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Conforme os 

indicadores 

financeiros, quais 

empresas do varejo 

de alimentos 

merecem destaque?
Qual é o histórico 

dessas empresas 

em cada indicador?

O que revelam os 

indicadores financeiros 

do setor de varejo 

alimentar?

O que cobriremos 

nesse relatório...

• Pesquisa abrangente: A ADVISIA fez uma curadoria de reportagens, pesquisas e relatórios 

financeiros para obter insights profundos sobre os desafios fundamentais enfrentados pelo 

varejo alimentar.

• Escopo focado: Esse relatório está focado em empresas especializadas no setor, com 

presença  de lojas físicas, e listadas nas bolsas de NYSE, NASDAQ e B3.

• Fontes confiáveis: As análises estão fundamentadas em dados provenientes de fontes 

respeitáveis, incluindo Capital IQ, Forbes, ABCOMM, Valor Investe, Infomoney e CNN, 

garantindo a confiabilidade e credibilidade das informações apresentadas.

Essa abordagem assegura que o relatório seja sustentado por uma base robusta de informações 

confiáveis, alinhando-se ao compromisso da ADVISIA com a excelência em consultoria 

estratégica.

... empresas brasileiras
que estão direcionando seus 

esforços para a expansão, 

demonstrando um significativo 

potencial de crescimento.

A tendencia nos EUA
das principais empresas 

varejistas de alimentos é manter 

os níveis operacionais de receita 

e crescimento, em contraste às...

Como a ADVISIA criou esse relatório: 
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No varejo alimentar, os Estados Unidos mantêm uma estabilidade 

operacional, enquanto o Brasil, por meio de investimentos em 

expansão, está experimentando um notável crescimento

SUMÁRIO EXECUTIVO

Mercado americano

O mercado americano é um mercado consolidado. Os crescimentos são 

executados via M&A como por exemplo o caso da The Kroger.

Mercado brasileiro

O varejo alimentar brasileiro tem como desafio uma maior rentabilização através 

de uma melhor eficiência operacional com foco no controle assertiva de estoque 

mesmo com crescimentos expressivos nos últimos 5 anos.

1 Brasileiras: Atacadão, GPA, Grupo Mateus, Assaí; EUA: Costco, The Kroger, Target, Walmart
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Espaço M&A

Nos Estados Unidos, o período compreendido entre 2019 e 2023 foi marcado por

uma escassez de operações de M&A. Contudo, destaca-se a fusão entre The

Kroger e o grupo Albertsons, avaliada em aproximadamente USD 25 bilhões. Essa

transação não apenas representa uma significativa movimentação financeira, mas

também evidencia a estratégia adotada pelo The Kroger para consolidar sua

posição no setor de produtos frescos.

Por outro lado, no dinâmico mercado brasileiro, a busca incessante por expansão

por parte das varejistas nacionais e regionais resultou em um aumento substancial

no número de transações. Destacam-se duas notáveis aquisições: em 2021, o

Assaí adquiriu 71 pontos comerciais da bandeira Extra Hiper, enquanto o grupo

Carrefour, entre 2020 e 2022, realizou a aquisição do Grupo BIG Brasil e comprou

as lojas da rede, visando expandir sua presença nas regiões Nordeste e Sul e

ingressar no segmento de atacarejo, entretanto foi uma operação complexa só

apresentando resultados após 2 anos.
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Indicadores

Financeiros e

Operacionais
- Receita Líquida

- Margem EBITDA

- Dívida Líquida/EBITDA

- ADIO
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Nesse capítulo serão abordadas, de maneira não exaustiva, algumas 

diferenças fundamentais entre os mercados dos dois países

TENDÊNCIAS

Uma análise aprofundada dos indicadores de empresas do setor de varejo

alimentar nos Estados Unidos e no Brasil revela notáveis distinções. Alguns

destaques são:

Receita Líquida

A liderança da receita ainda é do Walmart entretanto isso não significa numa

eficiência em converter receita em caixa como pode ser notado pela Margem

EBITDA equivalente de seus concorrentes

Margem EBITDA

Empresas brasileiras, como o Grupo Carrefour, apresentam margens EBITDA

mais elevadas em comparação com suas contrapartes norte-americanas,

indicando uma eficiência operacional diferenciada.

Dívida Líquida/ EBITDA

Enquanto as empresas norte-americanas geralmente mantêm níveis menores de

endividamento, as brasileiras, impulsionadas por estratégias de expansão, exibem

indicadores mais elevados. Destaca-se o Grupo Pão de Açúcar, cujo valor

superior a 6 indica um nível de endividamento considerável.

ADIO¹ (Gestão de Estoque)

O Grupo Mateus destaca-se com um valor significativamente mais alto em

comparação com as empresas norte-americanas, mostrando o desafio logístico de

operar nas regiões norte/nordeste do Brasil levando a uma necessidade maior de

estoque.

2023

Receita 

Líquida

USD Bi

Margem 

de Lucro

Margem 

EBITDA
ROE

Dívida 

Líq./ 

EBITDA

ADIO¹

Brasil

Carrefour 22,0 18% 5% -3% 1,6 48

Assaí 13,3 16% 6% 17% 4,1 43

Grupo 

Mateus
5,3 22% 7% 15% 1,2 79

GPA 3,8 25% 3% 1% 12,3 51

EUA

Walmart 611,2 24% 6% 13% 1,5 46

Costco 242,3 12% 4% 28% 1,2 28

The Kroger 148,3 22% 5% 23% 2,3 23

Target 26,9 25% 6% 23% 2,3 69

¹ Average Days Inventory Outstanding é um indicador que calcula o tempo médio necessário para transformar o estoque em vendas

Fonte: Capital IQ, Análise: ADVISIA

Visão geral das empresas avaliadas neste relatório
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Indicadores

EUA vs Brasil

- Receita Líquida

- Margem de Lucro

- Return on Equity (ROE)

- Margem EBITDA

- Dívida Líquida/ EBITDA

- Estoque

- Meios de Pagamento

- Produtos e Serviços Ofertados
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Receita Líquida

INDICADORES EUA vs BRASIL

O varejo alimentar não sofreu as consequências da pandemia. Segundo relatório

do Fundo Monetário Internacional (FMI), o indicador de vendas em SSS (Same

Store Sales) em redes com mais de 100 lojas, cresceu 15,8% no período.

Paralelamente, o varejo alimentar brasileiro também registrou um crescimento

notável de 20% nas vendas em 2020, segundo a Associação Brasileira da

Indústria de Alimentos (ABIA), impulsionado, especialmente, pelos atacarejos.

Esse aumento expressivo nas vendas nos mercados americano e brasileiro

durante a pandemia pode ser atribuído à essencialidade do setor e à mudança

nos hábitos de consumo, com clientes aumentando o estoque de produtos devido

à apreensão quanto à disponibilidade, além do aumento da preparação de

refeições em casa.

Empresas notáveis que se destacaram no setor durante esse período incluem:

• Grupo Mateus (Brasil) apresentou um crescimento na receita líquida de 23,8%

ao ano entre 2019 e 2023, impulsionado pelo forte plano de expansão, incluindo

a abertura de 31 novas lojas em 2022

• Assaí (Brasil) apresentou um crescimento na receita líquida de 26,5% a.a.

entre 2019 e 2023, em razão da abertura de novas lojas (60 em 2022 e 28 em

2021), além do fortalecimento de parcerias digitais (Rappi e Cornershop by

Uber)

• Costco (EUA) apresentou um crescimento na receita líquida de 13,9% a.a.

entre 2019 e 2023, também atribuído a abertura de novas de lojas, mas, além

disso, associado ao aumento do ticket médio dos clientes, fortalecimento das

estratégias de e-commerce e dos programas de fidelidade

Receita líquida – Empresas americanas e brasileiras (2019-2023)
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Margem de Lucro

Tanto as empresas do varejo Alimentar

americanas quanto as empresas

brasileiras avaliadas neste estudo

apresentaram, em média, margens de

lucro bruto entre 10% e 30% entre 2019

a 2023.

