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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar os reflexos das aquisicées de startups nos
indicadores de rentabilidade, através de um estudo de caso das aquisi¢coes de startups
realizadas pela Magazine Luiza. Para isso, utilizou-se como metodologia a pesquisa
descritiva, quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como documental,
os dados foram coletados de fontes secundarias: informacdes dos relatorios
financeiros foram coletadas do site da B3. Quanto a abordagem do problema, o estudo
classifica-se como qualitativo. A amostra do estudo foi composta pelos indicadores de
rentabilidade dos anos de 2018 a 2022, na qual foi analisado os indicadores Retorno
Sobre o Ativo (ROA) e o Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE), onde verificou-
se o comportamento desses indicadores antes das aquisi¢des realizadas em 2020 e
em 2021, e no ano de 2022 foi analisado o comportamento apds as aquisicoes. O
periodo analisado inclui o intervalo entre os anos 2018 a 2022, sendo os anos de 2018
e 2019 classificados como o periodo antes das aquisi¢des, os anos 2020 e 2021 o
periodo de realizagao das aquisi¢des de startups e o ano de 2022 o periodo posterior
as aquisicdes. Nos resultados obtidos demonstram que os indicadores de
rentabilidade no desempenho empresarial mensurado através do ROA e do ROE da

empresa estudada ndo melhoraram nos periodos durante e apos as aquisi¢oes.

Palavras Chave: Aquisicbes. Startups. Indicadores Financeiros. Rentabilidade.

Inovacdo. Impacto Econémico-Financeiro.



ABSTRACT

This work aims to analyze the effects of startup acquisitions on profitability indicators,
through a case study of startup acquisitions carried out by Magazine Luiza. For this,
descriptive research was used as a methodology, regarding the procedures, the
research is characterized as documentary, the data was collected from secondary
sources: information from the financial reports was collected from the B3 website.
Regarding the approach to the problem, the study is classified as qualitative. The study
sample was composed of profitability indicators from the years 2018 to 2022, in which
the indicators Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) were analyzed,
where the behavior of these indicators was verified before of acquisitions made in 2020
and 2021, and in 2022 the behavior after the acquisitions was analyzed. The period
analyzed includes the interval between the years 2018 and 2022, with the years 2018
and 2019 classified as the period before the acquisitions, the years 2020 and 2021 as
the period in which startup acquisitions were carried out and the year 2022 as the
period after the acquisitions. In the results obtained, it was found that the performance
of the profitability indicators of the company studied in the context of acquisitions were
not statistically significant. It was also observed through the indicators that the
profitability indicators in business performance measured through the ROA and ROE

of the company studied did not improve in the periods during and after the acquisitions.

Keywords: Acquisitions. Startups. Financial Indicators. Profitability. Innovation.

Economic-Financial Impact.
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1 INTRODUGAO

O Universo empresarial estda em constante transformagéo, e tem forte
influéncia sobre o gerenciamento dos processos, produtos e servigos desenvolvidos
pelas empresas, o que acaba evidenciando as lacunas existentes que exigem das
organizagbes novas medidas com o objetivo de transformar possiveis riscos em
vantajosas oportunidades. Assim, com o proposito de promover o crescimento por
meio de economias de escala e se destacar em meio a concorréncia global, surgem
0s processos de aquisigdes de startups (Costa, 2020).

Estes processos podem ser realizados entre empresas nacionais ou
internacionais, e em ambos 0s casos o objetivo principal € aumentar a utilidade das
duas ou mais empresas, que se fundem, proporcionando sinergias assertivas, como
por exemplo, aumento na participagdo de mercado e melhorias nos indices de
desempenho de seus processos (Rocha, 2017).

Rocha (2017) afirma ainda que, em virtude da globalizagdo da economia,
as transacbes de Aquisicbes de empresas representam uma alternativa estratégica,
em que empresas-alvo sdo selecionadas com base em suas caracteristicas culturais,
regionais, macroecondémicas, assim como sua abrangéncia de mercado, e as
possibilidades de que as empresas adquirentes, apos a efetivagdo da transacéo,
adotem métodos mais inovadores que permitam a expansao em sua produtividade e
inser¢cao em novos mercados (Rocha, 2017).

O momento atual no Brasil demonstra uma tendéncia de aumento do
numero de aquisi¢cdes realizadas (Costa, 2022). Segundo o relatorio anual da KPMG
sobre aquisicées no Brasil, os valores do ano de 2021 revelaram um recorde — 59%
superior a quantidade de transacdes realizadas em 2019. Ocorreu um total de 1.963
transacgdes, reforcando uma tendéncia de recuperacdo acelerada do mercado de
aquisi¢cdes de empresas, afetado fortemente pelos efeitos do COVID-19 no ano de
2020 (Fusbes e aquisi¢des 2021, 2022).

Dentre as operacgdes realizadas, as empresas do setor de Internet tiveram
destaque com 658 negdcios, representando 34% do total das transagdes (Fusdes e
aquisi¢cées 2021, 2022). Na sequéncia, destacam-se as empresas de Tecnologia da
Informacéo (TI), com 358 transagdes, com representatividade de 18%. Unindo estes



dois segmentos, eles representam mais da metade do total de operagdes realizadas
no Brasil durante o ano de 2021 (Fusdes e aquisi¢des 2021, 2022). No ranking dos
principais setores envolvidos, temos, além das empresas de tecnologia, empresas do
setor de financeiro, servicos de empresariais, servico de saude, e empresas de
telecomunicagdes e midias (as operagdes realizadas por estes cinco setores atingiram
um total de 375 transagdes) (Fusdes e aquisigdes 2021, 2022).

Nesse contexto de inovagdes tecnologicas, Naegele (2021) afirma que o
avancgo proporcionado pela internet, pelas redes de grandes plataformas e pelo poder
que os dados proporcionam as organizagdes favoreceu o surgimento de empresas
peqguenas que, mesmo alcangcando pouca capacidade de faturamento e sendo recém-
chegadas no mercado, possuem grande capacidade de escala digital, denominadas
Startups.

O nascimento de uma startup se da a partir de uma ideia, uma premissa,
uma tese. Através da percepc¢ao de uma necessidade do mercado, ou da constatagao
de mudanca no comportamento consumidor, ou ainda de uma nova maneira de ofertar
um produto ou servigo (Feigelson; Nybo; Fonseca, 2018).

Diante disso, Feigelson, Nybo e Fonseca (2018) definem que inovacéao é a
base do conceito de startup, e sua caracteristica fundamental é ser composta por um
grupo de pessoas que estdo constantemente em busca de um modelo de negdcios,
alicercado em tecnologia, repetivel e escalavel, executando suas atividades em
circunstancias de grande incerteza.

Conforme da Silva (2021), o ambiente denominado de area de inovagéao é
entendido em parques cientificos e tecnoldgicos, cidades inteligentes, clusters,
distritos e comunidades de inovacao, universidades entre outras. Em razao disso, &
fundamental, para as startups, conhecer o setor em que atua para que a poténcia que
ela possui em seu ambiente seja primordial e de importancia significativa, em todos
0s campos dos novos empreendimentos (Stamm et al. 2019).

Diante disso, Matos e Radaelli (2020) afirmam que é evidente que as
startups possuem uma funcao crucial no desenvolvimento e suporte na modernizagao
do mercado, viabilizando um ambiente dindmico com o objetivo de proporcionar uma
producdo eficaz, assim como promover novas abordagens ao conhecimento ja

existente e com capacidade de gerar inovagao, emprego e renda.
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O modelo tradicional de inovacao — muito voltado para o ambiente interno,
fechado para idealizagbes e novas tecnologias externas — esta se mostrando obsoleto
(Chesbrough, 2003). Anteriormente as empresas realizavam seus processos
produtivos totalmente internamente, a partir da pesquisa até a distribuicdo ao
mercado, este modelo ndo se adeque mais (Chesbrough, 2003). A demanda por
inovacdes rapidas, dindmicas e de baixo custo, promovido pelo aumento da
necessidade de novas tecnologias relacionadas a comunicacdo e informagao,
colaboraram para a mudanca do modelo tradicional de inovacdo fechada para o
modelo de inovagéo aberta (Nirazawa et al., 2015).

Atualmente se percebe uma inclinacdo a modificagao de sua percepgédo em
relacdo ao seu objetivo (Maciel, 2020). As startups apresentam papel de destaque
frente as oportunidades proporcionadas pela sinergia com grandes empresas, por
meio de aquisigdes estratégicas, com o objetivo de ampliar suas tecnologias e
produtos, além de expectativa de retorno financeiro, as investidoras também almejam
resolugcdes de problemas com maior rapidez mitigagdo de riscos e ingresso em um
novo nicho de clientes e de mercado (Maciel, 2020).

As aquisicdes possuem também o objetivo de alcangar sua concorréncia
(Chen et al., 2020), pois muitas empresas escolhem a companhia a ser adquirida a
partir do estabelecimento de critérios estratégicos (Elasson et al., 2017) cuja principal
intencdo & obter acesso ao arcabouco de conhecimento de uma empresa menor
(Matos; Avellar, 2022). Esse processo normalmente recebe o tratamento de um
investimento direcionado na obtencdo de capital intelectual e, em virtude disso,
demanda uma metodologia complexa de incorporagdo do conhecimento (Lange;
Wagner, 2019) assim como a realizagdo de diligentes analises das demonstracdes
contabeis e dos indicadores de rentabilidade, pois através deles é possivel monitorar
os resultados esperados da empresa, assim como estabelecer estratégias futuras
para aperfeicoamento do desempenho econémico-financeiro (Correa-Garcia;
Restrepo; Castarneda, 2018).

O Magazine Luiza € um caso notavel no mercado de agdes, com um
impressionante retorno de mais de 14.000% nos ultimos cinco anos (Costa, 2022). A
empresa foi destacada pela revista Forbes, que a apelidou de "Amazon Brasileira"
devido a sua estratégia agressiva de expans&o no e-commerce, similar a adotada pela
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gigante americana (Dias, 2021). Atualmente, ela é a segunda maior empresa em
faturamento no setor de comércio eletrénico no Brasil (Costa, 2022).

Além do sucesso no e-commerce, o Magazine Luiza também expandiu
consideravelmente sua presenca fisica, crescendo de 728 lojas em 2011 para mais
de 1300 até o final de 2020 (Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021). Esse
crescimento acelerado pode estar relacionado as diversas aquisi¢cdes realizadas pela
empresa, incluindo grandes marcas, startups e plataformas digitais (Costa, 2022).

Dessa forma, faz-se importante estudar o caso do Magazine Luiza haja
vista a relevancia dessa empresa para o cenario brasileiro e seu sucesso recente no
processo de inovagdes que geram resultado, uma vez que inovar ndo € um fim em si
mesmo, sendo um meio para que a organizagao atinja seus resultados (Nakagawa;
Duarte; Da Silva Filho, 2021).

