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Operadora: 
 
Boa tarde e obrigada por aguardarem. Sejam bem vindos à teleconferência da Marisa 
Lojas S.A. para a discussão dos resultados referentes ao 4T16. Estão presentes hoje 
conosco o Sr. Marcelo Pereira Malta Araujo, Diretor Presidente, o Sr. Adalberto 
Pereira dos Santos, Diretor, Financeiro e de Relações com Investidores, e o Sr. 
Francisco Bianchi, Gerente Financeiro e de Relações com Investidores. 
 
Informamos que esse evento está sendo gravado e está disponível na plataforma 
Engage-X e que todos os participantes estarão apenas ouvindo a teleconferência 
durante a apresentação da Companhia. Em seguida, iniciaremos a sessão de 
perguntas e respostas, quando instruções adicionais serão fornecidas. Caso algum 
dos senhores necessite de assistência durante a conferência, queiram, por favor, 
solicitar a ajuda de um operador digitando *0. O replay desse evento estará disponível 
logo após seu encerramento por um período de uma semana. 
 
Antes de prosseguir, gostaríamos de esclarecer que eventuais declarações que 
possam ser feitas durante essa teleconferência, relativas às perspectivas de negócios 
da Marisa Lojas S.A., projeções e metas operacionais e financeiras, constituem-se em 
crenças e premissas da diretoria da Companhia, bem como em informações 
atualmente disponíveis. Considerações futuras não são garantias de desempenho. 
Elas envolvem riscos, incertezas e premissas, pois se referem a eventos futuros e, 
portanto, dependem de circunstâncias que podem ou não ocorrer.  
 
Investidores devem compreender que condições econômicas gerais, condições da 
indústria e outros fatores operacionais, podem afetar o desempenho futuro da Marisa 
Lojas S.A. e podem conduzir a resultados que diferem, materialmente, daqueles 
expressos em tais considerações futuras. 
 
Agora, gostaríamos de passar a palavra ao Sr. Adalberto Pereira dos Santos, Diretor, 
Financeiro e de Relações com Investidores, que dará início à apresentação. Por favor, 
Sr. Adalberto, pode prosseguir. 
 
Adalberto Pereira dos Santos: 
 
Boa tarde a todos e bem vindos à teleconferência de resultados do 4T16 da Marisa. 
Somente complementando, além do Marcelo Araujo, nosso Presidente, e do Francisco 
Bianchi, nosso Gerente Financeiro e de RI, está conosco também a Janaína Machado, 
a nossa Diretora de Compras e Estilo, e o Célio Lopes, Diretor Responsável pela área 
de produtos e serviços financeiros.  
 
Um rápido resumo do trimestre, antes de passarmos para a análise dos números, nós 
podemos dizer que tivemos nesse período mais ou menos a repetição do padrão 
verificado nos trimestres anteriores. As vendas fortemente afetadas pela queda de 
fluxo de clientes nas nossas lojas, porém uma consistente evolução nos demais 
pilares da operação de varejo, com SG&A bastante controlado, uma margem bruta 
robusta, impulsionada por estoques bastante saudáveis.  
 
Uma forte geração de caixa, fruto de uma adequada gestão de capital de giro e 
investimentos. Também repetindo o já ocorrido nos períodos anteriores, apesar da 
adversidade macro, a área de produtos financeiros continua entregando resultados 
robustos em todos os produtos. A carteira de recebíveis bastante saudável e uma 



Transcrição da Teleconferência 
Resultado do 4T16 
Marisa S.A. (AMAR3 BZ) 
24 de Fevereiro, 2017 
 

2 
 

impressionante recuperação na participação do nosso private label nas vendas do 
varejo.  
 
Indo agora para a apresentação, nós temos o chart dois que seriam os principais 
pontos do trimestre. Em primeiro lugar, a evolução da receita líquida do varejo e same-
store sales, que apresentaram o mesmo número, 14,8% de redução, ou 12% em 
bases comparáveis, descontado apenas o efeito do deslocamento da liquidação de fim 
de ano.  
 
Margem bruta com uma importante situação de expansão de 5 p.p., alcançando 
49,7%. O desempenho de varejo com aumento de 7,6% nominal ou 3,6% ex-
remuneração da folha de pagamentos. Uma geração operacional de caixa, novamente 
bastante robusta, alcançando quase R$300 milhões. No ano anterior nós já havíamos 
alcançado R$290 milhões. 
 
