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O sucesso ndo dispensa um pouco de sorte; mas a realiza¢a plena comega com sonhos para l&
de qualquer horizonte, requer empenho, um bom coragao, uma alma limpa e uma mente
criativa e apaixonada.. E, indispensavelmente, ter ao lado as pessoas certas quando todos 0s
sonhos se tornam realidade..

A minha amiga, Ana Duarte
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Resumo

O presente documento foi elaborado no ambito do Projecto de Estégio realizado
na Sonae Sierra, subordinado ao tema “Andlise de racios financeiros e a sua influéncia
na concessao de descontos aos lojistas”, com vista a conclusdo do Mestrado em
Economia na Faculdade de Economia do Porto.

A Sonae Sierra € uma empresa de retalho internacional, gestora e proprietéria de
varios centros comerciais, e tem-se apercebido, cada vez mais, de problemas
econdmico-financeiros dos seus lojistas, levando a que estes pretendam frequentemente
uma reducéo do valor pago pela ocupacdo do espago, no centro comercial em questéo.
Para esta tomada de decisdo, de atribuicdo ou ndo do desconto pedido, foi elaborada
uma plataforma onde estdo disponiveis varios indicadores econdémico-financeiros que
permitam comparar as varias performances dos lojistas, por sector. O output final, foi
desenvolvido tendo por base os balancos e demonstracdes de resultados. Espera-se
assim, criar um mecanismo complementar, que facilite de forma eficiente e objectiva, a
consulta de varios elementos financeiros, a nivel empresarial e sectorial, que permita ser
uma mais-valia para a tomada de decisdes concernentes a atribui¢cdo do desconto de

utilizacdo do espaco.

Palavras — chave: Indicadores econémico - financeiros, Lojistas, Taxa de esforco,
Nivel GLA
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Abstract

The present document was developed within the scope of an Internship Project
in Sonae Sierra, subordinated to the subject “Financial Ratio Analisys and its influence
on the concession of discount to shopkeepers”, which aims to allow for the conclusion
of the Master Degree in Economics by Faculty of Economics, University of Porto.
Sonae Sierra is an international retail company, manager and owner of several malls,
and it has increasingly detected economical-financial problems of its shopkeepers. This
leads to requests for the reduction of the amount paid to rent the space in the mall in
question. In order to make this decision, of giving or not the discount requested,
platform was developed. This platform includes available many economic-financial
indicators that allow for the comparison of different shopkeepers’ performances, by
sector. The final output was developed based on the balance sheets and results obtained.
It is expected to create a complementary mecanism that facilitates efficiently and
objectivity the consult of several financial elements, in a empresariel and sectoral way
that allows to be an advantage to decision making concerning to the discount attribution

of the space.

Keywords: Economic — financial indicators, Shopkeepers, Effort rate, GLA level
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1. Apresentacdo do Projecto

1.1 Introdugéo

E cada vez mais notorio o decrescente peso do comércio tradicional na
Economia, em consequéncia do aparecimento de grandes superficies comerciais, que
permitem num sé espaco obter uma pandplia de bens e servicos. Todavia, é igualmente
observavel que até estes novos espacos comegam a ressentir-se numa altura de crise
como a que atravessamos. Os lojistas sentem cada vez mais dificuldade em cumprir
todos 0s seus prazos e obrigacdes. Se ha efectivamente proprietarios que ainda podem e
conseguem diminuir as suas despesas, existem outros cujo limite tera ja sido atingido,
tornando-se assim insustentaveis.

Sendo a Sonae Sierra, especialista internacional em centros comerciais, cuja
missao assenta na criacdo de valor acrescentado aos lojistas, investidores e a prépria
comunidade, garantindo um desenvolvimento sustentavel, torna-se importante
compreender as contingéncias dos seus comerciantes. A reducdo do valor de utilizagéo
do espaco comercial, podera ser um dos principais meios para que os lojistas consigam
diminuir as suas despesas, tornando-os mais competitivos e sustentaveis.

Torna-se entdo assaz pertinente analisar a estrutura de custos e proveitos dos
mesmos, no sentido de melhorar as suas performances, cedendo ou ndo a reducdo do
valor de utilizagdo do espago que pretendem, impulsionando o crescimento e expansao

econdmica dos lojistas.

Depois de vérias tentativas arruinadas nos anos 60, surge em Lisboa, no ano de
1971 o primeiro centro comercial portugués (Salgueiro, 1996).

Como seria de esperar, foram as areas metropolitanas do Porto e Lisboa que
alocaram a maioria destes novos empreendimentos, e s6 mais tarde estes se expandiram
para as restantes regides do pais. Contudo, foi ja na segunda metade dos anos 80, que
estas estruturas cresceram a um ritmo acelerado, levando a uma melhor adaptagéo dos
espacos, localizacdo, dimensdo das lojas, mais e melhores &reas de lazer e convivio,
tornando entdo estes lugares Unicos e cada vez mais atractivos, quer para as populacdes
ali residentes, como para as externas.

Finalmente, e desde a déecada de 90 até aos dias de hoje, que na sua maioria, 0s

espagos comerciais se associaram com espacos alimentares e retalho (hipermercados),

10
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proporcionando ainda uma maior e melhor qualidade para os consumidores. A parir
deste momento, foi possivel num sé sitio encontrar uma vasta variedade de bens e
servicos, sendo possivel num sé local adquirir diferentes tipos de bens (Balsas, 1999).
Depois de Porto e Lisboa, a construcdo destes estabelecimentos alargou-se as varias
regides do pais, entre as quais, Coimbra, Portimdo, Albufeira, Braga, Aveiro, Viseu e
Leiria (Cachinho, 2002).

Actualmente, em Portugal existem mais de duas centenas de centros comerciais
espalhados de Norte a Sul do pais, de pequena ou maiores dimensdes. Facto este, que
tem provocado uma reducdo substancial no peso do comércio tradicional. Com estes
novos e praticos espacos, o consumidor tem a possibilidade de encontrar uma

diversidade imensa de bens e servi¢cos num so lugar.

Estruturalmente, o documento esta dividido em quatro capitulos. No primeiro
capitulo é apresentada a problematica e o0s objectivos do projecto. Segue-se
apresentacdo de dois conceitos internos pertinentes para o estudo, analise de indicadores
econdmicos, e factores determinantes na comparacgéo de lojas. O terceiro capitulo ilustra
as metodologias utilizadas, a importancias das variaveis escolhidas e ainda o output
final obtido. Por ultimo, no quarto capitulo sdo apresentadas as principais conclusdes,

limitacOes e perspectivas para trabalhos futuros.
1.2 Contexto do Projecto de Dissertacdo
1.2.1 Apresentacdo da Entidade de Acolhimento do Estégio
Sonae Portugal, SA
A Sonae é uma empresa de retalho, com duas grandes parcerias ao nivel dos
centros comerciais e telecomunicacGes. Tem como principal missdo a criacdo de valor

economico e social a longo prazo, levando os beneficios do progresso e da inovagdo a

um namero crescente de pessoas.