Deste modo, devido a complexidade e relevancia dos processos de
aquisicdes de startups e de seus reflexos sobre a estrutura financeira das entidades
que realizam esse tipo de operagao, surge o seguinte questionamento: Qual o impacto
das aquisigbes de startups nos indicadores de rentabilidade da Magalu? Nesse
sentido, este trabalho tem como objetivo geral analisar o impacto das aquisi¢oes de
startups nos indicadores de rentabilidade da Magalu.

Como objetivos especificos, a pesquisa se propde a: a) identificar os
investimentos através de aquisigdes de startups realizados pela Magalu durante 2020
e 2021; e b) analisar comparativamente o desempenho econdmico-financeiro da
Magalu antes e apds as aquisigoes.

As aquisigbes de empresas tém o potencial de impactar positivamente os
indicadores de lucratividade (Viglioni, 2018). Isso significa que essas transag¢des tém
a capacidade de influenciar o desempenho econdmico-financeiro, a rentabilidade das
organizagdes e tém um papel fundamental na forma como elas operam (Silva; Gallucci
Netto, 2022).

Conforme Kupka e Freitas (2022) entender o contexto dos impactos das
aquisicoes é relevante para as organizagdes, em especial para as empresas de capital
aberto devido ao crescente numero de operacdes de compra de empresas realizadas
em companhias desse segmento societario. Além disso, o estudo enriquece o campo
do conhecimento existente, expandindo a visibilidade entre as operagdes de

aquisigcdes e a performance das demonstragdes financeiras das empresas envolvidas
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(Kupka; Freitas, 2022). Assim sendo, espera-se que as evidéncias apresentadas
neste trabalho colaborem com a literatura existente no que se refere ao tema,
analisando o impacto da aquisicao de startups sobre os indicadores de rentabilidade
da empresa Magazine Luiza (Kupka; Freitas, 2022).

Bomfim e Callado (2016) recomendam a realizagcdo de estudos que
busquem evidéncias acerca dos eventos corporativos e questionamentos académicos
e do mercado referentes aos impactos das aquisicdes das empresas incipientes no
mercado e ao desempenho econdmico-financeiro das companhias envolvidas na
transacao.

Este estudo se justifica também devido ao crescimento da quantidade de
Startups no Brasil, e da necessidade de as grandes empresas realizarem
investimentos em inovacao e estarem em constante busca por novos modelos de
negocios. Em virtude disso, as aquisicoes se tornaram a melhor alternativa para esse
tipo de investimento e apesar das complexidades desse tipo de transacgao, eles tém
despertado o interesse de administradores, 6rgéos reguladores e de estudiosos
acerca do impacto que essas combinag¢des de negdcios produzem no desempenho
econdmico-financeiro das empresas adquirentes.

A escolha de estudar os indicadores de rentabilidade da empresa Magazine
Luiza se deu a partir da analise do levantamento realizado pela Infomoney (2021),
elaborado a partir de dados fornecidos pela Sling Hub, das empresas brasileiras que
mais realizaram aquisicdes de startups no Brasil e, conforme os resultados obtidos,
dentre as empresas que mais realizaram aquisigdes a Magazine Luiza ocupa a
primeira posic¢ao, tendo realizado 21 aquisicdes de startups.

A estratégia de crescimento da empresa, baseada na implementacao de
novas tecnologias por meio de aquisi¢des de startups, se destaca no cenario
empresarial (Costa, 2022). Mesmo em um periodo desafiador devido a pandemia do
COVID-19, muitas empresas optaram por uma abordagem conservadora para garantir
a continuidade de suas operagdes em face das incertezas (Dias, 2021). No entanto, a
Magazine Luiza adotou uma abordagem ousada e inovadora, diferenciando-se de
seus concorrentes (Costa, 2021). Enxergando as novas necessidades dos clientes
como oportunidades potenciais, a empresa intensificou seus investimentos,
realizando aquisi¢gdes de vinte e uma startups nos anos de 2020 e 2021 (Costa, 2022).

Essa postura arrojada ndo apenas demonstra a resiliéncia da Magazine Luiza diante
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de desafios, mas também ressalta sua visdo estratégica e seu compromisso com a
inovacdo, consolidando-se como wuma referéncia no cenario empresarial
contemporaneo (Costa, 2022).

O foco do estudo reside na analise do comportamento dos indicadores de
rentabilidade da companhia ao longo dos periodos que antecedem, coincidem e
sucedem as aquisi¢des de startups. A principal indagagao visa verificar se essas
transacdes influenciam tais indicadores.

Essa monografia esta organizada em cinco seg¢bes. A primeira apresenta
os conceitos introdutérios ao tema e a problematica que circunda a questao principal
relacionada a analise dos reflexos das aquisicdes de startups nos indicadores de
rentabilidade da empresa Magazine Luiza. A segunda segdo aborda os principais
conceitos acerca do tema, de modo a apresentar os principais aspectos que envolvem
a relacao entre as operagdes de aquisi¢des de startups e o impacto nos indicadores
de rentabilidade da Magalu, trazendo também estudos anteriores que foram
desenvolvidos dentro dessa tematica. A terceira secéo refere-se a metodologia
aplicada no trabalho. A quarta expde os resultados obtidos e a analise dos dados. Por

ultimo, a quinta secéo apresenta as consideragoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem como objetivo apresentar o fundamento tedrico da
pesquisa. A principio é apresentada a fundamentacao tedrica sobre o conceito de
startups, a dinamica de competitividade por meio da inovacdo, a definicdo de
aquisicoes, as operacgdes de aquisicdes de empresas no mercado brasileiro e estudos

empiricos anteriores.

2.1 Startups

A mudanca de habito de uma sociedade é capaz de transformar aspectos
econdmicos, culturais, entre outros, e impulsionada pelo crescimento tecnoldgico
ocorrido nos ultimos anos € notéria a mudanca no comportamento das pessoas em
busca de otimizar sua rotina tornando-a cada vez mais pratica (Rischion, 2020).
Rischion (2020) afirma que diante de tais mudangas surgem novas oportunidades de
mercado que fazem com que as empresas se desenvolvam para atender as novas
demandas de seus clientes, como consequéncia desse movimento surge uma nova
tendéncia de negaocio: as startups.

O termo Startups ainda n&o possui um conceito unico na comunidade
cientifica, contudo a definicdo mais aceita retrata a starfup como negécio em fase
inicial formado com o objetivo de introduzir produtos e/ou servigos inovadores no
mercado (Noronha, 2022). O Vale do Silicio, muito conhecido em diversas culturas
como simbolo de inovacao e criacao de startups, que estimulou empreendedores a
iniciarem seus negocios partindo do zero, mas que com grande ambi¢ao
impulsionaram o processo de inovagcado e crescimento exponencial de startups
(Rischion, 2020).

Matos (2017) destaca que ha 30 anos o grupo de empresas que exerciam
dominio no mercado, classificadas como as organizagdes mais valiosas do mundo,
era composto por multinacionais e grandes bancos, décadas depois, a medida que a
internet se estabeleceu e os progressos tecnoldgicos impulsionados pela globalizagao
ganharam destaque, esse cenario evoluiu, fazendo com que as empresas do setor de
tecnologia assumissem as posi¢cées de lideranga no ranking das empresas mais
valiosas do planeta (Stocker, 2019). Algumas dessas empresas de destaque incluem
a Apple, Google, Amazon, Microsoft e Facebook." (Finance One, 2022). Uma

caracteristica em comum entre todas essas empresas € que elas tiveram sua origem
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como startups (Matos, 2017), isso ocorre porque as Startups aumentam seu valor a
medida que adquirem informagdes cruciais sobre o seu impacto futuro (Ries, 2018).

A Associagao Brasileira de Startups (ABSTARTUPS) define startup como
uma empresa que surge a partir de um modelo de negdcio agil e enxuto, capaz de
gerar valor para seu cliente resolvendo um problema real, oferecendo uma solugéo
escalavel para o mercado e, para isso, usa a tecnologia como ferramenta central
(ABSTARTUPS, 2022). Conforme Rischione et al. (2020) a startup nao deve ser vista
somente como uma pequena empresa nova no mercado, ela possui a caracteristica
fundamental de proposta de inovagao, que seja flexivel e escalavel, desenvolvida
através de uma base tecnoldgica e com o proposito de oferecer ao mercado um novo
produto ou servigo, o que exige do empreendedor atual uma imagem auténtica de
inovacéao, capaz de moldar suas ideias e chamar a atengdo do mercado.

Dado o aumento das empresas deste segmento no cenario brasileiro, a

proxima subsecao explora a situagao do mercado de startups no Brasil.

2.1.1 O MERCADO DAS STARTUPS NO BRASIL

As startups brasileiras demonstram uma inclinacdo expressiva para
aplicacao de novas tecnologias, além disso, essas inovagdes tém a capacidade de
criar novas oportunidades e modalidades de emprego que contribuem positivamente
para o desenvolvimento e alavancagem da economia nacional (Pires, 2020). Esse
movimento das empresas se justifica pela revolugéo digital vivenciada nos ultimos
anos e alavancada em virtude da COVID-19, o que consequentemente ocasionou
avangos extraordinariamente ageis bem como uma demanda crescente por novos
produtos e/ou servicos e, nesse cenario, as startups, comprovando suas
caracteristicas e modelo de negdcios, se mostraram capazes de atender a essas
novas necessidades (Rischione et al., 2020).

No cenario brasileiro a criacdo de uma startup se transformou em uma
estrutura de negdcio de alto crescimento desde o ano de 2010 (Pires, 2020) e com o
objetivo de acompanhar e monitorar o desenvolvimento desse segmento a Associagao
Brasileira de Startup realiza desde o ano de 2018 um mapeamento do ecossistema
de startups brasileiras no qual registra dados demograficos e o perfil das startups em
todo o Brasil (2022). Na edicdo 2022 de seu mapeamento, elaborado pela

ABSTARTUPS e a Deloitte, foram mapeadas 13 mil startups e dentre as cidades do
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territorio brasileiro a cidade de Sdo Paulo destaca-se como primeira no ranking como
o Estado que comporta o maior numero de startups (53,2%) (ABSTARTUPS, 2022).

Entre as startups examinadas no estudo, & possivel observar que os
setores de atuacgao sao diversos (ABSTARTUPS, 2022). Segundo o mapeamento, os
trés maiores segmentos de atuagao sdo em Educagao, com um percentual de 14,5%,
seguido pelo setor de Finangas, com percentual de 9,1%, e pelo segmento de Saude
e Bem-estar, com representatividade 8,9%, além disso, o estudo inclui empresas de
outras areas, como Desenvolvimento de Software, Varejo, Recursos Humanos,
Marketing, Agronegocio, Logistica e Industria. Considerando os dados, fica evidente
o rapido avango do mercado de startups no Brasil, especialmente na regido sudeste,
onde se concentra a maior parte dessas empresas (Rischioni, 2020).