Operação de TSF novamente com sólidos resultados, conforme eu mencionei na 
abertura e os cartões Marisa com importante aumento de participação de 5 p.p. nas 
nossas vendas.  
 
No chart três, evolução da receita líquida, que em termos absolutos tem um 
decréscimo, ela passa de R$791 milhões para R$673 milhões, uma queda de 14,8%. 
Mesmo percentual do same-store sales que nós temos no gráfico inferior.  
 
O maior impacto aqui efetivamente advindo da queda de tráfego em lojas. Temos 
também o efeito adicional pelo deslocamento da promoção de verão, que nós 
chamamos de “banana” e também a menor oferta de Black Friday. Combinados os 
dois itens, eliminado esse efeito não-comparável, nós estaríamos falando de uma 
queda de vendas em torno de 10%, bastante em linha com o que se verificou na 
pesquisa do comércio para o setor.  
 
Um item também em destaque é um consumidor. Nós temos observado um 
consumidor bastante sensível à recuperação de preço.  
 
Indo para o chart quatro, nós temos a evolução do lucro bruto, que em função da 
queda de vendas tem um declínio de R$353 milhões para R$335 milhões no trimestre. 
O dado mais importante é que efetivamente a evolução da margem bruta que passa 
de 44% para 495, é o maior nível dos últimos três anos, tanto no trimestre quanto no 
ano.  
 
Um aumento consistente foi verificado nos meses do trimestre, ou seja, ao longo do 
trimestre nós tivemos um aumento consistente. Isso repete também o efeito verificado 
nos trimestres anteriores. Entendemos que grande parte desse ganho de margem está 
relacionado à melhor gestão dos estoques e continua a apresentar melhorias no aging.  
 
Lembrando que nesse ano a redução estrutural de estoques acabou cobrando um 
pênalti na margem bruta, ou seja, nós poderíamos estar falando aqui de uma margem 
ainda melhor, não fosse a redução estrutural e spot.  
 
Chart cinco, evolução das despesas com vendas gerais e administrativas, que 
cresceram 7,6%, porém afetadas por impactos, eventos importantes não comparáveis 
como a remuneração da folha e também um volume um pouco maior de investimentos 
em marketing.  
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Eliminada somente a questão da folha, nós estaríamos falando praticamente do 
mesmo nível do trimestre, crescimento absolutamente zero. Também na visão nós 
todos estaremos falando da mesma figura nominal em termos de SG&A. 
 
Chart seis, evolução do EBITDA e margem EBITDA, temos uma queda relevante, o 
EBITDA varejo cai de R$55 milhões para R$18,9 milhões, uma figura anual 
praticamente perto de R$1,8 milhão. Esse resultado é impactado também pelos 
eventos não comparáveis que eu já mencionei e seguramente o principal efeito é 
deriva da baixa performance nas vendas.  
 
No chart sete temos a evolução da margem de contribuição dos produtos de PFF, 
bastante positiva nos dois principais grupos, os produtos da casa, empréstimo pessoal 
e o PL, e também na operação Itaú. Novamente, uma performance positiva em todos 
os produtos. Eu acho que vale sempre destacar a qualidade das carteiras e o 
importante crescimento da participação do nosso cartão, que cresce 5 p.p. ao longo do 
ano.  
 
Chart oito, o EBITDA da operação de PSF, que em valores absolutos teve uma queda 
relacionada, de 20%, nós passamos de R$53 milhões para R$42 milhões. Essa queda 
está relacionada a um evento não comparável no 4T15, que foi a venda de um FIDC, 
no valor de R$20 milhões. Se nós eliminarmos, nós estaríamos falando de um 
crescimento próximo de 30% no trimestre, e já no ano apresenta 9,4% de crescimento 
considerando o que foi dito acima seria de 15%.  
 
Performance bastante positiva em PSF, ela se dá uma forma bastante equilibrada. Ela 
tem a ver com maiores receitas, maiores despesas e perdas bastante controladas. Ou 
seja, todos os pilares da operação continuam evoluindo bastante positivamente.  
 