No entanto, é importante destacar o

desempenho da Costco em relação a

este indicador. A empresa norte-

americana apresentou uma margem de

lucro bruto média de 13% de 2019 a

2023, sendo muito inferior aos seus

concorrentes. Sua estratégia de clube

de assinatura recompõe a margem da

operação pois cada cliente paga uma

taxa anual para ter direito a esses

produtos.

Você Sabia?

Margem de lucro bruto é um indicador

importante para o gerenciamento dos

objetivos e estratégias do negócio,

pode sofrer grandes variações entre

diferentes setores.

Enquanto o setor de indústria e

manufatura apresenta margens de

lucro reduzidas, o setor de serviços, de

modo geral, apresenta margens de

lucro superiores.

O varejo Alimentar (comércio) se

posiciona entre os dois setores

mencionados anteriormente, com

margens de lucro intermediárias.

Margem de lucro bruto média – Empresas brasileiras

Margem de lucro bruto média – Empresas americanas
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INDICADORES EUA vs BRASIL
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 Utilização do patrimônio líquido 

eficientemente para gerar receita

 Geração de ativos

 Atração de mais investidores por ser 

um investimento lucrativo

Return on Equity (ROE)

Você sabia?

O indicador Return on Equity (ROE) é uma métrica que mede a eficiência com

que a empresa utiliza o dinheiro investido pelos acionistas para gerar lucro.

ROE positivo ROE negativo

 Altos custos operacionais, dívidas 

ou baixas vendas

 Consumo de caixa

 Estágios de reestruturação ou 

crescimento da companhia

Vale destacar a importância de se avaliar se o ROE excede o custo de

oportunidade, tornando a empresa um investimento atrativo.

As empresas norte-americanas analisadas apresentaram um ROE médio superior

às empresas brasileiras em todos os anos entre 2019 e 2023. Tal fator indica que

as companhias dos EUA são mais eficientes na geração de receita a partir do

patrimônio líquido. As empresas com operações no Brasil têm demonstrado uma

tendência de queda neste indicador a partir do ano de 2021. Esta que pode ser

explicada pelo aumento dos custos de dívida e dos custos operacionais. Um

exemplo notável é o Grupo Carrefour, que registrou um impressionante aumento

de 312% nos custos de dívida e um aumento 75% nos custos operacionais no

período entre o terceiro trimestres de 2021 e de 2023.

ROE – Empresas brasileiras

ROE – Empresas americanas
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INDICADORES EUA vs BRASIL



11ADVISIA OC&C  |  ADVISIA ANALYTICS  |  ADVISIA INVESTIMENTOS |

Você sabia?

A margem EBITDA é um indicador fundamental que compara a rentabilidade

operacional de diferentes empresas, considerando puramente suas operações,

sem levar em conta variáveis como estrutura de capital, tributação ou políticas

contábeis. Uma margem EBITDA positiva aponta para a capacidade de uma

empresa gerar receita suficiente para cobrir seus custos operacionais e ainda

gerar lucro, refletindo assim sua robustez financeira e eficiência.

Na análise das empresas brasileiras e norte-americanas, observa-se que, em

geral, as empresas brasileiras apresentam margens EBITDA ligeiramente mais

elevadas. Além disso, nota-se que as variações nas margens EBITDA, referentes

aos mesmos trimestres de cada ano, foram mais estáveis entre as empresas

norte-americanas. A pandemia da COVID-19 teve pouco impacto nesse indicador

para empresas de ambos os países.

No desempenho específico, destaca-se no cenário brasileiro o Grupo Mateus, que

apresentou uma média de 7,7% na margem EBITDA nos trimestres analisados

entre os anos de 2019 e 2023, enquanto a Target liderou nos Estados Unidos com

uma média de 9,1%. Já as margens EBITDA trimestrais mais baixas foram

registradas em 4,6% para a Costco nos EUA e 4,0% para o GPA no Brasil.

Margem EBITDA

Margem EBITDA – Empresas brasileiras

Margem EBITDA – Empresas americanas
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INDICADORES EUA vs BRASIL
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Você sabia?

O indicador dívida líquida/ EBITDA é uma métrica importante utilizada para avaliar

a alavancagem de uma empresa. Desconsiderando-se cenários atípicos causados

por fatores externos, uma dívida líquida/ EBITDA positiva geralmente significa que

a empresa possui dívida estando alavancada.

Alavancagem até certo ponto é boa, por funcionar como um tax shield, já níveis

de alavancagem elevado (geralmente acima de 4x) passam a representar um

stress financeiro e ponto de atenção. Por outro lado, quando esse indicador é

negativo geralmente a empresa possui mais caixa e consequentemente menos

alavancada (cenário típico para empresas mais maduras).

Em geral, as empresas brasileiras são mais alavancadas que as norte-

americanas. A pandemia da COVID-19 teve um impacto menor na endividamento

do setor, especialmente por causa do volume de vendas, que aumentou entre

2020 e 2021, porém uma hipótese para o aumento desse indicador nos anos

subsequentes é de que a taxa básica de juros foi menor em 2021 fazendo com

que as empresas tomassem mais dívidas impactando a dívida líquida/ EBITDA.

Nos EUA as empresas mantiveram um patamar estável de alavancagem nos

últimos anos. Já no Brasil, a tendência de aumento na alavancagem das

empresas nos últimos anos também decorre da continuidade de uma estratégia

de crescimento por meio do investimento na compra de outros players, na

diversificação de novos canais de venda e no aumento do número de lojas, com

destaque para o GPA, que tem investido em frentes internas da empresa voltadas

para inovações e aquisições que possam complementar seus ativos estratégicos

e incrementar a experiência dos clientes.

Dívida Líquida/ EBITDA

‘

Dívida líquida / EBITDA – Empresas norte-americanas

Dívida líquida / EBITDA – Empresas brasileiras

3T19 3T20 3T21 3T22 3T23

Walmart 0,7x 1,0x 1,7x 2,7x 3,0x

Costco NA 0,8x 0,3x 1,1x 1,2x

The Kroger 2,3x 5,3x 5,2x 7,8x 8,8x

Target 0,7x 1,0x 1,7x 2,7x 3,0x

3T19 3T20 3T21 3T22 3T23

Carrefour 0,7x 1,0x 1,6x 2,6x 3,2x

Assaí N/A 3,0x 2,3x 17,2x 4,0x

Grupo 

Matheus N/A 0,8x 0,3x 4,8x 7,5x

GPA 2,3x 5,3x 5,2x 7,8x 8,8x

INDICADORES EUA vs BRASIL
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Você sabia?

O indicador operacional ADIO, ou prazo médios de estoque em aberto, mede a

eficiência operacional de uma empresa ao avaliar quanto tempo, em média, leva

para vender seu estoque.

Durante os piores anos da pandemia nos EUA e Brasil, o ADIO melhorou devido

ao aumento do consumo de alimentos. Os grupos Mateus e GPA em 2021 são os

responsáveis pelo aumento da média brasileira, ocorrendo possivelmente devido

à operacionalização de um centro de distribuição pelo Grupo Mateus e a

realização de desmobilização das lojas do Hipermercados Extra por parte do GPA.