Dentro dos diversos setores de atuacgao, as startups enfrentam um desafio
comum: a busca por um modelo de negdcios alinhado ao seu propésito (Stoker, 2019).
Por essa razédo Stolker (2019) afirma que é de fundamental importancia que essas

empresas aloquem tempo e recursos financeiros em pesquisa e inovagao.

Considerando o papel fundamental da inovacdo no desempenho das

startups, a proxima subsecao aborda a competitividade por meio da inovacgao.

2.2 A dinamica da competitividade através da inovagao

A literatura tem destacado que a definigdo de estratégias é favoravel para
sustentacao e elevacdo da competitividade, permanéncia no mercado e incremento
dos resultados (Block et al., 2015; Burlamarqui; Proenga, 2003; Cruz, 2007; Gifford,
1992; Hart, 1995; Lameira et al., 2013; Rhou; Singal; Koh, 2016; Santos et al., 2014;
Vargas, 2015). Dentre as diversas estratégias competitivas, esses autores destacam
a inovacao.

Segundo Calazans e Silva (2016) a inovacao possibilita o uso eficiente dos
recursos, desta forma, quem tem mais tecnologias avangadas faz melhor uso dos
mecanismos que tem. A inovagado € formada por uma pluralidade de definigdes.
Segundo a OECD (2010), conceitua-se por inovagao a introdu¢do de um produto,
novo ou aperfeigoado significativamente, no ambiente de trabalho, de negécios, bem
como relagdes externas da empresa, principalmente com o seu publico-alvo (clientes),

com o intuito de satisfazer as necessidades dos mesmos (Calazans; Silva, 2016).
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E também a introducdo de um processo, ou um novo método de marketing, ou
um novo metodo organizacional nas praticas de negocios, na organizagao do local de
trabalho ou nas relagbes externas (Calazans; Silva, 2016). Dessa forma,
conceitualmente podem ser elencados como tipos de inovagdo: a introducdo de um
novo bem, de um novo método, de um novo mercado, de uma nova fonte de matéria
prima ou de uma nova organizagdo. Entretanto, o conceito de inovagao explorado e
apresentado por Schumpeter (1988) foca diretamente a competitividade da empresa
no mercado.

As transformagdes organizacionais deixaram perceptivel que a esséncia da
criacdo de valor ndo se encontrava apenas no poder industrial, mas também, e
principalmente no conhecimento e no capital intelectual, novas forgas condutoras da
economia (Lev, 2001). Diante desse contexto, os principais ativos das corporagoes,
que antes eram as maquinas e equipamentos, 0s recursos naturais ou o capital
financeiro foram substituidos pelos ativos intangiveis. Segundo Lev (2001), as
inovagdes sao criadas, inicialmente, por investimentos em ativos intangiveis e o
interesse nesses ativos associa-se a competicdo e ao desenvolvimento de tecnologia
da informacgéo, elevando os ativos intangiveis ao nivel gerador de valor nas empresas.

Diversos autores destacam o papel da inovagao como fator essencial na busca
do desempenho superior das empresas (Bartoloni, 2013; Block et al., 2015; Brito;
Brito; Morganti, 2009; Burlamarqui; O’Brien, 2003; Proencga, 2003; Santos et al., 2014;
Teh; Kayo; Kimura, 2008; Vargas, 2015). Eles apresentam que a inovacéao € a forga
motriz do crescimento da produtividade, sendo responsavel pelo sucesso corporativo
(Silva, 2022). Existe pouca discordancia entre os pesquisadores sobre a importancia
da inovagéao para o crescimento econdmico de longo prazo (Lev, 2001). No entanto,
apesar de enfatizar a importancia da inovacao, a literatura consultada também chama
a atencdo para a questao da dificuldade na mensuragdo e no estabelecimento da
relacdo entre a inovagao e o desempenho das empresas (Silva, 2022).

Assim, a questado se volta para a verificagdo empirica da relacdo entre
esses construtos (Silva, 2022). Tanto a literatura econdmica como a literatura de
estratégia, diversos autores investigaram a relagao entre a inovagao e a performance
econdmica e financeira das empresas (Silva, 2022). Nesta pesquisa, investigaremos
os investimentos em inovacao a partir da aquisicao de startups.



18

2.3 Aquisicoes de empresas

Diante do aumento da concorréncia e da disponibilidade de ferramentas
empresariais, as organizagbes estdo cada vez mais empenhadas em explorar
alternativas externas para agregar valor aos acionistas. Nesse cenario, torna-se
essencial que se adquira conhecimento e compreensao sobre os conceitos, os tipos
e as motivagdes subjacentes dos processos de aquisi¢cdes (Rodrigues, 2019).

As aquisi¢cdes de empresas abrangem um arcabougo de parametros de
crescimento externo ou partiihado com outra organizagdo e realizado através da
combinagao de negdcios (Botrel, 2014). O estudo realizado por Silva e Galucci Netto
(2022) concluiu que a aquisicdo de uma empresa pode proporcionar valor para a
empresa adquirente através de diversos meios, tais como pelo aumento de suas
receitas, a reducao de seus custos, a melhoria da eficiéncia operacional por meio de
economias de escala, ajuste do nivel de endividamento e corregdo de problemas de
agéncia.

As operagdes de combinacdo de negocios, cisbes e alienagdes de
empresas que acontecem entre as sociedades de capital aberto além de normatizadas
pela Lei 6.404 (1976) também sdo de dominio da Comiss&o de Valores Mobiliarios
(CVM). Através do incentivo econdmico no Brasil e da sinergia com a economia
mundial ocorridos nos anos de 1990, constatou-se um aumento significativo nas
transacdes de aquisigdes de startups (Marion Filho; Vieira; 2010). Martelanc, Pasin e
Pereira (2010) afirmam que a colaboragao realizada entre as entidades em uma
combinagdo de negodcios tem a capacidade de transforma-las em empresas mais
lucrativas do que quando avaliados os resultados financeiros individualmente de
periodos anteriores as negociagoes.

Em relagcdo aos modelos de aquisicdes executadas e o seu impacto entre
as partes do negécio, Candra et al. (2021) destacam os principais pontos abordados
nas literaturas sobre como as aquisicdes podem assumir diversas formas,
dependendo dos objetivos e do contexto empresarial. Comegando pelas aquisi¢gdes
horizontais, por exemplo, elas ocorrem entre empresas que atuam no mesmo
mercado ou oferecem produtos similares (Candra et al., 2021). Ja as aquisigbes
verticais acontecem no mesmo setor ou na mesma cadeia de producdo, mas em

segmentos distintos (Candra et al., 2021). Em contraste, as aquisicbes de
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conglomerado envolvem a incorporagdo de empresas em ramos nao relacionados,
sem compartilhar mercado, produtos ou interagbes em suas cadeias produtivas
(Candra et al., 2021). Outra estratégia citada por Candra et al. (2021) é a expansao
de mercado, caracterizada por aquisicdes com o intuito de ampliar a presenca em
determinadas areas de mercado. Por fim, a expansdo do produto refere-se a
aquisi¢cdes realizadas para ampliar as linhas de producédo de cada empresa envolvida,
buscando diversificar e fortalecer a oferta de produtos (Candra et al., 2021). Cada
abordagem reflete diferentes abordagens e metas no contexto das operagdes
empresariais (Costa, 2022).

Além das influéncias de natureza cultural, a aquisi¢ao pode ter efeitos sobre
os procedimentos e as praticas empregados pela empresa, o que, por sua vez, poderia
ter implicagdes na divulgagdo das demonstragdes financeiras (Kupka; Freitas, 2018).
Na Lei das sociedades por agdes (Lei 6.404, 1976) sdo abordados os termos
“‘incorporagao”, “fusdo” e “cisdo” que indicam transag¢des de natureza juridica com o
objetivo de realizar alteragbes formais na sociedade, alteragbes estas que podem ser
realizadas mesmo sem a aquisi¢ao de controle da entidade (Vieira, 2018). De acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1), combinacdo de negdcios € uma
operagao por meio da qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negdcios.

Considerando a importancia fundamental das demonstragdes contabeis
durante os processos de aquisi¢des, na proxima secio, € examinada a relevancia da

analise dos indicadores financeiros.

2.4 Desempenho Empresarial através dos Indicadores de rentabilidade

O conceito de desempenho empresarial envolve a avaliagdo dos niveis de
eficiéncia e eficacia por meio da utilizagdo de indicadores econdmico-financeiros,
desempenho social, entre outros (Miranda et al., 2015). Segundo Macedo, Santos e
Silva (2020), devido a complexidade da mensuracédo do desempenho organizacional,
uma avaliacao ideal requer a consideragdo de uma variedade de indicadores, tanto
financeiros quanto nao financeiros.

A analise do desempenho econémico tem como objetivo medir o retorno
financeiro da empresa em relagcédo ao seu ativo ou patriménio, utilizando indicadores
como o ROA (Retorno sobre o Ativo, do inglés Return On Assets) e o ROE (Retorno

sobre o Patriménio Liquido, do inglés Return on Equity) (Costa, 2022). O ROA, que
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representa o quanto a empresa lucra em relagéo ao seu ativo, € uma medida do
potencial de geragdo de lucro (Macedo; Santos; Silva, 2020). Esse indicador é
calculado pela diviséo do lucro liquido pelo ativo, como expresso na equagao a seguir
(Silva; Cordeiro Filho, 2015; Degenhart, 2021).

00000 0iooooo
O =
0oooo oooog

O ROE, ou Retorno sobre o Patriménio Liquido, € um indicador que revela
a rentabilidade dos recursos dos acionistas em relagéo ao Patriménio Liquido (PL) da
empresa. Ele representa a relagao entre o resultado financeiro e o capital investido,
ou seja, a relagdo entre o lucro liquido e o PL. O calculo desse indicador é realizado
dividindo o lucro liquido pelo Patriménio Liquido, conforme expresso na equacao a
seguir (Silva; Cordeiro Filho, 2015; Degenhart, 2021).

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido

Essa analise se faz necessaria, uma vez que, a depender do fenbmeno
estudado, as mutacdes no desempenho econémico-financeiro podem ser percebidas
de diferentes formas (Costa, 2022). Considerando o efeito que as aquisigbes de
startups podem exercer sobre o desempenho econdémico, a proxima subsecao aborda

estudos anteriores que analisaram a referida tematica (Dias, 2021).

2.5 Estudos anteriores

Alguns estudos buscaram identificar quais os impactos das operagdes de
aquisi¢des de startups nos indicadores financeiros e na rentabilidade das empresas
(De Camargos, 2010; Pesanha, 2012; Do Bonfim; Callado, 2016; Vieira, 2018; Da
Costa, 2020). A seguir sdo apresentados os autores que contribuiram para a
elaboracdo deste trabalho, por meio de seus trabalhos que investigaram se as
operagdes de aquisicdes sado capazes de produzir impactos na rentabilidade das
empresas adquirentes, analisaram as estratégias identificadas e explicaram suas
percepcgdes acerca do tema. Adiante contemplam-se os autores, os objetivos gerais,
a amostra, o método de analise e os principais resultados obtidos em cada trabalho.

