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O ano de 2015 foi desafiador para o varejo no Brasil. A
inflagdo atingiu dois digitos, patamares nio vistos desde
2002 o ddlar bateu recordes de alta, com valores su-
periores a R$ 42. O desemprego em alta levou a queda
de 21 pontos no Indice de Confianca do Consumidor
em apenas 12 meses e 3 alta da inadimpléncia. O consu-
mo das familias—que na tltima crise, de 2009, apenas
desacelerou, sustentando crescimento de 4,5%—des-
pencou, trazendo a tona o componente interno da crise

(ver ?:@MA /).

Do lado das empresas, esse cendrio se refletiu na queda
de multiplos indicadores: a confianga do comércio caiu
22 pontos em apenas 12 meses; o trafego dos shoppings
centers caiu* e houve aumento nos niveis de estoques
das empresas’. Vendas e margens foram afetadas: de
14 empresas de varejo listadas na Bovespa incluidas na
andlise, 10 apresentaram queda de rentabilidade®.

E 0 que muitos chamam de “tempestade perfeita”—e
como consequéncia, o varejo estd dentre os setores que
mais sofrem com a crise atual, caindo 6,8% em 2015,
enquanto o PIB caiu 3,9%, conforme a F@WA /.

Tempestades s3o extremamente desafiadoras, mesmo
para um navegador experiente. E essa é a situag3o para
véarios lideres que enfrentam a turbuléncia econémica
atual. As for¢as de mudanca que hoje enfrentam s3o as
mais desafiadoras para toda uma geragdo de gestores,
ainda que ja tenham vivido outras crises no Brasil. As
empresas estdo sendo testadas em seu nivel maximo e
algumas nio sobreviverio.

Por outro lado, a experiéncia da crise americana de 2007
a 2009 ensina que uma crise ndo atinge todas as empre-
sas da mesma forma. Pelo contrario, justamente em perio-
dos de crise, a variacio de desempenho entre empresas
aumenta e as movimentacgdes de participacio de mercado
entre “ganhadores” e “perdedores” s3o amplificadas. En-
quanto companhias despreparadas podem ver-se parali-
sadas e sofrer grandes perdas com os efeitos da crise,
aquelas que souberem aproveitar e navegar a turbuléncia
irdo capturar grandes fatias de mercado e desfrutar de
crescimento e lucros duradouros, sobretudo quando o
sol voltar a brilhar.

Ao analisar os dados divulgados por empresas brasileiras
em 2075, Vemos que 0 mesmo comportamento se repete.

‘F@Mﬁx /: Crescimento real do mercado de varejo no Brasil
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Por exemplo, enquanto na média as empresas do se-
tor de vestudrio e calcados apresentaram crescimen-
to de vendas mesmas lojas (SSS, do inglés same store
sales) proximo de zero, o desempenho individual va-
riou de — 8% a 11%.

O objetivo deste artigo é explicar as razdes por tras des-
sas diferencas de desempenho e trazer ferramentas pra-
ticas para que executivos possam identificar as alavancas
certas para superar a crise e sairem mais fortes dela.

Entendendo o ponto de partida: qual o
impacto para minha empresa?

Quando vista de um satélite, uma tempestade tropical
parece mais ou menos uniforme, como se afetasse cada
drea que toca com a mesma intensidade. Do chio, no
entanto, as coisas sdo vistas de maneira diferente. Al-
gumas casas perdem seus telhados, enquanto outras
saem intactas. Uma comunidade é devastada, enquanto
sua vizinha escapa sem um arranho. E assim também
com tempestades no mundo dos negécios: até mesmo
uma crise profunda afeta as empresas de maneiras di-
ferentes. Cada empresa tem suas forgas e vulnerabili-
dades particulares e terd respostas diferentes para trés
perguntas criticas:

1. Como a crise esta afetando o setor no qual a em-
presa compete?

2. Quaio forte é a proposta de valor da empresa perante
as mudangas de comportamento do consumidor e
dos concorrentes?

3. Quio forte e sélida é a posicio operacional e finan-
ceira da empresa?

As medidas de maior impacto que uma empresa pode
tomar num momento como esse dependem de sua res-
posta a estas trés perguntas.

A seguir vamos discutir mais detalhadamente como
avaliar o ponto de partida de uma empresa em cada uma
dessas dimensdes.

