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RESUMO

A selecao de projetos de investimentos exige a avaliagdo de parametros que estudem
suas condi¢des econdmico-financeiras. Este trabalho se prop&e a elaborar, projetar e
analisar as Demonstracdes do Resultado do Exercicio (DRE) para unidades Express
e Convencionais de uma rede de supermercados, comparando-as por meio de
indicadores econdmicos e executando a analise dos investimentos das lojas modelo
Express, por meio dos conceitos de Valor Presente Liquido (VPL) e Payback
Descontado. Foi realizada também a analise de sensibilidade, na qual tracaram-se
alguns cenarios considerando alteraces em fatores importantes mensurados na
DRE: receita, custo com despesas com pessoal e uma simulagéo na qual a unidade
Express menos viavel adotou os dados da loja viavel economicamente, em termos de
investimento inicial e das despesas com pessoal. Os resultados apontaram para uma
viabilidade econ6mica em lojas de modelo Express, uma vez que (i) uma unidade
Express teve Payback Descontado de 6 anos e 7 meses e um VPL positivo, enquanto
a outra unidade, apesar de apresentar VPL negativo, tem capacidade de se tornar um
investimento viavel em termos do VPL caso as despesas com pessoal sejam
reduzidas; (i) as duas unidades Express dao lucro enquanto 3 das 4 unidades
convencionais dao prejuizo; e (iii) as lojas Express estdo, em média, aumentando suas
receitas em 0,5% ao ano, enquanto as lojas convencionais diminuem em 13% ao ano,
o gque indica um mercado mais promissor a este formato de supermercado. Ressalta-
se a necessidade de planejamento e estudos mercadoldgicos prévios ao investimento
e a necessidade de uma gestdo financeira eficaz que assegure a condicdo de
viabilidade, com notoriedade para 0s custos com despesas com pessoal e
investimentos iniciais, representados como fatores importantes nos resultados

econdbmicos da empresa.

Palavras-chaves: Supermercados Express. Andlise de Investimentos. Viabilidade

Econdmica.



ABSTRACT

The selection of investment projects requires the evaluation of economic and financial
parameters. This study aims to elaborate, project and analyze the Profit and Loss
Statement (P&L) for conventional and Express stores of a supermarket chain while
comparing financial metrics between these two types of store. Afterwards, an
investment analysis of the Express stores is performed using the concepts of Payback
and Net Present Value (NPV). A sensitivity analysis is performed in which specific
scenarios are simulated: variation of revenue, employee expenses and a simulation of
the non-viable Express store operating with the values for employee expenses as a
percentage of revenue and initial investment equal to the viable store. The results
suggest an economic viability for Express supermarket stores because (i) one Express
supermarket had a 6 years and 7 months Payback and a positive NPV, while the other
store, which has a negative NPV with actual projections, has the capacity to become
a viable store in terms of NPV if it reduces its employee costs; (ii) the two Express
supermarkets are profitable while 3 out of 4 conventional units are unprofitable; and
(iii) the two Express stores are on average increasing their revenues in 0,5% per year,
while conventional units are decreasing at 13% per year, which indicates a promising
market for this type of supermarket.. Furthermore, there is a need for previous market
studies and an effective financial management of these store in order to guarantee
their viability, with employee expenses and the investment value being critical factors

in their results.

Keywords: Supermarkets Express. Investment analysis. Economic viability.
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1. INTRODUCAO

1.1. FORMULACAO DO PROBLEMA

A definicdo de mercado varejista usualmente esta atrelada ao comércio realizado por
unidades e, em geral, negociado diretamente com o consumidor final, em oposi¢cdo ao
comércio atacadista, que realiza suas vendas em lotes para um cliente que nao
obrigatoriamente far4 o consumo dos produtos ou servi¢os. Segundo Lopes (2004, p.1), o
mercado varejista, também conhecido como varejo, “Caracteriza-se por atividades de
negocios que vendem produtos e servicos aos consumidores finais, e apresenta-se como

principal agente de distribuicdo de alimentos em todo o mundo”.

Segundo os dados da Pesquisa Anual de Comércio (PAC), realizada pelo IBGE (2014),
no Brasil, 0 segmento varejista responde pela maior parte do pessoal empregado no
comércio (73,7% do total), abrangendo também 78,8% do total de empresas, superando
0 comércio atacadista e 0 comércio de veiculos, os outros dois segmentos de atividades

do setor comercial.

A pesquisa ainda afirma que este segmento respondeu por R$ 117,2 bilhdes pagos em
salérios, retiradas e outras remuneracgdes, e a receita operacional liquida foi de R$ 1,3
trilndes no ano de 2014.

O varejo alimentar é chamado de supermercado, que também tem alta relevancia.
Segundo a Associagéao Brasileira de Supermercados (2016), o setor correspondeu por um

faturamento de R$338,7 bilhdes e um nimero de empregados de 1,7 milh&o.

Lepsch e Toledo (1998, p. 2) procuram introduzir o conceito de estratégia:

A estratégia empresarial, entendida como o curso de acao a ser adotado por uma empresa
para atingir um ajuste viavel entre seus objetivos e as oportunidades de mercado em
mudanca, mediante alocagéo de recursos escassos, tendo em vista suas caracteristicas, as
de seu ambiente e as rela¢des entre ambos, tem historia curta no varejo [...].

Recentemente, alguns varejistas do setor alimenticio estdo se diferenciando
estrategicamente com a insercdo de um novo modelo de lojas de supermercado para

atender o cliente: o supermercado Express ou varejo de vizinhanca.
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O conceito Express tem aparecido com destaque nos planos das redes supermercadistas e
a disputa pelo segmento conhecido como o de "lojas de vizinhanca" esta cada vez mais
acirrada [...] as lojas contam com um sortimento que visa atender as necessidades dos
clientes e, ao mesmo tempo, a disposicdo da area proporciona a experiéncia de compra
agil, em um local agradavel e com preco competitivo para o segmento. Os produtos sao
organizados de forma a agilizar o processo de compra. O formato de proximidade atende
consumidores que, cada vez mais, procuram fazer compras menores, mais frequentes e em
locais préximos da casa ou do trabalho (SINDICATO DO COMERCIO VAREJISTA DE
GENEROS ALIMENTICIOS, 2016).

E importante notar que o objetivo de uma empresa é maximizar o lucro sobre seu capital
investido (PEREIRA, 1970). A rede de supermercados a ser estudada nesta pesquisa
investiu em duas lojas modelo Express. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2014, p. 2), “o
investimento € um comprometimento de dinheiro ou de outros recursos no presente com
a expectativa de obter maiores recursos no futuro”. Assim, este estudo visa,
primeiramente, verificar se o lojas Express séo investimentos viaveis, considerando-se

todos os gastos e lucros na operacéo e o valor do dinheiro no tempo.

Em seguida, foi feita uma analise econémica comparativa do supermercado Express ao
supermercado convencional, com o intuito de entender a atratividade econdmica das

unidades Express no contexto de varejos alimentares.

Finalmente, foi feita uma analise de sensibilidade dos parametros de investimento com o
objetivo de entender qual a capacidade de melhoria da performance dos supermercados
Express tanto economicamente, quanto na capacidade de se tornar um investimento ainda

mais atrativo para acionistas e empresarios.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho € identificar a viabilidade econdémica de unidades de
supermercados Express, por meio de analise de investimentos e comparacbes de

indicadores econémicos com lojas convencionais da mesma rede de supermercados.
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1.2.2. Objetivos Especificos

Para que o objetivo geral seja alcancado, alguns objetivos especificos tiveram que ser

atingidos.

e Gerar e analisar a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) mensal com
base em dados historicos de receitas e custos, e considerando também projecdes
de receitas e custos futuros para as duas lojas Express, uma vez que as unidades
possuem menos de dois anos de funcionamento.