De Camargos (2010) buscou identificar se as aquisicbes de empresas

brasileiras resultaram em sinergias operacionais e gerenciais e se essas operagdes
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impactam no aumento da rentabilidade das empresas envolvidas. Para a realizagao
do estudo foram analisados dados trimestrais de 76 empresas brasileiras de uma
amostra de 72 processos de combinac&o de negdcio, realizados entre janeiro de 1996
e dezembro de 2004 (Camargos, 2010). Os resultados do estudo mostraram que as
aquisi¢coes levaram ao crescimento significativo estatisticamente no valor dos ativos
das empresas, que resultaram em sinergias operacionais e gerenciais (Camargos,
2010). Observou-se também que o crescimento ndo se refletiu no aumento da
rentabilidade das empresas estudadas (Camargos, 2010). Os resultados
demonstraram que as empresas adquirentes e as aquisigdes ocorridas apds janeiro
de 2000 apresentaram um maior potencial de gerar sinergias operacionais e
gerenciais e de melhoria na rentabilidade (Camargos, 2010).

Pesanha (2012) investigou os impactos das operagdes de aquisigdes de
empresas na rentabilidade das instituicbes bancarias adquirentes. Sua analise
compreendeu o periodo entre os anos de 1994 e 2009 e buscou verificar quais os
impactos das operagdes de aquisi¢oes na rentabilidade das organizagdes adquirentes
do setor bancario (Pesanha, 2012). Em sua pesquisa utilizou a metodologia de
regressao e de analise de intervengcédo nos indices de rentabilidade das entidades
(Pesanha, 2012). Os resultados obtidos comprovaram que as combinagbes de
negocio foram capazes de mudar o comportamento da rentabilidade das empresas
optantes por tais estratégias (Pesanha, 2012).

Em outro estudo as evidéncias apontaram que o crescimento interno das
empresas produziu um retorno maior do que o crescimento por meio das aquisicoes
de empresas, demonstrando que as operac¢des internas podem ser consideradas um
fator primordial para o desempenho das firmas (Do Bomfim; Callado, 2016). Estes
autores buscaram identificar os efeitos provocados pelas aquisi¢des na variacdo do
desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras de capital aberto que
realizaram essas transagdes entre 2008 e 2014 (Do Bomfim; Callado, 2016). Para
isso, avaliaram o desempenho econdmico-financeiro das companhias apds as
aquisicoes e foi utilizada a técnica de dados em painel na forma estatica (Do Bomfim;
Callado, 2016). Os resultados ainda demonstraram que houve geragao de sinergias
por meio das operacdes entre empresas do mesmo setor, e que a realizacao de mais
de uma combinagao de negdcios gerou ganhos para as firmas (Do Bomfim; Callado,
2016).



22

Vieira (2018) investigou se havia diferengas nos indicadores de liquidez,
rentabilidade e alavancagem das empresas brasileiras de capital aberto que
efetuaram operagdes de fusdes e aquisigdes de 2010 a 2014 (Vieira, 2018). Em sua
pesquisa foram analisadas as demonstragcdes financeiras referentes a quatro
trimestres ex ante e ex post das empresas compradoras e resultantes de 23 processos
de combinagdo de negdcio, cujos dados foram tratados a partir de uma abordagem
qualitativa e quantitativa (Vieira, 2018). Para tanto, foram calculados os indicadores
de Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro, Saldo de Tesouraria e Retorno
sobre o Patriménio Liquido, esse ultimo decomposto em Margem Liquida, Giro do
Ativo Total e Alavancagem (Vieira, 2018).

Os resultados da pesquisa de Vieira (2018) indicaram que, em curto prazo,
ha uma piora dos indicadores de liquidez provocada principalmente pelo aumento da
necessidade de capital de giro, com diferenga estatistica significante. Ja em relagéo a
rentabilidade e alavancagem essa diferenga n&o foi confirmada (Vieira, 2018). Deste
modo, infere-se que a piora é tempestiva ao periodo imediato a operacdo de
aquisicao, podem ser restabelecidas a situacdo financeira e a rentabilidade em
periodos subsequentes se a sinergia operacional e financeira for atingida (Vieira,
2018).

Da Costa (2020), por sua vez, avaliou se as aquisi¢des afetam positiva ou
negativamente o valor das empresas, tendo por base o indice de endividamento. Sua
abordagem metodologica foi uma pesquisa quantitativa, mais especificamente um
estudo estatistico, constituida por uma amostra relevante de empresas portuguesas
com o objetivo de analisar o valor das empresas e da operagao econdmica (Da Costa,
2020). Em seus resultados foi revelado que o resultado de uma aquisicéo depende de
multiplos fatores e os que demonstram maior influéncia no endividamento das
empresas que realizam fusdes e aquisi¢cdes e, consequentemente na criagao de valor
sao a diversificagao, a rentabilidade dos capitais préprios bem como a rentabilidade
do ativo (Da Costa, 2020).

Através dos estudos apresentados, demonstra-se que ha indicios que as
aquisicdes, envolvendo empresas brasileiras, afetam o desempenho das
organizacbes em multiplas dimensbes. Todavia, ha escassez de estudos que
abordam essas operagdes envolvendo a aquisicao de startups, o que reforgca a

relevancia desta pesquisa.
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Na secao a seguir é apresentada a metodologia a ser aplicada na analise
de dados, a partir da metodologia sera possivel organizar os dados e as variaveis do

estudo a fim de obter informacdes importantes e interpretar os dados obtidos.
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3 METODOLOGIA

Esta sec&o apresenta os procedimentos metodoldgicos do estudo, o qual é
apresentado em quatro subsecgdes: tipologia da pesquisa, populacdo e amostra,

definigdo, mensuragao das variaveis do estudo e sintese metodoldgica.
3.1 Tipologia da pesquisa

Esta pesquisa se classifica como descritiva, ja que investiga o impacto das
aquisicées de startups nos indicadores de rentabilidade da Magalu. A pesquisa
descritiva pode ter diversas formas, dentre elas, o estudo de caso. O estudo de caso,
procedimento adotado neste trabalho, é definido por Cervo (2007) como uma
investigacdo que é realizada sobre determinado individuo, familia, grupo ou
comunidade, que seja representativo do universo a ser analisado, e que permita o
exame de aspectos variados de sua vida. Creswell (2010) destaca que estudo de caso
€ uma estratégia de investigacdo em que o pesquisador explora profundamente um
programa, um evento, uma atividade, um processo ou um ou mais individuos.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como documental,
os dados serdao coletados de fontes secundarias: informacbdes dos relatorios
financeiros serdao coletadas do site da B3. A pesquisa documental consiste na
utilizacdo de materiais que ainda n&o receberam nenhum tratamento cientifico
(Raupp; Beuren, 2006). Raupp e Beuren (2006) destacam que esse procedimento de
pesquisa se propde a selecionar, tratar e interpretar os dados brutos com o objetivo
de retirar deles algum significado para que desta forma ele contribua com a
comunidade cientifica.

Quanto a abordagem do problema, o estudo classifica-se como qualitativo.
Segundo Creswell (2010), a pesquisa qualitativa € um meio para explorar e para
entender o significado que os individuos ou um grupo atribuem a um problema social
ou humano. O processo de pesquisa envolve as questdes e os procedimentos que
emergem, dos dados tipicamente coletados no ambiente participante, a anélise dos
dados e a interpretagéo feita pelo pesquisador referente ao significado dos dados
(Creswell, 2010).
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3.2 Definicao e mensuragao das variaveis do estudo
Quanto aos indicadores de rentabilidade, a pesquisa pretende investigar o

impacto no ROA e ROE da empresa da amostra, conforme apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Descrigao das dimensdes do desempenho empresarial

Retorno Sobre o Ativo
(Return On Assets — ROA)

ROA = Lucro Liquido / Ativo Total
Retorno Sobre o Patriménio Liquido
(Return on Equity — ROE)

Econdmica

ROE = Lucro Liquido / PL

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Conforme apresentado no Quadro 1, a dimensdo do desempenho
econdmico financeiro sera mensurado pelo Retorno Sobre o Ativo (ROA) e o Retorno
Sobre o Patriménio Liquido (ROE). Os indices de rentabilidade sdo medidos que
refletem os retornos dos capitais investidos em uma organizagao. Eles fornecem aos
acionistas uma visao clara dos investimentos realizados no negdcio, servindo como
ferramentas de controle e comparacao. Esses indicadores desempenham um papel
importante na tomada de decisbes dos socios, investidores e outras partes

interessadas, auxiliando-os a avaliar a realidade dos investimentos feitos na empresa.
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4 RESULTADOS

4.1 Estratégias de inovagao através de investimentos em aquisigoes de startups
realizados pela Magalu

A Magazine Luiza, carinhosamente chamada de Magalu, surgiu como uma
modesta varejista no interior de Sdo Paulo e evoluiu significativamente ao longo do
tempo, tornando-se uma solida sociedade empresaria de tecnologia e logistica voltada
para o varejo (Dias, 2022). Ela teve sua origem a partir do sonho empreendedor do
casal Luiza Trajano Donato e Pelegrino Donato de estabelecer um negdécio que
proporcionasse oportunidades de emprego para toda a familia (Dias; Rodrigues; Dos
Santos, 2022). Deste modo, apos realizagdo de um concurso cultural para a definicao
do nome Magazine Luiza, surgiu em 1957 a primeira loja fisica na cidade de Franca,
interior de Sdo Paulo (Souza, 2023).

A partir de 1976, um capitulo significativo se desenhou com a aquisicao das
Lojas Mercantil, que pavimentou o caminho para a expansao da Magazine Luiza e
impulsionou a abertura das primeiras filiais no interior de Sdo Paulo (Dias; Rodrigues;
Dos Santos, 2022). Em 1991, um novo ciclo teve inicio, com Luiza Helena Trajano,
sobrinha da fundadora, assumindo a lideranga da empresa, seguida pela inauguragéo
das primeiras lojas virtuais em 1992 e do langamento do site em 2000 com 0 nome de

dominio https://www.magazineluiza.com.br (Brandao, 2022).