11
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Sonae
Portugal, SA
[ |

Negdcios Parcerias Negocios Investimento
Core Core Relacionados de Activos
— SonaeMC (= Spnae SonaeRP I— Gest.ao de
Sierra investimentos

— SonaeSR Y~ SonaeCOM

Figura 1: Estrutura Sonae Portugal
Fonte: Elaborado pela propria

A Sonae Sierra esta presente e operacional nos seguintes mercados:
« Europa: Portugal, Espanha, Italia, Alemanha, Grécia e Roménia;
o América do Sul: Colémbia e Brasil;
« Africa: Argélia e Marrocos.

A Sonae Sierra tem por objectivo ser o maior especialista internacional em centros
comerciais, proporcionando uma experiéncia Unica aos seus clientes criando um valor
superior para accionistas, investidores, lojistas, comunidades e colaboradores,

contribuindo em simultdneo para um desenvolvimento sustentavel.

Finalmente, a Sonae Sierra esté estruturada em quatro negdcios autbnomos:

e Investment: A Sierra Investments € a responsavel pelo negdcio de investimento
na Europa. Detém participagdes nos Fundos Sierra, e atua como gestora dos
Fundos e dos seus ativos.

e Development: A Sierra Development é a responsavel pelo negdcio de promogéo
de Centros Comerciais incluindo as atividades de "procurement™ e de concepcéo
e arquitetura. A empresa presta ainda servicos a terceiros dentro das suas areas
de conhecimento.

¢ Management: A Sierra Management é a responsavel pelo negocio de Gestdo de
Centros Comerciais detidos pela Sierra Investments, ou propriedade de terceiros.

e Brasil: A Sonae Sierra Brasil engloba as atividades de investimento, promocéo
e gestdo de Centros Comerciais no Brasil.

(Fonte: http://www.sonae.pt)
12
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1.2.2 Objetivos do Projecto

Com esta investigacao, pretende-se analisar as estruturas das demonstracdes de
resultados dos lojistas dos centros comerciais de Portugal e Espanha, identificando as
diferengas existentes entre grupos de actividade, dimenséo da loja e tipo de exploracéo.
Através da comparacdo com os dados de performance, objectiva-se desenvolver um
arquivo historico, bem como criar o conceito interno de Rating Sierra, com base na taxa

de esforco do lojista.

1.3 Estrutura da Dissertacédo

O presente documento estd dividido em quatro capitulos. Primeiramente é
apresentada a problematica e objectivos do projecto, bem como a entidade de
acolhimento onde o mesmo foi realizado, referenciando a evolugdo e importancia dos
centros comerciais. No segundo capitulo serdo explicados conceitos internos da empresa
de acolhimento, analise de racios econdmico-financeiros, e factores que determinantes
na comparacdo entre lojas. O terceiro capitulo debruca-se sobre o estudo de caso, as
metodologias, a importancias variaveis escolhidas e sera apresentado o output final.

Finalmente, no dltimo capitulo retiram-se as principais conclus@es, limitacdes

sentidas e ainda perspectivas para trabalhos futuros.

13
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2. Revisao de Literatura

2.1 Introducao

Neste capitulo segundo, serdo apresentados dois conceitos internos, taxa de
esforco e lojas ancoras, que tém bastante relevancia para a interpretacdo dos dados
obtidos. A taxa de esforgo indica-nos o nivel de sobrevivéncia da loja no centro, e torna-
se importante analisar a taxa de esfor¢o antes e apds a concessdo do desconto. Podera
haver casos, em que o nivel de endividamento é demasiado elevado. Nestes casos,
mesmo um elevado desconto podera ndo conduzir a uma reducgdo substancial da taxa de
esforco. E igualmente pertinente analisar o conceito de lojas ancoras, dadas as
caracteristicas especificas que apresentam e que as distinguem. E essencial distinguir as
comparagOes entre lojas ancoras e lojas ditas normais, dado que aquele tipo de lojas
apresentam vantagens comparativas face as demais. Em seguida, sdo explicados racios
econdmico-financeiros e fatores de comparacgdo entre lojas que serviram de base para a

resolugéo da nossa questéo inicial.

2.2 Taxa de Esforco

Ao nivel dos centros comerciais, o principal indicador de sustentabilidade de um
lojista € calculado através da taxa de esfor¢o. Entende-se por taxa de esforco a relacéo
existente entre os custos e as vendas do lojista. Esta taxa indica o nivel de
sustentabilidade da loja, considerando que existem outros custos, fixos e variaveis, além

dos contratuais com a Sonae Sierra.

A férmula da taxa de esforgco é composta por duas principais componentes,
custos e vendas. O lojista incorre trés tipos de custos: remuneracdo fixa, acordado
contratualmente; remuneracdo variavel, valor dependente do volume de vendas e ainda
de especificidades contratuais e, finalmente, taxas de servico, custos anuais relacionados

com assisténcia técnica, administrativa e marketing.

14
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Férmula da taxa de esforco:

?=1 Custos _ ?zl(Remuneragﬁo fixa+Remuneracao Varidvel+Taxas de servico)

2?=1 Vendas . Vendas

Férmula 1: Taxa de esforco

Com este indicador, é-nos permitido avaliar a evolugéo do esforco efectuado pelo lojista
em cumprir as suas obrigacdes durante o periodo contratual. Possibilita aos tomadores
de decisdes, o célculo de médias, identificar as diferencas entre tipos de lojas e ainda
estimar o valor que desencadeard o pedido adicional de desconto extracontratual sobre

as rendas fixas.

2.3 Lojas Ancoras

De acordo com Konishi e Sandfort, uma loja ancora tem a capacidade de
aumentar o trafego de clientes no shopping em questdo, através da sua reputacdo. Os
consumidores sao atraidos pelo nome da loja, e como tal tornam-se mais propensos a
visitar o shopping, e consequentemente as vendas e lucros das lojas mais proximas

aumentam.

Existem entdo elementos relevantes, que permitem intitular uma loja de ancora, sendo
eles:

e Tamanho da loja;

e Atracgdo da marca;

e Reconhecimento da marca;

e Pertencente a uma cadeia de loja;

e Proporciona trafego no centro;

e Oultras lojas beneficiam da sua presenga.