Comparando-se as empresas selecionadas, o ADIO médio é 1,8x maior no Brasil

(74 dias) do que nos EUA (40 dias) para empresas de varejo de alimentos. Isso

pode ser atribuído a diferenças culturais e níveis de eficiência operacional. Apesar

de os brasileiros preferirem produtos frescos e perecíveis, o que impacta em um

tempo menor de estoque, as grandes redes vendem diversas categorias de

produtos de menor giro resultando na elevação deste indicador. Além disso,

eficiência operacional, tamanho do mercado, regulamentações e competição

também desempenham papéis significativos na diferença no tempo médio de

estoque disponível.

Estoque
As empresas americanas são mais eficientes em gerir o estoque do que as

brasileiras devido à maior eficiência operacional.

‘

¹ O GPA possui giro de estoque mais alto que os demais players brasileiros

INDICADORES EUA vs BRASIL

Não achei a referência da 
fonte 1
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Average days inventory outstanding (Dias médios de estoque em aberto)
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Manter um ADIO baixo é crucial por diversas razões, tais como:

• Giro de estoque: um alto Giro de Estoque e um baixo ADIO são indicativos de

uma gestão de estoque eficiente, minimizando perdas de produtos perecíveis.

Empresas bem-sucedidas buscam equilibrar o estoque disponível com a

demanda para evitar excesso de estoque ou falta de produtos

• Fluxo de caixa: manter o estoque amarra o capital que poderia ser usado para

outras finalidades, como marketing ou expansão. Se o ADIO é baixo, isso

significa que o dinheiro investido em estoque retorna rapidamente, melhorando

o fluxo de caixa

• Eficiência operacional: um ADIO baixo também pode indicar eficiência

operacional, podendo sugerir que a empresa tem uma boa gestão de estoque,

com a capacidade de administrar a demanda pelos diferentes tipos de produtos

• Redução de Desperdício de Alimentos: Na indústria alimentar, muitos

produtos são perecíveis ou possuem um pequeno prazo de validade. Um ADIO

reduzido ajuda a minimizar o desperdício de alimentos, pois os itens são

vendidos antes de atingirem a data de validade, contribuindo para práticas mais

sustentáveis

INDICADORES EUA vs BRASIL
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Meios de Pagamento

Além das transações em dinheiro, existem variações significativas nos métodos

de pagamento empregados no varejo no Brasil e nos Estados Unidos, com

destaque:

• O método de pagamento com o maior número de transações nos EUA para a

compra de alimentos é o cartão de débito (43%), seguido pelo cartão de crédito

(33%) e por dinheiro (11%)

• Em 2022, o Pix (sistema de pagamento eletrônico, instantâneo e 24/7

introduzido pelo Banco Central do Brasil) foi o meio de pagamento mais

utilizado no Brasil (29% do número de transações), seguido por cartão de

crédito (20%), débito (19%), boleto (11%)

• O Brasil foi o pioneiro na implementação de compras parceladas. Já nos EUA,

o método de pagamento Buy Now Pay Later (compre agora e pague depois) é

uma opção para os consumidores que desejam parcelar as suas compras em

supermercados e varejistas. Empresas como Four, Zip e Splitit oferecem aos

clientes o pagamento dos alimentos geralmente em 4 parcelas (cobradas a

cada duas semanas), sendo uma modalidade já aceita pelas principais

varejistas dos EUA

• A disponibilidade de crédito por meio das instituições financeiras dos varejistas

também é uma peculiaridade no Brasil. O Banco Carrefour oferece soluções de

crédito e de seguro para os seus clientes. O Pão de Açúcar (GPA) e o Assaí

oferecem cartões de crédito emitidos pelo Banco Itaú com benefícios exclusivos

nas compras nos estabelecimentos das companhias. Similarmente, o Grupo

Mateus oferece cartão de crédito emitido pelo Banco Bradesco que também

proporciona benefícios exclusivos aos clientes da empresa

INDICADORES EUA vs BRASIL
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O parcelamento de compras desempenha um papel fundamental para estimular

as vendas de produtos nas empresas brasileiras, embora possa resultar em

atrasos na receita. Isso é evidenciado pelo indicador Days Sales Outstanding

(DSO), que reflete o tempo médio que uma empresa leva para receber suas

receitas após concluir uma venda, se comparado às empresas americanas.

Essa estratégia de impulsionar as vendas também leva a compras em maior

volume de fornecedores, o que, por sua vez, permite às empresas negociem

melhores prazos de pagamento, tornando-os mais longos, para melhor sincronizá-

los com as entradas de receita dos clientes. As empresas brasileiras analisadas

têm prazos de pagamento a fornecedores mais longos (66 dias no Brasil em

comparação com 40 dias no USA, em 2023).

16
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Fonte: Banco Central, NY Times, Capital IQ. Análise: ADVISIA
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Prazo médio de Pagamento – Média entre as empresas analisadas
Dias

Prazo médio de Recebimento – Média entre as empresas analisadas
Dias

INDICADORES EUA vs BRASIL



17ADVISIA OC&C  |  ADVISIA ANALYTICS  |  ADVISIA INVESTIMENTOS |

Tanto as empresas norte-americanas quanto as brasileiras oferecem uma gama

de soluções financeiras aos seus clientes. Em grande parte das situações, essas

soluções se manifestam na forma de cartões de crédito ou débito, associados a

instituições financeiras externas, proporcionando vantagens e descontos aos

consumidores. Há também casos, como o do Banco Carrefour, em que soluções

mais abrangentes são disponibilizadas aos consumidores, englobando seguros e

créditos pessoais, além dos tradicionais descontos nas transações comerciais.

Para além das soluções financeiras, outros produtos categorizados como "não

alimentares" assumem um papel de destaque nas vendas tanto de varejistas

norte-americanos quanto de brasileiros. Postos de combustível são

frequentemente integrados aos estabelecimentos, como exemplificado pelo

Walmart (EUA), Carrefour (Brasil) e Pão de Açúcar (Brasil). Notavelmente, cerca

de 10% das vendas do Carrefour no último trimestre de 2022 estiveram

associadas a combustíveis.

Outra forma de diversificação que categorias de produtos que se sobressaem nas

vendas de varejistas nos Estados Unidos e no Brasil incluem artigos de beleza,

itens de decoração residencial e vestuário. A título de ilustração, a Target (EUA)

obteve cerca de 28% de sua receita em 2022 proveniente da comercialização de

produtos relacionados à beleza e decoração.

Produtos e Serviços Ofertados
As empresas norte-americanas e brasileiras oferecem grande gama de 

produtos e serviços aos consumidores

INDICADORES EUA vs BRASIL
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Contar com uma gama maior de produtos e serviços pode trazer vantagens e

desvantagens, tais como:

 Variedade de Escolha

A capacidade de atender às diversas

necessidades dos clientes resulta em

maior satisfação e fidelidade

 Atração de Diferentes Públicos

A ampliação do portfólio atrai diferentes

segmentos de clientes, expandindo a

base de consumidores e aumentando a

diversidade demográfica

 Cruzamento de Vendas

A diversificação permite a exploração

de diferentes seções da loja,

promovendo vendas cruzadas e

compras adicionais, o que impulsiona

as receitas

 One-Stop-Shop

Oferecer uma variedade de produtos e

serviços em um único local proporciona

comodidade aos clientes, resultando

em um maior valor percebido, o que

justifica preços potencialmente mais

elevados e melhora as margens de

lucro

Vantagens Desvantagens

 Gestão Complexa

A diversificação cria desafios na gestão

de estoque, podendo levar a problemas

de excesso ou falta de produtos, o que

impacta diretamente na eficiência

operacional

 Custos Operacionais Elevados

A expansão do portfólio aumenta os

custos associados ao armazenamento,

manuseio e logística, o que pode

pressionar as margens de lucro

 Dificuldade na Manutenção de

Qualidade

Manter consistentemente altos padrões

de qualidade se torna mais complexo à

medida que a variedade de produtos

cresce, o que pode prejudicar a

reputação da marca.