O novo milénio trouxe consigo a era digital e, em busca da exceléncia em
inovacéo, a Magazine Luiza delineou cinco pilares estratégicos para impulsionar seu
ciclo de evolugéo: inclusdo digital, digitalizacdo das lojas fisicas, multicanalidade,
transformacao do site em uma plataforma digital e a promog¢éo de uma cultura digital
(Dias; Rodrigues; Dos Santos, 2022). De acordo com as diretrizes do plano estratégico
da empresa naquela conjuntura, a visdo de transformac&o estava centrada na
expansao para a comercializagdo de produtos de outros varejistas, distribuidores e
até mesmo canais de venda direta de industrias, adotando o modelo marketplace
(Dias, 2022). Essa estratégia, repleta de potencial, prometia ampliar significativamente
a variedade de produtos vendidos ao longo dos anos seguintes (Souza, 2023).

Nesse sentido, a Epoca Cosméticos, subsidiaria integral do Magazine Luiza
e o segundo maior player online nesse segmento no Brasil, foi escolhida como o

primeiro parceiro na implementagao da plataforma de marketplace SuperApp Magalu
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(Dias, 2022). O termo teve origem através do mercado chinés onde se popularizou a
expressao Superapp, se caracterizando como aplicativos que oferecem uma
diversidade de servicos, desde produtos de supermercados até funcionalidades
financeiras, tudo em uma unica interface (Dias; Rodrigues; Dos Santos, 2022).

Direcionando suas estratégias para se alinhar as tendéncias crescentes do
cenario digital, a Magazine Luiza consolidou sua presenc¢a no mercado (Souza, 2023).
Em 2018, o aplicativo Magalu alcangou notavel sucesso ao tornar-se um dos principais
aplicativos de compras no Brasil, com 26 milhdes de downloads e uma participacao
expressiva, representando cerca de 40% dos pedidos realizados de forma online na
empresa (Dias, 2022). A partir desse marco, a companhia impulsionou seus
investimentos por meio de aquisigdes estratégicas com o objetivo de fortalecer ainda
mais seu plano de digitalizacdo (Dias, 2022). No ano de 2019, a Magazine Luiza
concretizou a aquisicdo da Netshoes, que a época detinha o titulo de maior e-
commerce esportivo do Brasil, simultaneamente alcangando um marco significativo no
cenario fisico com a exibicdo de sua milésima loja (Dias; Rodrigues; Dos Santos,
2022).

Em 2020, a Magalu deu inicio ao ano com a aquisicdo do marketplace
Estante Virtual, respondendo rapidamente aos desafios do isolamento decorrente da
COVID-19 (Dias, 2022). Seguido pela implementacdo agil das funcionalidades
Parceiro Magalu e pelo MagaluPay como uma inovadora fungao no superaplicativo da
empresa. Diferenciando-se dos concorrentes, o comércio eletrbnico tornou-se
integralmente parte do ecossistema Magazine Luiza, sob uma unica marca,
otimizando custos em areas como marketing, logistica e sistemas (Dias; Rodrigues;
Dos Santos, 2022)

As estratégias de inovagdo protagonizadas pela Magalu também
encontram respaldo em seu modelo logistico singular e pioneiro (Dias, 2022). Ao
realizar uma completa integracédo entre operagdes logisticas online e offline conferiu
a empresa a capacidade de otimizar suas lojas fisicas, resultando em notaveis
reducdes de custos e prazos de entrega em todo o territério brasileiro (Souza, 2023).
Além disso, a expansao geografica da empresa tem sido expressiva, alcangando
diversos estados brasileiros e totalizando 1.300 lojas distribuidas pelo pais até 2020

(Souza, 2023). A partir de julho de 2021, a companhia iniciou o processo de abertura
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das suas 23 primeiras lojas no Estado do Rio de Janeiro, projetando a inauguragao
de mais 50 estabelecimentos até o término desse mesmo ano (Souza, 2023).

Nos anos de 2020 e 2021 a companhia ampliou o seu portfélio através de
aquisicdbes de novas startups, todas estrategicamente alinhadas a visdo de
transformacao digital da companhia e representando passos significativos para
consolidar o app Magalu como um superapp brasileiro (Dias; Rodrigues; Dos Santos,
2022). Nas segbes a seguir sdo apresentadas as aquisicdes de startups realizadas
em 2020 e em 2021, a partir da metodologia é possivel organizar os dados e as
variaveis do estudo a fim de obter informagdes importantes e interpretar os dados
obtidos.

4.2 Investimentos através de aquisi¢goes de startups durante 2020

A Magazine Luiza estabeleceu como meta estratégica a lideranga no setor
de bens duraveis nas plataformas digitais e para alcancar esse objetivo Souza (2023)
destaca algumas ag¢des cruciais tomadas pela empresa, como a criagao do SuperApp
€ aceleracao de aquisicoes.

O propdsito do SuperApp Magalu € unir varias categorias de compras em
um unico aplicativo, proporcionando ao cliente uma experiéncia abrangente que
abarca diversos setores de mercado (Souza, 2023). Em 2019, o aplicativo ja estava
entre os mais baixados a nivel mundial, sendo fortalecido com as incorporagdes e
desenvolvimentos dos anos subsequentes (Dias; Rodrigues; Dos Santos, 2022).

Nesse sentido, ao longo de 2020, a empresa empreendeu aquisigoes
estratégicas com o propodsito de consolidar sua posigao como uma plataforma lider,
proporcionando uma diversidade de categorias de produtos e aprimorando a
experiéncia do consumidor (Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021). A seguir, na
Tabela 1, estao listadas as aquisi¢des realizadas pela empresa no ano de 2020, as
quais foram fundamentais para o crescimento da organizag&o, assim como de outras

estratégias.

Tabela1 — Aquisicdes de Startups realizadas no ano de 2020

Data Startup Objetivo
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15/10/2020 ComSchool Plataforma de cursos voltados para e-commerce e performance

digital.
02/10/2020 GFL Plataforma de logistica para o e-commerce.
03/09/2020 AiQFome Plataforma de food delivery.

Plataforma de solugdes inovadoras para pequenos e médios

24/08/2020 Stoq varejistas

Plataforma de multimidia com foco na produgao de conteudo de

06/08/2020 Canaltech . - .
tecnologia em texto, audio e video.

Plataforma Inloco Media é a divisdo da empresa Inloco focada na

06/08/2020 Inloco Media comercializagao de publicidade digital.

Plataforma de marketplace para segmento Factory to Consumers

30/07/2020 | Hubsales (F20)

17/02/2020 Estante Virtual | Plataforma de comercializagao de livros.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Conforme demonstrado na tabela, no ano de 2020, a Magazine Luiza
concentrou seus esforgos na aquisicdo de novas startups para integrar seu
conglomerado. Sobre esse tema, ha alguns aspectos intrigantes a serem examinados.
Souza (2023) destaca, em primeiro lugar, que o contexto pandémico favoreceu
substancialmente essa estratégia, uma vez que a) a concorréncia buscava sua
digitaliza¢ao, perdendo, assim, um possivel diferencial para a empresa; b) a aquisicéo,
como ja exposto, envolve custos mais baixos em comparagdo com investimentos de
longo prazo, além de representar um negdcio com retorno mais imediato, condi¢gao
favoravel diante da incerteza sobre o desempenho do mercado naquele momento; c)
essas integragcbes impulsionaram a expansdao do marketshare e da presencga da
empresa em diversas localidades, incluindo o Rio de Janeiro; e d) as aquisi¢des
proporcionaram uma especializagao e diversificacdo do portfélio em categorias como
beleza, delivery, artigos esportivos e livraria, segmentos frequentemente consumidos
pelos brasileiros, contribuindo para a percepgao de que a Magazine Luiza esta sempre
presente quando o cliente necessita, especialmente durante a pandemia (Souza,
2023).

Neste momento do estudo, sera analisado detalhadamente os
investimentos realizados pela Magazine Luiza em 2020, com avaliagdo de fatores
como visao geral do modelo de negécios da investida, objetivo estratégico, racional

do investimento e sinergias operacionais e financeiras.
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4.2.1 ComSchool

Com uma trajetoria de mais de 10 anos, a ComSchool se destaca como
uma plataforma especializada em educacéao, oferecendo cursos online e presenciais
focalizados em marketing digital, e-commerce e midias sociais (Forbes, 2020). A
empresa, que atualmente disponibiliza uma extensa gama de mais de 200 cursos
nessas areas, busca capacitar empreendedores e profissionais diante da dinamica
emergente da economia digital e do rapido crescimento nos setores de e-commerce
e marketing digital (Forbes, 2020). Seu corpo docente, composto por mais de 200
professores especializados, ja contribuiu para a formagéo de mais de 80 mil alunos
(Forbes, 2020).

Em outubro de 2020, a Magazine Luiza anunciou a incorporagao da
ComSchool, marcando um passo estratégico na oferta de conteudos educacionais
voltados para e-commerce e marketing digital, visando capacitar os mais de 47 mil
sellers presentes no marketplace Magalu (Forbes, 2020). Este investimento n&o
apenas fortalece o ecossistema do grupo, mas também inaugura um novo segmento
no campo da educacgao (Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021). A ComSchool esta
posicionada para colher sinergias significativas com a Magazine Luiza, aproveitando
0 acesso a vasta base de vendedores parceiros da Magalu, resultando em receita
adicional (Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021). Adicionalmente, a presenga no
setor educacional tende a atrair uma maior quantidade de vendedores parceiros para
0 marketplace Magalu, aproveitando a sodlida base de alunos da ComSchool. A
integracao visa gerar sinergias de custos, otimizando a administragdo da ComSchool
com a estrutura consolidada da Magazine Luiza, permitindo a oferta de cursos a

precos mais competitivos no mercado (Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021).

4.2.2 GFL

Desde sua fundacdo em 2015, a GFL tem se destacado como uma
empresa logistica inovadora, comprometida em tornar as operagdes de entrega
eficientes em termos de tempo e custo por meio da aplicagdo de tecnologia de ponta
(Forbes, 2020). Especializada no segmento de e-commerce, a empresa oferece uma
plataforma completa de servigos, que engloba desde o ship from store (estratégia que
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torna as lojas fisicas um ponto de estoque para compras online) até projetos
customizados (Forbes, 2020). Seu portfélio diversificado inclui solu¢des como same
day (entrega no mesmo dia), GFL Express, First-Mile (transporte de mercadorias de
um fabricante até um centro de distribuigdo), entrega direta a B2C, entrega direta B2B,
logistica reversa e operagdes fracionadas acima de 30kg (Forbes, 2020). Até outubro
de 2020, a GFL atendia mais de 600 cidades, realizando mais de 500 mil entregas
mensais (Forbes, 2020).

No més de outubro de 2020, a Magazine Luiza concretizou a aquisigao
logistica assertiva ao adquirir a GFL. O objetivo central dessa iniciativa foi aprimorar
a eficiéncia nas operagdes, resultando na redu¢ao do tempo de entrega e dos custos
operacionais (Forbes, 2020). A GFL, atuando em regides complementares, fortaleceu
significativamente a capacidade de entrega do grupo, ampliando-a em 50% ao integrar
a LogBee desde 2018 (Forbes, 2020). Essa integracao possibilita o uso compartilhado
do aplicativo de otimizac&o de rota, maximizando as entregas diarias (Forbes, 2020).
Com impacto direto na expansao dos servigos logisticos aos sellers (vendedores que
atuam em marketplaces), o investimento fortalece a logistica do ecossistema Magalu
(Nakagawa; Duarte; Da Silva Filho, 2021).