15
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2.3.1. Lojas Ancora: Defini¢do Sonae Sierra

Para a Sonae Sierra, uma loja ancora e de acordo com o0s principios
supramencionados, € uma unidade integrada num centro comercial que tem a

capacidade de aumentar significativamente o numero de consumidores ao centro.

E composto por todos ou a maioria das seguintes caracteristicas:
e Grande, geralmente acima dos 600m? GLA;
e Mudiltipla, cadeia nacional ou internacional (no minimo 3 lojas);
e Marca forte, com alta consciéncia e niveis de resposta positiva;
e Aumenta significativamente o trafego no centro comercial;
e Vasta capacidade de atraccao;
e Tém niveis de rendas mais baixos;
e Encargos comuns mais baixos que a media do centro;
e Volume de negdcios acima de outras lojas;
e Custo em relacdo as vendas, abaixo de todas as lojas

e Menor renda variavel percentual negociada;

2.4 Racios

No caso em estudo, antes de ser concedido ou ndo o desconto pretendido,
importa avaliar os resultados financeiros e econémicos durante um determinado periodo
de tempo do lojista. Os racios financeiros sdo projectados para ajudar a avaliar uma
demonstracdo financeira. (Brigham e Houston, 2003).

A anélise dos récios financeiros tem sido utilizada para fins preditivos, como a
previsao do fracasso, ou ndo, das empresas, como avaliacdo do crédito e como avaliacdo
do risco (Ponikvar et al, 2009). Este tipo de analise permite uma avaliacdo das rubricas
do balango em conjunto com outro tipo de informacdo financeira, com o intuito de
determinar vérias relacfes pertinentes de vérias areas da empresa (Jagels e Coltman,
2004).

16
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A tendéncia de um racio e a sua variabilidade séo consideracGes importantes a
ter em conta (Gibson, 2000). Para um racio fazer sentido deve ser comparavel a um
padrdo ou a uma relagdo estabelecida entre racios (Jagels e Coltman, 2004).

2.4.1. Perspectivas de Analise, Riscos das Empresas e as suas Medidas

Os gestores financeiros necessitam de instrumentos para tomarem decisoes
racionais e um desses instrumentos passa pela analise financeira. Ao efectua-la, o
objectivo da empresa ndo é somente o de controlo interno mas também o de melhor
compreender o que os fornecedores de capital desejam.

A andlise financeira pode ser vista de acordo com diferentes perspectivas:
economica e financeira, unidimensional e multidimensional, e estatica e dindmica.

A analise é econdmica se tem por objectivo analisar a capacidade da empresa em
gerar resultados e remunerar os capitais dos investidores. Por outro lado, ¢ financeira se
incide na analise da capacidade que a empresa tem em honrar 0s seus COmpromissos, no
curto, médio e longo prazos. A analise financeira permite-nos estudar se a liquidez e a
estrutura financeira da empresa sdo adequados para efectuar os pagamentos
atempadamente no curto prazo (matérias-primas, salarios), como no médio e longo-
prazo (empréstimos bancarios, empréstimos obrigacionistas). Assim, a analise
econOmica esta directamente relacionada com a rentabilidade, a analise financeira alista
a sobrevivéncia da empresa ao longo do tempo.

A anélise denomina-se unidimensional se utiliza véarios racios sem 0s
correlacionar estatisticamente, enquanto que na Optica multidimensional sdo utilizados
varios indicadores multicolineares. Através da analise unidimensional, os analistas e
tomadores de decisdo sabem que, por exemplo, o racio de liquidez geral esta
correlacionado com a liquidez reduzida, e eventualmente com a imediata. Ou ainda,
que o racio de rentabilidade estd correlacionado com o réacio de rentabilidade dos
activos; ou que o tempo médio de recebimentos esta correlacionado com o tempo médio
de duracdo de existéncias, e dos pagamentos. A entrave é o facto de ndo ser
identificAvel o grau de correlacdo existente.

Ainda é possivel classificar a analise como sendo estatica, relacionado stocks, e

por outro lado dinamica incidindo sobre os fluxos, “cash-flows” obtidos pela empresa.
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2.4.2. Vantagens e Desvantagens dos Racios Financeiros

Segundo Neves (1996), os racios sdo uma ferramenta Util, utilizados com
bastante frequéncia na andlise financeira e economica. Contudo, € igualmente
necessario ter sobriedade, para que nédo surjam distor¢cdes nos resultados.

Neves (1996), aponta ainda vantagens e desvantagens dos mesmos, que passarei

a enumerar.

Principais Vantagens:

A Elaboracéo do diagnostico financeiro de uma empresa baseia-se no triangulo

de liquidez, estrutura financeira e rentabilidade de que tem subjacente 0s racios;
e Possibilita a utilizacdo de informacdo de forma sintética e objectiva;
¢ Indica de uma forma clara a rendibilidade, solvabilidade, liquidez e equilibrio
financeiro;
e E possivel obter conclusdes baseadas em dados quantitativos;
e Permite efectuar comparagdes da mesma empresa durante um certo periodo de

tempo, ou entre diferentes empresas num mesmo espago de tempo.

Principais Limitacdes:

Os réacios reflectirdo possiveis erros das demonstracdes financeiras;

e Complexidade em definir os limites do indicador, tornando a analise mais
subjectiva;

e Caso duas empresas do mesmo sector, adoptem praticas contabilisticas
diferentes, os racios poderao ser desfeados;

e Os racios sao calculados tendo por base dados passados, devido a complexidade

de obter cash-flows futuros.

Uma empresa tem vantagens em dispor de fundo de maneio adequado, uma vez que
Ihe permitird honrar os compromissos no vencimento, escolher os melhores e mais

adequados momentos para efectuar as suas transac¢Oes, tomar medidas de
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modernizacdo e de inovacdo que lhes permitam obter vantagens competitivas, e ainda,
se for o caso, conceder créditos aos seus clientes, de forma a forcar as suas vendas.
Assim, surgem duas questdes bastante pertinentes relacionadas com o facto de a
empresa sobreviver ou ndo, com fundo de maneio negativo ou insuficiente. Importa
entdo aos tomadores de decisdo, perceber a viabilidade da situacdo. Numa primeira
andlise, € necessario ter em mente as condigdes da empresa, o seu ciclo de exploracao,
0s prazos de pagamentos, a duracdo das existéncias e os tempos médios de
recebimentos. Por outro lado, é importante analisar se se estd perante uma situacao
conjuntural ou estrutural, para que a empresa possa sobreviver com fundo de maneio
insuficiente.