Impacto da crise no setor e formato

Devido as especificidades de cada setor, as crises atin-
gem algumas indistrias e formatos mais fortemente

do que outras. As caracteristicas do produto, piblico-
alvo, canais de distribui¢do e posicionamento da marca
sdo alguns atributos que podem determinar a intensi-
dade desse impacto. Algumas tendéncias de consumo
observadas na atual crise podem ajudar a avaliar o qudo
impactado serd um determinado setor:

Redugdo dos gastos discricionarios: conforme ja dis-
cutido anteriormente, o desempenho do setor de varejo
possui uma relagdo direta com o comportamento de con-
sumo das familias. Em periodos de crise é comum que,
devido a redugdo da renda disponivel, familias conge-
lem ou adiem gastos que ndo s3o urgentes, como a com-
pra de uma televisio maior ou uma peca de vestuario
da altima moda.

Redugio do crédito: empresas em subsetores que depen-
dem fortemente do financiamento e crédito ao consumi-
dor para viabilizar vendas tendem a ser mais impactadas
em um ambiente recessivo, onde hi escassez de crédito
disponivel e aumento nos indices de inadimpléncia.

A redugio de gastos discricionarios e a redugdo do cré-
dito ajudam a explicar o desempenho pior dos subse-
tores de eletrodomésticos e vestuario e calcados em con-
traste com alimentar e farmacias’, conforme observamos
na Flguis 2.

Reducdo da renda disponivel: assim como a crise n3o
afeta por igual todos os setores, os consumidores tam-
bém sdo afetados de forma diferente. Enquanto a onda
de crescimento recente do varejo brasileiro foi forte-
mente impulsionada pela ascenso da classe C, agora é
justamente essa classe de consumidores que esta sofren-
do a maior redugdo da renda disponivel. Portanto, em-
presas cujos negocios sdo focados na classe C estio mais
sujeitas a contra¢do do consumo.

A mesma inversio de tendéncia estd ocorrendo nas re-
gides Norte e Nordeste, que historicamente apresentavam
as majores taxas de crescimento e agora se tornaram as
mais afetadas pela crise, devido ao maior percentual de
populagio nas classes C e D e a redugio dos gastos gover-
namentais com programas sociais. Como consequéncia,
players que possuem uma maior fatia do negbcio nas
areas Norte e Nordeste tendem a sofrer mais com os
impactos da crise.
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?@Mﬁ 2 : Variag@o nominal em receita de vendas para diferentes setores do varejo
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Downtrading: é comum que, em periodos de crise, o pu-
blico que estava acostumado a comprar produtos mais
caros procure alternativas mais acessiveis e com melhor
custo-beneficio. Como resultado, alguns canais focados
em uma proposta de value for money conseguem se forta-
lecer com a crise. E o caso do atacarejo, que vem apresen-
tando taxas de crescimento bastante superiores a média
do varejo alimentar, enquanto alimentacio fora do lar
vem caindo: segundo o SPC Brasil, 48% dos brasileiros
afirmaram em 2015 que pretendiam reduzir os gastos
com almogos e jantares fora de casa a fim de economizar®.

De forma semelhante, no setor de vestuario ha uma ten-
déncia de consumidores das classes mais altas a bus-
car op¢des de melhor custo-beneficio para compor seu
guarda-roupa. Com isso, empresas de fast-fashion, que
trazem produtos a precos acessiveis, mas com informa-
¢do de moda e tendéncia atualizada, podem se bene-
ficiar do momento atual.

E importante entender claramente as mudancas no com-
portamento dos consumidores para avaliar a extensio do
impacto da crise no setor e formato no qual a empresa

atua. Quanto maior o impacto, mais urgentes e profun-
das deverdo ser as mudancas executadas pela empresa.

Competitividade da proposta de valor

Mesmo dentro de um setor especifico, nem todas as em-
presas sdo impactadas da mesma maneira pela crise.
A capacidade de uma empresa de preservar a sua gera-
¢do de receita depende principalmente da atratividade
de sua proposta de valor—definida como o conjunto da
marca, oferta de produtos e pregos, experiéncia de com-
pra e relacionamento com o consumidor. E justamente
num ambiente de gastos mais seletivos que a solidez
da proposta de valor e do relacionamento com os con-
sumidores é mais testada. Se a empresa apresentar uma
proposta de valor atrativa e adequada as mudangas de
consumo trazidas pela crise, conseguira fidelizar seus
consumidores-alvo, preservando ou aumentando seu
share of wallet, e até crescer atraindo novos consumido-
res da concorréncia.

Uma primeira avalia¢io da competitividade da proposta
de valor pode ser feita comparando os principais indica-
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dores de receita da empresa em rela¢do aos concorren-
tes: crescimento de receita total, SSS e faturamento por
metro quadrado. Além de efetuar uma comparagdo no
agregado, é interessante analisar o desempenho destes
indicadores em diferentes mercados regionais, tipo de
localizacbes e ambientes competitivos. Por exemplo,
mercados nos quais a empresa possui um market share
relativo (RMS?Y) elevado tendem a apresentar melhor
desempenho nesses indicadores (desproporcionalmente
maior quando o RMS é maior que 1) e tornam-se mais
defensaveis num periodo de crise.