4.2.3 AiQFome

A AiQFome é a terceira maior plataforma de delivery de refeigcdes no Brasil
e construiu uma presenca solida em 550 cidades e estabeleceu parcerias com 25 mil
restaurantes em 22 estados (Forbes, 2020). Com mais de 3 milhdes de clientes, a
plataforma se destaca por sua estratégia de expansdo em cidades de menor porte e
pelo inovador modelo de franquias (Forbes, 2020).

No segundo semestre de 2020, a Magazine Luiza deu um passo estratégico
ao incorporar a AiQFome, marcando sua incursao no setor de delivery (Forbes, 2020).
Essa aquisi¢ao, alinhada com o objetivo do grupo de construir um ecossistema
robusto e um Superapp, refor¢a a presenca da empresa nesse mercado em expansao
(Forbes, 2020). O movimento ndo apenas amplia o mercado enderecavel, mas
também eleva a frequéncia de compras na plataforma, alinhando-se a visado de
crescimento futuro da empresa (Forbes, 2020). O CEO destaca o delivery de

alimentos e produtos de supermercado como fundamentais para os principais drivers
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de crescimento, ressaltando o racional estratégico por tras dessa iniciativa (Forbes,
2020).

4.2.4 Stoq

A Stoq é uma inovadora startup que oferece uma solugdo abrangente de
ponto de venda, integrando sistemas de gestdo com parceiros ERP, servigos de
autoatendimento, conexdes com entregas, marketplaces e programas de cashback
(Exame, 2021). Seu foco principal sao os pequenos varejistas, visando impulsionar a
digitalizacao e a participagao na economia digital, aprimorando significativamente a
experiéncia do cliente no processo de compra e atendimento (Exame, 2021).
Adotando um modelo de negdcios Business-to-Business (B2B), a Stoq precifica sua
solugdo PoS no formato de Software as a Service (SaaS), com uma assinatura
mensal. No ano de 2019, a Stoq registrou transag¢des que ultrapassaram os 250
milhdes de reais (Exame, 2021).

A Magazine Luiza anunciou a aquisicdo da Stoq em agosto de 2020,
marcando mais uma aquisi¢do estratégica na digitalizacdo do varejo brasileiro
(Exame, 2021). Essa transagao visa impulsionar o ecossistema Magalu ao oferecer
servigcos da Stoq aos parceiros, proporcionando acesso a tecnologia de ponto de
venda (Exame, 2021). Com essa integracédo, a Stoq abriu oportunidades para a
Magazine Luiza explorar novos segmentos varejistas e, consequentemente, aumentar
sua receita (Exame, 2021). Para a Companhia, o refor¢o no ecossistema com uma
oferta mais abrangente de servicos aos parceiros eleva o valor agregado da
plataforma, atraindo potenciais parceiros (Exame, 2021). Em outras palavras, a
plataforma Magalu ganha maior alcance de mercado, gerando sinergias de receitas
com outras unidades de negdcios adquiridas pelo grupo no ecossistema (Exame,
2021). Adicionalmente, os varejistas clientes da Stoq podem agora usufruir dos
servigos da Magalu Pagamentos e Magalu Entregas, contribuindo para o aumento da
receita dessas unidades de negocios da Magazine Luiza (Exame, 2021).

4.2.5 Canaltech

No cenario da publicidade digital, o Canaltech se destaca como uma
plataforma multimidia especializada na criagdo de conteudo tecnoldgico (Forbes,
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2020). Sua cobertura abrange noticias sobre aplicativos, jogos, ciéncia e outros
topicos, oferecendo analises de produtos, podcasts e discussbdes corporativas
(Forbes, 2020). Em resumo, o Canaltech mantém seus consumidores informados
sobre o0s avangos tecnoldgicos mais recentes, desempenhando um papel crucial na
influéncia das decisbes de compra relacionadas a produtos dessa categoria (Forbes,
2020). A imparcialidade € um diferencial chave que impulsiona o crescimento continuo
da plataforma, que ja atrai mais de 24 milhdes de visitantes e possui mais de 2,8

milhdes de inscritos no YouTube (Forbes, 2020).

4.2.6 Inloco Média

Atuando no segmento de publicidade digital mobile, a Inloco Midia se
destaca por comercializar campanhas publicitarias (Forbes, 2020). A empresa
desenvolveu a tecnologia de geolocalizagdo para smartphones mais precisa do
mundo, uma ferramenta estratégica para direcionar campanhas de marketing a
publicos especificos com maior probabilidade de interesse no conteudo e disposi¢cao
para visitar a loja e adquirir o produto ou servigo (Forbes, 2020). Através dessa
avancada tecnologia, a startup proporciona campanhas publicitarias altamente
eficientes em termos de conversao de vendas e custos para os anunciantes (Forbes,
2020).

4.2.7 Hub Sales

A proposta inovadora da HubSales redefiniu a presenca de industrias nos
maiores marketplaces do Brasil (Exame, 2020). Ao assumir a responsabilidade total
de integragao e gestao da loja, a startup permite que as empresas concentrem seus
esforcos na expansao do negocio (Exame, 2020). Eliminando intermediarios, a
HubSales simplifica a exposicdo de produtos nos marketplaces, oferecendo
vantagens competitivas e maximizando as vendas com menor investimento em midia
digital (Exame, 2020).

Ao término de junho de 2020, a Magazine Luiza fez um anuncio
surpreendente ao adquirir a HubSales por um valor n&o revelado (Exame, 2020). O
investimento foi motivado pela busca de captagcé&o de valor, evidenciando sinergias
entre os dois negdcios (Exame, 2020). Com essa aquisicdo, as plataformas da
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Magazine Luiza e da HubSales podem ser integradas de maneira mais eficiente,
resultando na redugc&o do numero de intermediarios (Exame, 2020). Isso implica em
menores custos, abrindo espaco para as industrias oferecerem produtos a pregos

mais competitivos e estimulando um aumento nas vendas (Exame, 2020).

4.2.8 Estante Virtual

Fundada em 2005, a Estante Virtual abriga uma vasta cole¢cdo de mais de
16 milhdes de livros, comercializados por terceiros, incluindo tanto obras novas quanto
usadas (Exame, 2020). No inicio de 2020, a varejista Magazine Luiza finalizou a
aquisicao do Estante Virtual, essa transacdo estd alinhada com a estratégia da
varejista de ampliar a diversidade de categorias em seus canais de vendas,
expandindo para além dos segmentos de eletrénicos e eletrodomeésticos (Exame,
2020).

4.3 Aquisicoes em startups durante 2021

Durante o ano de 2021, a Magazine Luiza continuou sua estratégia de criar
um ecossistema para garantir inovagao agil e alinhada a visdo da empresa. Em 2020,
oito novas empresas foram adquiridas, ja ao longo de 2021 foram adquiridas treze
empresas, consolidando assim a sua estratégia de inovagdo. A companhia ainda
afirma que os movimentos seguem um “padrao de racionalidade estratégica — e de

disciplina financeira” (Magazine Luiza S.A, 2021, p. 5).

Tabela 2 — Aquisi¢cdes de Startups realizadas no ano de 2021

Data Startup Objetivo
27/07/2021 KaBuM Plataforma de tecnologia e games.
23/07/2021 Sode Plataforma de logistica voltada para entregas rapidas.

Plataforma de otimizacao da taxa de conversao de vendas para o

07/07/2021 Juni
e-commerce.

Plataforma de Banking as a Service (BaaS) Sistema de

02/07/2021 Hub Fintech
Pagamento.

18/06/2021 Plus Delivery Plataforma completa especializada no delivery.
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Plataforma de softwares de gestédo de identidades, segregacao de

09/06/2021 Autoseg fungdes e protecao de dados pessoais.

Plataforma de tecnologia para processamento de cartdes de

08/06/2021 Bit55 crédito e débito na nuvem.

14/04/2021 Jovem Nerd Plataforma multimidia para o publico nerd e geek do Pais.

Sistemas de busca inteligente e de recomendagéo de compra
para e-commerce.

06/04/2021 SmartHint

30/03/2021 ToNoLucro Plataforma de entrega de comida e de itens de supermercado.
30/03/2021 Grandchef Plataforma de gestao completa da operagao do restaurante.
17/03/2021 Lsggsl The Plataforma de contetdo digital de moda, beleza e decoragao.

Plataforma de e-commerce white-label para atender o varejo

03/03/2021 VipCommerce alimentar.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

De acordo com a Tabela 2 observa-se que as aquisigbes do ano seguiram
a estratégia da companhia em focar em novas categorias; fintech; Magalu as a
Service; e Magalu Ads (Magazine Luiza S.A, 2021, p. 5). Todas as nossas aquisi¢coes
sdo pensadas para que a empresa possa avancgar dentro dessas linhas estratégicas
(Souza, 2023).

As aquisigdes estratégicas realizadas pelo Magazine Luiza tém influéncia
significativa em seus resultados financeiros, conforme apontado por Souza (2023).
Agora, adentramos na analise para compreender como € em que medida essas
estratégias moldaram o desempenho da empresa. Em um horizonte que abrange de
2018 a 2022, examinaremos o0s resultados obtidos a partir dessas decisdes
estratégicas (Souza, 2023).

Souza (2023) destaca que com as novas aquisi¢gdes, abriram-se novos
caminhos de crescimento para a Companhia em segmentos que ndo tinha atuagéo.
Entretanto, Brandao (2022) afirma que cada empresa independente possui uma
geragao de valor muito menos relevante do que quando sao consideradas juntas
dentro do ecossistema Magalu. Observa-se, entdo, que apesar do alto volume de
aquisi¢coes e das diferentes areas investidas, a estratégia das operacdes realizadas

esteve alinhada a visao estratégica do Magazine Luiza, sendo inclusive fundamental
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para que atuem em tempo habil de conquistar o mercado (Nakagawa; Chieh; Martins,
2022).

Esse contexto serve como ponto de partida para a analise mais
aprofundada dos investimentos realizados pela Magazine Luiza em 2021, essa analise
incluira uma avaliagdo minuciosa de fatores cruciais, como a visdo geral do modelo
de negodcios das investidas, objetivos estratégicos, racional do investimento e

sinergias operacionais e financeiras.