 Falta de Know-How

Diversificar para áreas muito diferentes

pode ser um desafio para garantir a

eficiência operacional, gerando

potenciais ineficiências e custos

adicionais

INDICADORES EUA vs BRASIL
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Destaques dos

Indicadores

- Destaques Receita Líquida Brasil

- Destaques Receita Líquida EUA

- Destaques Dívida Líquida/ EBITDA Brasil
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Destaques Receita Líquida Brasil

DESTAQUES DOS INDICADORES

Grupo Mateus:

• Crescimento da receita líquida de USD 2,0 Bi em 2019 para USD 5,3 Bi em

2023, representando um CAGR de cerca de 27% no período

• Crescimento do número de lojas de 119 em 2019 para 258 em 2023, sendo um

CAGR de cerca de 22% no período, com variações pequenas da margem

EBITDA

• Aumento de 14% da área para vendas e de 21% na receita líquida de venda,

quando comparado o 3T23 com o 3T22

• Diversificação das marcas do grupo e segmentos de atuação: Mateus

Supermercados (Varejo), Mix Mateus (Atacarejo), Camiño Supermercados

(Lojas de Vizinhança), Eletro Mateus (Móveis e Eletro), Armazém Mateus

(Conveniência)

Assaí:

• Crescimento da receita líquida de USD 7,1 Bi em 2019 para USD 13,3 Bi em

2023, representando um CAGR de cerca de 17% no período

• Patamar consistente da margem EBITDA mesmo diante do crescimento do

número de lojas de 166 em 2019 para 288 em 2023, sendo um CAGR de cerca

de 15% no período

• Aumento na performance operacional com rápida maturação das conversões e

dinâmica comercial eficaz

As empresas vem melhorando seu desempenho no indicador de vendas Same

Store Sales (SSS), superando os 10% de crescimento que são números próximos

aos tempos de pandemia quando a lucratividade foi elevada.

Receita líquida (USD MM) e Margem EBITDA (%) 

Quantidade de lojas e Same Store Sales (%)

2.040 2.428 2.947
4.224

5.364

2019 2020 2021 2022 2023

+27%

7.130 7.058 7.776
10.578

13.324

2019 2020 2021 2022 2023

+17%

119
159

202
232 258

2019 2020 2021 2022 2023

+21%

AssaíGrupo Mateus

7,6%
8,6%

6,9% 6,9%
7,6% 7,2% 7,3% 7,7%

6,4% 6,2%

1

+5,2%     +18,2%     +4,1%      +13,4%      +5,8% + 6,3%    +14,1%    +4,5%    +10,5%    +1,6%

166 184 212
263 288

2019 2020 2021 2022 2023

+15%
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Destaques Receita Líquida EUA

DESTAQUES DOS INDICADORES

As três empresas americanas com participação representativa das receitas de

alimentos e bebidas apresentaram crescimento consistente entre 2019 e 2022,

sendo elas:

• Walmart: apesar da taxa de crescimento da receita relativamente baixa, o

grupo continua sendo o líder disparado do setor varejista americano. É a

empresa com a maior força na diversificação de canais de venda (lojas físicas,

e-commerce, clubes de assinatura e omnichannel) e eficiência para atender

diferentes perfis de consumo.

• Costco: foi o grupo que apresentou o maior crescimento de receita do período,

o que pode ser atribuído principalmente ao aumento do ticket médio e da

frequência de compra dos clientes

• The Kroger: diferentemente do Walmart e da Costco, o grupo tem buscado se

posicionar e se diferenciar como referência para produtos frescos e saudáveis,

o que motivou a fusão com o grupo Albertsons, referência neste segmento, em

2022. A aumento da receita do grupo é motivado especialmente por sua

estratégia de vendas digitais e programas de fidelidade.

Walmart Costco The Kroger

514 524
559 573

611

145 155 173
203

231

122 122 132 138 148

+4%

+12%

+5%

2019 2020 2021 2022 2023
Receita líquida
USD Bi

Principais Deals USD Bi

Kroger – Albertsons

$24,6 (2022)

Por ser um mercado mais consolidado, o mercado americano tem 

apresentado um crescimento menor em relação ao brasileiro

Só tem um Deal, não seria:
“Principal Deal USD Bi”
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Destaques Dívida Líquida/ EBITDA Brasil

DESTAQUES DOS INDICADORES

Grupo Mateus:

• Tem níveis menores de

endividamento e busca executar o

plano de expansão com menos

alavancagem, focando na maior

geração de caixa

• Em 2020, a melhora do indicador

Dívida Líquida/ EBITDA pode ser

explicada principalmente pela

entrada de recursos do IPO

realizado e da amortização de cerca

de R$ 700 milhões de empréstimos e

leasings junto aos bancos

Assaí:

• Os níveis de alavancagem nos

últimos anos estão dentro das

expectativas diante do intenso

investimento na expansão

• Em 2022, foram 60 novas lojas (vs.

31 lojas do Grupo Mateus) que

oferecem grande geração de receita

no ano de 2023

Grupo Pão de Açúcar (GPA):

• Em 2019, o maior patamar de

alavancagem foi decorrente da

reestruturação LATAM com a

aquisição do Grupo Éxito

• A cisão entre o GPA e o Assaí

comprimiu o volume de receita, mas

permitiu a entrada de caixa,

reduzindo o endividamento em 2020

• O aumento do endividamento em

2022/2023, está associado ao plano

de expansão da companhia

buscando maior capilaridade

geográfica

Comparação de Receita com Dívida 

Líquida/ EBITDA
USD Bi

1,9 2,0
2,4

2,9

4,2

5,4

-1

0

1

2

3

4

5

6

2018 2019 2020 2021 2022 2023

+23%

Dívida Líquida/ EBITDA Receita Líquida

7,1 7,1 7,8

10,6

13,3

0

5

10

15

2018 2019 2020 2021 2022 2023

+17%

13,6

10,0

3,0 3,4 3,9

0

2

4

6

8

10

12

14

2018 2019 2020 2021 2022 2023

7,3
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Espaço M&A

- Contexto Global

- Cenário Brasil

- Potencial de Consolidação

- Aceleradores do Processo de Consolidação
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Contexto Global

Contexto global atual diminuiu o número de deals, porém as 

transações que ocorreram permaneceram com múltiplos em linha 

daqueles praticados nos últimos anos.

ESPAÇO M&A

O mercado global de Fusões e Aquisições (M&A, em inglês) no setor de Varejo

Alimentar tem permanecido reticente em 2023. O nível de incerteza, com taxas de

juros nos Estados Unidos e na Europa nos maiores níveis em mais de 20 anos e

com o mercado consumidor com a confiança cambaleada em decorrência da

pressão inflacionária, tem feito com que a quantidade de transações tenha

diminuído consideravelmente.

Até novembro, foram divulgadas 266 transações em nível global no Setor, uma

queda de 33% em relação ao mesmo período do ano passado, com todas as

regiões globais, exceto América Latina, apresentando menor crescimento. Ainda

assim, à despeito do menor volume, os valuations daquelas transações que

tiveram êxito permaneceram em linha com os múltiplos praticados nos anos

anteriores, indicando que os compradores se tornaram mais seletivos na escolha

dos targets, mas não com menor apetite no momento de fechar os negócios.

1213 10 6 8 5 4

172 146
90 94 106 99 61

167
128

146 138 178
127

85

234

208
195 140

173
180

85

1722

2017

2614

2018

1818

2019

2513

2020

1216 14

20222021

2011

2023²

625

532
473

418

497
444

266

19

Europa Estados Unidos e Canadá Ásia-Pacífico Oriente Médio América Latina África

Número de transações no setor de Varejo Alimentar¹

¹ Não inclui rodadas de investimento em Venture Capital. 