¢ Analisar o investimento nas duas lojas Express com o Payback e o VPL.

e Analisar indicadores econdmicos de forma comparativa entre os supermercados
Express e os supermercados convencionais.

e Realizar uma analise de sensibilidade com objetivo de entender a influéncia de
variacbes de fatores especificos nos resultados econdémico-financeiros de um

supermercado Express.

1.3. JUSTIFICATIVA

Existe relevancia nos estudos de viabilidade econbmica e analises de investimento em
empresas do setor supermercadista devido a sua grande importancia para a economia do
pais. Segundo a Associacdo Brasileira de Supermercados (2017), a participacdo desse
setor é de 5,4% do PIB do Brasil.

Mesmo com a crise, verificou-se crescimento de 2,6% no numero de funcionarios
empregados em supermercados no Brasil, atingindo 1,7 milhdo em 2016. O aumento no
namero de unidades abertas foi levantado como um dos principais motivos para esse
acréscimo, de grande utilidade para um ano que teve recorde na taxa de desemprego no

pais.

Ademais, dentro do ramo supermercadista, 0 estudo das lojas Express tem uma
importancia notoria, visto que o varejo de vizinhanca € o formato de supermercado que
mais cresce, com o0 seu nhumero de lojas passando de 61 para 614 de 2015 para 2016, um
salto de 906,56% (FUTEMA, 2017).
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Estas lojas obtiveram esse alto indice de crescimento devido a novas necessidades da
populacdo. SEBRAE (2013) argumenta que o crescimento do varejo de vizinhanca se
deve ao fato do consumidor estad buscando cada vez mais comodidade, proximidade e
praticidade para realizacdo de suas compras. Além de também argumentar que estes
supermercados Express foram beneficiados por: (i) estabilidade da moeda, uma vez que
o habito de fazer estoque de produtos em casa se tornou incomum, (ii) maior nivelamento
de precos entre os grandes e pequenos varejos, uma vez que os supermercados menores
estdo conseguindo se diferenciar com baixos custos operacionais e (iii) familia brasileira
gue estd diminuindo, fato que proporciona uma menor necessidade de mercadorias e

exige um menor tempo no percurso entre casa e 0 mercado.

Sob o ponto de vista de investidores no ramo varejista, as andlises econémicas, as
analises de investimento e a andlise de sensibilidade poderao contribuir para a tomada de
decisdo e auxilio a gestdo futura de unidades de supermercado Express. De forma
complementar, estudos de investimento se tornam ainda mais importantes no recente
periodo brasileiro, devido aos maiores riscos de investimentos em periodo de retracao

econdbmica.

Por fim, no ambito da contribuicdo académica, a relevancia deste trabalho reside no
estudo de um topico que representa contribuicdo ao meio cientifico, uma vez que néo
estdo disponiveis na literatura muitos estudos que retratem esse tipo de analise para o

setor supermercadista, especialmente no ramo de varejo de vizinhanga.
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2. METODO

2.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Com relacdo aos seus objetivos, a pesquisa € Exploratoria, uma vez que visa proporcionar
maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito, com objetivo

principal do aprimoramento de ideias ou descobertas de intui¢cdes (GIL, 1991).

Com relacdo ao seu procedimento técnico, a pesquisa se engquadra como uma
Investigacdo Documental.
Investigagdo Documental é a realizada em documentos conservados no interior de 6rgdos
publicos ou privados de qualquer natureza, ou com pessoas: registros, anais, regulamentos,
circulares, oficios, memorandos, balancetes, comunica¢des informais, filmes, microfilmes,

fotografias, videoteipe, dispositivos de armazenagem por meios Opticos, magnéticos e
eletrdnicos em geral, diarios, cartas pessoas e outros (VERGARA, 2011, p. 46)

Por fim, esta € uma pesquisa de Abordagem Combinada entre Qualitativa e Quantitativa,
uma vez que proporciona uma visao mais ampla e completa sobre o trabalho e o problema
nao seria solucionado com uma visdo nao-combinada. Foi selecionado o tipo de
Abordagem Combinada de triangulacao, com propésito de alinhar o que ha de melhor na
analise quantitativa e qualitativa, de forma a compreender por completo o problema da
pesquisa. Na triangulacao, as abordagens sdo usadas de maneira simultdnea e exercem

0 mesmo peso ha pesquisa (MARTINS, 2012).

2.2. COLETA DE DADOS

Uma vez definidas as técnicas e caracterizado o tipo de pesquisa - Investigacao
Documental, é preciso definir a fonte de informacgdes a ser analisada. Para este trabalho,
os dados foram coletados por meio da documentagdo fisica e digital da rede de
supermercados: documentos, relatorios e notas fiscais de gastos e investimentos. Os
dados foram compilados e organizados em planilhas do software Microsoft Excel para
analise e célculo de indicadores. Nessa consulta de documentos, os gestores da
organizagcdo foram consultados unicamente para facilitar o entendimento de alguma

eventual informacéo néo elucidada de forma precisa ha documentacao.
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O local de coleta de dados foi a matriz da rede de supermercados estudada, em
frequéncias e horarios agendados de acordo com a necessidade de alinhamento de
informacdes obtidas pelos relatorios. Dados foram coletados para todas as lojas da rede

de supermercados, que € constituida por 2 unidades Express e 4 unidades convencionais.

2.3. ANALISE DE DADOS

A andlise de dados deste trabalho € constituida por 3 etapas, conforme representado na

Figura 1.

Figura 1 — Sequéncia do trabalho metodolégico

Sequéncia de trabalho metodoldgico

— /N
Elab? .ra?a° Analise Analise de
e Analise da —— o — o
DRE Econdmica Sensibilidade

Fonte: Elaborada pelos autores

A primeira etapa € a de elaboracdo e analise das Demonstraces do Resultado do

Exercicio (DRE) das unidades convencionais e das unidades Express.

A etapa 2 refere-se a Analise Econdmica, que engloba: (i) a analise de indicadores
econdmicos: Faturamento Bruto, Faturamento por metro quadrado, Lucro, Margem

Operacional, Lucratividade, Lucro por metro quadrado, Custo Fixo Percentual, Custo
Variavel Percentual e CAGR (Taxa de Retorno Uniformizada); e (i) a analise de

investimentos, por meio de indicadores de VPL e Payback.

Ja a etapa 3 refere-se a Analise de Sensibilidade, na qual foram discutidos os efeitos dos

indicadores com a variacéo de fatores monetéarios especificos.
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Em todas as etapas, foram aplicados o mesmo fator de normalizacdo nos valores
monetérios absolutos a fim de manter a confidencialidade dos dados da empresa em

estudo.

2.3.1. Elaboracéo e andlise das Demonstracdes do Resultado do Exercicio

Esta etapa consistiu na elaboracdo e analise das Demonstragcfes do Resultado do
Exercicio histéricas e na elaboracdo das Demonstra¢cdes do Resultado do Exercicio

futuras.

Figura 2 — Elaboragéo e andlise das DREs

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Dados Financeiros da Rede
de Supermercados

Alocacao e rateio Projecao
(todas as unidades) (Unidades Express)
-— P -— B
= DRE histérica DRE futura =
Elaboracgéo e analise Elaboracéo

Fonte: Elaborada pelos autores
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Elaboracéo e Andlise das DREs historicas

A rede de supermercados abordada no presente estudo tem uma visdo de DRE para todas
as suas unidades em conjunto (o grupo empresarial), ndo havendo uma visdo econdémica
e financeira unitaria de cada supermercado. Portanto, para a elaboracdo da DRE, a
primeira etapa foi de alocar cada custo ou receita da rede de supermercados em sua
unidade correspondente (Express ou convencional), respeitando os dados historicos

obtidos nos relatorios e documentacdo da empresa.