Se o fundo de maneio é insuficiente por motivos conjunturais, a empresa pode tomar
algumas decisdes como: reducdo do tempo médio de recebimentos, aumento do tempo
médio de pagamentos, reducdo do montante de existéncias, reforcar a equipa de vendas,
contracgdo de novas dividas para substituicdo de antigas. Obviamente, que a tomada
destas medidas no seio empresarial, ndo é de todo uma tarefa simples. Por exemplo, se a
empresa optar por aumentar o tempo medio de pagamentos, podem-lhes ser aumentado
0 nivel de precos dos inputs, 0 que ndo € viavel. Outro exemplo, relativamente a
diminuicdo do tempo médio de recebimentos, se por um lado, permite resolver
problemas financeiros no curto-prazo, por outro pode fazer com que a empresa perca
guota de mercado.

Se o fundo de maneio € insuficiente por questfes estruturais, as decisées a tomar
sdo diferentes e passam por, entre outras, diminuir 0 montante de investimentos,
transformar dividas de curto prazo, em médio e longo prazos, caso as dificuldade da
empresa sejam a nivel financeiro de curto prazo. Outra decisdo poderd passar pela
reducdo ou anulacdo da distribuicdo dos resultados, sob a forma de dividendos.

Assim sendo, como referido anteriormente, importa analisar um conjunto de
racios, que nos permitam analisar a capacidade da empresa em honrar 0s seus
compromissos no curto-prazo, quer no longo-prazo. Os aspectos da liquidez,
rentabilidade e estrutura financeira permitem construir o triangulo do diagndstico

econdmico das empresas.
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Récios
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Figura 2: Récios Calculados
Fonte: Elaborado pela propria

Réacios de Rendibilidade

Os réacios de rendibilidade representam os fundos gerados pela empresa ap6s
pagamento dos factores produtivos e liquidacdo dos impostos. Determinam a eficiéncia
na utilizacdo dos recursos da empresa. Os racios rendibilidade tém por objectivo,
analisar a eficiéncia dos recursos da empresa e a sua capacidade em gerar excedente
econdémico. Os racios de rendibilidade sdo frequentemente utilizados para medir a
eficacia da administracdo em alcancar lucro (Jagels e Coltman, 2004)

Os racios de rendibilidade mostram os efeitos combinados da liquidez, da gestédo de

activos e da divida sobre os resultados operacionais (Brigham e Houston, 2003). E
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assim possivel, calcular trés tipos de rendibilidade, financeira (capitais proprios) e

economica (activo) e rendibilidade operacional das vendas.

e Rendibilidade Financeira

Designado igualmente como ROE (Return On Equity), este indicador permite medir
a rendibilidade dos capitais investidos. Através do seu resultado, além de ser possivel
comparar taxas de rendibilidade do mercado de capitais com a rendibilidade do capital
proprio, tendo em consideracdo o custo do financiamento, € ainda viavel analisar a
capacidade de autofinanciamento da entidade em questéo.

Nabais e Nabais (2004) referem que este indicador é usualmente analisados por
investidores e bancos que reconhecerdo a maior atractividade da empresa quanto maior

for o valor deste réacio.

Resultados Liquidos

Rendibilidade Financeira = - —
Capital Proprio

Formula 2: Rendibilidade Financeira

e Rendibilidade Econdmica

Denominado igualmente por taxa de retorno dos capitais investidos na empresa, este
indicador indica-nos a rentabilidade do negdcio, isto €, a capacidade de a entidade gerar
lucro. Permitindo, desta forma, avaliar o desempenho dos capitais totais investidos na
empresa independentemente da sua origem. O valor deste racio podera ser util na

definicdo da estrutura de capitais ou do endividamento da empresa.

Resultados Liquidos

Rendibilidade EconOmica =
Activo Total Liquido

Férmula 3: Rendibilidade Econémica
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e Rendibilidade Operacional das Vendas

Segundo Jagels e Coltman (2004), este é o racio tem como finalidade, analisar a
relacdo entre o resultado operacional e as vendas, medindo a eficacia global da gestdo

em gerar vendas e controlar as despesas.

Resultados operacional

Rendibilidade Operacional de vendas (%) = Volume de Negdcios

Formula 4: Rendibilidade Operacional das VVendas (%)

Racios de estrutura de capital e de cobertura

Este indicador permite-nos avaliar os meios de financiamento da empresa.
Possibilita ainda, avaliar se a empresa tera capacidade de cumprir as suas obrigacoes.
Incorporam este racio, os indicadores autonomia financeira, solvabilidade, e Cobertura

do Investimento e de Encargos Financeiros.

e Autonomia Financeira

Como o préprio nome nos indica, este indicador permite avaliar a capacidade da
entidade financiar os activos através dos seus capitais proprios, sem necessidade de
recorrer a financiamentos externos.

O seu resultado varia entre 0 e 1 e devera ser analisado conjuntamente com o racio
de endividamento. Um valor baixo indica uma grande dependéncia da sociedade em
relacdo aos credores, o que além dos riscos inerentes, é desvantajosa na negociacdo de

novos financiamentos.

Total do Capital Préprio
Activo total

Autonomia Financeira =

Formula 5: Autonomia Financeira
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e Solvabilidade

O indicador de solvabilidade permite avaliar a capacidade da empresa face aos seus
compromissos assumidos a medio e longo prazo. Expressa a posi¢do de independéncia da

empresa face aos credores.
Capital Préprio

Solvabilidade = -
Passivo

Formula 6: Solvabilidade

O indicador com valor 1 representa que o capital proprio da empresa € idéntico
ao valor do seu passivo, pelo que dispde de capitais suficientes para cobrir todos os
créditos obtidos. Caso contrario, um valor inferior a 0,5, aponta uma grande
dependéncia da empresa para com o0s seus credores, risco e fragilidade econémico-

financeira.

e Cobertura do Investimento e de Encargos Financeiros

A cobertura de investimento determina se a entidade estd a financiar os seus
investimentos recorrendo a capitais permanentes.

Por norma, de modo a cumprir a regra do equilibrio financeiro minimo, este
indicador deverd apresentar um valor superior a 1, contudo sera necessario avaliar as

caracteristicas especificas da actividade da empresa.

Capitais Permanentes

Cobertura do Investimento = - —
Investimentos Liquidos

Formula 7: Cobertura do Invesimento
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A cobertura de encargos financeiros permite medir o grau com que a actividade

de exploracéo consegue cobrir os encargos financeiros da empresa.

