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A Ciéncia do NANO e seu impacto transformador no MACRO
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Resumo

Esta pesquisa tem como objetivo analisar o processo de transformagéao digital da empresa Magazine
Luiza (Magalu), destacando sua evolucéo de varejista tradicional para um ecossistema digital integrado
e sua rentabilidade no ano de 2021. A companhia adotou uma estratégia de multicanalidade e inovagao
tecnoldgica, consolidando sua plataforma o app Magalu como um ambiente que reline uma ampla gama
de produtos e servicos. Tal movimento permitiu & empresa expandir sua atuacéo para além do comércio
eletrénico, incorporando solucdes financeiras, marketplace e logistica integrada, reposicionando-se no
mercado como uma referéncia em digitalizacdo no varejo brasileiro. Em sintese, os resultados
evidenciam que, embora o Magalu tenha apresentado um desempenho robusto em termos de
crescimento e consolidacao no mercado digital, os desafios financeiros associados ao rapido processo
de expansao impactaram sua rentabilidade em 2021.

Palavras-chave: Magazine Luiza. Inovacdo Tecnoldgica, Rentabilidade.

Area do Conhecimento: Ciéncias Sociais Aplicadas

Introducéo

Nos ultimos anos, o0 Magazine Luiza passou por uma profunda transformacéo estratégica, deixando
de ser apenas uma rede varejista tradicional para consolidar-se como um robusto ecossistema digital.
Essa transi¢céo foi impulsionada pela ado¢do de um modelo de multicanalidade, que integrou canais
fisicos e digitais, permitindo a companhia ampliar significativamente seu portfélio de produtos e
servicos, com especial destaque para a atuacdo por meio do aplicativo e do site da empresa.

O portfélio de produtos atualmente abrange ndo apenas os itens tradicionais do varejo, mas também
categorias como moda, artigos esportivos, produtos de beleza, livros, alimentos preparados e itens de
mercado. Esse mix diversificado € viabilizado tanto pelas operagdes proprias de venda — conhecidas
como modelo 1P — quanto pelo fortalecimento do Marketplace (3P), no qual empresas parceiras
(sellers) utilizam a estrutura tecnoldgica e logistica do Magalu para comercializar seus produtos em
todo o territorio nacional, inclusive em localidades sem presenca fisica da companhia. Em fevereiro de
2022, as vendas do canal 3P superaram, pela primeira vez, as vendas das lojas fisicas, demonstrando
a efetividade e o potencial de crescimento desse modelo.

Com o intuito de fortalecer sua posicao estratégica no mercado e diversificar suas fontes de receita,
0 Magazine Luiza incorporou ao seu ecossistema diversas marcas e empresas, como Netshoes, Zattini,
Shoestock, Epoca Cosméticos, Estante Virtual, Canaltech, Kabum, Jovem Nerd, entre outras. Além
disso, ampliou sua atuag&o nos setores financeiro e de servicos digitais com o desenvolvimento de
solugbes como Luizacred, MagaluPay, Magalu Seguros, Consércio Magalu, Magalu Pagamentos e
Magalu Ads.

Segundo informacg®es institucionais da companhia, esse modelo de ecossistema digital com foco
em multicanalidade tem como objetivo central proporcionar maior agilidade operacional, melhorar a
experiéncia dos clientes e posicionar o Magalu como lider nos mercados em que atua.
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Diante desse cenario de expansao e transformacao digital, o objetivo deste estudo é analisar a
rentabilidade da companhia no exercicio de 2021, avaliando como as estratégias adotadas impactaram
seus indicadores financeiros e sua capacidade de geracao de valor para os acionistas.

Metodologia

Este estudo adota uma abordagem quantitativa e descritiva, com foco na andlise financeira de dados
secundarios. O objetivo é avaliar a rentabilidade do Magazine Luiza (Magalu) no exercicio de 2021,
considerando o contexto de expansao digital e consolida¢do do ecossistema multicanal da empresa.

A pesquisa caracteriza-se como documental, baseada em informag¢des obtidas a partir das
demonstragdes financeiras publicadas pela companhia e disponiveis no site da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), bem como em relatérios anuais e institucionais divulgados pela propria empresa,
especialmente o Relatério da Administracdo e as Demonstra¢des Contabeis de 2020 e 2021.