Página nove, evolução da carteira do PL. Uma pequena elevação no nível de perda, 
nós já esperávamos isso para a segunda parte do ano, porém continuam bastante 
robustos os indicadores prospectivos, tanto o nível de NPL, em queda, passando de 
30,4 para 29,4, e principalmente o EFFIC em níveis bastante interessantes.  
 
Ou seja, sem sinais de futura deterioração na carteira, o mesmo verificado no chart 
dez onde nós temos a evolução da carteira do empréstimo pessoal, que é um produto 
reconhecidamente de maior risco, mas apresentou no período a menor perda histórica, 
o menor nível de NLP e a melhor posição de EFFIC. Também aqui nessa carteira 
nenhum problema futuro, pelo menos a vista.  
 
Chart 11, a evolução do EBITDA consolidado, que apresenta uma importante queda 
derivada principalmente da fraqueza na operação varejo. Nós passamos de R$108 
milhões no total para R$61 milhões no trimestre. PSF, conforme já mencionado, 
continuou entregando resultados bastante consistentes, mesmo diante de um cenário 
adverso. Essa consistência também conforme já mencionada, verificada em outros 
pilares da operação varejo como SG&A, estoques e finalmente a geração de caixa.  
 
No último chart, 12, nós temos a evolução do lucro líquido, que passa pelo território 
negativo agora no 4T16, o impacto maior é que deriva da desalavancagem 
operacional. Independente disso a Companhia continuou com a geração de caixa 
bastante robusta, novamente R$297 milhões, mesmo com um EBITDA declinante. 
Isso aconteceu também no ano passado, nós tivemos uma geração operacional de 
caixa maior do que o EBITDA e isso tem permitido a Companhia manter índice de 
alavancagem em níveis ainda moderados.  
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Eram essas as nossas considerações, vamos passar agora para perguntas e 
respostas.  
 
Guilherme Assis, Brasil Plural: 
 
Boa tarde a todos. Obrigado por pegarem minha pergunta. Eu queria explorar um 
pouco a questão das iniciativas que a Companhia tem feito ao longo dos últimos anos 
em relação à melhoria da eficiência da operação de loja. Nós vemos que o SG&A, 
como vocês mencionaram, tirando esses efeitos extraordinários, que são recorrentes, 
mas extraordinários, que não comparam, tem sido bem eficiente. Mas nós não temos 
visto ainda uma melhora na venda. Isso acaba fazendo com o que resultado do 
EBITDA de varejo ainda seja pequeno.  
 
A questão da venda tem um pouco a ver com a economia, eu sei dos esforços de 
coleção, acho que a questão da margem bruta mostra uma evolução na gestão do 
estoque da coleção. Mas ainda assim a perspectiva de venda é um pouco complicada. 
A pergunta é: dado que a perspectiva continua ruim, nós tivemos dados negativos de 
emprego hoje de novo. Tem mais coisa que vocês estão fazendo ou podem fazer para 
reduzir ainda mais a estrutura de SG&A para poder ‘offsetar’ esse período negativo? 
 
Eu também queria que vocês comentassem um pouco sobre a saída do René, como 
fica a estrutura de canal, que eu acho que era figura importante para tocar essas 
iniciativas. Como que continua isso? São essas as perguntas, obrigado.  
 
Marcelo Araujo: 
 
Boa tarde a todos. Obrigado pela sua pergunta, que é bastante abrangente, mas vou 
tentar ver se eu cubro todos os pontos, senão, por favor, depois você me 
complementa. De fato, a Marisa vem já há alguns anos fazendo investimentos 
importantes na melhoria operacional das lojas, com significativos ganhos de 
produtividade e padronização da operação, que nós podemos atestar não só pelos 
custos e pelos indicadores de produtividade, mas também pelas medidas mais 
qualitativas que nós fazemos regularmente, como o cliente oculto e uma pesquisa de 
indicadores operacionais, que mostram a evolução em todas as regiões do Brasil.  
 
Nós estamos bastante satisfeitos com essa iniciativa, acreditamos que ainda temos 
oportunidades a serem capturadas, muitos projetos foram implementados no ano 
passado, alguns ainda estão em implementação para esse ano, e nós esperamos que 
ainda vamos dar um ganho de produtividade já não tão significativo, mas ainda tem 
alguma oportunidade aqui.  
 