) ) Res. Lig.antes de impostos + Enc. Financ. Liquidos
Encargos Financeiros =

Encargos Financeiros Liquidos

Foérmula 8: Encargos Financeiros

Racios de Alavancagem Financeira

Os réacios de alavancagem financeira sdo deveras utilizados para a analise de crédito,
identificando, por isso, as dividas que a empresa contraiu e as implicagdes que as
mesmas tém na exploracdo da actividade. Sintetizando, mede 0 risco que se corre ao
conceder crédito adicional (Neves, 2006). Se a empresa ganhar mais nos investimentos
financiados por empréstimos do que paga em juros, o retorno para o capital da empresa

é denominado de “alavancagem” (Brigham e Houston, 2003).

e Endividamento

Este racio mede o peso dos capitais alheios, aos quais a empresa recorre, face ao

total do seu Capital, possibilitando avaliar o grau de dependéncia e o risco associado.

Capitais Alheiros

Endividamento =
Capital Totais

Formula 9: Envididamento

O valor deste indicador pode variar, caso seja nulo, significa que a empresa ndo tem
qualquer obrigacdo com terceiros; sendo 1, simboliza que sdo inexistentes os capitais
proprios. Saliento, que quanto menor o seu valor, menor 0 risco e maiores serdo as
garantias oferecidas. Num caso extremo, se o indicador apresentar um valor superior a

1, denota-se que a empresa se encontra em faléncia técnica.
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e Estrutura de Endividamento
Para uma entidade, e tal como referido anteriormente, é de extrema importancia
conhecer o0 seu grau de endividamento, mas € igualmente essencial compreender como

este se estrutura. Quanto maior o0 racio, maior o peso das dividas de curto prazo nas
dividas totais. (Neves, 2006)

Capitais Alheios de curto — prazo

Estrutura de Endivid to =
strutura ae tnatviaamento Capitais Alheios

Formula 10: Estrutura do Envidamento

e Periodo de Recuperacédo da Divida

Segundo Neves et al (2006), este racio é utilizado quando o analista de crédito
prefere analisar a capacidade de cobertura da divida em termos mais prospectivos do
que historicos. Para isso, € necessario considerar a estimativa do nimero de anos em
gue a empresa é capaz de pagar as suas dividas, admitindo tudo constante.

Empréstimos em divida

Periodo de Recuperacgdo da divida (anos) = ATtofinanciamento

Foérmula 11: Periodo de Recuperacéo da Divida

Racios de Liquidez ou de Situacdo Financeira

Este réacio indica a capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacdes de
pagamento a curto prazo (Jagels e Coltman, 2004). E possivel analisar em que medida a
empresa estd em condigdes de cumprir as obriga¢Ges de natureza financeira, tais como o

pagamento de matérias —primas, os salarios, a energia, entre outros.
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e Liquidez Geral

A liquidez geral expressa a capacidade de pagar 0 seu passivo de curto prazo com o
seu activo de curto prazo. Quando o seu valor € superior a um é, frequentemente,
assumido gue a empresa possui uma boa situacdo financeira no curto-prazo. Contudo, é
necessario ter em atencdo o ciclo de exploracdo da empresa e 0s tempos médios de

recebimento e pagamento.

Activo Corrente

Ligquidez Geral = -
1 Passivos Correntes

Férmula 12: Liquidez Geral

e Liquidez Reduzida

Indica-nos a capacidade da empresa solver os seus compromissos de curto prazo,
mediante as suas disponibilidades e créditos sobre terceiros, tendo em consideracdo que
nem todos os activos correntes (de curto prazo) sdo facilmente transformados em
disponibilidades. Assume-se que a empresa cumpre as suas convencfes quando o
indicador é 1. Mais uma vez, é necessario ter em mente as caracteristicas da empresa,

bem como o seu tempo médio de recebimentos e pagamentos.

Activo Corrente — Inventarios

Liquidez Reduzida = -
Passivos Correntes

Formula 13: Liquidez Reduzida

e Liquidez Imediata

Este indicador indica-nos a capacidade que a entidade tem em solver 0s seus
compromissos de curto prazo com as disponibilidades existentes (depdsitos bancarios,

caixa e titulos negociaveis). Comummente, este racio tende para o valor zero, visto que
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as empresas tendem a ter uma tesouraria nula. Quanto maior for o seu valor, maior sera
a liquidez da entidade e a probabilidade de o credor ser reembolsado do crédito
concedido de curto prazo.

Meios Financeiros Liquidos

Liquidez imediata = -
Passivos Correntes

Férmula 14: Liquidez Imediata

Racios de Actividade

Os analistas financeiros utilizam este tipo de réacios para avaliarem a eficiéncia
da utilizacdo dos seus activos (Brealey et al, 2001). Estes racios foram concebidos para
responder a seguinte questdo: “O valor total dos activos, expressos no balanco, parece
razoavel, muito alto ou muito baixo, tendo em conta os niveis actuais e futuros das
vendas?” (Brigham e Houston, 2003).

Os racios de actividade servem para analisar a eficiéncia das decisGes na gestdo dos
recursos aplicados e apuram-se em termos de rotacdo ou dias de funcionamento. O racio
expressa 0 humero de vezes que a actividade ocorre durante um determinado periodo e
pode ajudar a avaliar a eficacia da gestdo utilizando e controlando os activos analisados
(Jagels e Coltman, 2004).

e Rotacado de Existéncias

As demonstracfes financeiras mostram o custo das existéncias e ndo o valor de
venda das matérias-primas. Portanto, a analise é baseada na comparacédo entre o volume
de negdcios da empresa e custo médio das existéncias. Este racio evidencia os efeitos da
gestdo ao nivel dos armazéns. Um valor elevado é encarado como indicador de

eficiéncia. (Brigham e Houston, 2003)

Volume de Negocios

Rotacgao de Existéncias = ————— —
Existéncias Médias

Formula 15: Rotacdo de Existéncias
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e Rotagdo do Activo

Este racio indica o grau de utilizacdo dos activos. Um racio muito elevado pode
significar que a empresa esta a laborar perto do limite de capacidade. O inverso pode

significar a subutilizagdo de recursos. (Brealey et al, 2001).