Outra métrica interessante para medir o engajamen-
to com o consumidor é o Net Promoter Score® (NPS™).
Empresas com NPS acima da média de sua industria
tendem a perder menos clientes e a apresentar taxas
de crescimento acima da média durante periodos tur-
bulentos. Através de pesquisas de mercado é possivel
medir o NPS dos diferentes segmentos de consumidores
com os quais a empresa se relaciona e avaliar os pon-
tos de forca e eventuais fraquezas da proposta de valor
em relagdo aos concorrentes.

Desempenho operacional e financeiro

Recursos financeiros sdo o combustivel para se navegar
durante crises. Se o tanque esta vazio, a viagem vai ser
curta. Se ele estiver cheio, a empresa tem op¢des que nio
estdo disponiveis para outras. Se vocé consegue gerar
seu proprio combustivel, ainda melhor. Por isso, é ne-
cessario ter um bom entendimento de quais recursos
estdo disponiveis para a sua empresa enfrentar a crise:
qual a sua posi¢io de caixa? Qual o seu grau de endivi-
damento? Qual a capacidade de geracio de caixa opera-
cional do negécio? Como esses niimeros se comparam
com os dos competidores?

O primeiro fator a ser avaliado é, sem davida, a solidez
financeira: grau de alavancagem, prazos e custos das
dividas, posi¢do de caixa—afinal, garantir a sobrevivén-
cia é o fator primordial em meio a tempestade. Um pas-
so importante para qualquer empresa em uma crise é
preparar cendrios de curto e longo prazo, a fim de de-
terminar os recursos necessarios para a sobrevivéncia,
e as alternativas caso as restri¢des de caixa se apresen-
tem mais sérias.

Uma vez analisada a situa¢do financeira, é fundamental
também avaliar o nivel de geracdo de caixa operacional que
o modelo de negbcios da empresa consegue produzir.
Empresas altamente endividadas, mas com forte gerac3o
de caixa operacional, tém na crise maiores condi¢des de
refinanciar suas dividas e conseguir algum alivio para
a sua situag¢do financeira. Empresas que ndo sio tio en-
dividadas, mas apresentam baixas margens e gera¢io
de caixa, apesar de desfrutarem de uma posi¢do mais
confortavel no curto prazo, tornam-se mais vulneraveis
a cenarios de contragdo de demanda (e vendas) e dispdem
de recursos mais limitados para aproveitar oportuni-
dades de crescimento.

Indicadores como margem EBITDA (e seus componen-
tes, como margem bruta e despesas fixas como porcen-
tagem da receita), GMROI e retorno sobre capital inves-
tido podem ser utilizados para avaliar a capacidade de
geracdo de caixa operacional e identificar areas de gaps
em relagdo aos concorrentes. Os mesmos indicadores
também podem ser utilizados para entender a contribui-
¢do dos diferentes componentes do negdcio da empre-
sa na geracio de caixa: linhas de produtos, formatos de
lojas, regies etc. Ter uma visio clara de “onde a empre-
sa ganha ou perde dinheiro” é fundamental em periodos
de crise para poder tomar eventuais decisdes de reestru-
turacdo do negdcio e preservar a geracio de caixa.

A combinacio das trés dimensdes descritas acima—im-
pacto no setor, competitividade da proposta de valor, de-
sempenho operacional e financeiro—permite entender
a posic¢do de partida da empresa vs. suas concorrentes
para enfrentar a crise, como ilustra a matriz da Figura 2.
Ao situar as empresas na matriz podemos resumir o pon-
to de partida das empresas em quatro grandes grupos,
descritos como um resumo de seus cursos de acio: rees-
truturar o negécio, reinvestir na proposta de valor, refor-
mular o modelo operacional e acelerar o crescimento.

Veja, por exemplo, o mercado de varejo de vestuario
americano durante o periodo da crise de 2007 a 2009
( Flgura 4). Para um conjunto de 14 empresas anali-
sadas, o SSS caia em média —4% e a receita, —3%. Ainda
assim, havia uma varia¢do consideravel na performance
de empresas, com destaques positivos—].Crew, Urban



BAIN & COMPANY (O

Superando a tormenta: ligdes da crise americana para o varejo brasileiro

?@Mﬁ £ : Matriz de determina¢do do ponto de partida do negécio
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Fonte: andlise Bain