A segunda etapa foi de rateio dos custos fixos compartilhados da rede de supermercados:
gastos utilizados por todas as lojas que ndo podem ser alocados diretamente. Um exemplo
de custo compartilhado € o gerado pela operacao do Centro de Distribuicdo da empresa,
no qual todas as lojas usufruem desse processo e ha necessidade de ratear esse gasto
para a DRE de cada unidade. O critério de rateio dos custos fixos compartilhados foi

definido em entrevista ao gestor da empresa.

Por fim, foi realizada uma anélise da DRE histérica com intuito de entender a performance
financeira das unidades Express e realizar uma primeira comparacdo com as unidades

convencionais de supermercado.

Elaboracao das DREs futuras

Para que seja possivel calcular o VPL e o Payback Descontado das duas unidades
Express, foi necessario fazer a analise de um horizonte de tempo maior do que o histdrico
de funcionamento das duas lojas, uma vez que ambas tém menos de 2 anos de
funcionamento. Para isso, foram feitas as projecdes de custos e receitas, com base nos
dados historicos da empresa, para os proximos 20 anos ap0s 0 més de abertura dessas

lojas.

Para realizar essa projecao, foi calculada a variacéo percentual da receita de um ano apés

0 outro para cada uma das lojas. Portanto, a receita de janeiro de 2018 a abril de 2018,
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foi dividida pela receita do mesmo periodo do ano anterior. Assumiu-se que todos 0s

custos variariam proporcionalmente a receita nos anos posteriores.

2.3.2. Analise Econdbmica

Esta etapa consistiu: (i) da andlise de indicadores econdmicos das unidades Express e
convencionais da rede de supermercados e (ii) da analise de investimentos para as
unidades Express, utilizando-se dos indicadores Payback Descontado e Valor Presente
Liquido (VPL).

2.3.2.1. Andlise de Indicadores Econémicos das unidades convencionais e Express

Para efeito comparativo e analise entre as unidades da rede de supermercados, foram
calculados os seguintes indicadores, todos calculados tendo como base o montante

acumulado no periodo de janeiro de 2017 a dezembro de 2017:
e Faturamento

O faturamento (ou receitas) sdo definidos, segundo o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (2011), como “aumentos nos beneficios econdmicos durante o periodo contabil,

sob a forma da entrada de recursos ou do aumento de ativos ou diminuicao de passivos”.
e Lucro

O resultado operacional (lucro) € o montante remanescente depois que as despesas
tiverem sido deduzidas do resultado. Se as despesas excederem as receitas, 0 montante
residual serd um prejuizo (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011).

¢ CAGR (Compound Annual Growth Rate)

Segundo Reis e Capelato (2016), o Compound Annual Growth Rate ou Taxa de Retorno
Uniformizada mede quanto um determinado valor variou em relagdo a um mesmo periodo

passado, percentualmente.
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Os demais indicadores selecionados para andlise e suas respectivas equacfes estao

apresentados no Quadro 1.

Quadro 1 — Indicadores utilizados na analise econdmica

Indicador Equacéo

Faturamento

Faturamento por metro quadrado

Area de Vendas

Lucro por metro quadrado

Lucro

Area de Vendas

Margem Operacional Percentual

Receitas — Custos Variaveis (CV)

Receita Total

o L Ligui
Lucratividade M
Receita Total

Custos Fixos (CF)
Receita Total

Custo Fixo Percentual

Custo Variavel Percentual

Custos Variaveis (CV)
Receita Total

Fonte: Elaborado pelos autores

2.3.2.2. Andlise de Investimento das unidades Express

Foi incluida uma analise de investimento utilizando-se o Payback Descontado e o VPL

para as duas unidades Express. Para calcular esses indicadores, foram necesséarios os

seguintes dados:

Fluxo de caixa (FC): fluxo de caixa de todos os periodos a partir da data do
investimento, coletados mensalmente a partir do DRE historico e DRE futuro de
cada unidade Express.

Taxa de juros (j): a taxa de juros foi definida por meio de entrevista com o gestor
da rede de supermercados. O valor adotado como taxa de juros (j) € igual a taxa
Selic de novembro de 2017 (0,568%), que equivale a 7,03% ao ano, segundo o
Ministério da Fazenda (2018).

Prazo (N): foi considerado de 20 anos. Segundo Pinho et al. (2015), em sua analise
de investimento de um Shopping Center com taxa de juros anual de 12%, é
recomendado utilizar um prazo de 10 anos pois depois desse tempo o valor trazido
a data zero, comparado ao que ja foi trazido anteriormente, causa um efeito pouco

significativo ao valor atual do projeto. No entanto, no presente estudo a taxa de
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juros é de 7,03% ao ano, portanto deve-se utilizar um prazo maior, sendo escolhido

o de 20 anos.

O célculo do VPL deve ser processado pelo somatério da atualizacdo de cada uma das
parcelas do Fluxo de Caixa (ASSAF NETO, 2012), conforme ilustrado na Figura 3.

Figura 3 — Representacao do VPL

VPL +« | FC FC FC FC FC
I I I L L I

i T T T =1 1

0 1 2 3 n-1

n (tempo)

Fonte: adaptado de ASSAF NETO (2012)

Genericamente, tem-se:

VPL =

FC, FC, FCy FC,_,

FC,

Assim, é possivel representar o VPL por:

VPL En Fé FC
L+
]:

Onde,

VPL = Valor Presente Liquido

FC; = Fluxo de caixa do periodo |

n = prazo (ou numero de periodos)
i = taxa de juros

j = enésimo termo da sequéncia, com inicioem j=0

A+l a+iz a+ir tavorita+ i)"] ~FGo

Para fins de analise, generaliza-se que o critério de aceitacéo de investimentos pelo uso

do VPL se da quando o valor por ele assumido é maior ou igual a zero. Para valores

negativos, convenciona-se a rejei¢édo do projeto (SILVA; FONTES, 2005).
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Para calculo do Payback Descontado, foram utilizados os mesmos fluxos de caixa e taxa
de juros definidas para o célculo do VPL. Nesse indicador considera-se o tempo
necessario para que os fluxos de caixa descontados de um investimento sejam iguais ao
seu investimento inicial, sendo o projeto aceito quando o periodo de Payback for menor
do que o periodo méaximo aceitavel de recuperacgdo, caso contrério o projeto € rejeitado.

Neste caso, o Payback maximo aceitavel definido pela empresa foi de 20 anos.

2.3.3. Andlise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade € um método realizado com a observancia dos efeitos da
variacdo de um ou mais fatores no resultado de um indicador, enquanto os demais fatores
mantém-se fixados (BUARQUE, 1991). Somente as lojas Express foram submetidas a
essa etapa, no qual o fator variado foi (i) lucros, através da variacao da receita ou custo e

(i) o investimento inicial.

2.3.3.1. Sensibilidade a variacdo dos Lucros

O custo de despesas com pessoal foi submetido a variagcdes de 5%, para mais e para
menos, tracando-se dois cenarios: pessimista e otimista, enquanto os demais valores de
custos se mantiveram fixados. A selecéo desse custo foi devido a sua alta influéncia nos
resultados de um supermercado. Para Mota (2017), as despesas com pessoal
representaram entre 46% e 50% de todos os custos fixos, para dois supermercados de

Santa Catarina.

Uma segunda analise de sensibilidade foi feita com a variagcdo da receita das duas
unidades Express, considerando os mesmos dois cenarios: aumento e redugcédo de 5%.
Os custos variaveis, por sofrerem alteragdo com o aumento das receitas, ja que para
vender mais é preciso também comprar mais, passaram por ajustes proporcionais a
variacdo da receita (5%, para mais, ou para menos). Os demais valores (todos 0s custos

fixos) permaneceram imutaveis.
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2.3.3.2. Sensibilidade a variagdo do Investimento Inicial

Uma outra analise de sensibilidade foi realizada com a variag&o do investimento, uma
vez que esse valor tem um impacto significativo nos resultados do VPL e Payback
Descontado. Ja que ambas as lojas tem portes e caracteristicas similares, foi simulado
um cenario para entender qual seria o impacto nos indicadores de VPL e Payback
Descontado caso a unidade Express que teve o maior investimento em sua abertura

tivesse recebido um investimento igual ao da outra loja.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 VAREJO

No setor varejista, bem como em outros empreendimentos, a administracéo exerce papel
importante, sobretudo porque a sobrevivéncia da empresa nao reside somente na gestao
dos gestores, como também nas variagcbes do ambiente na qual esta inserida. Ainda
assim, cabe ao administrador desempenhar fungcdes em vista do objetivo de manter

determinado nivel de lucratividade e de retorno nos investimentos (LAS CASAS, 2000).

