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Transformacdes no setor de varejo norte
americano e avaliacao do mercado financeiro

Resumo: O setor de varejo nos Estados Unidos passa por um processo de
transformacgédo importante, principalmente na ultima década, em decorréncia da
popularizacdo da internet e do e-commerce. Este artigo se propde a estudar as
perspectivas implicitas para cada empresa estudada a partir da precificacdo de
suas acdes, através do Modelo de Gordon. Conclui-se, entdo, que as perspectivas
de crescimento para a lider do e-commerce (Amazon), sdo muito superiores as
perspectivas para as demais empresas, sejam elas do segmento fisico ou online. A
criacdo de importantes vantagens competitivas pela Amazon vém permitindo que
esta cresca de forma mais acelerada do que suas concorrentes, incluindo o Ebay, que
mesmo atuando majoritariamente no canal online, ndo est4 conseguindo atingir o
mesmo sucesso que a Amazon.

Palavras-chave: E-commerce; Varejo; Vantagens Competitivas; Amazon; Modelo
de Gordon.

Abstract: The retail sector in the United States is undergoing an important
transformation process, mainly in the last decade, due to the popularization
of the internet and e-commerce. This paper aims to study extract the implicit
perspectives for each company studied from the pricing of its shares trought the
Gordon Model methodology. The results appoint, then, that the growth prospects
for the e-commerce leader (Amazon) are much higher than the prospects for other
companies, whether in the physical or online segment. The creation of important
competitive advantages by Amazon has allowed it to grow faster than its competitors,
including Ebay, is not achieving the same success as Amazon.
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1.Introducédo

Desde 2010, a expressao “apocalipse do varejo” vem se tornando cada vez mais
popular nos Estados Unidos, ao passo que o nimero de lojas de varejo fechadas sobe
aceleradamente, é o que constata Peterson (2019), do jornal americano Business Insider.
Segundo este, a Ultima década foi devastadora para as tradicionais lojas de varejo
americanas, que viram o numero de fechamento de lojas aumentar constantemente, até
atingir seu atual pico em 2019, onde espera-se que o ano tenha terminado com 9.300
lojas fechadas. Grandes empresas do setor vém enfrentando dificuldades financeiras
nos ultimos anos. Somente no ano de 2019, 19 empresas relevantes do setor entraram
com pedido de ajuda financeira legal nos EUA. Entre elas estdo nomes conhecidos dos
consumidores americanos, como Diesel, Forever 21 e Gymboree (CAIN; BIRON, 2019).

Apesar dos nimeros chamarem atencao, alguns autores tém visdes distintas do
assunto, como é o caso de Holman e Buzek (2017). Os autores trazem que a questao
comec¢ou quando grandes lojas de departamento e vestudrio nos EUA comegaram
a anunciar o fechamento de varias lojas. Neste momento, alguém teria cunhado a
expressao “Apocalipse do Varejo’, e a midia logo elegeu este termo para tratar deste
assunto, ganhando popularidade rapidamente entre a populagdo americana. Ainda
de acordo com os autores, pouco tempo depois a instituicao Fung Global Retail &
Technology publicou seu relatério mostrando que pela primeira vezem anos o nimero
de fechamentos de lojas superou o nimero de aberturas, e este foi o estopim para
concretizar a narrativa de que um apocalipse no setor estava de fato ocorrendo.

O problema com isto tudo, na visdo de Holman e Buzek, é que haveria erros nos dados
desta pesquisa, visto que séo contraditorios aos dados gerais do varejo apresentados
pelo Census Bureau (principal agéncia de estatistica dos EUA). Analisando em detalhes
o estudo e conversando com os pesquisadores da Fung Global Retail & Technology, os
autores descobriram que o estudo tinha sido realizado através de pesquisas realizadas
com grandes lojas departamento e redes de varejo, dando menos foco para pequenos e
médios varejistas. Assim, apesar de ser uma 6tima pesquisa, os autores concluiram que
ela é incompleta para servir de proxy para o varejo como um todo. Na verdade, o setor
estaria crescendo, e o que os dados de fechamento de lojas, bem como as dificuldades
que algumas empresas do setor estariam passando, seriam sinais de que o setor esta
se transformando, e ndo necessariamente acabando.

Um dos fatores que estariam contribuindo para esta transformacao seria o varejo
online (e-commerce), onde os grandes nomes deste segmento, como a Amazon, sdo
vistos como os “vildes” do apocalipse do varejo. Segundo Garner (2018), o comércio
online vem crescendo rapidamente e impactando diretamente o varejo de lojas fisicas.
Hanninen, Mitronen e Kwan (2019) confirmam essas transformacées como facilitadoras
ao cliente e sua experiéncia de compra. Einav, Popov e Sundaresan (2014), mas também
Piotrowski e Cuthbertson (2014), destacam o papel e acesso das novas tecnologias, mais
rapidas e menores, em facilitadores para o comércio on-line. Como reflexo disto, em
2015 a Amazon superou o Walmart em valor de mercado e se tornou a maior e mais
amada varejista do mundo, sendo avaliada pelo mercado em valores superiores a U$
250 bilhées. A qualidade e a velocidade da Amazon tém desafiado o varejo tradicional.
Os consumidores se acostumaram com os precos mais baixos, a alta diversidade de
produtos e a entrega em curto espaco de tempo, caracteristicas que este novo modelo
de negécio proporcionou a eles.

Juntamente com o crescimento do comércio online, observa-se que houve um
crescimento acelerado dos shoppings nos EUA, aumentando a oferta de espaco
destinado ao varejo fisico. Segundo Boerschinger, Pansch e Lupini (2018), o nimero de
shoppings cresceu duas vezes mais rapido do que o crescimento populacional do pais

R. Bras. Eco. de Emp. 2022; 22(1): 55-74



Walter Schneider Reichert e Gustavo Inacio de Moraes

entre 1970 e 2015. Isto deixou os EUA com 40% mais espaco em shoppings per capita
do que o Canada e 5 vezes mais do que o Reino Unido.

Adicionalmente, os autores trazem que estdo ocorrendo mudancas nas preferéncias
dos consumidores, onde estes deixaram de gastar tanto com bens materiais e passaram
a preferir gastos com experiéncias, como viagens e jantares. Esta mudanca seria fruto
do desejo social de sair e compartilhar as experiéncias com outras pessoas, ao invés de
apenas comprar itens. De 2005 a 2015, as vendas de servicos de restaurante e bares
tem crescido duas vezes mais rapido do que as vendas do varejo. Nesse particular,
Helm, Kim e Van Riper (2020) pontuam a preocupacao de muitos consumidores com
o desaparecimento de lojas fisicas e pontos de venda, embora aceitem o contexto de
dificuldades pelas quais muitos segmentos do varejo tém apresentado.