‘F@Ma 4. Ponto de partida de empresas de vestudrio americanas durante a crise (média de 2007 a 2009)
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Outfitters, Guess—e negativos—Pacific Sunwear ou
Claire’s, por exemplo. No entanto, o mais curioso foi o ru-
mo que cada uma tomou—durante e apés a crise—, o
que fez com que essa matriz se movimentasse. Anali-
sando as mesmas empresas no periodo recente, de 2013 a
2015, apenas Urban Outfitters se manteve no quadrante
superior direito. Ja dentre as empresas do quadrante
inferior esquerdo, mais desfavoravel, dois movimentos
foram identificados: Foot Locker e L Brands consegui-
ram reverter resultados ruins durante a crise e hoje fi-
guram no quadrante mais desejado, enquanto outras
empresas continuaram apresentando desempenho in-
ferior ao de seus concorrentes. Replicamos esta analise
nos setores de lojas de departamentos, supermercados/
hipermercados, farmicias e restaurantes, e consegui-
mos identificar uma série de casos de sucesso de em-
presas que, independentemente de seu ponto de parti-
da, tomaram as medidas certas e sairam-se melhor do
que suas concorrentes alguns anos mais tarde (mais
detalhes na nota metodolégica ao fim do documento).

O que fizeram essas empresas que conseguiram sus-
tentar suas posi¢des durante a crise? Quais alavancas
utilizaram? Como replicar casos de sucesso e evitar come-
ter os erros das empresas que tomaram o caminho opos-
to? O proximo capitulo tem por objetivo discutir as ala-
vancas para ter éxito durante a crise, assim como discutir
exemplos de empresas americanas que podem servir de
referéncia para o varejo brasileiro.

Usando as alavancas certas: como navegar
na formenta

Entendido o ponto de partida, é preciso agora escolher
as alavancas corretas para a sua situa¢do. Em empre-
sas de varejo, essas alavancas podem ser agrupadas
nos trés grandes pilares estratégicos: proposta de valor,
go-to-market e operagio.

Proposta de valor inclui decisGes referentes ao posiciona-
mento da marca, sortimento de produtos, experiéncia de
compra e relacionamento com o consumidor, marketing
e comunicagio; go-to-market inclui decisdes referentes
ao footprint de lojas, formatos, modelos de operagdo
(ex.: lojas proprias e franquias), estratégia omnichannel;
operagdo engloba uma série de alavancas, como plane-

jamento comercial, sourcing, modelos de abastecimento
de lojas e gestdo de estoques, operagdes de loja, servicos
financeiros e gestdo de despesas administrativas.

Enquanto o foco em cada um desses pilares muda depen-
dendo da posi¢do da empresa na matriz, existem inicia-
tivas a serem tomadas em todos os pilares, independen-
temente de seu ponto de partida, conforme os exemplos
apresentados na Fiqura S

A seguir, detalharemos as principais alavancas utilizadas
pelas empresas em cada quadrante, juntamente com
casos de sucesso de empresas americanas que, apesar de
enfrentarem a crise em diferentes pontos de partida,
tiveram sucesso quando o mercado voltou a crescer.

Reestruturar o negdcio

Uma empresa que se encontra nesse quadrante tem como
objetivo imediato a sobrevivéncia. Nos casos mais criti-
cos, a reestruturagio da divida é uma pré-condic3o para
que a empresa ganhe o félego necessario para executar
um plano de turnaround.

Depois disso, as a¢des mais imediatas estdo relacionadas
ao pilar operacdo, voltadas principalmente a readequar
a posi¢do de custo ao novo patamar de receita e preser-
var a gera¢do de caixa operacional, otimizando estoques
e capital de giro.

Nesse contexto é importante também fazer uma anélise
critica dos elementos core do negécio, baseada na contri-
bui¢io para a rentabilidade e na relevincia para o cliente,
de modo a nio cortar custos que impliquem em redug¢io
ainda maior de receitas. As decisdes de reestruturacio
que permitem liberar caixa adicional incluem descon-
tinuagdo de linhas de produtos ou marcas marginais,
fechamento de lojas que consomem caixa, saida de mer-
cados com posi¢do competitiva fraca e venda de ativos
ndo estratégicos.

Por altimo, o sucesso no médio prazo depende também
de uma reformulacio da proposta de valor, de forma a
estancar a perda de receita e recuperar a preferéncia dos
clientes core da empresa.

A L Brands, que detém as marcas Victoria’s Secret e
Bath & Body Works, é um bom exemplo de empresa



BAIN & COMPANY (O

Superando a tormenta: licdes da crise americana para o varejo brasileiro

F@M& S : Alavancas estratégicas por pilar e por ponto de partida na matriz
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Fonte: andlise Bain

que durante a crise se encontrava nesta situa¢io mas
soube usar o periodo de turbuléncia para reformular o
seu negbcio. Apesar de deter marcas fortes, suas vendas
sofreram forte retracdo durante a crise. Além disso, a
empresa tinha geracio de caixa operacional abaixo da
média da industria.