Parente (2000) ja escrevia sobre tendéncias e perspectivas do varejo no pais, afirmando
gue a maioria dos formatos de loja presentes no inicio do século ndo existiam na década
de 1960, mesmo nas metropoles brasileiras. O autor também defende que o setor varejista
€ uma das atividades empresariais com maior ritmo de transformagéo, influenciado por
fatores sociais, econbmicos e tecnoldgicos, tais como o advento da internet e as lojas

virtuais.

Hé& alguns critérios para a classificacdo de estabelecimentos varejistas, dentre os quais:
por tipo de negdcio, por tamanho do estabelecimento, por tipo de servigo prestado, por
método de contato com consumidor, entre outros. Las Casas (2000) considera que as
classificagcdes mais relevantes inseridas no sistema varejista, sao: lojas de departamentos,
lojas independentes, lojas em cadeias, cooperativas, lojas especializadas, supermercados

e varejo nao lojista.

Kotler (1998) define que os tipos de lojas de varejo mais importantes podem ser
categorizados em: lojas de especialidade, lojas de departamentos, supermercados, lojas
de conveniéncia, lojas de descontos, varejos de liquidag&o, superlojas e showrooms de
catalogos. Kotler (1998) também cita o “varejo sem loja”, apresentando-o como um tipo

diferente de varejo.

Para supermercados, objeto de estudo do presente trabalho, Kotler (1998, p. 494) os
descreve como “Relativamente grandes, operam com baixo custo, margens pequena,
volumes elevados (...)". Além disso, considera que 0s supermercados enfrentam forte
concorréncia, mas permanecem como tipo de loja varejo mais frequentemente visitado

por compradores, apresentando autosservico em uma linha diversa de produtos voltados
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as necessidades totais dos consumidores em termos de alimentacéo, higiene, limpeza e

produtos para o lar.

3.1.1 Lojas Express

Grandes redes de supermercados tém direcionado parte de seus investimentos em um
modelo de negdcio distinto — lojas Express, conhecidas também como supermercados de

vizinhanca

Esse tipo de supermercado tem espaco fisico reduzido em relacéo as lojas tradicionais e
uma variedade menor de produtos disponiveis. Outros pontos identificados para algumas
dessas lojas referem-se a auséncia de estacionamento em alguns casos, foco em clientes
gue residem ou trabalham nas proximidades da loja, e menor prazo de construcéo da loja

fisica, uma vez que o espaco fisico também é reduzido (FUTEMA, 2017).

O Grupo Carrefour informou a abertura de 30 unidades da bandeira Carrefour Express em
2017, também denominada loja no formato conveniéncia. Com isso, a bandeira atingiu
100 lojas no pais (CARREFOUR, 2018). Paralelamente, o Grupo Pao de Acucar trabalha
com duas marcas do segmento proximidade: Mini Extra com 197 lojas, e Minuto Pao de
Acucar com 79 lojas (FUTEMA, 2017). Os dois grupos ocupam o posto das duas maiores
empresas varejistas do Brasil, segundo dado de agosto de 2017 (SALOMAO, acesso em
21 out. 2017).

3.2 AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Segundo Bruni, Fama e Siqueira (1998, p. 1), “A avaliacdo de projetos de investimento
comumente envolve um conjunto de técnicas que buscam estabelecer parametros de sua
viabilidade. Comumente sao expressos pelo Payback, da Taxa Interna de Retorno ou do

Valor Presente Liquido [...]".
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A fim de avaliar o investimento dos supermercados Express com técnicas efetivas, nesta
pesquisa foram utilizados dois parametros de viabilidade financeira: o Payback e o Valor

Presente Liquido.

3.2.1 Valor Presente Liquido

Segundo ASSAF NETO (2012), € bastante comum encontrar operac¢des financeiras,
como investimentos, empréstimos ou financiamentos, representadas como um fluxo de
caixa, que é definido como uma série de pagamentos ou recebimentos estimados para

um intervalo de tempo determinado.

Dentre as diferentes representacdes e variagcdes de um fluxo de caixa, destaca-se o Valor
Presente Liquido (VPL), que pode ser descrito como a soma algébrica dos valores
descontados do fluxo de caixa a ele associado (SILVA; FONTES, 2005).

Pinho e outros (2015) utilizaram indicadores financeiros para mensurar a viabilidade
econbmica de um Shopping Center. Na aplicacdo, o calculo do VPL apontou para a
aceitacao do projeto, uma vez que o resultado foi positivo. O trabalho também utilizou do
indicador de Payback, obtendo um valor de Payback Simples de 7 anos e um valor de
Payback Descontado de 10 anos.

O VPL néo identifica uma taxa de rentabilidade, uma vez que a taxa de desconto i deve
ser definida previamente para seu calculo (ASSAF NETO, 2012). A necessidade de
conhecer essa taxa € a principal desvantagem dessa técnica, enquanto as vantagens
identificadas se referem a: informacao se o investimento aumentard o valor da empresa,
consideracao da variacdo do dinheiro no tempo e inclusao de todos capitais (entradas e
saidas) em seu processo de célculo (BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998).

Assim, o VPL costuma ser selecionado para avaliacdo de investimentos porque € um
indicador reconhecido na comunidade cientifica, com diversas pesquisas utilizando-o
como parametro de investimento (PINHO et al., 2015, BRUNI; FAMA; SIQUEIRA, 1998).
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3.2.2 Payback

Um outro método simples e comumente utilizado na avaliagdo de investimentos é o
Payback. Também chamado de tempo de retorno, o periodo de Payback é o “tempo
necessario para que a empresa recupere seu investimento inicial em um projeto, calculado
com suas entradas de caixa” (GITMAN, 2010, p. 339).

A versdo mais simples do Payback é vista como uma técnica pouco sofisticada para
avaliacdo de investimentos. Uma das deficiéncias € ndo existir desconto e, portanto, ndo
aplicar o conceito do valor do dinheiro no tempo (SILVA; FONTES, 2005).

Todavia, ha uma aplicacdo melhorada desse método chamada de periodo de Payback
Descontado. Segundo Ross (2013), nessa definicdo considera-se o tempo necessario
para que os fluxos de caixa descontados de um investimento sejam iguais ao seu custo

inicial.

Um projeto é aceito quando o periodo de Payback for menor do que o periodo maximo
aceitavel de recuperacao, caso contrario o projeto é rejeitado. Ademais, esse periodo
maximo de aceitacdo é definido pela empresa e é um valor fixado subjetivamente,
baseado em diferentes valores relacionados ao projeto, riscos e valor investido (GITMAN,
2010). Outras criticas relacionadas a esse método devem-se aos seguintes fatos: ignora
os fluxos de caixas além do periodo de corte e pode rejeitar investimentos com VPL
positivo. Ainda assim, o método € bastante utilizado em vista da sua facil aplicacao e
compreensao, além de tender para a liquidez e ndo aceitar investimentos com o VPL
negativo (ROSS, 2013).

3.3 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

E notorio que, para calcular tanto o VPL, quanto o Payback, é necessério ter os fluxos de
caixa dos periodos posteriores ao investimento. Os fluxos de caixa refletem os lucros
desses periodos, que sdo obtidos por meio da subtragdo das receitas pelos gastos que
ocorreram na empresa, e podem ser retirados da Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE).
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“A DRE é um resumo ordenado das receitas e despesas da empresa em determinado
periodo. E apresentada de forma dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se as
despesas e, em seguida, indica-se o resultado — lucro ou prejuizo” (FERREIRA, 2008, p.
25).