Neste ambito, muitas duvidas sao levantadas em relacdo ao futuro do varejo e dos
diferentes modelos de negdcio incluidos nele, seja no comércio fisico ou online. Este
trabalho busca analisar as mudancas que vém ocorrendo no setor, bem como avaliar
o posicionamento mercadolégico das empresas de varejo fisico e online na economia
americana e como a precificacdo das suas agdes sugere o crescimento de cada empresa.

Nosso objetivo geral é avaliar o posicionamento mercadolégico das empresas de
varejo fisico e online na economia americana e como a precificacdo das suas acdes
sugere o crescimento de cada empresa, através da analise da precificacdo das acdes
pelo Modelo de Gordon.

Para cumprir o objetivo, o artigo foi dividido em outras quatro se¢des além desta
introducédo. Na segunda se¢ao é apresentado um contexto do setor de varejo nos Estados
Unidos, EUA. Na terceira secdo é apresentado a metodologia que serd empregada neste
artigo, o Modelo de Gordon, para precificacdo de ativos. Na quarta secao, os resultados
e a discussao sao apresentados. Finalmente, uma secdo de conclusées finaliza o artigo.

2. Setor de varejo norte americano

Nos Estados Unidos o varejo movimenta mais de US$ 5 trilhdes por ano, sendo que
em 2019 este nimero chegou a USS$ 5,5 trilhdes. Segundo os dados disponibilizados
pelo Census Bureau, percebe-se que o maior segmento varejista é o automotivo,
contribuindo em USS$ 1,2 trilhao e representando 22,7% de todo o varejo. Isto pode
ser observado na tabela 1, que resume a representatividade de cada setor. Apesar da
grande participacdo do segmento automotivo, percebe-se que ndo ha grande nivel
de concentracgao, havendo contribui¢cdes importantes de diversos setor, entre eles o
de alimentacao, postos de combustiveis, construcao e jardinagem, saude e cuidados
pessoais, entre outros (CENSUS BUREAU, 2019).

Apesar de ser o mais representativo, o setor automotivo ndo é aquele que mais cresce.
Observa-se na Tabela 1 que, nos ultimos 20 anos (1999 até 2019), o setor cresceu em
média 2,4% ao ano, abaixo do crescimento médio do varejo como um todo, que foi de
3,4%. Neste mesmo periodo, o segmento que mais cresceu foi o de varejo fora de lojas,
na ordem de 8,6% ao ano em média. Percebe-se que, quando analisados periodos mais
recentes, o crescimento médio deste segmento é ainda maior, superando amplamente a
média do varejo como um todo. Nos ultimos 5 anos, por exemplo, o segmento cresceu
em média 11,0%, representando 3,4 vezes mais que a média geral, que foi de 3,3%.
(CENSUS BUREAU, 2019).

Como consequéncia disto, o segmento de vendas fora de lojas vem apresentando
ganho de participacdo nas vendas totais do varejo. Em 1999 o segmento representava
5,4% do total, passando para 8,6% em 2009 e atingindo o patamar de 14,6% em 2019.
Assim, sua participacdo mais que dobrou nos ultimos 20 anos, sendo multiplicada por
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2,69 vezes. Para compreender este fendbmeno, é necessario compreender como este
segmento é composto e quais movimentos foram observados em seus subgrupos
(CENSUS BUREAU, 2019).

Tabela 1 - Crescimento Anual Médio dos Diferentes Segmentos do Varejo, em Diferentes
Periodos.

Crescimento Anual Médio 1999-2019  2009-19 2014-19 2017-19
Periodo 20 anos 10 anos 5 anos 2 anos
Total Varejo 3,4% 4.2% 3,3% 3,9%
Automotivo 2,4% 6,3% 3,9% 2,7%
Méveis e Decoragao 1,7% 3,4% 3,4% 2,1%
Eletroeletronicos 0,5% -0,1% -1,6% -0,8%
Construgdo e Jardinagem 2,9% 3,9% 3,9% 2,6%
Alimentagao 2,9% 3,0% 2,7% 2,7%
Saude e Cuidados Pessoais 4,7% 3,6% 3,7% 3,8%
Postos de Combustiveis 4.4% 2,5% -1,4% 4,4%
Roupas e Acessérios 2,6% 2,7% 1,3% 1,2%
Esporte e Entretenimento 1,1% 0,3% -0,9% -2,6%
Mercadorias em Geral 3,2% 2,0% 1,4% 2,0%
Miscelanea 1,3% 2,8% 3,0% 3,9%
Varejo Fora de Lojas 8,6% 9,8% 11,0% 12,3%
E-commerce 20,5% 15,3% 14,7% 14,5%

Fonte: Elaboracédo propria a partir de CENSUS BUREAU (2019).

Minh e Tram (2016) definem que o varejo fora de lojas é dividido entre as vendas
diretas e as vendas a distancia, sendo que esta Ultima contempla todas as formas de
comércio eletronico. As vendas diretas sao um canal em que vendedores interagem
diretamente com os consumidores “cara a cara” em locais convenientes, como por
exemplo na casa do cliente ou em seu trabalho. Nesta modalidade o vendedor demonstra
o produto e defende seus beneficios perante o cliente. Assim, a grande quantidade de
informacao trazida pelo vendedor acaba sendo um ponto positivo da venda direta.
Contudo, prover essa informacao de alto nivel acaba tendo um custo elevado, que
normalmente é incorporado no pre¢o do produto.

No caso das vendas a distancia, Minh e Tram (2016) afirmam que este segmento
pode ser dividido em 3 subgrupos, sendo eles: i. vendas pela internet; ii. compras pela
TV de casa; e iii. maquinas de venda automatica. Dentro deste grupo, o autor defende
que sdo as vendas pela internet que mais vém crescendo, sendo o principal fator de
expansao das vendas fora de lojas. Observa-se que as vendas online multiplicaram sua
participacdo por 7,9 vezes, passando de 9,5% em 1999 para 75,8% das vendas fora de
lojas em 2019 (CENSUS BUREAU, 2019).

Minh e Tram (2016) defendem que este aumento da representatividade das vendas
online pode ser atribuido a alguns fatores, entre eles a mudanca de comportamento
dos consumidores. Neste aspecto, os autores trazem que, com o “boom”da internet, os
consumidores que ja crescerem na era da internet sdo cada vez mais representativos.
O comportamento destas pessoas é diferente do comportamento de consumidores
mais velhos. Os mais velhos possuem menor probabilidade de demonstrar interesse
em compras online, visto que possuem menos familiaridade com computadores, ao
mesmo tempo em que gostam mais da socializacdo associada com a experiéncia das
compras nas lojas fisicas.

Outro fator que contribui com o0 aumento do e-commerce é o aperfeicoamento e
difusdo das tecnologias. Neste ambito, Minh e Tram (2016) trazem que o nimero de
pessoas que usam internet subiu de 8 por 100 habitantes em 2001 para 43,4 por 100
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habitantes em 2015, representando um aumento de 5,5 vezes em apenas 14 anos. Outro
movimento nesta linha é o aumento dos planos de celular, que cresceu de 15 por 100
habitantes em 2001 para 96,8 por 100 habitantes em 2015. Isto representa que no final
deste periodo quase todos os habitantes americanos possuiam um plano de celular.
Este movimento possui importancia uma vez que muitas das vendas pela internet sdo
realizadas por dispositivos mobile.