² 2023 até novembro 2023.

Fonte: S&P Capital IQ.

0,7x 0,5x 0,6x 0,8x 0,6x 0,9x 0,5x

16,6x

9,1x 8,4x 8,1x
10,0x 10,2x 10,0x

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023²

EV/Receita EV/EBITDA

Múltiplos de transações no setor de Varejo Alimentar – Mediana¹

¹ Não inclui rodadas de investimento em Venture Capital.

² 2023 até novembro 2023.

Fonte: S&P Capital IQ.
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Cenário Brasil

Pandemia da Covid-19 fez com que movimento de consolidação no 

Setor de Varejo Alimentar se acelerasse, com players de relevância 

nacional e local adquirindo players menores

ESPAÇO M&A

No Brasil, o Setor de Varejo Alimentar apresentou transações de M&A

significativas nos últimos anos. Desde 2017, foram 55 transações, incluindo

operações de M&A, IPO e Follow-On. Em 2023, mesmo com taxas de juros

elevadas e nível de incerteza alto sobre a política do novo governo eleito, os

empresários continuaram com aquisições em ritmo agressivo. A mudança de

paradigma do setor e a necessidade de maiores investimentos prevaleceu sobre o

ambiente econômico hostil. Desde o final da Pandemia, players bem preparados e

capitalizados passaram a adquirir players fragilizados. Diferente de outros setores,

os super e hipermercados brasileiros passaram por um período de pujança nesse

período, com maior número de pessoas comendo em casa e também

impulsionado pelas transferências de renda do governo. Desta forma, players

menores, com dificuldades logísticas ou com alto nível de endividamento

passaram a ser alvos de empresas que conseguiram aumentar seus lucros no

cenário pandêmico.

5 4 3
7

11 11
15

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023¹

Efeito Covid-19: IPOs e players capitalizados 

aumentaram o ritmo das aquisições

¹ 2023 até novembro 2023.

Fonte: EMIS. Análise Grupo ADVISIA.

Com um mercado ainda bastante fragmentado, onde os 5 principais players

representam apenas 32% das vendas do Setor, é esperado que essas transações

ganhem maior tração nos próximos anos. À título de comparação, nos Estados

Unidos os 5 maiores players possuem 58% de market-share, em um mercado que

também segue a tendência de consolidação.

# Empresa

Região 

principal 

de atuação

Faturamen

to em 2022

(R$ 

bilhões)

Número de 

Lojas

Área de 

Vendas

(1.000 m²)

% Market-

Share

1 Carrefour Brasil Sudeste 108,1 1.203 1.512 15,5%

2 Assaí Atacadista Sudeste 59,7 263 1.307 8,6%

3 Grupo Mateus Nordeste 24,6 232 495 3,5%

4 GPA Sudeste 18,5 658 1.060 2,7%

5 Supermercados BH Sudeste 14,0 262 325 2,0%

Top-5 players brasileiros por faturamento

Fonte: ABRAS.
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Entre as transações relevantes nos últimos anos, cabe citar a aquisição do Grupo

BIG pelo Carrefour, pelo valor inicial de R$ 7,5 bilhões, e a aquisição de 29 lojas

da rede Makro, também pelo Carrefour, pelo valor de R$ 2,0 bilhões. O Assaí, em

segundo na lista dos maiores players do varejo alimentício brasileiro, realizou em

2021 a aquisição de 71 pontos comerciais do Extra por R$ 5,1 bilhões. Outro

destaque é a criação da plataforma de supermercados criada pelo grupo de

private equity Pátria Investimentos, com a realização de pelos menos sete

aquisições desde 2017, sendo a última a compra parcial da rede baiana Atakarejo,

com valor especulado pelo mercado em cerca de R$ 700 milhões.

Data do 

Anúncio
Vendedor Comprador

Preço 

(R$ mm)

% 

Adquirido
EV/EBITDA EV/Receita

Out/2023 700¹ 56,0 n/a n/a

Jun/2023²
34 lojas

n/a 100,0 n/a n/a

Jun/2022 n/a 100,0 n/a n/a

Mar/2022 n/a 50,0 n/a n/a

Out/2021
14 lojas

n/a 100,0 n/a n/a

Out/2021
71 lojas

5.097 100,0 n/a n/a

Ago/2021 2.100 100,0 15,1x 1,6x

Mai/2021 n/a 100,0 n/a n/a

Mar/2021 7.501 100,0 7,3x 0,5x

Out/2020 IPO 4.615 27,5 28,1x 2,0x

Fev/2020 1.950 100,0 n/a n/a

Abr/2018 1.600 75,0 n/a n/a

Jun/2017 IPO 5.125 17,3 9,8x 0,7x

Transações selecionadas no mercado brasileiro

¹ Valor estimado pelo mercado.

² Transação ainda não concluída.

Fonte: S&P Capital IQ, Brazil Journal, Valor Econômico. Análise Grupo ADVISIA. 

ESPAÇO M&A
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Em termos de valuation, os múltiplos praticados no mercado brasileiro estão

abaixo daqueles praticados no mercado internacional, com as medianas dos

múltiplos EV/Receita e EV/EBITDA ficando em 0,6x e 8,3x, respectivamente,

enquanto no cenário internacional, encontra-se múltiplos de transações

negociando em 0,8x e 9,8x.

Algumas transações, contudo, chamam a atenção pelo alto prêmio pago pelos

investidores em relação à média do mercado brasileiro. É o caso do IPO do Grupo

Mateus (Múltiplo EBITDA de 28,1x) e da compra da Hortifruti pela Americanas

(Múltiplo EBITDA de 15,1x). Em ambos os casos, pagou-se um prêmio excessivo

decorrente do crescimento esperado dessas empresas, porém sem a

concretização futura do que justificou o elevado valuation. O Grupo Mateus está

atualmente negociando com múltiplos em linha com o de seus pares (conforme

abaixo). A Americanas, por sua vez, tentou realizar a venda da Hortifruti em seu

processo de reestruturação, mas desistiu pelo baixo valor das ofertas em relação

ao investimento realizado.

ESPAÇO M&A

Múltiplos de Transações – Brasil vs Mercado Internacional (Mediana)¹

8,3x

9,8x

0,6x 0,7x

B M

-1,4x

-0,1x

EV/EBITDA EV/Receita

¹ Considera transações realizadas a partir de 2017.

Fonte: S&P Capital IQ e EMIS.
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ESPAÇO M&A

Além disso, é interessante observar que os múltiplos de transações estão abaixo

dos praticados nas empresas em bolsa de valores, estando em desencontro do

que prevê a teoria financeira, quando múltiplos de transações deveriam ser

maiores por apresentarem o prêmio de controle.

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

12/20 12/21 12/22 11/23

Ø 0.7

Grupo Mateus
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Pão de Açúcar

Carrefour
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Ø 9.1

Múltiplos de Mercado - Empresas listadas

EV/EBITDA

EV/Receita

Fonte: S&P Capital IQ.

Fonte: S&P Capital IQ.

Fonte: S&P Capital IQ.
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Potencial de Consolidação

Setor ainda pulverizado indica oportunidades de consolidação para 

os próximos anos. Players com caixa e bem posicionados devem 

liderar essa transição. 

ESPAÇO M&A

Com um mercado ainda fragmentado, o setor varejista alimentício brasileiro traz

significativa oportunidade de consolidação. A aquisição recente do Grupo BIG pelo

Carrefour, a expansão da plataforma de supermercados do Pátria para o Nordeste

e os movimentos realizados por alguns grupos regionais para ampliar a base de

lojas faz com que essa tendência esteja na mente de qualquer CEO que faça

parte dessa indústria. No último ranking disponibilizado pela ABRAS (associação

que representa o setor), é possível perceber que as dez principais empresas

possuem apenas 40% de mercado, enquanto o top-200 formam 69% das vendas

do setor, indicando diversos potenciais alvos para aquisições nos próximos anos.