Entendendo suas fragilidades, a empresa identificou
a necessidade de ajuste de curso: “Existem momentos
para jogar na ofensiva... e outros de jogar na defensiva.
Como o mundo mudou, nés mudamos para a defen-
siva... protecdo e seguranca”, dizia o relatério anual da
empresa de 2008.

No pilar de operagio, a empresa focou fortemente no
controle de despesas operacionais, com foco nas des-
pesas administrativas e em tudo o que ndo tem impacto
direto no consumidor final. Buscando a redu¢io nos
niveis de estoque, implementou uma série de mudangas
no modelo de sourcing e abastecimento, atingindo redu-
¢3o de lead times, maior renovagio do sortimento em loja
e aumento do giro das mercadorias. Também revisou

modelo operacional

e Fortalecer a proposta de
valor nos segmentos mais
rentdveis (categorias,

e Expandir seletivamente a
rede, consolidando lideran-
cas regionais e garantindo
ROIC dentro do patamar de

Acelerar o Reinvestir na
crescimento proposta de valor

o Reinvestir na diferenciagdo
da proposta de valor

e Criar novas avenidas de
crescimento (ex.: extensdo
de marca, novos formatos,

M&As)

® Repensar o posicionamento
da marca (clientes, oferta,
experiéncia de compra) e
investir na nova proposta
de valor (ex.: loja,
comunicagdo)

e Acelerar plano de expanséo,
ocupando novos mercados
com potencial de se tornar
lider ou player relevante

o Priorizar CAPEX para
reforma de lojas nos
mercados mais competitivos

® Preparar a organizagdo
para o crescimento

» Alavancar posicéo financeira
para aproveitar oportuni-
dades de crescimento

® Desenvolver capabilities
para executar a nova
proposta de valor

seu plano de expansao, fechando uma série de lojas pou-
co rentaveis da rede canadense La Senza, mas mantendo
o crescimento da rede em marcas e mercados-chave. Do
ponto de vista da proposta de valor, buscou reduzir a
complexidade no portfélio de suas marcas, focando em
seus produtos mais importantes—eliminando, por exem-
plo, a linha de vestuario da Victoria’s Secret.

Mais do que um ajuste de rumo, a empresa focou em
poucas iniciativas que dariam muito resultado e se man-
teve fiel ao plano tracado, mobilizando a empresa em
torno dele e alavancando seus ativos de marca. Com isso,
a L Brands conseguiu elevar sua margen EBITDA em
9 pontos percentuais de 2007 a 2015, além de crescer
acima da média da indtstria", tornando-se um des-
taque no quadrante “Acelerar o crescimento” no periodo
de 2013 a 2015.

Reformular o modelo operacional

Empresas nesse quadrante possuem uma proposta de
valor competitiva, porém precisam se concentrar em
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melhorar a sua capacidade de converter receita em ge-
rac¢do de caixa operacional. Nesse contexto, o foco no
pilar de operagdo pode (e deve) ir além das iniciativas de
curto prazo. E importante pensar em mudangas mais
estruturais do modelo operacional, reformulando os
processos-chave do negbcio para atingir de forma con-
sistente um patamar de rentabilidade mais elevado. Por
exemplo, além de reduzir o pessoal de loja em fungio
da queda de fluxo, isso significa otimizar o modelo de
staffing para garantir o nivel de servi¢o adequado em dife-
rentes dias/horarios e nas diferentes areas/linhas de
produtos da loja; além de desovar estoques antigos, sig-
nifica rever os processos de planejamento de compra, alo-
cagdo, reposi¢do e remarca¢do para conseguir aumentar
o giro das mercadorias e, a0 mesmo tempo, melhorar
vendas e margem. E com este tipo de iniciativas que
empresas nesse quadrante conseguem, além de sobre-
viver na crise, ampliar suas vantagens competitivas e se

preparar para acelerar o crescimento na retomada.

Um 6timo exemplo de empresa americana que seguiu
essa receita foi a Costco, segunda maior varejista nos
Estados Unidos. A empresa vinha consistentemente
aumentando a receita desde a sua fundac3o, até que sen-
tiu o efeito da crise, apresentando a primeira queda de
vendas no conceito mesmas lojas de sua histéria. Num
modelo de negbcio de baixas margens focado no volume,
essa queda afetou diretamente a rentabilidade da em-
presa. Para reverter esse cenario, a Costco voltou as ori-
gens: focou fortemente na lideranca de custos, com ini-
ciativas como a melhoria da eficiéncia de seus centros
de distribui¢do e a revisio de seu mix de categorias, ade-
quando estoques as demandas do consumidor na crise
(ex.: diminui¢do da oferta de bens duraveis e aumento
de produtos de conveniéncia). Para gerar trafego, baixou
as margens em produtos que trazem consumidores a
loja, mas, a0 mesmo tempo, incrementou a participa-
¢do de marcas proprias no mix ofertado, de modo a pro-
teger margens finais.