De fato, o desafio da Marisa continua sendo as vendas. As despesas, seja em SG&A, 
seja nas despesas diretas na estrutura operacional, estão absolutamente bem geridas, 
mas nós seguimos com desafio do mercado e também parte do desafio, como nós 
comentamos na última apresentação de resultados, de uma pequena desfocada do 
nosso posicionamento vis-à-vis o movimento de contração econômica da classe C.  
 
Você acabou de mencionar, e eu concordo com você, nós ainda vamos passar por um 
período desafiante agora no início de 2017, é difícil dizer o quanto ele vai durar, mas o 
desemprego deve estar próximo do seu pico, ainda agora nesse 1T. Talvez ainda mais 
um trimestre duro, mas nós esperamos, estamos trabalhando, porque a partir do 
segundo 2T começa a arrefecer esse cenário, e seja por conta de alavancagem de 
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crédito, seja por conta de estabilidade do nível de emprego, seja por conta da volta do 
consumo das famílias empregadas, não as desempregadas, na verdade, mas que 
estão com o seu consumo contraído ainda por receios e incertezas da economia, 
esperamos que comece a haver um retorno do consumo. 
 
O nosso desafio é estarmos prontos para esse momento de retomada, que 
acreditamos que será gradual. Não estamos esperando uma inflexão muito 
significativa. Para isso nós entendemos que tem um desafio adicional de despesas e 
otimização de produtividade que precisa ser feita para que a Companhia passe de 
forma saudável por esse período de transição até o início da retomada. 
 
Então, algumas decisões foram tomadas, de ajustar a estrutura de custos e 
principalmente a estrutura administrativa de apoio e back office na organização, nesse 
início do ano, o período pós-festas, para justamente nos permitir ter a tranquilidade de 
seguir com uma estrutura de capital, um nível de alavancagem financeira bastante 
confortável, enquanto nós tomamos as medidas, implementamos as ações, fazemos 
os investimentos, preparamos a Companhia para o futuro.  
 
Nós não estamos simplesmente cortando custos, nós estamos equilibrando o ajuste 
necessário para que o total de despesas e custos da Companhia se adequem à 
realidade da receita nessa fase, mas também seletivo com muito foco naquelas que 
são as principais prioridades eleitas pela a diretoria da Empresa, não deixar de fazer 
os investimentos necessários olhando para o futuro.  
 
Nessa linha, nós seguimos com o programa Transformar, com um conjunto de cerca 
de 300 iniciativas lideradas pelo Adalberto e uma grande equipe de dentro da 
Companhia, com o apoio da Mackenzie, como vocês sabem, que tem atuado em 
diferentes frentes de toda a organização.  
 
A maior parte delas diz respeito ainda a uma melhoria na proposta de valor para 
sermos mais assertivos nesse momento onde nossa consumidora está com o bolso 
bastante contraído, e, portanto, com um foco muito grande nos primeiros preços e 
oportunidades promocionais. 
 
Nós revisitamos a nossa estratégia mercadológica, aumentamos a frequência das 
ações de marketing, e esse esforço deverá ser mantido também no 1S. Com isso, nós 
abrimos espaços necessários na estrutura de custos da Companhia para poder manter 
esse vigor nos nossos custos de marketing. 
 
Nós continuamos acreditando que estamos no caminho certo, mantendo a saúde 
estrutural das vendas e as margens adequadas, um estoque bastante sob controle. 
Não acreditamos em um modelo de comprar venda, deteriorando muito as nossas 
margens, uma vez que está claro, nos experimentos todos que temos feito, que a 
elasticidade do consumidor nesse momento está bastante restrita. Portanto, esse não 
é o caminho mais adequado para a Companhia, e isso nos permite continuar com um 
equilíbrio muito bom no nosso capital de giro. 
 
Com relação à saída do Rene, a estrutura de operações está sendo fortalecida. Nós 
vamos começar um programa grande de integração dos canais na Companhia, 
preparando para o futuro, dentro dessa estratégia a que eu me referi há pouco. 
 
O Rene deixa a Companhia tendo feito um ótimo trabalho, com um bom 
reconhecimento de todos nós, é uma pessoa que deu uma grande contribuição, mas 
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entendemos que era chegado do momento de buscarmos uma nova visão, uma nova 
contribuição para que possamos começar a preparar a Companhia para um futuro 
ciclo de crescimento. 
 