Segundo Ferreira (2008), a DRE além de ser exigida por lei, é utilizada como método

gerencial por empresas, que apuram seus resultados mensais por meio dela.

O Quadro 2 ilustra um exemplo de uma DRE. Nota-se que toda a receita da empresa €
inserida na DRE e todos os seus gastos sdo subtraidos desse montante. O resultado

dessa operacdo € o lucro da empresa, também chamado de Resultado Liquido.

Quadro 2 —Representagdo da DRE

‘ Impacto | Linha da DRE | jan/15| fev/15| mar/15|... (até 10 anos para frente) ‘
+ Receita de Vendas
- Deducdo e Impostos
= Receita Liquida
- Custo de Mercadoria Vendida
= Margem Bruta
- Despesas Varidveis
= Margem de Contribuicdao
- Despesas Operacionais
- Gasto com Pessoal
= EBITDA
- Depreciacdao e Amortizacao
= Resultado Operacional
- Tributos
= Resultado Liquido

Fonte: Adaptacao de Ferreira (2017)

Assim, do Quadro 2, nota-se que € possivel extrair da DRE o resultado liquido (lucro) de
cada periodo posterior ao investimento. Esses valores sdo utilizados nos calculos de VPL

e Payback como fluxos de caixa.

Além de ser fonte dos dados de entrada, a DRE pode ser utilizada para fornecer valores
de indicadores econdmicos importantes para uma empresa e para ser propriamente

analisada com os conceitos de Analise Vertical e de Analise Horizontal.

Segundo Brizolla (2008), a Andlise Vertical baseia-se em valores percentuais das
demonstracdes financeiras e para isso calcula-se o percentual de cada conta de custo em
relacdo a receita. Enquanto que a Andlise Horizontal permite fazer uma comparagéo de

uma determinada conta com seus valores histéricos, com o0 objetivo de entender
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tendéncias ou momentos em que essa conta j foi mais eficiente. Exemplificacdes de

ambas as analises constam nos Quadros 3 e 4.

Assim, da Analise Vertical pode ser entendido quanto determinado custo representa do
total da receita de uma unidade de negocio e compara-lo com a Analise Vertical deste
mesmo custo em outra unidade de negdcio, a fim de entender eficiéncias operacionais.
Com a Analise Horizontal, € possivel entender como um custo variou no decorrer de varios

meses ou anos de uma unidade de negdcio, a fim de entender variagfes desse gasto.

Quadro 3 — Uso da Analise Vertical na DRE

‘ Impacto | Linha da DRE | jan/15 | A.V.Jan/ 15 | fev/15 | A. V. Fev/15 |
+ Receita de Vendas 100 100% 110 110%
- Dedugao e Impostos 10 10% 12 12%
= Receita Liquida 90 | 90% 98 98%
- Custo de Mercadoria Vendida 50 50% 55 55%
= Margem Bruta 40 g 40% 43 43%
- Despesas Variaveis 10 10% 5 5%
= Margem de Contribuicdo 30 r 30% 38 38%
- Despesas Operacionais 10 10% 7 7%
- Gasto com Pessoal 10 10% 14 14%
= EBITDA 10 | 10% 17 17%
- Depreciagdao e Amortizagao 5 5% 6 6%
= Resultado Operacional 5 g 5% 11 11%
- Tributos 2 2% 3 3%
= Resultado Liquido 3 r 3% 8 8%

Fonte: Adaptacao de Ferreira (2017)



Quadro 4 —Uso da Analise Horizontal na DRE

= Receitaliuida 90 | 98 |
= MargemBruta 40 | 43 |
= MargemdeContribuicdo 30 | 38 |

= EBITDA 10 | 17 |
= ResultadoOperacional 5 | 11 |

Resultado Liquido

Fonte: Adaptacao de Ferreira (2017)

30
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

4.1.1 Elaboracéo e Analise das DREs histdricas

Uma DRE foi montada para cada uma das 6 lojas. Para os supermercados convencionais,
a DRE foi montada de janeiro de 2017 até marco de 2018, ja para as unidades Express,
as DRE foram montadas desde sua data de abertura: Express A de dezembro de 2016 a

marco de 2018 e Express B de maio de 2016 a margo de 2018.

Os custos fixos compartilhados foram rateados para cada uma das lojas
proporcionalmente a receita de cada unidade. Este critério foi selecionado em conjunto
com arede em estudo, sob justificativa de que todas as suas unidades aplicam os mesmos
precos. Custos fixos compartilhados constam-se a seguir.

e Custos com o Centro de Distribuicdo que entrega mercadorias para todas as
unidades.

e Custos da operacdao central de padaria, que fornece produtos para todas as lojas.

e Salarios e encargos de funcionarios que atuam em funcdes suporte (exemplo:
contabilidade, motoristas, recursos humanos e compradores).

e Outros custos administrativos, como honorérios advocaticios e honorarios

contabeis.

A DRE de um periodo reduzido da unidade Express B consta-se abaixo para termos de

exemplificacdo (Quadro 5).
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Quadro 5 — DRE sintetizada da Express B — janeiro a setembro de 2017

Linhas da DRE jan/17 fev/17 mar/17  abr/17 mai/l7  jun/17 jul/a7 ago/l7  set/17

(+) Receitas 40.200 @ 44.000 44.400 41.000 & 48.300 48.800 @ 49.200 51.100 = 45.400
(-) Custo Total 39.114 = 35.023 @ 48.785 42.850 @ 47.203 @ 51.956 @ 49.897 51.073 @ 47.413
(-) Custo Variavel 29.450 = 22485 « 38,532 29.778 @ 35.063 @ 38425 35129 36.950 34.392
(-) Custo Fixo 9.664 12,537 | 10.253 = 13.071 12139 13.531 14.768 @ 14.123 13.020

(-) Despesas com Pessoal 7.693 8.421 6.931 7.847 8.058 9.339 9.416 9.780 8.689

(-) Luz 1.032 1.442 1.570 2.738 2.258 2.109 2.241 1.712 1.806
(-) Manutencao 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Bens Iméveis Locados 283 1.661 1.663 1.640 1645 1.645 1.657 1.643 1.656
(-) Outros Administrativos 558 947 0 769 0 320 1.362 906 825
(-) Despesas Veiculos 970 65 89 76 176 116 90 80 42
(=) Margem Operacional 10.749 | 21.514 5.867 11.221 13.236 10.374 = 14.070 14.149 11.007
(=) Lucro Liquido 1.085 8.976 -4.385 -1.850 1.097 -3.156 -697 26 -2.013
(=) Lucratividade % 3% 20% -10% -5% 2% -6% -1% 0% -4%

Fonte: Elaborado pelos autores

E importante notar que a DRE destacada no Quadro 5 é um agrupamento da DRE
detalhada construida, que contém 90 linhas apresentando os tipos de receita, os tipos de
custo fixo e os tipos de custos variaveis. A seguir € explicado o que consta em cada uma

dessas linhas.

e Receita: Valor faturado com vendas no supermercado e restaurante (loja Express
A e lojas Convencionais C, E e F sdo as unidades que contém restaurante).

e Custo variavel: Custo das mercadorias compradas dos fornecedores, frete de
entrega e impostos das mercadorias.

e Despesas com pessoal: salarios e beneficios dos funcionarios e proprietarios.

e Energia: Gasto com energia nas lojas, como frigorifico e energia elétrica.

e Manutencdo: Custo com manutencdo de maquinas e da loja.

e Bens Imoéveis Locados: Custo com aluguel.

e Outros Administrativos: outros custos administrativos menos relevantes.

Exemplos: agua, telefone, materiais de uso interno, informatica e reformas.