4.3.1 KaBuM

Desde sua fundagdo em 2003, o KaBuM! tem sido um dos primeiros a atuar
no comercio eletrénico brasileiro, consolidando-se como uma referéncia em tecnologia
e games, disponibilizando os mais recentes langamentos do mercado global (Exame,
2021). O amplo catalogo do KaBuM! abrange desde computadores e componentes de
hardware (placas de video, memoria, processadores, placas de som, telas) até
periféricos (teclados, mouse, cameras, cabos, adaptadores), produtos voltados para
0 universo gamer (videogames, jogos, cadeiras, mesas, consoles) e dispositivos para
casas inteligentes (cameras, lampadas, assistentes virtuais, automagao, entre outros).
Além disso, o KaBuM! é pioneiro nos esportes eletrénicos no Brasil (Exame, 2021).

No més de julho de 2021, a Companhia avangou em sua estratégia ao
celebrar um contrato para adquirir 100% das agées do KaBuM Comércio Eletrénico
S.A. ("KaBuM!"), uma sociedade de capital fechado com sede em Limeira, Estado de
Sao Paulo (Exame, 2021).

4.3.2 Sode

Em julho de 2021, a Companhia efetuou a aquisi¢céo, por intermédio de sua
subsidiaria Magalog, de 100% das quotas da Sode Intermediacdo de Negocios S.A.,
uma plataforma especializada em logistica para entregas rapidas (Forbes, 2021). A
Sode se destaca por sua tecnologia proprietaria, focada na gestéo, roteirizacéo e
rastreamento de entregas ultra rapidas realizadas por parceiros, proprietarios de suas
proprias motocicletas (Forbes, 2021). O algoritmo exclusivo da Sode permite a
alocacgao eficiente de pedidos para o parceiro mais proximo, resultando em entregas
ageis para os clientes e proporcionando uma experiéncia otimizada para lojistas e

entregadores (Forbes, 2021).
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4.3.3 Juni

No dia 7 de julho de 2021, a Companhia, através de sua controlada
Luizalabs, efetuou a aquisi¢do de 100% das quotas da Juni Marketing Digital Ltda.,
uma startup especializada na otimizagdo da taxa de conversao de vendas no e-
commerce (Valor Econbmico, 2021). A Juni se destaca por sua metodologia
proprietaria, desenvolvida por um time de especialistas em CRO (Conversion Rate
Optimization), que realiza o0 mapeamento e a analise dos diversos comportamentos
do cliente em todas as etapas de uma compra online (Valor Econémico, 2021). A partir
dessas analises, a Juni busca implementar solu¢des inovadoras para ampliar a

conversao de vendas e a rentabilizagdo dos canais digitais (Valor Econémico, 2021).

4.3.4 Hub Fintech

No contexto do banking as a service (BaaS), a Hub Fintech destaca-se
como uma fornecedora de infraestrutura de tecnologia financeira para empresas
interessadas em oferecer servigos financeiros a seus clientes, abrangendo varejistas,
empresas de mobilidade, instituicdes financeiras e fintechs (Exame, 2021). Através de
uma abordagem white label, a marca do cliente é destacada como a provedora do
servico financeiro ao consumidor final (Exame, 2021). Essa estratégia proporciona a
varios setores da economia a capacidade de explorar novos canais de receita e
fortalecer a fidelizagdo de clientes ao oferecer servigos financeiros, como
pagamentos, crédito e outros. Ao optar pelo BaaS, o contratante ndo precisa obter
uma licenga junto ao Banco Central do Brasil, pois estad adquirindo a capacidade de
fornecer servigos financeiros de uma empresa ja autorizada pela regulagdo (Exame,
2021). O portfdlio de servicos da startup abrange desde contas digitais até
empréstimos (lending as a service) e adquiréncia (Exame, 2021).

No ultimo més de 2020, a Magazine Luiza surpreendeu ao anunciar a
compra da Hub Fintech por 290 milhdes de reais, em uma estratégia deliberada para
fortalecer sua presenca na vertical de produtos financeiros (Exame, 2021). O objetivo
€ expandir a oferta de servigos financeiros no ecossistema Magalu, integrando essa
iniciativa ao superapp e as outras unidades de negdécios, como Magalu Pagamentos

e Luizacred (Exame, 2021). Com essa integracédo, a empresa almeja oferecer uma
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ampla gama de servigos financeiros, incluindo cartdo pré-pago, empréstimos para
pessoas fisicas e juridicas, cartdo de crédito, cashback e seguros, abrindo novas
fontes de receita nesta area (Exame, 2021). Os dados de dezembro de 2020 indicam
que mais de 29 milhdes de clientes da Magalu e 40 mil vendedores terao acesso a

essa oferta completa de produtos financeiros (Exame, 2021).

4.3.5 Tonolucro, Grandchef e Plus Delivery

Em 29 de marcgo de 2021, a Companhia, por intermédio de sua controlada
indireta Aigfome, adquiriu 100% das quotas de capital da ToNoLucro Internet Ltda.,
uma plataforma de food delivery com forte presencga nos estados das regides centro-
oeste e norte do pais (Forbes, 2021). Na mesma data, a Companhia, por meio de sua
controlada Luizalabs, efetuou a aquisicdo de 100% das quotas de capital da
Grandchef Desenvolvimento de Sistemas Ltda., uma plataforma de tecnologia
destinada a pequenos e médios restaurantes (Forbes, 2021). Em 18 de junho do
mesmo ano, a Companhia, por meio de sua controlada indireta Aigfome, incorporou
100% das quotas de capital da Plus Delivery Solugdes Tecnolédgicas Ltda., uma
plataforma de food delivery com expressiva atuagdo no estado do Espirito Santo
(Forbes, 2021).

Com essas incorporagdes, a Companhia fortalece sua participagdo no ramo
de food delivery, expandindo os servigos disponiveis no SuperApp e estimulando a
frequéncia de compras no interior de seu ecossistema (Forbes, 2021).

4.3.6 Autoseg

Em 9 de junho de 2021, a Companhia finalizou a aquisi¢gao de 100% das
quotas da Autoseg Tecnologia em Sistemas Ltda por intermédio de sua subsidiaria
Luizalabs (Exame, 2021). Especializada em softwares de gestdo de identidades,
segregacao de fungbes (SOD) e protecdo de dados pessoais, a Autoseg foi
incorporada pela Companhia com o objetivo de aprimorar seus sistemas de seguranca
da informacao e dados (Exame, 2021). Os softwares desenvolvidos pela Autoseg sé&o
considerados essenciais para otimizar processos, gerenciar acessos e administrar a

identidade do usuario titular da Companhia (Exame, 2021).
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4.3.7 Jovem Nerd

No primeiro semestre de 2021, a Companhia anunciou publicamente a
aquisicao de 100% das quotas da Nonsense Creations, LLC e da Pazos, Ottoni & Cia
Ltda. ("Jovem Nerd") por meio de sua controlada Netshoes (Forbes, 2021). O Jovem
Nerd, a maior plataforma multimidia dedicada ao publico nerd e geek no pais, tera seu
conteudo integrado ao SuperApp do Magazine Luiza, ampliando significativamente o
alcance do aplicativo e prolongando o tempo de uso pelos usuarios (Forbes, 2021).
Esta aquisicdo ndo apenas expande a audiéncia da Companhia, que ja inclui o
CanalTech e o Steal the Look, mas também eleva o alcance e a relevancia do
MagaluAds (Forbes, 2021).

4.3.8 SmartHint

Em abril de 2021, a Companhia concluiu a aquisigdo de 100% das quotas
da SmartHint Tecnologia Ltda. através de sua subsidiaria Luizalabs (Exame, 2021). A
SmartHint é especializada no desenvolvimento de um sistema de busca inteligente e
recomendacgao de compra para o e-commerce, destacando-se por ferramentas como
a busca inteligente, que corrige erros de grafia e inclui busca por voz (Voice Search)
e por cor de produto através de leitura de imagens (Exame, 2021). Além disso, a
SmartHint oferece vitrines de recomendacdo personalizadas e ferramentas de
retengdo que impulsionam a taxa de conversao e reduzem o abandono de carrinho
(Exame, 2021). Com a incorporagcédo da SmartHint, a Companhia busca aprimorar a

eficiéncia da busca em seu SuperApp (Exame, 2021).

4.3.9 Steal The Look

Em marcgo de 2021, a Companhia efetuou a aquisicao de 100% das quotas
de capital da Steal The Look Portal de Conteudo de Moda Ltda., PUSH — Produtora
de Eventos e Workshops Ltda. e The Content Lab Servigos de Produgao de Conteudo
Ltda. (conjuntamente conhecidas como "Steal The Look") por meio de sua controlada
Netshoes (Forbes, 2021). Essa transagao estratégica permite que a Companhia
ofereca aos clientes conteudo especializado em moda, beleza e decoracgao,

aprimorando a tomada de decis6es de compra (Forbes, 2021).
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4.3.10 VipCommerce

Ainda no més de margco de 2021, a Companhia efetivou a aquisigcao de
100% das quotas de capital da VipCommerce Sistemas Ltda., através de sua
controlada, Luizalabs (Exame, 2021). Especializada em proporcionar uma plataforma
white-label de e-commerce exclusivamente voltada para o varejo alimentar, a
VipCommerce permite que supermercados e atacarejos expandam suas operagoes
online, consolidando suas marcas e fortalecendo o relacionamento com os clientes
(Exame, 2021). A VipCommerce vai além de disponibilizar uma loja online completa
para desktop, celular e aplicativo, oferecendo uma solugdo integrada para a gestao
do ciclo do pedido, desde a compra até a entrega final (Exame, 2021).

Com a recente aquisicao da VipCommerce, inumeros supermercados
agora tém a oportunidade de comercializar seus produtos nos portais de venda da
Companhia (Exame, 2021). A integragao entre a categoria de mercado do Magazine
Luiza e o variado sortimento dos supermercados locais com o objetivo de uma oferta
ampliada de produtos no SuperApp do Magalu, abrangendo desde produtos comuns

até itens pereciveis (Exame, 2021).

4.4 Analise dos indicadores de rentabilidade

No contexto dos indicadores de rentabilidade, exploramos as oscilacdes e
o desempenho individual de cada indicador ao longo dos anos anteriores as
aquisi¢coes. A seguir, apresenta-se a tabela 3 elaborada a partir dos indicadores de
liquidez da empresa Magazine Luiza S/A durante os anos de 2018 e 2019, periodos

antes das aquisicoes.

Tabela 3 — Indicadores de rentabilidade da Magazine Luiza

Periodo ROA ROE
2018 6,79 25,94
2019 4,66 12,19
2020 5,35 5,35
2021 5,25 5,25
2022 -1,32 -4,69
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Fonte: Elaborado pela autora (2023).

A analise apresenta de uma forma geral, em sua maioria, oscilagbes
negativas significativas no periodo posterior as combinagdes de negocios realizadas
nos anos de 2020 e 2021 com relagado aos indicadores ROA e ROE. No periodo
estudado nao foram encontradas oscilagbes positivas para o ROE, o que ocorreu
apenas uma vez com o indicador ROA, em 2020, com pequena elevacao.