Nós estamos em um processo de substituição, será anunciado o substituto novo 
diretor de vendas e operações no momento adequado. Nós faremos isso com calma, 
tranquilidade para identificar o perfil profissional mais adequado para esse momento 
da Companhia. 
 
Espero ter coberto suas perguntas. 
 
Guilherme Assis: 
 
Sim, está claro. Está ótimo. Se eu puder fazer só um follow-up, na minha visão, um 
dos destaques do trimestre e do ano também, tem sido que apesar de o ambiente ser 
difícil de venda, vocês conseguiram manter a geração de caixa, fizeram até um 
crescimento pequeno na geração de caixa das operações. 
 
Isso muito em função de um trabalho com fornecedor na minha visão. Se você 
pudesse falar um pouco sobre isso, e falar se você acha que é sustentável nós 
vermos, nós vemos a linha de fornecedores estar em um nível mais alto do que a 
média histórica da Companhia, se você acha que isso é sustentável no futuro?. Essa é 
a minha última pergunta. Obrigado. 
 
Adalberto Pereira dos Santos: 
 
Efetivamente, a Companhia tem se dedicado bastante em melhorar a eficiência da 
utilização de capitais. Isso foi feito no ano passado, no ano retrasado também. Sempre 
tem espaço. A Companhia tem uma composição de carteira da ordem de R$600 
milhões, uma estrutura diferente do que você vê em vários players, uma carteira, por 
assim dizer, totalmente “virgem”, carteiras não securitizadas, a Companhia ainda não  
utiliza um instrumento como o FIDC de carteiras utilizadas por outros. 
 
Então, provavelmente podemos vir a testar esse tipo de mecanismo como forma de 
ganhos adicionais e liquidez se for necessário. Então, até agora o equilíbrio tem sido 
feito a partir de ferramentas tradicionais, expansão de prazo de fornecedor, que é um 
movimento bastante limitado, porque acaba batendo, de certa forma, na capacidade 
dos fornecedores, sacrificando o fornecedor em algum ponto, e a partir de 
determinado ponto, isso acaba batendo na sua margem, também. 
 
Então, a Companhia está bem, mas efetivamente, se for necessário, ela poderá fazer 
uso de mecanismos como esse que eu mencionei há pouco para preservar o nível de 
liquidez necessários. Acho que o nível de estoques atingiu um ponto que nós 
consideramos ideal, talvez até seja necessário algum ajuste em algumas categorias, 
mas não tem nenhuma necessidade de expansão estrutural.  
 
O programa foi concluído em junho, julho do ano passado, e de lá para cá nós viemos 
fazendo pequenas “recalibragens” por categorias. Basicamente é isso. 
 
Guilherme Assis: 
 
OK. Está claro. Obrigado. 
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Operadora: 
 
Encerramos nesse momento a sessão de perguntas e respostas. Gostaria de retornar 
a palavra ao Sr. Marcelo Araújo, diretor-presidente, para suas considerações finais.  
 
Marcelo Araújo: 
 
Nós estamos, então, agradecendo a presença de todos na nossa conferência de 
resultado do 4T16, e eu gostaria de encerrar, renovar a leitura, a visão da 
administração da Companhia, de que apesar de estarmos passando por um momento 
bastante desafiante seja no mercado macro econômico, seja nos ajustes internos que 
a Companhia está fazendo, nós continuamos muito confiantes no futuro. 
 
Todos os indicadores que nós temos de monitoramento da nossa marca e que indicam 
a satisfação das nossas clientes, da assertividade das nossas coleções são bastante 
positivos nesses últimos meses, o que indicam que estamos ainda muito próximos das 
nossas consumidoras, e muito bem preparados para a retomada que virá em um 
momento dado no futuro, esperamos não muito distante. 
 
Enquanto isso nós estamos absolutamente focados nas ações de ganhos de eficiência 
dentro da Companhia, e fazendo todo o ajuste na nossa oferta, na nossa proposta de 
valor, e no ambiente de lojas, no ambiente de vendas para que a consumidora se sinta 
o mais acolhida possível, sabendo que pode encontrar na Marisa a moda de qualidade 
para a mulher brasileira. 
 
Muito obrigado pela participação de todos. 
 
Operadora: 
 
O conference call das Lojas Marisa S.A. está encerrado. Agradecemos a participação 
de todos, e tenham um bom dia. 
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