O Quadro 6 apresenta uma DRE e analise vertical com uma visdo agregada do ano de

2017 para cada uma das unidades.
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Quadro 6 — DRE e Analise Vertical de cada uma das unidades de supermercado

Linhas da DRE ExpressA % ExpressB % Conv. C % Conv.D % Conv. E % Conv. F %

(+) Receitas 556.700 100% 620.300 100% @ 1.155.238 100% 571.600 100% 1.572.200 100% 3.154.331 100%

(-) Custo Total 554.675 100% 607.673 98% 1.191.793 103% 575.818 101% 1.572.464 100% 2.939.305 93%
(-) Custo

\ariavel 400.419 72% @ 461.343 74% @ 847.223 | 73% 411577 72% 1.138.075 72% 2.292.810 73%
ariavel

(-) Custo Fixo 154.255 | 28% | 146.330 24% 344570 30% @ 164.241 29%  434.388 28%  646.495 @ 20%

(-) Despesas
104.497 19% 96.292 16% @ 219.178 | 19%  109.817 19% 294589 @ 19% & 414.327 | 13%

com pessoal
(-) Luz 24.552 4% 21.004 3% 42.121 4% 25.576 4% 5.239 0% 88.901 3%
© 0 0% 2.862 0% 7.869 1% 3.365 1% 26.142 2% 26.634 1%
Manutencao
(-) Imoéveis
24189 @ 4% @ 16.066 3% 39.355 3% @ 16.116 3% 40.300 3% 16.778 1%
Locados
(-) Outros

o ) 0 0% 9.315 2% 32.061 3% 8.416 1% 52.417 3% 86.930 3%
Administrativos

(-) Despesas
1.016 0% 788 0% 3.983 0% 949 0% 15.698 1% 12.923 0%

Veiculos
(=) Margem
) 156.280 28% @ 158.956 26% = 308.014 | 27% @ 160.022 28% < 434.124 | 28% | 861.520 | 27%
Operacional
(=) Lucro Liquido = 2.024 | 0,4% 12.626 2,0% -36.555 -3% -4.218 -1% -264 0% 215.025 7%

Fonte: Elaborado pelos autores

Ao analisar essa DRE consolidada com suas andlises verticais, nota-se que todas as
unidades Express déo lucro, enquanto 3 das 4 lojas convencionais dao prejuizo. Fato que

revela uma boa rentabilidade das lojas Express, mesmo em época de retracdo econémica.

Ademais, as lojas Express costumam ter custos fixos mais eficientes. A Express B tem
24% de Custo Fixo sobre a receita, o0 segundo menor indice, que apenas perde para uma
loja convencional que tem receita altissima. Ao mesmo tempo, a Express A tem um custo
fixo sobre receita de 28%, sendo o terceiro menor indice. E notério que essa variagéo é
sustentada principalmente pela diferenca com despesas com pessoal entre as lojas,

mostrando a importancia de um quadro de funciondrios enxuto para essas lojas.

Aléem disso, as lojas Express necessitam de uma gestédo econdmica eficaz, uma vez que
seu grande diferencial esta em custo enxuto. Nota-se que a receita das lojas Express é
geralmente menor que a das lojas convencionais, mas, ao mesmo tempo, o lucro liquido
percentual das lojas Express costuma ser maior que o das lojas convencionais. Assim, ha
necessidade de gerir os custos das lojas Express de maneira eficiente para garantir que
esse lucro liquido percentual de fato seja alto e garanta um lucro liquido absoluto alto,

mesmo com uma receita menor.
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A média do lucro liqguido como um percentual da receita do setor supermercadista de 2015
foi de 2,1% (MORITA, 2016). Assim, sabe-se que, mesmo as lojas Express tendo
resultados superiores ao das lojas convencionais em termos de lucro liquido percentual,
ainda estdo abaixo da média histérica do mercado, fato que possivelmente pode ser

explicado por motivos internos da rede.

Mota (2017) realizou um estudo de caso em um supermercado de Santa Catarina e
constatou um Custo Variavel de 74% do faturamento e despesas com pessoal de 12% do
faturamento. De modo similar, Laste (2010) realizou uma anélise econémica financeira em
um supermercado no Rio Grande do Sul, o qual apresentou um Custo Variavel de 80% e
despesas com pessoal de 10% do faturamento. Portanto, as unidades Express A e B tém
um Custo Varidvel enxuto em relacdo a outras pesquisas, de 72% e 74%, e despesas com
pessoal infladas, de 19% e 16%.

4.1.2 Elaboracado das DREs futuras

Nas lojas Express, todos os custos e receitas especificados na DRE histérica foram
projetados para até 20 anos apés a data de abertura da loja, com objetivo de calcular o
VPL e o Payback Descontado do investimento. Para realizar essa projecao, foi calculada
a variacdo percentual da receita de um ano ap6s o outro para cada uma das lojas.
Portanto, a receita de janeiro de 2018 a abril de 2018, foi dividida pela receita do mesmo
periodo do ano anterior. Foi assumido que todos os custos variariam proporcionalmente a
receita nos anos posteriores. Este fator incremento anual foi de 6% para a Express A e de

-5% para a Express B.

Além disso, para calcular o VPL das unidades no item de Avaliagdo Econdmica, os lucros
futuros foram trazidos ao Valor Presente Liquido considerando a taxa de desconto anual
de 7,0% ao ano. Uma exemplificacéo das projecoes dos meses de fevereiro e margo para

a unidade Express B consta-se no Quadro 7.
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Quadro 7 — DRE futura — proje¢éo dos meses de fevereiro e margo a anos futuros

Linhas da DRE fev/18 mar/18 fev/19 mar/19 fev/36 mar/36
(+) Receitas 44.100 53.100 41.788 50.316 16.729 19.087
(-) Custo Total 41.896 50.187 39.699 47.556 15.893 19.038
(-) Custo Variavel 29.425 35.972 27.882 34.086 11.162 13.646
(-) Custo Fixo 12.471 14.214 11.817 13.469 4.731 5.392
(-) Despesas com pessoal 6.845 8.243 6.487 7.810 2.597 3.127

(-) Luz 2.060 1.822 1.952 1.726 781 691

(-) Manutencao 539 485 511 459 204 184

(-) Bens Iméveis Locados 1.346 1.360 1.275 1.289 510 516

(-) Outros Administrativos 1.631 2.259 1.546 2.141 619 857

(-) Despesas Veiculos a7 43 44 41 18 16
(=) Margem Operacional 14.675 17.127 13.905 16.229 5.567 6.497
(=) Lucro Liquido 2.203 2.912 2.088 2.760 836 1.105

(=) Lucratividade % 5% 5% 5% 5% 5% 6%

(=) VPL 1.957 2.573 1.733 2.278 219 288

Fonte: Elaborado pelos autores

4.2 AVALIACAO ECONOMICA

421 Anélise de Indicadores Econdmicos

Para lojas convencionais e Express, foram calculados os indicadores econémicos a fim
de avaliar e comparar o cenario econémico das unidades da rede de supermercados
(Quadro 8).