Volume de Negocios

Rotacdo do Activo =
¢ Activos Médios

Férmula 16: Rotacdo do Activo

e Prazo Médio de Recebimentos (dias)

Este racio mede a celeridade com que os clientes costumam pagar as suas dividas.
Nos clientes, devem incluir-se as contas correntes, as letras a receber, as letras
descontadas ndo vencidas e as facturas com adiantamentos e factoring. Um valor
elevado neste racio e, em termos financeiros, desfavoravel, mostrando por vezes
ineficiéncia do departamento de cobranca ou falta de poder negocial da empresa perante

0s seus cliente. Neves (2006)

Saldo médio de clientes

P Médio de Recebi tos(dias) = 365
razo Médio de Recebimentos(dias) Venda e Prest. Serv. *(1+t)*

t = taxa média de IVA nas vendas

Formula 17: Prazo Médio de Recebimentos

e Prazo Médio de Pagamentos (dias)

Este racio mede a presteza com que a empresa costuma pagar as suas dividas aos
fornecedores. E de referir que um valor muito elevado pode identificar dificuldades da

entidade em satisfazer as suas obrigacoes. (Neves (2006).
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Saldo médio de fornecedores

Prazo Médio de Pagamentos (dias) = 365

*
Compras e Fornecimentos * (1 + t)
t = taxa média de IVVA nas compras e fornecimentos

Férmula 18: Prazo Médio de Pagamentos

Um outro indicador que poderia ter sido mencionado na analise de caso, seria 0
Ponto Critico de Vendas ou Ponto Morto Econdmico, talvez este seja um racio sintético
e bastante ilustrativo da situacdo da empresa. Este ponto corresponde ao volume de
actividade em que a empresa nao tem lucro nem prejuizo de exploracédo, ou seja, 0 nivel
de actividade para o qual a empresa apresenta Resultado de Exploragéo nulo.
Sendo a Margem Bruta a diferenca entre os Rendimentos de Exploracdo e os Gastos
Variaveis, a empresa situa-se no Ponto Critico quando esta é completamente absorvida
pelos Gastos Fixos, ou seja, quando Gastos Fixos = Margem Bruta.

A Margem de Seguranca (MS), que exprime (em %) o distanciamento relativo
do nivel de actividade alcancado pela empresa (Volume) relativamente ao Ponto Critico
(\V0), ou seja, representa em termos relativos quanto € que a empresa pode reduzir (ou

deve aumentar) o Volume de Actividade sem apresentar prejuizo.
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2.5 Factores determinantes na comparacao de lojas

Ao longo do projecto, teve-se como elemento fulcral para a elaboragdo do output
final, a varidvel GLA, com o objectivo de se efectuar comparagdes entre lojas do
mesmo sector.

Contudo, creio gue seja uma analise demasiado limitadora. Fara sentido comparar lojas
com elevada antiguidade e renome, com lojas recentes, sé porque ocupam no centro
comercial a mesma area? Sera correcto comparar de forma estrita lojas quem estejam
perto de lojas ancoras, com lojas que estejam em lados opostos?

Existem portanto, outras variaveis exdgenas que poderiam ter sido analisadas no
presente estudo e tidas em consideracdo. De acordo Masonet (1983), é cada vez mais
forte a relacdo existente entre 0 motivo de compras e a percepc¢ao que o consumidor tem
sobre a loja.

Para Fisk (1961), a localizacdo das lojas e 0 preco dos bens e servi¢os séo
factores que influenciam a compra; por outro lado, Birtwistle (1999), defende que a
reputacdo da marca, o profissionalismo dos funcionérios e toda a envolvéncia fisica da
loja, sdo elementos essenciais.

E comummente aceite que os todos os individuos reagem de forma diferente aos
mesmos estimulos, e como tal Groppe¢ (1995) defende que a aceitagdo de uma loja
depende essencialmente do nivel de satisfacdo que proporciona aos seus clientes, e lhes
satisfaz as necessidades.

Em 1994, Paul M.W. Hacket e Gordon R. Foxall, concluiram além de factores
pessoais, existem um conjunto de factores externos que influenciam a adesdo, maior ou
menor, a um determinado centro comercial, que ira ter consequéncias directas nos
lojistas e nas suas vendas. De acordo com o0s autores, a existéncia de parque de
estacionamento, a higiene e seguranca, areas culturais e de lazer, espagos para criancas,
a presenca de cafés, o facil acesso a transportes publicos, a existéncia de lojas ancoras e
com reputacao e, a area geografica do préprio centro comercial sdo elementos essenciais

que impulsionam positivamente 0 acesso a este tipo de espacos publicos.

Como referido no ponto anterior, para a elaboracdo do output final, foram
utlizadas apenas informagdes contabilisticas, extraidas das demonstragdes de resultados

e balangos. Contudo, existem outras informacgdes de caracter extra-contabilisticos, que
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podem influenciar de forma directa ou indirecta, a compreensédo da situacdo financeira,
da posicao da empresa no mercado, a sua filosofia de gestdo, o seu histérico, a situacdo
micro e macroeconémica, bem como a capacidade dos seus gestores em garantirem a
sustentabilidade e crescimento da empresa. Bastardo e Gomes, 1996, defendem a
pertinéncia na recolha méaxima de informacdo sobre aspectos que tenham influenciado
no passado, e que possam vir a afectar o desempenho da entidade empresarial.

Segundo Cohen (1996), a fim de caracterizar a situacdo actual da empresa e
identificar situaces que possam influenciar o seu futuro desempenho, pode ter-se em
consideracdo duas escolas de analise preliminar: a escola francesa e a americana. A
primeira, baseia-se fundamentalmente na andlise da empresa face ao mercado e aos
recursos de que dispde para desenvolver a sua actividade.

No ambito da escola americana, a Teoria dos 5 M’s: Men, Money, Merchandise,
Materials e Market, considera que para avaliar o desempenho de uma empresa é
necessario efectuar uma andlise ao conjunto de factores humanos, financeiros, materiais
e de mercado que fornecem a empresa vantagens competitivas face aos seus
concorrentes e logo, valor acrescentado, nomeadamente:

e Men (potencial humano, qualidade das relagdes, da organizacéao e da gestdo);

e Money (diagnostico financeiro);

e Merchandise (qualidade e valorimetria dos Inventarios);

e Materials (nivel tecnoldgico, desempenho, fiabilidade dos Activos Fixos

Tangiveis);

e Market (posicdo no mercado, imagem, rede de distribuicdo).

Isto é, torna-se necessario proceder a uma avaliacao de caracter global, na qual podemos
identificar outros principais elementos do diagnostico, como o diagnostico de
orientacdes estratégicas relacionadas com sistema de planificacdo e gestdo previsional,
carteira de encomendas, relacbes com o meio envolvente; ou diagndstico de estruturas,
analise do organograma formal ou do sistema de informacéo, e ainda diagndstico das
grandes fungbes, como marketing, recursos humanos e relagdes dentro da empresa,
producdo e gestao técnica.(Cohen, 1996)

Este tipo de analise permite identificar as vantagens competitivas de que a empresa é

detentora e as suas limitagdes, ou seja, identificar os seus pontos fortes e fracos, ndo
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apenas em termos financeiros, mas também em termos comerciais, estratégicos,

tecnoldgicos, etc.
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3. Descricéo do projeto

3.1 Introducéo

Este capitulo tem por objectivo, explicar o trabalho desenvolvido ao longo do
estagio na empresa de acolhimento. Inicialmente explicaremos a metodologia e a
importancia das varidveis utilizadas. Apresentaremos igualmente duas anélises de caso,

bem como o output final do projecto.