Top-5 Top-10 Top-20 Top-50 Top-100 Top-150 Top-200 Top-250 Top-300 Top-500 Total (> 

90k lojas)

32%
40%

47%
58%

64% 67% 69% 70% 71% 72%

100%

224,9 401,1 477,8 695,7
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Market-share e tamanho de mercado (2022)

32%

30%

40%

37%

47%

44%

2022

2021

Top-20Top-10Top-5

Fonte: Ranking ABRAS, McMillan Doolittle.

Concentração de Mercado (%)

Jun/2023

25,2%

10,7%

9,9%

7,2%

5,1%

Top-5

58,1%
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Aceleradores do Processo de Consolidação

ESPAÇO M&A

Busca por escala e novos mercados

A estratégia de crescimento via M&A em detrimento do crescimento orgânico

acelera a expansão para novos mercados ou áreas adjacentes, tendo ainda como

vantagem a possibilidade de permanecer com uma marca já reconhecida por

consumidores locais. Em um País de dimensões continentais e com diferentes

culturas, estar próximo do que já é conhecido pelo consumidor é uma grande

vantagem e apresenta uma quebra de barreira. Nesse sentido, consolidadores

locais, como o Grupo Mateus no Nordeste, devem apresentar vantagens em

relação aos players nacionais no momento de determinar a melhor estratégia para

entrar em determinado mercado. Além da parte comercial, as aquisições em

territórios adjacentes podem garantir menores custos com centros de distribuição,

ganhos de escala e levar a melhor condições negociais com fornecedores.

Classe média enfraquecida abre espaço para nichos

Outra tendência do varejo alimentar trata-se da concentração nas duas pontas da

população (classes alta e baixa), fazendo com que o setor funcione como uma

Economia de Ampulheta. Com uma menor classe média e com a perda do poder

de compra, cresce a venda de produtos mais baratos, consequência da alta

generalizada dos preços, e também das marcas mais caras, uma vez que o

consumidor compensa a economia feita fora de casa (ao invés de sair para o bar,

o consumidor passa a comprar uma cerveja artesanal para tomar em casa, por

exemplo).

Com esse movimento, as empresas do setor devem cada vez mais buscar esses

nichos para atuar ou aumentar a participação, podendo as operações de M&A ser

um caminho facilitador. No nicho das marcas baratas estaria o foco nos

atacarejos, que historicamente atraem público com menor renda. No nicho das

marcas premium, estaria o foco em localidades de população com maior renda ou

lojas de proximidade.
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ESPAÇO M&A

Inovação Digital

O mundo pós-pandemia resultou em uma mudança de comportamento dos

consumidores em relação a forma de fazer compras, obrigando varejistas a

investir em novas tecnologias e serviços. No setor de super e hipermercados não

foi diferente, com diversas empresas do setor desenvolvendo plataformas próprias

de e-commerce. Além disso, passou a se investir em ferramentas de previsão de

consumo, gestão de estoques, entre outras tecnologias que melhoram a

experiência do consumidor.

Uma vez que tal adaptação ao novo comportamento do consumidor demanda

novos investimentos, sobretudo em TI, aqueles players com mais recursos e

escala devem ter vantagem na transição. Os players mais fragilizados e menos

aptos a mudança poderão se tornar alvo de aquisições ou deverão se unir com

outros para aumentar a escala e, por consequência, a capacidade de

investimento.

Aumento do custo de construção

Outro fator que pode acelerar o processo de M&A nos próximos anos é o aumento

do custo para crescer organicamente. Terrenos bem localizados nas grandes

cidades são cada vez mais escassos e, consequentemente, mais valorizados.

O custos dos materiais de construção também tem crescido de maneira

importante nos últimos anos. De jan/2021 até out/2023, o Índice Nacional da

Construção Civil (INCC-DI) tem uma alta acumulada de 28%, acima do IPCA, que

cresceu 21%. Assim, crescer pela via inorgânica passa a ser um caminho menos

custoso e com vantagens importantes frente a expansão pela via tradicional de

construção de novas lojas.
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Oportunidades de Consolidação Regional

ESPAÇO M&A

Conforme destacado anteriormente, o setor apresenta oportunidades importantes

de consolidação nos próximos anos. A seguir, realizamos uma análise regional,

destacando como os grandes players podem capturar essa vasta oportunidade de

crescimento.

Região Nordeste

Entre os potenciais consolidadores da região Nordeste destacam-se o Carrefour

Brasil e Assaí, ambos com forte presença nacional e mais aptos financeiramente

para realizar aquisições com a escala que possuem. Do lado negativo para estas

empresas, há a falta de conhecimento dos hábitos locais, o que afere vantagem

para grupos locais.

O Grupo Mateus, por exemplo, vem defendendo sua posição local expandindo os

estados de atuação e com presença em diferentes canais (supermercado

atacarejo, linha branca, entre outros). Ainda, após a realização do IPO, em 2020,

a companhia aumentou a profissionalização e níveis de governança, se

posicionando como o principal player da região para liderar a consolidação nos

próximos anos.

Outro destaque da região Nordeste é a Atakarejo, comprada pelo Pátria este ano.

Com recursos de um fundo de private equity de grande porte, a empresa se

posiciona com capital para ir às compras e aumentar sua participação de

mercado.

Há ainda o grupo chileno Cencosud, que à despeito de ter grande acesso a

capital, além de já ter forte presença no Nordeste, nos últimos anos vem

priorizando expandir sua atuação em outras regiões do País, como Centro-Oeste

e Sudeste. Ainda assim, oportunidades eventuais podem ser consideradas pela

companhia.

¹ Para Grupo Mateus, Carrefour e Assaí utilizou-se a informação de números de lojas 

disponibilizada no RI das empresas. Para as demais, considerou-se o Ranking ABRAS 2023.

Fonte: Ranking ABRAS, Brazil Journal, RI das empresas listadas.

Consolidadores¹

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 2022 

(R$ bilhões)

Carrefour BR 308 108,0

Assaí 93 59,7

Grupo Mateus 246 24,6

Cencosud 227 11,1

Líder 27 4,3

Atakarejo 28 3,7
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ESPAÇO M&A

Possíveis targets

Empresa Nº Lojas
Faturamento  2022

(R$ bilhões)

Supermercado Nordestão 12 1,9

Formosa Supermercados 4 1,4

RMC 40 1,3

Supermercado Queiroz 27 1,3

Supermercado Cometa 33 1,2

Distribuidora Fartura 23 1,2

Ancora 16 1,0

RMIX 17 1,0

Supermercado da Família 20 0,9

Gomes Paixão 12 0,8

Hiperideal 22 0,8

Vanguarda 25 0,7

Fonte: Ranking ABRAS, Brazil Journal, RI das empresas listadas.
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ESPAÇO M&A

Região Sudeste

A região Sudeste caracteriza-se pela presença dos maiores grupos do País,

fazendo com que o porte potencial das aquisições sejam maiores e permitindo

espaço para que players intermediários da região se posicionem tanto como

targets de players de grande porte como também compradores de menores

players. É o caso, por exemplo, do SuperNosso. Em 2020, o grupo mineiro

adquiriu 16 lojas do Carrefour na região metropolitana de BH, ampliando sua

atuação local e se protegendo de eventuais competidores.

Outros grupos que tem ido às compras na região é o líder mineiro Supermercados

BH, que recentemente anunciou a aquisição de 34 lojas da DMA no ES,

expandindo sua atuação para fora de MG pela primeira vez.