Como resultado, a Costco obteve um crescimento de
7% em receita entre 2007 e 2015, quatro pontos aci-
ma do lider da indtstria, além de aumentar margens
em meio ponto percentual, enquanto o lider perdeu
meio ponto no periodo.

Reinvestir na proposta de valor

Uma empresa que se encontra nesse quadrante, ape-
sar de apresentar um bom desempenho financeiro, estd
“perdendo o jogo” com seus consumidores. Mesmo que
a geracdo de caixa permita atravessar a crise no curto
prazo, sem uma reformulacio da proposta de valor o
desempenho no médio prazo serd comprometido: os
clientes perdidos durante a crise dificilmente voltardo
e a propria marca pode sair prejudicada.

As agdes para reverter esse tipo de situa¢do precisam
ser embasadas num diagnéstico claro das deficiéncias
da proposta de valor atual: em que segmentos de con-
sumidores estamos perdendo? Por qué? Para quem?
Com base nisso a empresa podera escolher os segmen-
tos de consumidores para os quais ela quer (e pode)
construir uma vantagem competitiva e redesenhar a
proposta de valor investindo nos elementos mais rele-
vantes para esse publico. Em seguida, é importante voltar
a atengdo para o pilar de operagdo para garantir que o
modelo operacional, além de gerar rentabilidade, per-
mita entregar de forma consistente essa nova proposta
de valor para o consumidor.

A maior rede de cafés do mundo, a Starbucks, exempli-
fica a situa¢do de uma empresa que precisou reinvestir
em sua proposta de valor e conseguiu emergir da crise
com sucesso. Apesar de ser uma referéncia no setor, a
Starbucks adentrou a crise com um desempenho ruim,
agravado pela perda de clientes e desacelerago das ven-
das mesmas lojas. Nos anos que precederam a crise, a
empresa focou em crescer a receita, acelerando o ritmo
de abertura de lojas, e perdeu o foco na inovagio da pro-
posta de valor, especialmente naquilo que era o seu core
business: a diferenciacio da qualidade do café.

A recuperagio baseou-se justamente em recuperar a
esséncia da empresa, oferecendo produtos de qualidade e
retomando a busca de valor percebido pelo cliente. A re-
estruturacio passou pela defini¢io de novos pilares estra-
tégicos, que incluem “reafirmar o posto de autoridade
mundial em café” e “redespertar o elo emocional com
clientes”. Para isso, focou na inovag¢io tanto de produ-
tos—lancamentos em café, reforco da oferta de chas e
melhoria de qualidade em alimentos—quanto de ser-
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vigos, como a expansdo de seu programa de lealdade e
investimento na plataforma digital.

O sucesso de sua estratégia foi evidente: a rede dobrou
sua receita entre 2007 e 2015, COmM UMa expansio muito
mais saudavel de sua rede de lojas.

Acelerar o crescimento

Empresas que possuem desempenho melhor que os
concorrentes tanto em termos de proposta de valor quan-
to de desempenho financeiro e operacional devem apro-
veitar a crise para acelerar o crescimento e maximizar
os ganhos de participa¢io de mercado. Uma forma de
fazer isso € aproveitar a capacidade financeira para in-
vestir mais do que os concorrentes na competitividade
da proposta de valor, buscando aumentar a fidelizaco
dos clientes atuais e atrair novos consumidores (ex.: in-
vestindo em programas de relacionamento, melhoria
da experiéncia de compra, marketing e inovag3o).

Outra forma é aproveitar a forca da proposta de valor
(e dos retornos dos investimentos em lojas) para acelerar
o plano de expansio de modo a ocupar novos mercados
de alto potencial, aproveitando a maior disponibilidade
e menores custos dos pontos comerciais.

Medidas mais arrojadas—criacdo de novas marcas ou
formatos, aquisi¢oes estratégicas—também sio iniciati-
vas que podem ser consideradas por companhias que se
encontram nesse quadrante, desde que buscando alavan-
car sinergias e competéncias com o seu negocio core.

E importante ressaltar que estar no quadrante mais con-
fortavel nio pode ser motivo para a empresa deixar de
executar varias das iniciativas mencionadas para os qua-
drantes anteriores, pois & medida que as demais avangam,
ela podera ficar para tras. Por exemplo, uma empresa que
por sua forte proposta de valor e desempenho operacio-
nal e financeiro deixar de cortar custos ou investir em
melhorias operacionais terd uma opera¢do mais inchada
e ineficiente quando a retomada do crescimento acon-
tecer, e poderd perder sua posi¢do privilegiada.