3.2 Metodologia

Para que seja exequivel a concessdo ou ndao do desconto pretendido, 0s
tomadores de decisdo tém de ter conhecimento dos custos e proveitos dos lojistas, de
forma a tomarem a melhor decisdo para ambos. Torna-se entdo pertinente analisar as
suas performances, no sentido de ceder ou ndo a reducédo do custo de utilizagcdo do
espaco, com 0 objectivo ultimo de ajudar e impulsionar o crescimento e expansao

econdmica do lojista em questéo.

Primeiramente e de acordo com os valores extraidos das demonstracdes de
resultados dos lojistas, foi construida uma base de dados. Uma vez que foram diversas
as formas como nos foram entregues a informagdo, foi relevante distinguir a
informagdo por tipo de documento, sendo tipo 1: documento IES, tipo 2: documento
obtido pelo seu Técnico Oficial de Contas, tipo 3: outro tipo de documento aceite pela
empresa, tipo 4: informacdo comprada pela Sierra.

De seguida, estruturamos a informacgdo de acordo com o pais, denominagéo
comercial da loja, grupo e subgrupo de actividade, o centro comercial onde 0 mesmo
esta inserido e 0 ano a que se referem os dados. Saliento, que os grupos de actividade
foram seccionados por: Vestuario e calcado, Restauracdo, Salude, Servicos e Cultura e
entretenimento. Consecutivamente, foram extraidos os montantes das vendas, 0s
diversos custos com pessoal, utilizacdo de espaco, amortizacOes, taxas, e outros custos.
Seguindo-se os resultados operacionais, margem bruta, custos e proveitos financeiros,

bem como os resultados brutos e liquidos.
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Da informacéo recebida pelos lojistas, foi ainda possivel obter informacéo relativamente
ao numero de funcionarios, nimero de empresas no sector, a percentagem de compras e
vendas ao mercado externo, e se 0 mesmo ja teve algum tipo de incidente legal.
Constam na base de dados e até ao momento da elaboracdo do relatorio, trezentos e sete
demonstracdes de resultados de lojistas de centros comerciais em Portugal, e
quatrocentos e trinta e oito para Espanha.

Saliento, que das demonstragdes analisadas, 45,28% e 45,43%, para Portugal e Espanha,
respectivamente, referem-se a area de actividade de Vestuario e Calcado, uma vez que

sdo o tipo de lojas mais incidente nos centros comerciais.

Depois de toda a informacdo recolhida e devidamente triada, foi-nos possivel
calcular diversos indicadores, que serdo Uteis aos tomadores de decisdo e que nos
ajudardo a responder ao nosso problema inicial. Foram entéo calculados:

e RA&cios de Estrutura/Endividamento

o Autonomia Financeira (%)
o Solvabilidade
o Endividamento
e Récios de Funcionamento
o Rotacéo de Inventarios
o Prazo Médio de Recebimentos
o Rotacdo do Activo (%)
e Racios de Liquidez
o Reduzida
o Geral
o Imediata

o Fundo de Maneio

e Weight Over total costs (%)
o Rents + Service Charges
o Personnel
e Weight costs/Sales (%)
o Buying/sales

o Personnel/sales

35



Mestrado em Economia
Faculdade de Economia do Porto

o (Rents + Service Charges)/sales
o Other/sales
o Depreciation/sales
o Total costs/sales
e Net Result
o Break-even sales
o Security Margin

o Break — even discount (€) and Break — even discount (%)

As demonstracfes de resultados tém constituido os elementos financeiros de base
para a realizacdo da andlise financeira, que podem ter em consideracdo duas vertentes
complementares. Numa primeira andlise, os resultados, ou seja, a capacidade que a
empresa tem em realizar beneficios sociais a partir das suas actividades desenvolvidas,
que permitird analisar a existéncia ou ndo de condi¢Bes para assegurar o equilibrio
financeiro ou mesmo o crescimento sustentado e a independéncia financeira da mesma.
Em segundo, permite-nos verificar o risco, isto é, a capacidade que a mesma tem em

pagar as suas dividas e os gastos financeiros associados.

Por outro lado, a Sonae Sierra tem em sua posse as performances dos outros lojistas,
que até ao momento ndo pediram desconto. O objectivo sera comparar as diferentes
estruturas de custos e proveitos, e perceber os diferentes pesos que cada rubrica dos
custos tem sobre as receitas.

Para a elaboracédo do output final, apresentado de seguida, a comparacdo é efectuada
tendo por base os niveis de dimensdo da loja (GLA). E porqué esta decisdo? Porqué esta
variavel e ndo outra? Se o objectivo é comparar 0s custos de utilizacdo do espaco, e 0
peso que este representa nos custos do lojista, esta comparacdo sO fara sentido, se
analisarmos lojas com a mesma ou idéntica dimensdo. Fara sentido analisar uma loja
ancora ainda que do mesmo sector, mas com uma dimensdo bastante mais reduzida? E
certo que ndo fara. Com esta comparacdo, pretende-se dar a conhecer ao lojista em
dificuldades, outros negociantes que tém a mesma dimensdo da sua loja e que lhes é
possivel suportar os custos de utilizacdo de espaco. O que sera diferente? O valor das
vendas? Os custos com stocks? Os gastos com pessoal? De acordo com o output final

elaborado, sera permitido comparar e perceber, dentro do mesmo nivel de dimenséo de
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area, as diferencas entre as estruturas de custo. Saliento desde ja, que a analise tem por
base quatro niveis de GLA, sendo que o escaldo um se refere a areas até 199,99m?, o
escaldo dois a areas entre 0os 200 m” e os 599,99m? o terceiro escaldo alude a areas
iguais ou superiores a 600m? e até 999,99m? e finalmente, o quarto e Gltimo escaldo a

&reas superiores ou iguais a 1000m>.
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3.3 Output Final

Finalmente, foi entdo elaborado um output final, que ao ser colocado numa
plataforma interna e comum aos tomadores de decisdes, Ihes permitird analisar de forma

prética a situacdo do lojista e conceder ou ndo, o desconto pretendido.

Com a tabela infra, o analista escolherd a loja que pretende analisar, e
automaticamente tera informacdo relativa aos diferentes centros comerciais onde a
mesma existe, aos custos associados a utilizacdo do espaco e as suas vendas. Sera
importante evidenciar o nivel de GLA, para que a posterior comparagao com as demais
lojas se torne mais coerente e menos dispar. Finalmente, no mesmo quadro, sera

possivel ainda obter informacéo face a taxa de esforgo antes e apos desconto.