Resultados

A imagem apresentada traz um painel comparativo dos principais indicadores financeiros e
operacionais da empresa entre os anos de 2014 e 2021, com foco nos seguintes aspectos: receita
liguida, margens operacionais, rentabilidade sobre ativos e patriménio liquido, alavancagem,
distribuicdo de lucros e gestdo do capital de giro

Figura 1 Indicadores de Rentabilidade

Rentabilidade e Lucratividade

Indicadores Formul 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Receita Liquida (RS Milhdes) R$35.278 R$29.177 RS$19.886 RS15.590 RS11.984 RS9.509 RS8.978 RSS.719
Crescimento da Receita Liquida 20,9% 46,7% 27,6% 30,1% 26,0% 5,9% -8,2% 20,9%
Margem Bruta Lucro Bruto / Receita Liguida 24,1% 25,8% 27,9% 1% 30,1% 30,7% 28,7% 27,5%
Margem Operacional (EBIT) Ajustada Lucro Oparacional Ajustade Receita Liquida 0,7% 2,8% 4,7% 7.1% 7.5% 6,4% 4,1% 5,1%
Margem EBITDA Ajustada EBITDA Ajustado [ Receita Liguida 3,1% 5,2% 71% 8,1% 8,7% 7,8% 5,5% 6,3%
gem Liquida Lucro Liquido / Receita Liquida 1,7% 1,3% 4,6% 3,8% 3,2% 0,9% -0,7% 1,3%
(*) Giro dos Ativos Receita Liquida [ Ativo Total Média 1,12x 1,31x 1,39x 1,92x 1,77x 1,63x% 1,66x 1,97x
(=) ROA = sobre Ativos Lucro Liquide / Ativa Total Médio 1,9% a.a. 1,8% a.a. 64%aa. 74%aa 58%aa 15%aa -1,2%aa. 26%aa.
(*) Alavancagem Ativo Total Média [ Patriménio Liquide Médio 4,13x 3.31x 4,01x 4,02x 5,50% 9,50% 3,40x 8,231
(=) ROE = Retorno sobre PL iquida dnia Ligiude Médi 6,4%a.a. 53%aa.  187%aa. 27,3%aa. 289%a.a. 13,5%aa. -9,9%a.a. 20,2%a.a.
ROIC = sobre Capital id HOPAT Ajustado / (Capital Investido Médio = Divida Liquida+1  1,1% a.a. 48%aa.  9,1%aa. 256%aa. 21,8%a.a. 162%a.a. 9,9 aa. 154%a.a.
LPA = Lucro Por Agdo ou EPS = Earnings per Share (RS Lucro Liguide /n. ABes em Circulagio 0,0877 0,0599 0,1406 0,4248 1,0928 1,9909  (14716) 0,3483
(*) Payout Ratio [Dividendos + JCP)/ Lucro Liquido 16,9% 43,4% 50,0% 30,5% 19,3% 14,2% - 14,2%
(=) Dividendos e JCP Brutos por A¢do (RS) LPA ou EPS * Payout Ratio 0,0143 0,0260 0,0703 0,1294 0,2107 0,2837 - 0,04%6
Dividend Yield Liquido de IR Dividando e JCF Liguides por Ao / Cotagio da Agio 0,1%a.a. 01%aa  08%aa 07%aa 07aa - - -11,9% a.a.

Indicadores Formul 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

NIG = Necessidade de Capital de Giro (RS MilhBes)  tiva Circulante Operacional - Passive Circulante Oparacion:  R$5.732 R$2.101 R$1999 R$532 RS 98 (R5455) (R$291) RS206
Saldo em Tesouraria (RS Milhdes) Ativa Circulante Financeiro - Passivo Circulante Financein RS 6.821 RS3.044 R54.508 RS760 RSL181 RS5559  RS564 RS 266
PMR = Prazo Médio de Recebimento (dias de Receit: Clientes / (Receia/260) 49 dias 49 dias 45dias 40 dias  32dias  15dias 13 dias 14 dias
PME = Prazo Médio de Estocagem (dias de Custo)  Estoques/(Custo da Mercadaria Vendida/360) 125 dias 100 dias  100dias 94dias  87dias  90dias 78dias 76 dias
PMP = Prazo Médio de Pagamento (dias de Compras Fornecedores | [Compras/360) 121 dias 129 dias 138 dias 124 dias 120 dias 124 dias 108 dias 88 dias
CF = Ciclo de Caixa ou Ciclo Financeiro (dias) PME # PMR - PMP 52 dias 20 dias 7 dias 10 dias  (1dias) (20dias) (18dias) 2 dias
C0 = Ciclo Operacional (dias) PME +PMR 173 dias 149 dias 145 dias 134 dias 119 dias 104 dias 91 dias 90 dias
Necessidade de Capital de Giro / Receita Liquida  Mecessidade de Capital de Giro | Receita Liquida 16,2% 7,2% 10,1% 3,4% 0,8% -4,8% -3,2% 2,1%