Outros autores concordam com Minh e Tram (2016) quanto a visdo de crescimento
das vendas fora de lojas, especialmente no caso do e-commerce. Chen (2005) diz que o
meio online tem se tornado um dos canais de vendas que cresce mais rapidamente e que
esta ultrapassando o varejo tradicional. O autor defende que a tecnologia informacional
e 0 e-commerce estdo mudando drasticamente o paradigma do varejo. Kent e Omar
(2003) estudam o mercado de varejo europeu e chegam a conclusdes semelhantes,
verificando que o varejo fora de lojas esta expandindo rapidamente na Europa, de forma
semelhante ao verificado nos Estados Unidos.

De acordo com a pesquisa anual da National Retail Federation (NRF, 2019), o varejo
esta se expandindo e se transformando, de forma a se tornar mais abrangente, passando
aincluir cada vez mais diferentes formas de comercializar, bem como diferentes produtos.
Apesar disto, o varejo tradicional, no formato de lojas fisicas, ainda € o modelo dominante,
representando 90% do total de vendas. Segundo a pesquisa, ainda existiria uma diferenca
significativa de porte entre o primeiro colocado (Walmart) e o segundo (Amazon). Esta
diferenca seria de US$ 266,7 bilhdes e demonstra que a Amazon ainda precisaria triplicar
suas vendas para chegar perto do volume do Walmart. Esta diferenca de porte é bem
menor entre os outros varejistas listados no ranking. Apesar da ainda elevada diferenca
de porte entre a Amazon e o Walmart, a pesquisa afirma que a Amazon é a for¢ca mais
disruptiva e influente do setor de varejo. A empresa vende mercadorias de todos os tipos
através do comércio online e de algumas lojas fisicas. Além disso, a Amazon comercializa
bens e servicos ndo tangiveis, incluindo livros e publicacdes eletrénicas, musicas e videos
digitais, e entretenimento de streaming, muitos dos quais sdo proprietarios (NRF, 2019).

Em contrapartida, a pesquisa da NRF afirma que o Walmart estd empreendendo
uma série de iniciativas para garantir que continue no topo do ranking. Estas iniciativas
incluem a modernizacdo de 500 lojas em 2019, com iluminacdo mais brilhante, corredores
mais amplos e check-out automatico. A empresa também esta testando robos para a
limpeza de lojas, instalacdo de displays interativos e uso de inteligéncia artificial para
ajudar a monitorar os niveis de estoque nas prateleiras das lojas (NRF, 2019).

Outra pesquisa, realizada pela Kantar, uma das lideres mundiais em analise de dados
e consultoria, agrega algumas informacdes importantes sobre o posicionamento das
maiores varejistas. A tabela 4 reflete as principais informacdes desta pesquisa, que estima
as vendas destas grandes varejistas para o futuro de curto e médio prazo (KANTAR, 2019).

Quando observamos o CAGR (Compound Annual Growth Rate), que representa
o crescimento anual médio de um determinado periodo, observamos que, de 2015 a
2020, o Walmart cresceu algo préoximo de 3% ao ano. Neste mesmo periodo, a Amazon
aumentou suas vendas a uma taxa anual média de 22%, sendo muito superior ao
observado nas suas concorrentes. Este crescimento acima da média se deve ao seu
modelo de negdcio, que nasceu e se desenvolveu através do e-commerce, conforme ja
explicado anteriormente por Garner (2018).

Importante observar que, segundo o estudo da Kantar, o crescimento da Amazon
deve continuar a se sobressair em relacdo aos seus concorrentes nos proximos 5
anos. Enquanto espera-se que o lider Walmart cresca algo préximo a 2% ao ano até
2025, a expectativa é que a Amazon cresca a taxas anuais de 14% no mesmo periodo.
Considerando estes numeros, podemos esperar que em 2025 o Walmart ainda terd
um volume de vendas superior ao da Amazon, em US$ 120,8 bilhdes. Esta diferenca
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representa uma redugdo importante em relagdo a diferenca atual, de US$ 291,5 bilhoes.
Quando analisamos a diferenca em termos percentuais, percebemos que a reducao da
desigualdade é ainda maior. Em 2025, a Amazon ainda precisaria aumentar suas vendas
em 25,6% para alcancar o Walmart, enquanto que, em 2020, o aumento de vendas da
Amazon precisaria ser de 119,1% para atingir o mesmo feito (KANTAR, 2019).

Visto as perspectivas de crescimento que a Kantar estima para cada uma das
empresas varejistas, nao é dificil compreender a suposicdo de que a Amazon apresentara
um crescimento muito elevado. O e-commerce estd se tornando cada vez mais
competitivo frente ao varejo fisico tradicional. Consequentemente, as vendas nos canais
online cresceram, e devem continuar crescendo, de forma bem mais acelerada do que
as vendas em lojas fisicas, de tijolos e argamassa.

Adicionalmente, quando observamos a participacao de cada varejista no total das
vendas online, fica ainda mais evidente o porqué da viséo otimista da Kantar quanto ao
desempenho da Amazon. Segundo uma pesquisa publicada no site Marketing Charts
e realizada pela eMarketer, empresa de pesquisa focada em dados e tendéncias de
comércio e marketing digital, a Amazon possui grande dominancia no e-commerce
(MARKETING CHART, 2019).

Podemos também notar que a Amazon possui 47% de market-share no e-commerce
dos Estados Unidos em 2019, representando quase a metade de todas as vendas online.
A participacdo da lider supera em muito a participacdo da segunda maior varejista online,
a eBay, outra empresa que possui os meios digitais como principal canal de vendas.
Percebe-se que, apesar de possuir a maior parte de suas vendas através de lojas fisicas,
o Walmart se apresenta como o terceiro colocado em market-share no e-commerce,
possuindo 4,6% do total das vendas (MARKETING CHART, 2019).

3. Metodologia: o modelo de Gordon

Para encontrar as perspectivas do mercado financeiro para as empresas de varejo
que atuam no segmento online e no segmento fisico, serd utilizado o Modelo de Gordon,
também conhecido como Modelo de Crescimento de Gordon, ou Método de Gordon
e Shapiro. Este modelo foi elaborado em 1956 e leva o nome de seus autores, Myron
J. Gordon e Eli Shapiro. Descri¢des e informacdes adicionais sobre o modelo, inclusive
suas vantagens e desvantagens em relacao a outros métodos, podem ser encontradas
na referéncia de Pinto (2020).