A TJX—dona das redes T.J. Maxx e Marshalls, lojas de
departamentos com foco em produtos com desconto—
¢ um bom exemplo de sucesso nesse quadrante. Sua

proposta de valor era particularmente adequada ao com-
portamento do consumidor na crise, que busca custo-
beneficio—por isso o foco da empresa foi reter os con-
sumidores conquistados durante o periodo, via acdes de
marketing focadas na valorizacdo de sua proposta de
value for money e experiéncia do consumidor. Ela também
buscou reforcar a diferenciacdo entre as duas bandeiras,
a0 mesmo tempo em que investiu fortemente em com-
partilhar boas praticas operacionais entre ambas. En-
quanto seus principais concorrentes mantiveram cres-
cimento de lojas nulo ou até negativo, a TJX investiu
em crescer gradualmente ambas as redes, a uma taxa
de 4% no periodo de 2007 a 2015.

Além disso, durante a crise a TJX reduziu seus niveis
de estoque, mas expandiu sua rede de fornecedores, para
garantir agilidade e disponibilidade de produtos novos
e de pregos baixos nas lojas. Esse crescimento foi res-
paldado por ganhos de eficiéncia em uma cadeia de su-
primentos que ja era exemplo para competidores. O
sucesso da estratégia da TJX se reflete na sua partici-
pacido de mercado: a empresa iniciou a crise com um
market share relativo (RMS?) dentre as lojas de departa-
mento de 0,36 e em 2015 tornou-se lider de mercado,
1,I4X maior que a nimero 2.

A Ffﬁwm\ 6 resume o resultado alcangado pelas em-
presas descritas acima: ao entender seu ponto de partida
e tomar as iniciativas certas durante e apés a crise, elas
conseguiram aumentar seu valor de mercado signifi-
cativamente acima de seus concorrentes®.

Da teoria para a pratica

A experiéncia da crise americana demonstra que, inde-
pendentemente do setor e do ponto de partida, empre-
sas que utilizaram as alavancas corretas conseguiram
sair da crise mais fortalecidas.

Pensando nos desafios que executivos do varejo bra-
sileiro enfrentardo durante essa crise, podemos desta-
car alguns aprendizados tteis para quem vai estar no
comando do navio:

1. Investir num diagnéstico profundo do ponto de par-
tida: no meio da crise é facil “culpar o mercado” e
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?@Mﬁ & : Valorizacdo de mercado de empresas americanas que souberam usar as alavancas certas

durante a crise

Variagdo do preco de agdes

(base 100)
800
400

Periodo pés-crise

L Brands

/\/\//\/

Starbucks

Costco

S&P 500

Jan Jun
10 10

Jan Jun
‘09 ‘09

Jan Jun
‘08 ‘08

Jan Jun
‘07 ‘07

Jun

‘06 R

Jan  Jun

11

Jan Jun
12

Jan
‘16

Jan Jun
‘15 ‘15

Jan  Jun
‘14 14

Jan  Jun

‘12 "13 13

Nota: as médias foram calculadas com o uso do market cap ponderado para cada data e todas as empresas listadas pela Bloomberg para cada setor. Ajustes foram feitos para
incluir empresas nos mesmos segmentos considerados na andlise. Todas as variagdes foram indexadas em 100 a partir de 31 de margo de 2006.
Fonte: Bloomberg; andlise Bain

2.

perder de vista as vulnerabilidades da empresa em
relacdo aos concorrentes e as mudangas dos habitos
de consumo. O exercicio de posicionar a empresa e
seus concorrentes nas trés dimensdes discutidas no
primeiro capitulo € um bom comego, mas nao pode
ser superficial. O diagnéstico deve ajudar a entender
as raizes do problema. Por exemplo, se o problema
estd na proposta de valor, é preciso entender quais
segmentos de consumidores a empresa vem per-
dendo, por que e para quem; se o problema esta
num desempenho econémico fraco, é importante
identificar em quais indicadores se encontram os
principais gaps em relagao a concorréncia e quais

processos-chave afetam esses indicadores.

Priorizar as alavancas certas: quanto mais claro for
o diagnostico, maiores as chances de desenhar um
plano de ac¢do adequado a situagdo da empresa.
Quando a sobrevivéncia da empresa estd em jogo,
focar em agdes de curto prazo é imprescindivel;
porém, sem transformacdes mais profundas do

10

modelo operacional, nio é possivel alcancar de for-
ma sustentivel um patamar mais elevado de desem-
penho econdémico. Da mesma forma, focar em re-
duzir custos e melhorar a operagio nio é suficiente
quando a queda de receita é originada por uma pro-
posta de valor fraca. Uma defini¢3o clara de obje-
tivos e prioridades, baseada no diagnéstico do ponto
de partida e numa avalia¢io do potencial de cada
iniciativa, é fundamental em periodos de crise, dado
que a disponibilidade de recursos financeiros e hu-
manos é ainda mais limitada.