Os resultados apresentam contraposicdo com estudos de Vieira et al.
(2017) realizado com 23 companhias de capital aberto de diversos segmentos que
realizaram processos de aquisi¢des no periodo de 2010 a 2014, em que nao foram
apresentadas diferengas estatisticamente significativas no tocante ao indicador de
ROE no curto prazo, enquanto que na presente pesquisa se observou que, no ano
subsequente aos préprios anos das combinag¢des de negdcios realizadas em 2020 e
2021, e redugao mais acentuada no ano 2022 em relagdo a combinagéo de negocios
realizada nos dois anos anteriores.

Com relacdo ao ROA apresentado durante o periodo em analise, o
indicador se reduziu ao longo dos anos de 2018, seu valor era de 6,79. Ja em 2019,
houve uma diminui¢ao para 4,66, em 2020 o indicador apresentou uma leve elevagao
para 5,35 em relagdao ao ano anterior e, porém, reduziu-se levemente em 2021 para
5,25 e consideravelmente em 2022 para -1,32, menor indice registrado durante o
escopo do estudo.

Nas sec¢des a seguir sdo apresentadas as analises detalhadas dos dados
obtidos através dos indicadores de rentabilidade examinados no estudo e informacoes

importantes que auxiliam na interpretacédo dos resultados obtidos.
4.4.1 Retorno sobre o ativo

Iniciando a analise pelos anos de 2018 e 2019, periodos estes que
antecederam as aquisi¢des ocorridas em 2020 e 2021, conforme indicado na tabela 3
a Rentabilidade do Ativo (ROA), indicador este que revela a capacidade de gerar
Resultado Contabil (Lucro Liquido) em relagédo aos investimentos (Ativo), observa-se
gue no ano de 2018 a empresa atingiu um ROA de 6,79, o que significa que, naquele
ano, cada R$1 investido em ativos gerou um retorno de aproximadamente R$6,79 em
lucro. Em 2019 houve uma redugao significativa para 4,66, com isso pode-se deduzir
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que as capacidades de gerar lucros em relacédo aos ativos da Magazine Luiza
diminuiram entre 2018 e 2019. Nestes periodos a empresa obteve uma reducédo no
Lucro Liquido, devido ao crescimento do Custo da Mercadoria Vendida, Despesas
Operacionais, principalmente com Vendas, e isso contribuiu para o Resultado
Financeiro negativo.

Durante os anos de 2020 e 2021, periodos em que foram realizados os
investimentos através de aquisicdes de startups, os dados informam que no ano de
2020 a Magazine Luiza apresentou um ROA de 5,35, indicando uma melhora em
relagdo ao resultado obtido no ano anterior. No ano seguinte retornou a cair, atingindo
um percentual de 5,25. Ao analisar o balango da entidade entre os anos de 2019 e
2020, percebe-se uma queda em relacdo ao lucro de R$ 530.119 e, em 2021, um
aumento de cerca de R$ 198.952, juntamente com um aumento do ativo total nos trés
anos de forma consecutiva, influenciado principalmente pela elevagcédo dos
investimentos realizados durante o periodo pandémico.

Isso ocasionou a diminui¢ao deste indice, ou seja, uma redugao no retorno
sobre os ativos investidos no periodo de 2019 a 2021. Vale ressaltar que, a partir da
pandemia de 2020, tanto os custos como as despesas da entidade aumentaram,
contribuindo assim para a queda do lucro no decorrer dos anos analisados.

Em 2022, analisamos o periodo posterior as aquisicées, a Magazine Luiza
apresentou um indice de -1,32, isso significa que, durante este periodo, a empresa
teve um prejuizo equivalente a 1,32 de seus ativos totais. Essa situagao é atipica e
levanta algumas consideragbes tais como a empresa nao esta gerando lucro
suficiente para cobrir seus custos operacionais, resultando em prejuizo e néo esta
utilizando eficientemente seus ativos para gerar receitas, em todos os casos é crucial
entender se esse resultado é uma ocorréncia isolada ou se persistira ao longo do
tempo. Uma analise temporal pode revelar tendéncias e ajudar a determinar se a
empresa esta tomando medidas para melhorar seu desempenho.

Em resumo, um ROA negativo sugere que a empresa esta enfrentando
desafios financeiros e operacionais, € uma analise mais aprofundada é necessaria

para identificar as causas subjacentes e desenvolver estratégias corretivas.

4.4.2 Retorno sobre o Patrimbnio Liquido
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Este indicador econémico-financeiro tem como objetivo medir o quanto a
empresa gerara de valor a partir dos seus proprios recursos e dos recursos dos seus
acionistas. Quanto maior for essa taxa, melhor sera o retorno para a organizagao.

Dessa forma, ao analisar os indices de rentabilidade sobre o PL da Magalu
observa-se que o indicador apresentou constante queda no escopo da analise. No
ano de 2018, seu valor era de 25,94 e evidenciou quedas seguidas nos anos
posteriores. Deste modo, ao analisar os indicadores, percebe-se que em 2019 seu
valor era de 12,18. Ja os resultados evidenciados nos periodos durante as aquisicdes
os valores voltaram a cair apresentando 5,35 em 2020 e em 2021 houve uma
diminuicdo para 5,25. No ano de 2022, a Magalu apresentou uma redugéo
consideravel atingindo um indice de -4,69. Conforme ludicibus (2017) a redugao deste
indicador de rentabilidade é desfavoravel, pois nao traz retorno ao acionista e pode
prejudicar o valor de mercado da agao no longo prazo.

Com os resultados apresentados, é possivel verificar uma piora no ROE ao
longo dos anos, acentuando-se ainda mais no periodo de 2022. Esses baixos indices
evidenciam a dificuldade de a empresa conseguir rentabilizar-se, e, em consequéncia
disso, a companhia pode levar muitos anos para recuperar o seu investimento em
ativos e também de remunerar os seus sécios. Na secao a seguir serdo detalhadas

as consideragoes finais e as limitagdes do estudo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa foi desenvolvida com a proposta de responder ao seguinte
questionamento: Qual o impacto das aquisicbes de startups nos indicadores de
rentabilidade da Magalu?

Como objetivos especificos, a pesquisa se propbs a: a) identificar os
investimentos através de aquisigdes de startups realizados pela Magalu durante 2020
e 2021; e b) analisar comparativamente o desempenho financeiro da Magalu antes e
apos as aquisicoes.

Para tanto, foi observada uma amostra composta pelos indicadores de
rentabilidade dos anos de 2018 a 2022 da empresa Magazine Luiza na qual foram
analisados os indicadores Retorno Sobre o Ativo (ROA), o Retorno Sobre o Patrimbnio
Liquido (ROE) no qual foi verificado o comportamento desses indicadores antes das
aquisigdes realizadas em 2020 e em 2021, e no ano de 2022 foi analisado o
comportamento apds as aquisi¢oes.

Na analise comparativa dos indicadores de rentabilidade, ROA e o ROE ao
longo dos ultimos cinco anos, podemos observar algumas tendéncias e variagdes
significativas. Analisando os periodos que precederam as aquisi¢des, em 2018 a
empresa apresentou um ROA de 6,79 e um ROE de 25,94, indicando uma boa
rentabilidade em relagdo aos ativos totais e ao patrimdnio liquido. No entanto, em
2019, houve uma reducao nessas métricas, com o ROA caindo para 4,66 e o ROE
para 12,19. Esse declinio pode ser atribuido a diversos fatores, como mudangas no
mercado, concorréncia ou mesmo estratégias internas da empresa.

Nos periodos das aquisi¢des, os indicadores apresentaram os seguintes
resultados: em 2020 observamos uma recuperagao no indicador ROA registrando
5,35, entretanto o ROE teve uma nova reducgéo, registrando também 5,35. Esse
periodo pode ter sido influenciado por estratégias de gestdo implementadas para
melhorar a eficiéncia operacional e a utilizagado dos ativos. No entanto, em 2021, os
indicadores permaneceram estaveis em 5,25, indicando uma possivel estabilizacéo
da performance financeira da empresa.

A analise mais notavel recai sobre o ano de 2022, periodo apds as
aquisi¢coes, onde o ROA apresenta um valor negativo de -1,32 e o ROE de -4,69.
Esses numeros levantam preocupagdes significativas, sugerindo que a empresa pode
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ter enfrentado desafios nesse periodo, possivelmente relacionados a perdas
operacionais, custos elevados ou outros fatores adversos.

Diante desses resultados, € crucial realizar uma analise mais aprofundada
para identificar as causas subjacentes a essas variagées e compreender melhor o
contexto operacional, econdbmico e estratégico que impactou a rentabilidade da
empresa ao longo desses anos.

A analise mais notavel recai sobre 0 ano de 2022, onde o ROA apresenta
um valor negativo de -1,32% e o ROE de -4,69%. Esses numeros levantam
preocupagdes significativas, sugerindo que a empresa pode ter enfrentado desafios
substanciais nesse periodo, possivelmente relacionados a perdas operacionais,
custos elevados ou outros fatores adversos.

Uma limitacdo deste trabalho reside na impossibilidade de realizar um
levantamento dos valores associados a todas as aquisi¢coes efetuadas pela Magazine
Luiza nos anos de 2020 e 2021. A empresa, em suas divulgag¢des, destacou que a
maioria dessas transacdes ndo envolveu valores considerados relevantes. Essa falta
de informagdes detalhadas sobre os montantes das aquisigcdes pode restringir a
profundidade da analise financeira, uma vez que a quantificacdo precisa dessas
transacdes é crucial para avaliar de maneira abrangente o impacto no desempenho
econdmico-financeiro da empresa. Apesar dessa limitagao, os dados disponiveis e as
analises realizadas fornecem insights valiosos para compreender o contexto geral das
aquisicoes de startups pela Magazine Luiza e seu reflexo nos indicadores financeiros.

Este estudo abre perspectivas para pesquisas futuras que podem
aprofundar e ampliar a compreensao dos impactos das aquisicdes de startups nos
indicadores de rentabilidade. Recomenda-se, primeiramente, a realizacdo de uma
analise mais detalhada das estratégias de integragcado pds-aquisigao implementadas
pela Magazine Luiza, investigando como a empresa incorpora efetivamente as
startups adquiridas em seus processos e operacdes. Além disso, pesquisas futuras
podem explorar uma abordagem comparativa entre diferentes setores e empresas que
adotam estratégias semelhantes também podem enriquecer a compreensao do tema,
fornecendo insights valiosos para gestores e pesquisadores. Adicionalmente, a
investigacao sobre as percepgdes dos stakeholders, incluindo acionistas e clientes,
em relagao as aquisigoes de startups, poderia fornecer uma visdo mais abrangente

dos impactos dessas transagdes. Essas sugestdes visam contribuir para a expansao
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do conhecimento nesse campo e fornecer orientagcbes para abordagens mais

abrangentes e especificas em estudos futuros.
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