Brand Name
Shopping
Custo de utilizacdo do espaco
GLA
Vendas (%)

Taxa de esforgo antes do desconto
Taxa de esforgo ap6s desconto

Fonte EIS

Tabela 1: Tabela inicial do output final

Depois de escolhida a loja, torna-se imperativo perceber a estrutura de custos
da mesma. Antes de ser tomada qualquer decisdo é importante compreender se o
lojista ja efectuou todos os esforcos possiveis para reduzir os seus custos. Serd o stock
elevado? Serd que ha desperdicios? Serd que ja tentou reduzir os custos com o
pessoal? Estas sdo exemplos de questbes que surgem aquando da analise da respectiva
estrutura de custos, e que sdo necessarias ter em foque.
E ainda possivel encontrar trés indicadores de rentabilidade econémico-financeira, que

mecanicamente identificara o rating da empresa.
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Brand Name
Custos com Mercadorias
Custos com Pessoal
Amortizacoes
Valor das Vendas
Margem Bruta (%)
ROS (Rentabilidade das Vendas)
ROE (Rentabilidade Financeira)
ROA (Rentabilidade Econémica)

Store Rating

Tabela 2: Segunda tabela do output final

Os valores reais sdo bastante inferiores a taxa de esforgo sustentavel. Apresenta rentabilidade muito diferente do sector.
N&o sera susceptivel de sustentar o nivel de renda a médio prazo.

Os valores reais sdo inferiores a taxa de esfor¢o sustentavel. Apresenta rentabilidade inferior face ao sector.

Taxa de esforco sustentavel estda em linha com os valores reais. A loja tem uma rentabilidade alinhada com a indUstria, e

com bom desempenho sustentard os custos relacionados com a utilizacéo do espago.

Os valores reais sdo superiores a taxa de esforgo sustentavel. A loja tem uma maior rentabilidade do que a indUstria.

Os valores reais sdo bastante superiores a taxa de esforgo sustentavel. A loja tem uma excelente rentabilidade quando
comparada com o sector. Com bom desempenho, poderd ter a capacidade de sustentar um aumento dos custos de
utilizagdo do espaco.

Tabela 3: “Store Rating”

Finalmente, sera feita uma anélise sectorial. Objectiva-se comparar o lojista em questéo,
com o restante sector por niveis de GLA. Como referido anteriormente, é pertinente
compreender até que ponto o lojista ja efectuou outros esforgos para reduzir 0s seus
custos. E com esta analise comparativa, tornar-se-4 mais facil identificar casos onde o
lojista podera ainda reunir outro tipo de esforgos. Assim, este tipo de decomposicéo,
poderé servir de alavancagem para a concessdo ou ndo do desconto, elucidando os casos
onde ainda ha possibilidade de contornar a situacéo, via reducdo de outros custos.
Achamos pertinente ilustrar nesta ultima tabela o indicador ROE, de forma entender a

rendibilidade dos capitais investidos e a capacidade de autofinanciamento. Com o
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indicador ROA é possivel analisar a capacidade do lojista em gerar lucro, e finalmente e
ndo menos importante a ROS com o objectivo de observar a eficécia global das vendas

e o controlo das despesas.

Analise Sectorial
Nome do Grupo

Escalao 1: Escalao Escalao 3: Escalao 4:
0-199,99 2: 600 - 999,99 > 1000 m?
GLA m? 200 - m?
599,99 m?

Indicadores

Custos com Mercadorias
Custos com Pessoal

Valor das Vendas

Margem Bruta (%)

ROS (Rentabilidade das Vendas)
ROE (Rentabilidade Financeira)

ROA (Rentabilidade Economica)

Tabela 4: Tabela final do output final
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4. Conclusoes

4.1 LimitagOes e Next — steps

Neste capitulo, serdo reportadas as principais conclusdes, limitagdes sentidas ao
longo do desenvolvimento do projeto, e ainda perspectivas e sugestdes para trabalhos

futuros.

Como referido ao longo do presente documento, este projeto teve como principal
objetivo a criacdo de uma plataforma informativa, com dados econdmico-financeiros
extraidos das demonstracGes de resultados e balangos, dos lojistas. Com 0s respetivos
dados, foi possivel calcular-se indicadores, que permitam aos tomadores de decisoes, ter
informacao sintetizada e eficiente para atribuir ou ndo, o desconto de aluguer do espaco
que os lojistas tanto pretendem. Para se efetuar as comparacdes entre lojas do mesmo
sector, teve-se como elemento essencial, a variavel GLA. Contudo, existem diversos
fatores que influenciam o incentivo aos centros comerciais, e automaticamente a
performance dos distintos lojistas.

Para a elaboracdo do output final, e para que a informacéao seja clara e de facil
acesso, foram criadas trés tabelas com informacdes distintas e complementares.
Inicialmente, serdo observados dados associados a loja em questdo, como 0 nimero de
lojas existentes nos centros comerciais, custos associados a utilizacdo do espaco, 0
montante das vendas e ainda informacao sobre a taxa de esforco antes e apds desconto.
Numa segunda tabela, é analisada a estrutura de custos da loja, bem como a ilustracdo
de indicadores previamente definidos, ROE, ROA e ROS, que mecanicamente
identificara o rating da empresa. Na Gltima tabela é feita uma andlise sectorial.
Objectiva-se comparar o lojista em questdo, com o restante sector por niveis de GLA.
Com esta analise comparativa, tornar-se-& mais facil identificar casos onde o lojista
podera ainda reunir outro tipo de esfor¢os, servindo de alavancagem para a concessao
ou ndo do desconto, elucidando os casos onde ainda ha possibilidade de contornar a

situacdo, via reducédo de outros custos.
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Uma vez elaborado o output final, ira ser criada pela equipa de suporte
informéatico da Sonae Sierra, uma plataforma online que permita aos diversos diretores
dos centros comerciais, consultar a informagéo necessaria sobre as rubricas escolhidas,
que influenciara a decisdo de concessdo ou ndo de desconto. E de salientar, que esta

base de dados sera constantemente atualizada.

Finalmente, e na minha perspetiva, um outro estudo bastante interessante e
complementar, seria a analise de varidveis externas que influenciam, ainda que
indiretamente as performances dos lojistas. Como referido anteriormente no ponto 2.6,
existem variaveis exogenas que devem ser tidas em conta, para a avaliar a situacdo
econdmica da loja em questdo. Na minha Otica, a analise ndo deve ser estritamente
financeira, existindo além disso elementos estruturais, culturais e ainda sociais, que

podem influenciar o crescimento e ascensédo das lojas nos centros comerciais.
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