O objetivo original do Modelo de Gordon é encontrar o valor justo para as agdes
negocias em bolsa de valores. Este valor justo era encontrado trazendo a valor presente
os dividendos que eram esperados que a empresa gerasse ao longo de sua existéncia,
assumindo que estas seriam eternas. Assim, o modelo é representado pela Equacéo 1:

D

y=—"
K-g

M

onde, V = Valor Justo da A¢ao; D = Dividendo Esperado por A¢éo; K = Custo do Capital
Préprio; g = Taxa de Crescimento Perpétua do Dividendo.

Observando o modelo, percebesse que este envolve poucas variaveis, simplificando
aavaliacdo de acées. Apesar disto, algumas variaveis envolvidas ndo sdo faceis de serem
estimadas, ao mesmo tempo em que sdo bastante sensiveis, podendo causar grande
variacdo no valor justo de uma acdo a depender de sua estimativa. Este é o caso da
taxa de crescimento esperada, que é bastante sensivel no modelo e envolve grande
complexidade para ser estimada, visto que se trata de estimativas acerca do futuro.
Esta varidvel tem importancia adicional no caso de avaliagées de empresas de alto
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crescimento, visto que a maior parte dos seus dividendos (e por consequéncia seu valor)
serao gerados em um futuro de mais longo prazo.

Como o objetivo deste trabalho é justamente encontrar quais sdo as expectativas de
crescimento do consenso de mercado, a varidvel “g”serd isolada na equacao e, utilizando-
se das informacodes atualmente disponiveis, sera possivel chegar a taxa de crescimento
implicita nos atuais precos das a¢des. Reorganizando a equacdo do Modelo de Gordon

de forma a isolar a variavel de crescimento, chegamos na Equacao 2:

D
g=K- 7 ®)

Desta forma, utilizando as informacgdes atualmente disponiveis, podemos extrair as
perspectivas de crescimento do mercado financeiro para cada empresa. Para isto, sera
considerado que o preco das acdes de cada uma das empresas analisadas representa o
consenso de mercado do valor justo da agao.

Quanto ao valor que sera utilizado como sendo o custo de capital de cada empresa,
sera utilizado o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que serd detalhado
posteriormente. A terceira variadvel necessaria para o modelo é o valor dos atuais
dividendos por acdo da companhia. Esta é a varidvel que mensura a atual lucratividade
das companhias e a sua capacidade de gerar retorno para os acionistas. Apesar de
representar bem estas caracteristicas, os dividendos que uma companhia ird distribuir
depende de diversos fatores, incluindo a sua atual politica de dividendos. Os gestores
de cada empresa podem optar por reter os lucros na companhia para reinvesti-los e
potencializar seu crescimento futuro. Ao mesmo tempo, podem reter dividendos para
reduzir a alavancagem financeira da companhia, reduzindo a participacdo do capital
de terceiros. O oposto também é valido. Empresas que ndo visualizam oportunidades
de investimentos atrativas dentro da companhia podem optar por distribuir mais
dividendos. Empresas que queiram aumentar a participacao de capital de terceiros em
sua estrutura de capital podem ter atitudes semelhantes, aumentando os dividendos
pagos aos seus acionistas. Visto que as empresas que serdo analisadas podem ter politicas
de dividendos bem diferentes, e que suas politicas podem mudar materialmente ao
longo do tempo, optou-se por utilizar o atual lucro liquido das companhias, ao invés
dos atuais dividendos. No caso das empresas analisadas, os lucros servirdo como uma
medida de rentabilidade mais estavel e consistente com a visdo de longo prazo. Desta
forma, o modelo utilizado para a identificacdao das perspectivas de crescimento das
empresas serd uma adaptacdo do Modelo de Gordon, substituindo os dividendos (D)
pelo lucro liquido (L), conforme demonstrado na Equacéo 3:

O modelo como descrito acima ja seria capaz de entregar um valor como sendo a
expectativa de crescimento anual média do lucro das companhias, porém seria uma
média de crescimento do momento atual até a eternidade. Conforma j& explorado
anteriormente, se sabe que o varejo estd passando por um periodo de transformacao,
com um crescimento mais acelerado do varejo online em detrimento do comércio fisico
tradicional. Visto que os periodos de transacdo nao sao eternos, optou-se por adaptar
o modelo para que ele possa considerar dois momentos de crescimento. O primeiro
momento é aquele onde as transformagdes que estdo acontecendo no setor ainda
influenciam o crescimento especifico dos diferentes segmentos do varejo. O segundo
momento é aquele onde as transformagdes dentro do varejo ja ocorreram e pode-se
esperar que os segmentos crescerdo de forma equilibrada até a eternidade.
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Fazendo esta adaptacdo no modelo, sera possivel assumir que no longissimo prazo
as empresas do segmento online e fisico terdo crescimento semelhantes, visto que
ambos os segmentos estdo inseridos dentro do setor de varejo, e este, por sua vez, faz
parte da economia nacional dos EUA. Esta adaptacdo também ira refletir melhor qual a
real expectativa de crescimento anual médio para as empresas de cada segmento nos
préximos anos, periodo em que as transformacodes do setor estdo ocorrendo em maior
intensidade. Visto que ndo ha forma de saber exatamente por quanto tempo o setor
ainda estara em transformacao, adotou-se o periodo de 15 anos. Este periodo aparenta
ser longo o suficiente para que as transformacdes que hoje estdo acontecendo ja se
consolidem, porém nao longo demais a ponto de tirar a sensibilidade de qual sera a
taxa de crescimento anual média dos préximos anos.

Desta forma, o modelo pode ser representado pela Equacéo 4:

5 L-(1+G) & Ls(1+G,)

=) )

n=1 (l+k)n n=16 (1+K)n

onde, v=Valor da a¢do; L = Lucro atual da agao; G,= Crescimento anual médio do lucro
até o 15°ano; L, = Lucro da agdo no 15° ano; G = Crescimento anual médio do lucro na
perpetuidade; K = Custo de Capital Proprio.

Assim, adaptando o modelo para dois periodos de crescimento, se faz necessario
assumir um valor de crescimento para o segundo periodo, que deve refletir o que
serd um crescimento médio das empresas de varejo na perpetuidade. Visto que o
varejo representa o comercio de diferentes mercadorias e produtos, ndo faz sentido
assumir que este setor ira crescer a taxas muito distintas da taxa de crescimento da
economia como um todo. Por isto, optou-se por utilizar uma taxa de crescimento que
refletisse o crescimento de longo prazo do PIB dos Estados Unidos. Para isto, analisou-
se o histérico de longo prazo do crescimento desta economia. O Gréfico 6 resume os
dados encontrados (BANCO MUNDIAL, 2020). Observa-se que nos diferentes periodos
analisados, o crescimento real dos EUA néo fica abaixo de 2,09% e nem acima de 2,73%.
Para os modelos, adotou-se o crescimento de 2,50% ao ano na perpetuidade, visando
refletir um valor médio que pode ser esperado extrapolando os dados histéricos (BANCO
MUNDIAL, 2020).