Gerenciar ativamente a mudanca: todas as empresas
que sairam vencedoras da crise tiveram que passar
por mudangas profundas dos seus negécios e orga-
nizag¢des. O risco de execug¢do nesses processos de
transformagdo ndo deve ser subestimado e deve ser
gerenciado de forma proativa. Afinal, de nada adian-
ta um plano bem desenhado se a execugdo falhar.
Para minimizar o risco da execuc¢io é importante

fazer uma avaliagdo correta das capacidades da orga-
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nizacdo, antecipar os possiveis riscos de execucdo
e planejar iniciativas para contorna-los. Além disso,
em vez de tentar implementar mudangas complexas
e incertas com uma abordagem big bang, é mais
recomendavel utilizar uma abordagem de inovagio
agile, testando mais rapidamente mudancas inter-
medidrias e evoluindo com base no aprendizado.

Periodos de crise sempre apresentam desafios, riscos e
incertezas. A abordagem e as ferramentas propostas nes-

se artigo, derivadas da experiéncia americana, podem

ajudar executivos brasileiros a tragar a rota correta para
enfrentar a crise e sair dela como vencedores, em vez
de sucumbir as forcas da tempestade. (4)

"Grandes navegadores devem sua
repufacdo a temporais e fempestades”.

—Epicuro

1-Indice de Pregos ao Consumidor Amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IPCA-IBGE

2-Banco Central do Brasil

3-Instituto Brasileiro de Economia da Fundagio Getulio Vargas — IBRE-FGV
4-Indicador de Fluxo em Shopping Center — IFLUX-IBOPE

s-Indice de estoques do comércio — FecomércioSP

6-Relatérios anuais das empresas

7-Pesquisa Mensal do Comércio - PMC-IBGE

8-SPC Brasil

9-0O RMS, ou relative market share, ¢ medido como o market share da empresa divididido pelo market share de seu maior concorrente.

10-O NPS, ou Net Promoter Score®, é uma marca registrada da Bain & Company, Inc., Fred Reichheld e Satmetrix Systems, Inc., sendo medido através de uma tinica pergunta: “Vocé recomen-
daria a empresa a um amigo ou colega?”. As respostas a essa pergunta sao dadas em uma escala de o a 10, e 0 NPS é medido pelo percentual de promotores—pessoas que deram notas
9 e To—menos o percentual de detratores—pessoas que responderam entre o e 6. Respondentes que deram notas 7 e 8 sdo considerados neutros e ndo compdem o indice.

11-Capital IQ

12-Bloomberg

11
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Nota metodolégica

Para a realizacdo do estudo e para identificar as empresas americanas que poderiam destacar-se
como exemplos de atuagdo na crise financeira de 2008 em cada quadrante, foram analisadas 54
empresas de 5 subsetores representativos do varejo, incluindo Restaurantes, Vestudrio/Cal¢ados,
Farmdcias, Lojas de departamentos e Supermercados. O intuito da andlise era, primeiramente, situar
as diferentes empresas na matriz de posicionamento inicial no periodo da crise, de 2007 a 2009, e
no periodo recente, de 2013 a 2015. Em seguida, buscou-se entender as acdes que foram tomadas
pelas organizacdes que apresentaram maiores discrepdncias entre os dois periodos, consolidando,
entdo, padrdes e aprendizados.

Conforme descrito na sec@o “Entendendo o ponto de partida”, diferentes métricas podem ser utilizadas
para posicionar as empresas nos eixos da matriz. Devido ao contexto da andlise e & disponibili-
dade de dados, para o eixo de proposta de valor foram escolhidos os indices de Same Store Sales
e Crescimento de Receita Liquida e para o eixo de desempenho operacional e financeiro foram es-
colhidos a margem EBITDA, o ROCE (Return on Capital Employed) e o indice de Divida Liquida/
EBITDA. Com base em todas essas métricas, pode-se ter um bom entendimento da situagdo de cada
empresa em cada periodo.

Todos as métricas foram calculadas para todas as empresas, assim como a média resultante das em-
presas escolhidas por subsetor. Em seguida, cada empresa foi individualmente comparada & média
das empresas de seu subsetor, em desvios padrdes. O resultado final foi a identificacdo de uma sé-
rie de empresas como cases positivos durante a crise, alguns deles detalhados na secdo “Usando
as alavancas certas”.
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