Mais um grupo mineiro que expandiu sua área de atuação recentemente foi o Mart

Minas. A aquisição de 50% do Dom Atacadista em 2022 buscou ampliar seu canal

de atuação no atacarejo, seguindo a tendência de maior presença dos

consumidores nesse canal.

Entre os grupos paulistas, destaca-se os Supermercados Savegnago, que vem

buscando ampliar sua base de lojas tanto organicamente quanto inorganicamente.

Em 2021, realizou a aquisição de 14 lojas do Grupo Peralta e em 2023 adquiriu 3

lojas da Makro no interior paulista.

Entre os principais alvos dos grandes grupos, destacamos o Sonda . À despeito

do tamanho relevante, há especulações no mercado sobre a falta de sucessão

sócio fundador, o que pode levar a uma possível saída para grandes grupos

estratégicos ou fundos de private equity. O grupo chileno Cencosud também vem

buscando ampliar sua atuação em SP. Em 2022, comprou a rede de atacarejo

Giga por R$ 500 milhões.

Consolidadores

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 2022 

(R$ bilhões)

Carrefour Brasil 610 108,0

Assaí 149 59,7

GPA +600 18,5

Supermercados BH 262 14,0

Cencosud 116 11,1

Grupo Pereira 5 11,2

Mart Minas 70 8,3

DMA 185 7,7

Savegnago 66 5,5

Fonte: Ranking ABRAS, RI das empresas listadas.
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ESPAÇO M&A

Possíveis targets e consolidadores

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 

(R$ bilhões)

Supermercados Sonda 44 4,7

Plurix 79 4,0

Comercial Zaragoza 37 3,8

Supermercado Bahamas 74 3,8

Supernosso 55 3,7

Possíveis targets

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 

(R$ bilhões)

Villefort 29 2,7

Jad Zogheib 14 2,2

Realmar Dist. 43 2,1

Irmãos Lopes 33 1,7

Silva e Barbosa 32 1,6

Supermercados Jaú 40 1,6

Supermercados Cavicchioli 22 1,6

Fonte: Ranking ABRAS, RI das empresas listadas.
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ESPAÇO M&A

Região Centro-Oeste

A região Centro-Oeste é a que apresenta a menor quantidade de potenciais

targets, com um nível de consolidação acima daquele visto em outras regiões do

País.

Neste cenário, Carrefour e Assaí devem ter dificuldades para ampliar sua base no

Centro-Oeste, com a cultura local sendo bastante específica e com players

regionais cada vez mais protegendo seu território.

É o caso do Grupo Pereira, que nasceu no Cerrado e vem focando seu campo de

atuação principalmente no Centro-Oeste e na Região Sul. Com um crescimento

relevante nos últimos anos, o Grupo parece estar bem posicionado para realizar

aquisições, sobretudo no MS e MT.

Distrito Federal e Góias também são regiões bastante consolidadas, com

dominância de players locais e com pouco espaço para grandes aquisições.

Entendemos a união de algum grande grupo, como Cencosud, Costa Atacadão e

Atacadão Dia a Dia, com a Ultrabox Atacado como potencial grande movimento

nestes Estados.

Consolidadores

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 2022 

(R$ bilhões)

Carrefour Brasil 82 108,0

Assaí 25 59,7

Grupo Pereira 49 11,2

Cencosud 30 11,1

Costa Atacadão 13 6,0

Atacadão Dia a Dia 26 4,5

Possíveis targets

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 

(R$ bilhões)

Ultrabox Atacado 38 2,0

Del Moro 15 1,2

ABV 25 1,0

S. Pires 28 0,7

Barão 26 0,7

V.R.A 5 0,5

Comercial Ita 10 0,4

Superbom 15 0,3

Fonte: Ranking ABRAS, RI das empresas listadas.



37ADVISIA OC&C  |  ADVISIA ANALYTICS  |  ADVISIA INVESTIMENTOS |

ESPAÇO M&A

Região Sul

Diferente de outras regiões do País, na região Sul há menor presença de players

nacionais, destacando-se somente o Carrefour Brasil. Outras grandes marcas,

como Assaí, Conseud e GPA, não possuem ou possuem pouca participação na

região. Isso abre espaço para que a tendência de consolidação seja liderada por

players locais.

O grande líder do Paraná, Grupo Irmãos Muffato, vem liderando esse movimento

e se expandindo para outras áreas do País. Com R$ 12,0 bilhões de faturamento

em 2022, a companhia anunciou em 2023 a aquisição de mais 16 lojas do Grupo

Makro no Estado de São Paulo.

Em Santa Catarina, o Grupo Pereira também vem crescendo significativamente,

sobretudo com a marca Fort Atacadista, e expandiu recentemente sua área de

atuação para o Rio Grande do Sul. À despeito de não ter anunciado ainda

nenhuma aquisição, esse pode ser um atalho importante para acelerar sua

expansão no Estado.

No Rio Grande do Sul, o líder Zaffari, focado no segmento premium,

historicamente tem preferência pelo crescimento orgânico, mas entendemos que

mudanças de hábitos do consumidor e a maior presença dos atacarejos poderão

forçar uma alteração na mentalidade dos controladores. Recentemente, foi

anunciada a criação da marca Cestto Atacadista, com a abertura de uma loja no

Rio Grande do Sul.

Consolidadores

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 2022 

(R$ bilhões)

Carrefour Brasil 140 108,0

Irmãos Muffatto 88 12,0

Grupo Pereira 36 11,2

Zaffari 39 7,0

Koch Supermercados 54 6,4

Grupo Amigão 70 4,0

Comercial Zaffari 34 3,5

Giassi 21 3,4

Angeloni 35 3,2

Fonte: Ranking ABRAS, RI das empresas listadas.
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ESPAÇO M&A

Possíveis targets

Empresa Nº Lojas na Região
Faturamento 

(R$ bilhões)

Mundialmix 33 2,6

Unidasul 46 2,3

Cia. Beal 23 1,8

Bistek Supermercados 22 1,7

Passarela Center 13 1,3

Asun Supermercados 40 1,3

P. G. L 21 0,9

Master Supermercado 14 0,9

Libraga Brandao 33 0,9

Rede Top 26 0,8

Supermercado Archer 12 0,8

Supermercado Guanabara 10 0,7

Fonte: Ranking ABRAS, RI das empresas listadas.
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Mova- se agora!
Tendências e desafios 

podem ser oportunidades

Entenda os principais movimentos e seus impactos nos

indicadores

 No cenário atual de complexidade macroeconômica local e global, é

essencial compreender a interação entre os fatores econômicos e o

setor varejista, bem como observar de perto as estratégias adotadas

pelas empresas líderes. A dinâmica flutuante das variáveis

econômicas tem impactos significativos, e as organizações de

destaque no varejo estão adotando uma postura estratégica para

garantir que seus indicadores-chave de desempenho permaneçam

sadios. A Advisia OC&C pode apoiar no direcionamento de estratégias

que garantem robustez em toda cadeia do setor, capacitando

empresas a superar desafios.

Posicione-se estrategicamente para aproveitar

oportunidades

Diante do atual cenário macroeconômico adverso, caracterizado por

desafios e incertezas, emerge uma oportunidade única para a

formulação de um posicionamento estratégico no âmbito das fusões e

aquisições (M&As). A volatilidade e as mudanças no ambiente

econômico proporcionam um terreno fértil para organizações

visionárias identificarem e capitalizarem oportunidades de

consolidação e expansão. A equipe de consultores da Advisia OC&C é

especialista em ajudar empresas a conseguir navegar com destreza

nesse contexto desafiador e alcançar vantagens competitivas

significativas.