Fonte: DemonstracGes Contabeis Magalu 20/21

Discusséao

A analise das demonstra¢des financeiras da companhia revela um crescimento expressivo na
receita liquida entre 2020 e 2021, com um aumento de 20,91%, saltando de R$ 29.177 milhdes para
R$ 35.278 milhGes. Embora esse crescimento de receitas indique uma expansédo da atividade
operacional, observa-se que tal expansdo ndo foi acompanhada de uma otimizagdo nos ciclos
operacionais e financeiros. Pelo contrario, a empresa enfrentou um alongamento significativo desses
prazos, o que comprometeu a eficiéncia operacional e, potencialmente, a rentabilidade do negécio.
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De acordo com Assaf Neto (2012), o ciclo financeiro — também conhecido como ciclo de caixa —
€ um indicador-chave para a gestao do capital de giro, pois mede o tempo entre o desembolso de caixa
para aquisicdo de insumos e o recebimento de caixa das vendas realizadas. Em 2020, o ciclo financeiro
da companhia era de 20 dias, aumentando para 52 dias em 2021. Tal alongamento reflete maior volume
de recursos imobilizados no giro, exigindo, portanto, maior necessidade de financiamento de curto
prazo.

Essa situacéo se confirma pelo crescimento da Necessidade de Capital de Giro (NCG), que passou
de R$ 2.101 milhées em 2020 para R$ 5.732 milhdes em 2021. Segundo Gitman (2010), o aumento da
NCG sem contrapartida de melhorias na geragéo de caixa ou margens operacionais pode pressionar a
liquidez da empresa, elevando os custos financeiros e afetando diretamente a rentabilidade.

Dentre os componentes do capital de giro, destaca-se o aumento expressivo nos estoques, que
cresceram 53,7% no periodo analisado (de R$ 5.917 milhdes para R$ 9.112 milhdes). O Prazo Médio
de Estocagem (PME) passou de 100 para 125 dias, evidenciando uma maior imobilizag&o de recursos.
Para Brigham e Ehrhardt (2012), a eficiéncia na gestdo de estoques € crucial para a manutencéo da
rentabilidade, uma vez que altos niveis de estoque elevam os custos de armazenagem, seguros e
obsolescéncia, além de comprometerem o retorno sobre o ativo.

Paralelamente, a conta de fornecedores que representa uma importante fonte de financiamento
espontaneo cresceu em ritmo menor (18,8%), passando de R$ 8.501 milhdes para R$ 10.099 milhdes.
Esse crescimento, no entanto, ndo impediu a reducéo no Prazo Médio de Pagamento (PMP), que caiu
de 129 para 121 dias. Essa reducao pode indicar perda de poder de barganha com fornecedores, o
que, segundo Silva (2008), pode ser consequéncia de deterioracdo na capacidade de negociacdo da
empresa, aumento de riscos percebidos pelos parceiros comerciais ou mudancas nas politicas
contratuais.

Ainda com base em Silva (2008), uma gestao eficiente do capital de giro busca o equilibrio entre
liquidez e rentabilidade. O alongamento do ciclo operacional (de 149 para 173 dias) e do ciclo
financeiro, associado ao aumento da NCG, demonstra que a empresa esta financiando por mais tempo
suas operagfes com capital proprio ou capital oneroso, o que pode elevar o custo financeiro total. Esse
comportamento impacta negativamente a rentabilidade, sobretudo os indicadores como o Retorno
sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (ROE), a medida que recursos
improdutivos sdo mantidos por mais tempo na operacao.

Destaca-se também que, ROA cai em 2021 e o ROE também recua, embora permanec¢a acima do
ROA (efeito da alavancagem). “Alavancagem” (métrica de estrutura) esta alta/moderada, quando o
retorno operacional estid baixo, alavancar pouco ajuda e pode elevar risco. Nessa perspectiva,
Modigliani e Miller (1963), descrevem que, quando a divida aumenta o valor via escudo fiscal, mas o
trade-off, em resumo é necessario abrir mao de um beneficio para obter outro. Kraus; Litzenberger,
1973) lembra que, ao subir a alavancagem, sobem custos esperados e isso pode causar uma angustia
financeira e o risco do equity coerente com seu ROE, caindo mesmo com mais alavancagem.

Em sintese, ainda que a companhia tenha experimentado um crescimento relevante de receitas, o
aumento das exigéncias operacionais, da NCG e o prolongamento dos ciclos operacionais e financeiros
representam desafios significativos a manutenc¢éo da rentabilidade. A gestdo do capital de giro precisa
ser revista a luz de estratégias mais eficientes de estocagem, negociacdo com fornecedores e
aceleragéo do ciclo de conversdo de caixa, a fim de preservar o desempenho financeiro da companhia
em médio e longo prazos.