Por fim, para utilizar os modelos da forma proposta é necessario estimar o atual
custo de capital proprio das companhias. Segundo Pévoa (2012), o modelo CAPM é
o melhor estimador do custo de capital préprio disponivel, sendo possivel calcula-lo
com as informagdes atualmente disponiveis. Isto torna ele a melhor alternativa para se
utilizar nos modelos propostos neste trabalho. Mais informacgdes a respeito do modelo
CAPM podem ser encontradas na referéncia de Pévoa (2012). Visto que empresas de
diferentes segmentos possuem riscos distintos, utilizou-se dois valores diferentes de
custo de capital para as empresas analisadas, sendo um para aquelas empresas do
segmento de varejo fisico e outro para as empresas que atuam no segmento online.
Os betas, as estruturas de capital, a aliquota de imposto de renda efetiva e o prémio
de risco do mercado americano foram retirados do site da New York University (NYU,
2020), onde encontram-se disponiveis as estimativas do Professor Aswath Damodaran,
referéncia neste tema, para estas varidveis. Para o ativo livre de risco utilizou-se o retorno
dos titulos publicos federais dos EUA de longo prazo, representados pelo Treasury
Yield com vencimento de 30 anos. A inflacdo americana de longo prazo foi estimada
pela diferenca do retorno do Treasury Yield e do Treasury Inflation Protected Securities
(TIPS), que remunera o componente inflaciondrio mais juros real. Comparando os dois é
possivel extrair qual a inflacdo esperada implicita nestes titulos. Visto que estes sao titulos
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soberanos com uma liquidez de mercado muito grande, o componente inflacionario
implicito nos titulos reflete uma boa expectativa do mercado para a inflacdo futura. As
informacbdes a respeitos do Treasury Yield e do Tresury Inflation Protected Securities
foram retiradas do site da Bloomberg (BLOOMBERG, 2020).

Tabela 2 - Célculo do Custo de Capital Préprio para os Diferentes Segmentos do Varejo.

Varejo Tradicional
Custo do Capital Proprio

A Ativo Livre de Risco 1,51%
B Beta Desvalorizado 0,92

C % Equity 75,70%
D %Debt 24,30%
E Aliquota Efetiva de Imposto de Renda 32,10%
F =B(1+(1-E)(D/C))  Beta Alavancado 1,12%
G Prémio de Risco Mercado Americano 5,23%
H=A+FG Custo de Capital Nominal 7,37%
I Inflagdo Americana 1,78%
J = (1+H)/(1+1)-1 Custo de Capital Real 5,49%

Varejo OnLine
Custo do Capital Préprio

A Ativo Livre de Risco 1,51%
B Beta Desvalorizado 1,12

C % Equity 88,60%
D %Debt 11,40%
E Aliquota Efetiva de Imposto de Renda 12,87%
F = B(1+(1-E)(D/C)) Beta Alavancado 1,25%
G Prémio de Risco Mercado Americano 5,23%
H=A+FG Custo de Capital Nominal 8,02%
I Inflagdo Americana 1,78%
J = (1+H)/(1+1)-1 Custo de Capital Real 6,13%

Fonte: Elaboracéo Prépria (NYU, 2020; BLOOMBERG, 2020).

Com os dados acima é possivel encontrar o custo de capital préprio nominal, e,
descontando o componente inflaciondrio, chegar ao custo de capital préprio real. Desta
forma, percebe-se que o custo de capital préprio real encontrado para as empresas do
varejo tradicional foi de 5,49%, frente 6,13% para as empresas que atuam no segmento
online. A diferenca, ainda que nao tao expressiva, se deve principalmente ao maior beta
do segmento online, refletindo a presenca de maiores riscos. Salienta-se que, no longo
prazo, uma expectativa de dividendos convirja para a expectativa de lucros, ainda que
nos curto e médio prazos as expectativas de distribuicdo de dividendos sejam distintas.

4, Resultados e discussao

Apresentado um panorama geral do Modelo de Gordon Adaptado que sera utilizado,
se faz necessario apresentar quais serdo as empresas analisadas e suas principais
caracteristicas. Como o objetivo é comparar as perspectivas para as empresas do
segmento online efisico, serdo selecionadas empresas que possuem posicao de destaque
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em cada um destes segmentos. Conforme ja explorado anteriormente, o segmento
de varejo online é liderado pela Amazon e, sendo assim, ela sera uma das empresas
analisadas nesse segmento.

A principal fonte de receitas da Amazon é a venda de produtos em sua plataforma
na internet, sendo que parte dos produtos sdo comprados e vendidos pela propria
Amazon, enquanto outra parte é vendida por vendedores terceiros que apenas utilizam
a plataforma da varejista para atingir os consumidores finais. Nestes casos a Amazon
recebe uma comissdo pelo uso de sua plataforma. Mais recentemente a Amazon também
estd buscando crescer e gerar outras unidades de negdcios que venham agregar valor a
companhia, como servicos de entretenimento (streaming), armazenamento de dados,
propaganda e publicidade, entre outros. No ano de 2019 a companhia divulgou que
61% das suas receitas sao geradas na Amarica do Norte, 27% de forma internacional e
12% pela AWS (Amazon Web Services), que representa principalmente as receitas com
armazenagem de dados e servicos na nuvem (AMAZON, 2020).

Suas vendas cresceram em média 27,2% ao ano, durante o periodo entre 2015 e 2019.
O lucro liquido, por sua vez, multiplicou-se por mais de 19 vezes, refletindo o ganho
de eficiéncia e de margem, conforme suas opera¢des amadurecem (AMAZON, 2020).

A segunda maior empresa do segmento online, também selecionada para ser
analisada, é o Ebay. Em seu site de relacionamento com investidores o Ebay se descreve
como um dos lideres globais do varejo, onde sua estratégia é conectar milhdes de
compradores e vendedores através de sua plataforma de marketplace online. O Ebay
também oferece servicos de publicidade e propaganda em seu marketplace. Além
disto, possui aproximadamente 10% de suas receitas oriundas de transacoes de tickets e
ingressos para eventos esportivos, shows, entre outros eventos, que sdo comercializados
em sua plataforma“StubHub”. Da mesma forma que a Amazon, o Ebay também tem suas
receitas geradas majoritariamente pelos canais online. Em contrapartida, a distribuicdo
geografica de suas receitas diverge das da Amazon. O Ebay possui apenas 40% das
receitas oriundas dos Estados Unidos, sendo os outros 60% de vendas internacionais.
Em relacao ao seu desempenho financeiro, a tabela abaixo resume a evolucao de suas
vendas e seu lucro nos ultimos anos (EBAY, 2020).

Percebe-se que o crescimento de receitas do Ebay foi bem modesto quando
comparado ao desempenho da Amazon. O mesmo é observado no crescimento dos
lucros, que, no caso do Ebay, inclusive cairam quando se compara 2019 com 2015 (EBAY,
2020). Amazon e Ebay serdo as duas empresas analisadas do varejo online e, desta forma,
também serdo selecionadas duas varejistas que possuem seu negdcio principal vinculado
ao varejo fisico, possibilitando fazer as anélises comparativas. Note-se, contudo, que a
Amazon tem diversificado o seu portfélio de atuacdo, alcancando inclusive assinaturas
por servicos, o que empresta valor ao negdécio, embora ainda ndo predominantes na
composicdo da receita.