O Quadro 8 contém resultados econémicos de cada uma das unidades de supermercado,
como também a média dos resultados de cada formato de loja. A linha Média Express
refere-se ao resultado medio das unidades Express; a linha Média Convencionais refere-
se ao resultado médio das unidades convencionais; e a linha Média 3 convencionais
refere-se ao resultado médio das lojas convencionais sem considerar a Convencional F.
Essa Ultima linha mostra-se importante uma vez que a Convencional F possui uma
significativa excecéo: tem um abono no pagamento do aluguel, pagando um valor até 80%
mais baixo do que seria o justo pagar, o que acaba tornando seu lucro maior do que o

normal.
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Quadro 8 — Indicadores Econémicos avaliados para todas unidades

. CAGR
Identifica Areade _ o Margem Custo Custo _
5 Receita Bruta Lucrativid . . . . Receita
¢do da Vendas Lucro Anual Lucro/m? Receita/ m? Operacion Variavel Fixo
. anual ade % 2017-
Loja (M2 al % % %
2018

Express A 343 m? R$2.024 R$556.700 R$5,9/m? 0,4% R$1.623/m2  28,1% 2% 28% 7%
Express B 230 m? = R$12.626 R$620.300 R$54,9/m2 2,0% R$2.697/m?  25,6% 74% 24% -5%
Conv.C 1483 m2? -R$36.555 R$1.155.238 -R$24,6/m? -3,2% R$779/m2 26,7% 73% 30%  -16%
Conv.D 560m2 | -R$4.218 R$571.600 -R$7,5/m? -0,7% R$1.020/m2  28,0% 2% 29%  -22%
Conv. E 2048 m? | -R$264 R$1.572.200 @ -R$0,1/m? 0,0% R$767/m2 27,6% 2% 28% @ -13%

Conv. F 1730 m? R$215.019 R$3.154.331 R$124,3/m? 6,8% R$1.823/m2  27,3% 73% 20% | -10%

Média

287 m2 R$7.325 R$588.500 R$25,6/m2 1,2% R$2.054/m?  26,8% 73% 26% 0,5%
Express
Média
c 1455 m?  R$43.495 R$1.613.342 R$29,9/m? 2,7% R$1.108/m?  27,3% 73% 27% | -13%
onv.
Média 3
c 1364 m? -R$13.679 R$1.099.679 @ -R$10,0/m? -1,2% R$806/m? 27,3% 73% 29%  -15%
onv.

Fonte: Elaborado pelos autores

O lucro/mz2 das lojas Express € similar a média das convencionais, mas superior a média
das 3 Convencionais. Observa-se também que a unidade Express B é a segunda mais
lucrativa por metro quadrado. Além disso, a Express A tem um desempenho 10 vezes
menor neste indicador comparada a Express B, mostrando a capacidade de resultados

variaveis de acordo com as peculiaridades da loja, que séo discutidas no item 6.3.

A receita/m2 média das Express é quase o dobro da média das convencionais, 0 que
possivelmente ocorre devido ao fato das lojas de vizinhanca focarem seu mix em produtos
mais vendidos, muitas vezes nem tendo para venda produtos com menor giro. Ademais,

outra possivel razdo € um menor espaco ocioso de produtos nas unidades Express.

O custo variavel percentual e, portanto, as margens operacionais percentuais sdo bem
similares entre as lojas. Uma hipotese para esse evento é a existéncia de um centro de
distribuicdo unico, que distribui as mercadorias pelo mesmo preco a todas as lojas. Esse
fato também pode evidenciar que as lojas operam com produtos de margem operacional

similares entre si, sem selecdo ou priorizacdo de determinados itens para a venda.

O custo fixo € um fator diferencial entre as lojas, devido a terem um numero distinto de
funcionarios. O resultado médio das unidades Express mostra que elas tém um custo fixo
percentual levemente menor que o das unidades convencionais e consideravelmente

menor quando é excluida a Convencional F do calculo. A unidade F consegue obter um
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custo fixo percentual expressivamente baixo em relagdo as outras por ter uma receita
muito elevada, portanto diluindo-se mais 0s seus custos. Esse dado mostra, sob um outro

angulo, a importancia de buscar aumentar a receita das lojas.

Em relacdo ao CAGR, nota-se que todas as lojas tiveram uma queda de receita de 2017
para 2018, com excecao da Express A. No agregado, é observado que as unidades
Express tiveram um crescimento de 0,5% da receita de 2017 para 2018, enquanto as lojas
convencionais tiveram uma queda média de 13%. Isso evidencia a tendéncia discutida
neste trabalho: o aumento de vendas em lojas de vizinhanga quando comparada a lojas
convencionais de supermercado. De qualquer forma, € importante para a empresa
entender as causas dessas quedas de receita que podem ser diversas, como mal
atendimento a necessidade dos clientes, tendéncias de mercado ou publicidade nao
efetiva.

Segundo ABRAS (2018) o crescimento das vendas do setor supermercadista acumuladas
até abril de 2018, quando comparado ao mesmo periodo em 2017 - o CAGR 2017-2018 -
foi de 5,08%. Ao mesmo tempo, segundo Agora (2018) o numero de lojas de
supermercados cresceu 0,4% no ano de 2017. Assim, se o faturamento do setor aumentou
mais que o numero de lojas, significa que o faturamento médio por loja do setor aumentou.
Portanto, € possivel que o problema da queda de receita ndo se deva a um motivo externo,

e sim a aspectos internos da empresa.

4.2.2 Anélise de Investimento das unidades Express

Foram calculados o Valor Presente Liquido (VPL) e Payback Descontado para as duas
unidades Express da rede de supermercados, a partir dos dados financeiros das DREs e

dos investimentos realizados. Os resultados estao exibidos no Quadro 9.
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Quadro 9 — VPL e Payback para unidades Express

; Lucros em 20 anos ;
Loja ; Investimento VPL Payback
trazidos ao presente

Express A R$83.979 R$154.557 - R$70.577 N&o ha Payback

Express B R$99.615 R$62.306 R$37.309 6 anos e 7 meses

Fonte: Elaborado pelos autores

O Quadro 9 aponta para a viabilidade da Express B, que se liquida 6 anos e 7 meses ap0s

o investimento, enquanto a Express B apresenta inviabilidade, com VPL negativo.

Os lucros no horizonte de 20 anos das duas unidades geraram valores similares, com a
Express B tendo o somatério dos Lucros apenas 19% maior que a Express A. AO mesmo
tempo, a Express A teve um valor de investimento 148% maior que a Express B. Assim,
torna-se claro que o principal fator diferenciador na viabilidade dos investimentos foi o

valor gasto com investimentos para abertura de cada uma das lojas.

A discrepancia de resultados € discutida detalhadamente no item 6.3 de Analise de
Sensibilidade.

4.3ANALISE DE SENSIBILIDADE

4.3.1 Sensibilidade a variacdo dos lucros

Na analise de sensibilidade, foram projetados diferentes cenarios com a variagao isolada
de dois parametros: a Receita (e, proporcionalmente, os Custos Variaveis - CV) e o custo
de Despesas com pessoal. Para cada um dos cenarios, realizou-se o calculo dos
indicadores de investimentos nas duas unidades Express. Os resultados para o VPL e

Payback estao exibidos no Quadro 10.
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Quadro 10 — Andlise de Sensibilidade para indicadores de investimento

Unidade Cenério Investimento (R$) | VPL (R$) Payback
Condicdes reais - 70.577 Nunca -
Aumento 5% Receita e CV 58.390 fev/31 | 171 meses
Reducéo 5% Receita e CV - 199.545 Nunca -
Express A _ 154.557
Aumento 5% D. Pessoais - 157.152 Nunca -
Reducéo 5% D. Pessoais 15.997 fev/35 | 219 meses
Cenério Comparativo 233.726 jan/25 98 meses
Condigdes reais 37.309 nov/22 | 79 meses
Aumento 5% Receita e CV 102.340 out/19 42 meses
Express B Reducgéo 5% Receita e CV 62.306 -27.721 Nunca -
Aumento 5% D. Pessoais -447 Nunca -
Reduc¢éo 5% D. Pessoais 75.065 out/20 | 54 meses

Fonte: Elaborado pelos autores

O objetivo dessa andlise € comparar os cenarios com as condicfes reais calculadas
previamente, verificando qual é a influéncia dos fatores selecionados sobre os indicadores
de investimento, avaliando a viabilidade do sistema sobre condi¢des adversas de trabalho,
gue pode ser interpretada como um maior ou menor investimento, demissdes ou alteracéo
no quadro de funcionarios, e outras circunstancias de carater gerencial, administrativo ou

externo, por exemplo.