Nos ultimos anos, o Magazine Luiza consolidou-se como um dos principais ecossistemas digitais do
varejo brasileiro, impulsionado por um modelo de negdcios multicanal, com forte presenga no e-
commerce e expansao de servicos integrados. Em 2021, a companbhia atingiu R$ 56 bilhdes em vendas
totais, representando um crescimento de 30% em relagdo a 2020. O comércio eletrénico foi o principal
motor desse desempenho, com R$ 40 bilhdes em vendas online um aumento de 40% e passando a
representar 71% do faturamento total da empresa. O marketplace da companhia também apresentou
forte evolugao, com crescimento de 69% em relagao a 2020 e atingindo R$ 13 bilhdes em vendas. Em
fevereiro de 2022, pela primeira vez, as vendas do marketplace superaram o faturamento das lojas
fisicas. Ao final de 2021, o Magalu contava com 160 mil sellers ativos, oferecendo mais de 60 milhdes
de ofertas, sendo 96 mil varejistas digitalizados pela tecnologia do grupo.

A companhia também expandiu significativamente sua infraestrutura logistica, alcancando 272
centros de distribuicdo e unidades de cross-docking. Cerca de 80% dos pedidos do marketplace ja sao
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processados pelo Magalu Entregas, sendo 30% deles entregues em até 48 horas. Além disso, a
Agéncia Magalu foi implementada em mais de 400 lojas, oferecendo servi¢os logisticos mais eficientes
para os sellers parceiros. A multicanalidade avancou com a abertura de 182 lojas fisicas em 2021,
incluindo 51 unidades no Rio de Janeiro. A0 mesmo tempo, novas categorias de produtos como moda,
esportes, beleza, casa e decoracdo passaram a representar 45% das vendas online. O aplicativo da
companhia atingiu 45 milhées de usuarios ativos mensais, consolidando sua presenca no cotidiano
digital do consumidor brasileiro. Na frente financeira, a fintech do Magalu dobrou de tamanho,
movimentando mais de R$ 65 bilhdes em TPV (Volume Total de Pagamentos), e a empresa encerrou

2021 com R$ 12,3 bilhdes em caixa — a maior posi¢édo de liquidez de sua histéria.
Concluséo

A andlise dos indicadores financeiros e operacionais do Magazine Luiza referentes ao exercicio de
2021 revela um cenério de forte crescimento nas receitas e expansdo da atuacdo da companhia,
impulsionado principalmente pelo comércio eletrénico e pela consolidagéo do ecossistema digital
multicanal. Com um aumento de 20,91% na receita liqguida em comparagdo com 2020, a empresa
alcangou um faturamento de R$ 35,3 bilhdes, refletindo os efeitos positivos da diversificagao do portfélio
de produtos e da ampliagdo da base de sellers no marketplace.

Apesar do crescimento expressivo nas vendas, os indicadores de rentabilidade como o ROA (1,9%),
o0 ROE (6,4%) e a margem liquida (1,1%) demonstram que os ganhos em escala ainda ndo se
converteram proporcionalmente em lucratividade. Isso se deve, em parte, a0 aumento nos custos
operacionais, a elevacao dos estoques (crescimento de 53,7%) e & maior necessidade de capital de
giro (R$ 5.732 milhdes), resultando em um ciclo financeiro mais alongado, que passou de 20 dias em
2020 para 52 dias em 2021.

A elevacado do ciclo operacional e a diminuicdo do prazo médio de pagamento a fornecedores
sugerem uma perda de poder de negociacdo e um maior custo para manter a estrutura de estoques.
Tais fatores impactam negativamente a liquidez e exigem maior atengéo a gestéo do capital de giro.

Em sintese, os resultados evidenciam que, embora o Magalu tenha apresentado um desempenho
robusto em termos de crescimento e consolidacdo no mercado digital, os desafios financeiros
associados ao rapido processo de expansdo impactaram sua rentabilidade em 2021. Para manter a
sustentabilidade do crescimento, a companhia precisa buscar maior eficiéncia operacional, otimizac&o
dos prazos financeiros e estratégias que equilibrem expansao com lucratividade. A continuidade da
digitalizacéo, aliada a disciplina financeira, sera essencial para garantir ganhos consistentes e fortalecer
sua posicéo competitiva no longo prazo. A empresa cresce, mas converte pouco em resultado: margens
comprimidas, retornos em queda e maior necessidade de capital de giro. O vetor de criacdo de valor
vird de ganho operacional (margem) e gestdo de giro; alavancar sozinho nao resolve.
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