A primeira empresa de varejo fisico selecionada é o Walmart. Conforme apresentado
anteriormente, o Walmart é atualmente a maior varejista do mundo em volume de
vendas, faturando mais de US$ 500 bilhoes através das suas 11.501 lojas espalhadas pelo
mundo. A empresa é dividida em trés segmentos: Walmart U.S.; Walmart Internacional
e; Sam’s Club. O Sam’s Club é uma marca do grupo que vende diversos produtos através
de grandes lojas de atacado para clientes associados. Do total de sua receita, 23,1% vem
da unidade Walmart Internacional, 65,7% do Walmart U.S. e 11,2% do Sam’s Club. Cabe
notar que apenas 7,1% de suas receitas sao oriundas dos canais online, sendo os canais
fisicos muito mais relevantes (WALMART, 2020).

No caso do Walmart, o ano fiscal é diferente das outras empresas. A companhia
apresenta seus resultados para o periodo entre fevereiro de um ano e janeiro do outro.
Sendo assim, o ano fiscal de 2020 representa o periodo entre fevereiro de 2019 e janeiro

R. Bras. Eco. de Emp. 2022; 22(1): 55-74



Walter Schneider Reichert e Gustavo Inacio de Moraes

de 2020. Percebe-se que as vendas do Walmart cresceram a uma taxa anual média de
2,1% entre 2016 e 2020. O lucro liquido, por sua vez, praticamente ndo apresentou
crescimento (WALMART, 2020).

A segunda empresa selecionada do segmento de varejo fisico foi a Target. Ela é a
oitava maior varejista dos Estados Unidos e foi selecionada devido ao perfil das suas
vendas, onde produtos de diversos tipos sdao comercializados em suas lojas, entre
eles: itens para a casa, produtos de beleza, comida e bebida, decoracdo e acessoérios,
entre outros. Outros varejistas maiores que a Target foram excluidos da anélise porque
possuiam muita concentracdo de suas vendas em segmentos especificos, como
farmacéuticos ou itens para construcao, fato que distorceria as analises (TARGET, 2020).

A Target possui 100% de suas operacdes focadas nos Estados Unidos e conta com
1.868 lojas no final de 2019. Da mesma forma que o Walmart, a Target possui a grande
maioria de suas vendas oriundas do varejo fisico, com apenas 8,8% das vendas vindas
do e-commerce. Percebe-se que a companhia apresenta um baixo crescimento de suas
receitas e uma pequena queda em seu lucro quando se compara 2019 contra 2015
(TARGET, 2020).

Visto as principais caracteristicas das empresas que serdo analisadas, a Tabela 3
resume os dados que serdo utilizados nos modelos.

Tabela 3 - Dados Utilizados nos Modelos (em USS).
Empresa  Preco por Agdo Lucro por Acdo Prego/Lucro Custo Capital Cresc. Perpet.

Amazon 1.847,84 23,01 80,31 6,13% 2,50%
Ebay 36,11 2,09 17,28 6,13% 2,50%
Walmart 114,49 519 22,06 5,49% 2,50%
Target 110,74 6,37 17,38 5,49% 2,50%

Fonte: Elaboracéo Prépria a partir de MACROTRENDS (2020).

Para o modelo serao utilizados os lucros que as empresas apresentaram no ultimo
ano fiscal completo. Consequentemente, serd utilizado o prego em que as agdes estavam
sendo negociadas na data da divulgacao dos resultados. Analisando a relacéo entre o
preco das a¢des das companhias e os lucros que as empresas entregaram para cada
acao, ja é possivel fazer algumas observacdes. Percebe-se que a relagao entre o preco
das acdes e o lucro que cada uma entrega atualmente é bem semelhante no caso do
Ebay e da Target, ficando o preco na faixa de 17 vezes o lucro. O Walmart apresenta
um multiplo maior, de 22 vezes. A Amazon, por sua vez, apresenta um multiplo muito
superior as outras 3 companhias, na faixa de 80 vezes.

Ao colocar estes dados no modelo, chega-se nos resultados expressos na tabela 4 e
no Grafico 1. ATabela 4 ilustra 0o Modelo de Gordon Ajustado de cada uma das empresas
analisadas. Partindo do lucro por acédo atual (ano zero), é calculado a taxa de crescimento
real compativel com o valor atual de cada acdo (valor equity). Desta forma, percebe-
se que, os crescimentos anuais considerados para cada uma das empresas analisadas
geram lucros que, quando descontados pela taxa de custo de capital, sdo iguais ao valor
de marcado das a¢oes de cada empresa. O Grafico 1 resume os resultados encontrados
nos modelos para cada uma das empresas analisadas.

Ao analisar os resultados gerados pelos modelos, fica evidente que o mercado
financeiro possui expectativas de elevado crescimento paraa Amazon, de 11,5% ao ano.
Visto que esta taxa de crescimento reflete uma média anual ao longo dos préximos 15
anos, alguns anos podem apresentar crescimento acima de 11,5%, enquanto outros,
em contraponto, podem apresentar um crescimento menor. Visto que nos ultimos anos
a Amazon vem crescendo acima de 11,5%, pode-se pensar que existem expectativas
de que nos préoximos anos seu crescimento continue superando este patamar. Em
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contrapartida, deve haver anos em que seu crescimento seja inferior aos 11,5%, sendo
que estes devem ocorrer provavelmente mais para o final do periodo de 15 anos, quando
a empresa ja estara maior e devera ser mais dificil crescer de forma acelerada.

Gréfico 1 - Média Crescimento Real das Companhias Para os Préximos 15 Anos.

11,5%
-1,1%
-1,7% !
-3,2%
Amazon Ebay Walmart Target
Fonte: Elaboracédo Prépria a partir de MACROTRENDS (2020).
Tabela 4 - Resultados do Modelo.
[Amazon - US$ por agao
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1213 14 15 Pem.
Cresc. Real 11,5% 11,5% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,6% 11,5%| 2,5%
Lucro 23 26 29 32 36 40 44 49 55 61 68 76 85 94 105 117 ] 3.234
[Custo de Capital 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%] 6,1%)|
[Fluxo Descontado 24 25 27 28 29 31 32 34 36 38 40 42 44 46 48] 1.325|
Walmart - US$ por agao
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 Pem.
Cresci Real A% A% 1% 1% A% 1% A1% A% A% A1% A1% A% 1% 1,1% 1,1%| _2,5%)
Lucro 52 51 51 50 50 49 49 48 48 47 47 46 46 45 45 44| 1474
[Custo de Capital 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%)|
[Fluxo Descontado 49 46 43 40 38 35 33 31 29 27 26 24 22 21 20| 662]
Ebay - US$ por agao
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 111213 ___14___ 15 Perp.
Cresci Real 7% 0% A,1% 1% 7% A,0% 1,1% A,7% 0% A,1% A,1% A,7% A,0% 1,1% 1,7%| _2,5%)
Lucro 2121 20 20 20 19 19 19 18 18 18 17 17 17 16 16| 444
[Custo de Capital 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 6,1%)|
[Fluxo Descontado 19 18 17 15 14 13 12 11 10 10 09 08 08 07 07] 182]
Target - US$ por agéo
Ano 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 111213 14 ___ 15 Penp.
Cresci Real 32% 32% -3,2% -32% -32% -32% -3,2% -32% -32% -3,2% -3.2% -32% -32% -3,2% -3.2%| 2,5%)
Lucro 64 62 60 58 56 54 53 51 49 48 46 45 43 42 41 39| 1318
[Custo de Capital 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%)
[Fluxo Descontado 58 54 49 45 42 38 35 32 30 27 25 23 21 19 18] 592