Devido a discrepancia encontrada na DRE das despesas com pessoal, foi definido uma
terceira analise de sensibilidade para essa classe de custo, projetando-se um cenario
comparativo para a unidade Express A, que foi a loja com VPL original negativo e,
portanto, sem retorno sobre o investimento. Em 2017, essa loja teve um custo relativo com
despesas com pessoal de 10,6% maior do que a Express B em 2017, destacando,

inclusive, a similaridade de porte, estrutura e espaco entre as duas unidades.

Nesse mesmo ano, o custo médio com despesas com pessoal para a Express A foi de
19,1% do faturamento, enquanto para a Express B foi de 15,5%. Assim, esse cenario
comparativo simula a loja Express A utilizando-se do percentual de custos de despesas
com pessoal praticados na outra unidade Express (15,5% proporcionalmente ao

faturamento em cada més).
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Essa abordagem permite analisar como seriam os indicadores de investimento da Express
A caso seus custos de salarios e beneficios dos funcionarios e proprietarios fossem
otimizados, aproximando-se dos custos das despesas com pessoal da Express B, uma

vez que suas receitas sado similares, diferindo cerca de 10%.

Observando-se os indicadores de investimento, no Quadro 10, é possivel identificar
cenarios nos quais a unidade Express A passa a ter VPL positivo, e portanto,
apresentando viabilidade e retorno sobre o investimento. O cenario mais otimista para
essa loja foi quando se adotou como custos de despesas com pessoal 0s mesmos valores
efetuados pela Express B (cenario comparativo), com Payback de 98 meses. Com a
reducdo em 5% dos custos originais de despesas com pessoal e aumento de 5% na
receita e custos variaveis, essa unidade também passou a ser viavel economicamente em
seus indicadores de investimento, apresentando VPL maior que zero e Payback de 219 e

171 meses, respectivamente.

O Quadro 10 demonstra ainda que, a Express B poderia se tornar ndo viavel em cenarios
pessimistas (Reducédo de 5% da Receita e dos custos Variaveis, e Aumento de 5% das
Despesas com pessoal), o0 que abre espaco para discusséo de que, nem um investimento
significativamente menor garante a sua total viabilidade: sdo necessarias praticas eficazes

de gestdo que garantam o melhor desempenho das entradas e saidas da empresa.

4.3.2 Sensibilidade a variacdo do Investimento

Para estudar a analise da sensibilidade do investimento foi realizado uma simulagéo
variando o investimento da unidade Express A, que tem um VPL negativo e uma

guantidade de montante aportado muito mais alto que a unidade Express B.

Para tal, foi calculado o VPL da unidade Express A considerando um contexto em que o
investimento feito nesta unidade fosse igual ao realizado na unidade Express B (Quadro
11).
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Quadro 11 — Variagdo do VPL com a simulag&o de Investimentos para a Express A

Indicadores Realidade Simulado

Lucros em 20 anos trazidos ao presente R$ 83.973 R$ 83.973
Investimento R$ 154.557 R$ 62.306

VPL -R$ 70.577 R$ 21.673

Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se, portanto que, no cenario simulado, a Express A passa a ter um VPL positivo de
R$21.673. Além disso, na situagao real, nunca haveria Payback. No entanto, na situacao

simulada, o Payback Descontado aconteceria em 14 anos e 7 meses.

E importante ressaltar que existe uma diferenca intrinseca na forma de investir de ambas
as lojas: a loja Express A tem um investimento 148% maior que o da Express B. Isso
ocorre por trés motivos: (i) a loja com o menor investimento foi feita a partir de um local
gue j& havia uma outra loja, assim ndo houve necessidade de realizacdo de reforma ou
de preparacao do piso e paredes; enquanto a loja com o maior investimento foi alugada
do zero — com paredes e pisos ainda nao construidos — exigindo alta necessidade de
reforma e obras; (ii) a loja feita com maior investimento tem uma area de vendas cerca
de 50% maior que a outra loja; (iii) a loja com maior investimento teve um planejamento
arquitetonico mais custoso e elaborado, de acordo com entrevista com o Diretor-
presidente da empresa. Assim, investir em lojas ja construidas parece uma melhor opcéo

devido ao fato de ter um investimento consideravelmente menor.

Bell, Ho e Tang (1998) afirmaram que o faturamento sofre influéncia de acordo com o
tamanho da loja. Parente e Kato (2001) também afirmam que o desempenho do
supermercado depende severamente de sua localizagéo, pois a maior parte das vendas
vem de clientes que moram dentro de uma area geografica relativamente pequena em

torno da loja.

No presente estudo, a Express A, em relacdo a Express B, tem uma area de vendas 50%
maior, um planejamento arquitetdbnico mais elaborado e um perfil de gestdo similar.
Mesmo nesse contexto, a Express B tem uma receita 10% maior que a Express A,
indicando a hipdtese de que o fator localizacdo da loja € mais importante que o fator

tamanha de supermercado e beleza estética.
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5 CONCLUSOES

Ambas as lojas Express estudadas apresentaram lucros positivos e comparativamente
maiores ao das unidades convencionais, uma vez que as lojas obtiveram 0,4% e 2,0% de
lucratividade, enquanto, dentre os supermercados convencionais, apenas uma unidade

entre quatro teve lucro.

Além disso, uma das lojas Express teve um VPL positivo, com um valor de Payback
Descontado menor que 7 anos, mostrando o potencial de viabilidade de investimento
desse formato. Ao mesmo tempo, a segunda unidade Express se mostrou inviavel com as
atuais projecoes. No entanto, foi demonstrado que, caso o investimento dessa unidade
tivesse sido menor, em patamares alcancaveis, ela se revelaria viavel. De forma
complementar, caso 0s seus custos com pessoal futuros se tornem mais enxutos — em
niveis similares ao da outra unidade Express - ela também se mostrara viavel. Portanto,
supermercados de vizinhanca tém potencial de viabilidade de investimento, especialmente

diante de uma gestdo administrativa eficaz.

Trés motivos tornam claros por que ha a necessidade de uma gestdo econdmica eficaz
para viabilizar lojas Express de supermercado. O primeiro motivo é a necessidade
intrinseca das lojas Express de terem lucratividade percentual maximizados. Isso é
necessario pelo fato das lojas de vizinhanca terem receitas menores que as convencionais
e, portanto, precisarem ter uma lucratividade percentual mais alta para que seus lucros

absolutos sejam atrativos.

O segundo motivo € que foi observada a importancia de um investimento enxuto para as
unidades Express terem viabilidade de investimento, uma vez que a Express A, que
apresentou um VPL negativo, teria tido um VPL positivo caso seu investimento fosse igual

ao da Express B.

O terceiro motivo € a necessidade de gerir 0os custos de forma eficiente. Observa-se que,
caso a Express A tivesse o custo com despesas com pessoal equivalente ao da Express
B, ela se tornaria um investimento viavel no futuro e aumentaria a sua lucratividade
percentual de 0,5% para 4%. Além disso, o aluguel da loja é outra linha de custo
importante a ser considerada na abertura da loja, visto que apresenta um valor significativo

de 3% a 4% do faturamento.
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Uma hipotese levantada refere-se a suposicao de que a localizagédo da loja afeta a receita
das unidades Express, sendo, possivelmente, um fator mais relevante que o tamanho da
loja e seu aspecto arquitetbnico e estético. Esta hipotese abre espaco para estudos

futuros.

Outras sugestdes de estudos futuros sdo necessarios para melhor entender como essas
lojas podem maximizar seus resultados econémicos. Primeiro, uma pesquisa sobre os
fatores mais importantes para que a unidade tenha uma receita elevada. Outro estudo
seria sobre a capacidade de maximizar resultados da loja com uma gestdo de mix de
produtos mais eficaz, que proporcionaria um aumento da venda de produtos com margens
maiores e, portanto, uma alavanca de aumento de lucratividade percentual para essas

unidades Express.
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