Tendências e desafios?????
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No que as empresas 

de Varejo Alimentar 

podem focar?  
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ADVISIA OC&C pode ajudar você com os problemas mais 

latentes, como operacionais, de serviços financeiros e customer 

experience

Desafios Estratégicos e Operacionais

Otimização de Supply Chain

Realizamos uma análise minuciosa da 

cadeia de suprimentos existente, 

identificando gargalos e ineficiências, e 

propomos aprimoramentos. Essas melhorias 

podem abranger a implementação de 

inteligência artificial e tecnologias avançadas 

de análise de dados

Otimização de Custo

Apoiamos na identificação de áreas 

passíveis de redução de despesas, 

preservando a qualidade e o atendimento ao 

cliente. Esse suporte abrange desde a 

renegociação de contratos com fornecedores 

até a implementação de processos mais 

eficientes, além da utilização de tecnologia 

para automatizar tarefas rotineiras.

Otimização de Lojas

Realizamos análises do layout das lojas e da 

experiência do cliente para aumentar as 

vendas, aplicando técnicas como machine 

learning para antecipar o mix ideal entre 

produtos perecíveis e não perecíveis em 

diferentes canais de venda.

Planejamento estratégico

Oferecemos suporte a empresas líderes em 

seus setores na superação de desafios 

estratégicos, como a revisão e 

reestruturação de sua abordagem global 

para impulsionar crescimento, eficiência 

operacional e inovação. Isso é feito por meio 

de análises de mercado, estabelecimento de 

metas claras, implementação de estratégias, 

acompanhamento de desempenho e 

comunicação eficaz.
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Gestão de Estoque

Podemos ajudar por meio da previsão de 

demanda mais precisa, reabastecimento 

automatizado, gestão de prazos de validade, 

análise de feedback do cliente e redução de 

desperdício, entre outras estratégias, 

resultando em uma gestão mais eficiente e 

lucrativa.

Modernização Tecnológica

Podemos ajudar na busca de soluções de 

tecnologia de ponta, como automação de 

lojas, análise de dados avançada, 

inteligência artificial e realidade aumentada.

Otimização do Mix de Produtos

Refinamos a estratégia de seleção de 

produtos em prateleira e em estoque, com 

base em uma análise aprofundada da 

demanda de mercado, preferências dos 

clientes e tendências. Nossa abordagem 

envolve a otimização do mix de produtos, 

alinhando-o com o público-alvo e a proposta 

de valor da empresa. Utilizamos análise de 

dados (Data Analytics) para embasar 

decisões, impulsionando a satisfação do 

cliente e a lucratividade.
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Customer experience

Estratégia Omnichannel

Desenvolvemos uma estratégia abrangente 

para proporcionar uma experiência de cliente 

perfeitamente integrada em todos os canais, 

seja durante compras online, visitas a lojas 

físicas ou para retiradas de produtos. Essa 

abordagem exige uma coordenação eficaz 

de marketing, vendas e serviços ao cliente, 

garantindo uma experiência consistente e 

fluída em todos os canais.

Estratégia de Personalização

Ao usar análise de dados e machine learning, 

podemos ajudar você no desenvolvimento de 

estratégias para oferecer uma experiência mais 

personalizada ao cliente, como a recomendação 

customizadas de produtos e ofertas.

Implementação de Tecnologia

Auxiliar na implementação das tecnologia 

corretas para suportar a estratégia de 

customer experience. Isto pode incluir 

sistemas de Gestão de Relacionamento com 

o cliente (CRM), plataformas e-commerce, 

ferramentas de personalização e de 

feedback do cliente, dentre outros.

Social Media Store front Setup e 

Estratégia de Propaganda

Podemos ajudar na configuração e criação 

de uma presença de comércio eletrônico nas 

redes sociais, auxiliando na escolha dos 

produtos certos e no design de vitrine para 

uma experiência de cliente otimizada. 

Também podemos auxiliar na estratégia de 

publicidade em redes sociais para promover 

seus produtos, incluindo anúncios 

direcionados em plataformas como 

Instagram e Facebook.
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Projetos Experimentais de Mindset

Facilitamos a implementação de estratégias 

de pivô, redução de riscos e aceleração da 

inovação nas empresas de maneira eficaz e 

orientada por resultados. Isso é alcançado 

por meio da criação de estruturas ágeis de 

testes A/B, do estabelecimento de 

laboratórios de inovação onde ideias são 

rapidamente prototipadas e avaliadas em 

tempo real, bem como da promoção de 

workshops de design thinking para fomentar 

a geração e validação ágil de conceitos.

Otimização da Experiência Digital

Auxiliar na otimização da experiência digital, 

incluindo o site e o aplicativo móvel, para 

aprimorar a navegação no site, reduzir atritos 

no checkout ou criar uma experiência de 

compra online mais personalizada.

Mapeamento da Jornada do Cliente

Elaboramos mapas detalhados da jornada do 

cliente que identifiquem cada ponto de 

contato que um cliente tem com a empresa, 

desde a conscientização inicial até o 

envolvimento pós-compra, para ajudar a 

entender onde podem existir pontos 

problemáticos ou oportunidades de melhoria.

Gestão de Indicadores de Performance

Desenvolvemos sistemas de análise de 

desempenho alinhados com a estratégia da 

empresa para monitorar o sucesso de iniciativas, 

como marketing de mídia social e campanhas de 

marketing. Isso inclui a criação de indicadores-

chave de desempenho (KPIs), a implementação 

de ferramentas para rastreamento desses KPIs e 

a análise de dados para fornecer insights 

acionáveis que direcionam a tomada de decisões 

estratégicas.

Segmentação e Personalização de Clientes

Entendimento do comportamento e 

necessidade dos clientes para criar a melhor 

estratégia de crédito.



45ADVISIA OC&C  |  ADVISIA ANALYTICS  |  ADVISIA INVESTIMENTOS |

Estratégia de M&A e Captação de Dívida

Assessor M&A buy-side

Apoio no processo de aquisição a partir de 

uma compreensão abrangente da estratégia 

do comprador, identificação das alavancas 

de geração de valor e expertise nas 

melhores práticas de negócios.

Captação de Dívida

Nossa consultoria compreende o 

desenvolvimento de soluções de 

financiamento estratégico, avaliação da 

saúde financeira e gestão de relações com 

credores para otimizar a eficiência financeira.

Assessor M&A sell-side

Apoio no processo de vendas com base em 

uma compreensão abrangente das 

vantagens competitivas e do mercado, 

combinada com o gerenciamento de 

questões estratégicas, táticas e 

operacionais.

Preparação para IPO

Nossos serviços de consultoria em fusões e 

aquisições são personalizados para garantir 

uma transição tranquila e bem-sucedida no 

IPO. Alinhamento estratégico, otimização 

financeira, gestão de riscos e relações com 

investidores são nossos principais 

diferenciais.



46ADVISIA OC&C  |  ADVISIA ANALYTICS  |  ADVISIA INVESTIMENTOS |

Não hesite em conversar 

conosco sobre qualquer um 

dos tópicos abordados neste 

relatório, teremos prazer em 

discuti-los com você

Nelson Watanabe

Partner
nelson.watanabe@advisia.com

Antonio Uras

Partner
antonio.uras@advisia.com

Stay on top of the news of 

ADVISIA OC&C

occstrategy.com/br

Stay on top of the news of

ADVISIA Analytics

advisiaanalytics.com.br

Stay on top of the news of

ADVISIA Investimentos

advisiainvestimentos.com.br

André Alves

Partner
andre.alves@advisia.com

https://www.occstrategy.com/br/
https://www.linkedin.com/company/advisia-management-consulting/
https://www.advisiaanalytics.com/
https://www.linkedin.com/company/advisia-analytics/
https://www.advisiaanalytics.com/
https://advisiainvestimentos.com.br/
https://www.occstrategy.com/br/
https://advisiainvestimentos.com.br/
https://www.linkedin.com/company/advisia-investimentos/?originalSubdomain=br
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