Fonte: Resultados do Modelo.

A expectativa de crescimento da Amazon é ainda mais impressionante quando
comparada aos crescimentos esperados para as outras empresas. Para estas, a expectativa
é que ocorra uma queda real em sua lucratividade. A empresa com expectativas mais
baixas é a Target. Para esta, espera-se que seus lucros caiam, em média, 3,2% ao ano
pelos proximos 15 anos. Para a outra empresa do segmento de varejo fisico, o Walmart, a
média de reducao prevista é de 1,1% ao ano. Até aqui, percebe-se que ambas as empresas
do segmento de varejo fisico apresentam perspectivas de reducdo real em seus lucros,
refletindo o que foi estudado no referencial tedrico de que o varejo fisico deve perder
espaco para o e-commerce. Conforme visto este movimento ja vem ocorrendo desde
o inicio da década passada, se acelerando nos ultimos anos.
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Visto a consisténcia deste movimento de migracdo de parte do varejo que era
fisico para o e-commerce, se poderia esperar que diversos players do varejo online se
beneficiassem deste movimento para alavancar suas vendas e crescer suas operagoes.
Este ndo parece ser o caso quando se analisa as expectativas de crescimento para o
Ebay, mesmo este sendo a segunda maior empresa do ambiente online. A expectativa
de queda de 1,7% ao ano parece nao refletir a tendéncia de crescimento do segmento
em que a empresa estd inserida, contrastando muito com as expectativas de crescimento
da lider do e-commerce.

Além do cenério base, também foram criados cenérios alternativos como forma de
identificar qual a sensibilidade das variaveis exégenas do modelo, neste caso o custo
de capital (K) e a taxa de crescimento na perpetuidade (g). Desta forma, foram criados
quatro cenarios alternativos, alterando em 15% cada varidvel e mantendo as demais
inalteradas. Os resultados encontrados estao representados nos Graficos 2, 3,4 e 5.

Gréfico 2 - Expectativa de Crescimento da Amazon em Diferentes Cendrios.

13,8%
12,1%
11,5% 10,8%
I I I ]
Base g:-15% g: +15% K:-15% K: +15%

Fonte: Elaboracdo Prépria a partir de MACROTRENDS (2020).

Gréfico 3 - Expectativa de Crescimento do Ebay em Diferentes Cenérios.

0,2%
. _1'3%

-1,7%

-2,2%

-3,9%
Fonte: Elaboracéo Prépria a partir de MACROTRENDS (2020).

Analisando os resultados, percebe-se que a expectativa de crescimento para cada
empresa se altera de forma consideravel em alguns cenérios, especialmente quando
se altera o custo de capital proprio. No cenario onde esta variavel é reduzida em 15%,
a expectativa de crescimento de todas as empresas é reduzida de forma significativa,
sendo o inverso valido também. Destaca-se que as alteragdes nas varidveis exdbgenas
impactam de forma semelhante todas as empresas. Enquanto o custo de capital se
apresenta como sendo diretamente relacionado a expectativa de crescimento futuro, a
taxa de crescimento na perpetuidade esta inversamente relacionada. Contudo, a variacdo
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nas variaveis exdgenas impacta cada uma das empresas em diferentes magnitudes. Mas
apesar disto, as expectativas de crescimento relativas entre cada uma das empresas
permanecem semelhantes, onde o crescimento da Amazon é sempre o maior, seguido
pelo Walmart, posteriormente o Ebay, e por fim a Target.

Gréfico 4 - Expectativa de Crescimento do Walmart em Diferentes Cendrios.

0,9%
[
el

-1,1%
-1,8%

-3,5%
Base g:-15% g: +15% K: -15% K: +15%
Fonte: Resultados do Modelo.

Grafico 5 - Expectativa de Crescimento do Target em Diferentes Cendrios.

I I _1,3%
-2,6% I I
-3,2%

-3,8%

-5,4%
Base g:-15% g: +15% K:-15% K: +15%
Fonte: Resultados do Modelo.

Desta forma, podemos destacar que a dicotomia de expectativas dos agentes do
mercado financeiro para a lider do segmento online e a vice-lider chama bastante
atencdo, estando presente em todos os cenarios testados. Esta situacdo parece refletir o
desempenho dos ultimos anos das duas empresas, onde a Amazon cresceu suas vendas
em 162,2% de 2015 a 2019 e multiplicou seu lucro por mais de 19 vezes, enquanto o
Ebay cresceu suas vendas em apenas 25,7%, enquanto seu lucro se reduziu em 8,0%,
no mesmo periodo. Estes desempenhos relativos trazem questionamentos acerca da
dinamica competitiva do varejo online.

Os estudos de Bakos (2001) e Guttman e Maes (1998) defendem que o varejo online
seja um ambiente ainda mais competitivo do que o varejo fisico. O principal motivo
para isto seria o fato de que o custo de pesquisa de precos na internet é muito menor
do que no meio fisico.

A possibilidade de encontrar os melhores precos de forma rapida e facil reduziria
o poder de monopdlio das empresas varejistas e, consequentemente, seus lucros
econdmicos. Além disto, o alcance dos vendedores se torna muito maior na internet. Ao
invés de competir com as lojas presentes na sua cidade ou no seu bairro, no e-commerce
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a competicdo pode ser com vendedores de outros estados ou paises. Esta reducdo do
que seriam algumas das principais barreiras de entrada do setor tornaria o e-commerce
um ambiente propicio para o surgimento de novos competidores e o desenvolvimento
daqueles ja existentes. Apesar de também ser caracterizado por Bakos (2001), e
Guttman e Maes (1998) como sendo uma concorréncia monopolistica, o varejo online
teria menores barreiras de entrada, a competicao seria maior, os precos menores e as
empresas que operassem através do e-commerce teriam menor poder de monopdlio.
A visdo trazida por estes autores parece nao explicar como duas empresas de grande
porte dentro de um mesmo segmento de mercado podem ter desempenhos tao
diferentes, uma vez que nao existiriam barreiras de entrada ou vantagens competitivas
que pudessem sustentar tal crescimento e lucratividade.

Jindal et alii (2021) realizam uma comparacdo entre a Amazon e aWal-Mart, através de
um modelo probit, demonstrando que hé nichos, sobretudo demogréficos, disponiveis
para acessar clientes e manter a rentabilidade de varejos fisicos: o foco do cliente ndo
estaria somente na entrega rapida, segundo os autores. Childs et alii (2020) também
citam que a qualidade da experiéncia de compra ainda é um fator fundamental, seja na
compra on-line ou na compra fisica.

Uma visdo alternativa aos autores supracitados é trazida pelo principal executivo e
acionista da Amazon, Jeff Bezos. Ja em 1997, em suas primeiras cartas aos entao acionistas
da Amazon, Jeff Bezos compartilhava sua visdo do que ele esperava para o futuro da
Amazon, do setor de e-commerce e sua dinamica competitiva.

“We believe that a fundamental measure of our success will be
the shareholder value we create over the long term. This value will
be a direct result of our ability to extend and solidify our current
market leadership position. The stronger our market leadership,
the more powerful our economic model. Market leadership can
translate directly to higher revenue, higher profitability, greater
capital velocity, and correspondingly stronger returns on invested
capital”(AMAZON, 2020).

Em 1997 a Amazon ainda possuia suas operagdes focada na venda de livros pela
internet, sendo a lider neste segmento. Parte de sua proposta de valor para seu cliente
era possuir um catalogo de livros muito maior do que qualquer concorrente com loja
fisica poderia ter. Seu inventario ocupava uma area proporcional a 6 campos de futebol,
sendo impossivel uma loja fisica possuir esta quantidade de livros para ofertar. O modelo
de venda pela internet possibilitava que ela centralizasse seu estoque em centros de
distribuicao, ao invés de lojas fisicas que precisavam ficar em centros comerciais para
atrair os clientes, ocasionando em elevados custos com aluguel.

Conforme suas operagdes foram crescendo, a Amazon viu a necessidade de aumentar
sua infraestrutura para atender a demanda de seus clientes. Desta forma novos centros
de distribuicao foram construidos em diferentes regides dos EUA, possibilitando que a
Amazon reduzisse de forma significativa o tempo de entrega de seus produtos e o gasto
com logistica. Esta infraestrutura contribuia para melhorar a experiéncia de compra dos
clientes, algo que sempre foi foco da companhia. Quanto mais clientes comprassem na
Amazon, mais recursos a companhia possuia para melhorar sua plataforma online e sua
infraestrutura fisica, possibilitando que esta usufruisse de ganhos de escalaimportantes.
Estes ganhos eram traduzidos em uma maior variedade de produtos para os clientes,
menores precos e menor tempo de entrega.Amazon, mais recursos a companhia possuia
para melhorar sua plataforma online e sua infraestrutura fisica, possibilitando que esta
usufruisse de ganhos de escala importantes. Estes ganhos eram traduzidos em uma maior
variedade de produtos para os clientes, menores precos e menor tempo de entrega.
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Em seu relatdrio anual de 2019 a companhia destaca esta dinamica da seguinte
maneira: " We seek to reduce our variable costs per unit and work to leverage our fixed
costs” (AMAZON, 2020). Percebe-se que esta afirmacao esta totalmente alinhada com
a definicdo microecondmica a respeito dos ganhos de escala, que seriam uma das
vantagens competitivas que levam uma companhia a aumentar seu poder de monopdlio.

Esta dinamica reflete bem a ideia que Jeff Bezos defende sobre a importancia de
possuir a lideranca neste segmento. Percebe-se que até hoje a Amazon segue buscando
consolidar sua lideranca e ampliar sua vantagem competitiva sobre seus concorrentes.
Além dos importantes ganhos de escala, a Amazon também vem desenvolvendo novas
vantagens competitivas que contribuem para ampliar seu poder de monopdlio.

Hoje a companhia oferece programas que permitem que outros vendedores
oferecam seus produtos em sua loja online, possibilitando que estes vendedores
alavanquem suas vendas através da ampla base de clientes que frequentam a plataforma
online da Amazon. Desta forma, a Amazon passou a operar também como um grande
marketplace, onde a monetizacao deste servico é feita através de comissdes cobradas
sobre as vendas (variaveis), bem como comissoes fixas sobre os vendedores. Isto
permite a geracdo de receitas para a companhia sem que haja a necessidade de carregar
estoques, reduzindo o capital empregado nesta modalidade de venda. Ao mesmo tempo,
este modelo de marketplace permite ampliar a quantidade e variedade dos produtos
ofertados na plataforma, atraindo ainda mais clientes. Esta dinamica gera um ciclo
virtuoso para a companbhia, visto que, quanto mais clientes utilizarem a plataforma da
companhia, mais atrativo para os vendedores ofertarem através da Amazon, ampliando
a variedade de produtos e atraindo ainda mais clientes. Esta dindmica se enquadra
muito bem no conceito de economias de rede, trazido por Frank (2013). Conforme este
autor, as economias de rede ocorrem quando um produto ou servico se torna melhor
quanto mais clientes o utilizarem, criando um ciclo virtuoso. As economias de rede
do marketplace da Amazon é outra vantagem competitiva que aumenta o poder de
monopolio da maior varejista do segmento online. Paul e Rosenbaum (2020) colocam
vérias dessas questdes em agendas de pesquisa para o setor, diante da modificacdo de
dinamicas tecnoldgicas, ainda que apontando também os resultados negativos.

Ao compreender a estratégia competitiva adotada pela Amazon, fica mais facil
entender o porqué da diferenca de expectativas entra a lider do segmento e a vice-lider.
Visto que existe uma grande diferenca de tamanho entre estas duas empresas e que a
existéncia de vantagens competitivas, principalmente economias de escala e economias
de rede, é plausivel que a posicao de lider seja reforcada.

5. Conclusao

Estudando as transformacdes do varejo na economia dos EUA foi possivel identificar
uma clara tendéncia de ganho de participacdo do e-commerce em detrimento do varejo
fisico, onde as vendas online praticamente ndo eram representativas no inicio dos anos
2000 e passaram a representar mais de 10% do varejo total em 2019. Conforme defendido
por Minh e Tram (2016), este ganho de participacdo esta sustentado principalmente
no aumento do uso da internet pelos consumidores, que estdo mudando seus habitos
de consumo e ficando mais familiarizados com as compras online. Além disto, Bakos
(2001), bem como Guttman e Maes (1998), ilustram os beneficios que o e-commerce
traz para os consumidores, incluindo o acesso a uma variedade maior de produtos, com
precos mais acessiveis.

Esta tendéncia de crescimento do e-commerce se refletiu no desemprenho
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financeiro recente das empresas analisadas. A Amazon, lider do segmento online
com aproximadamente 50% de market-share, vem expandindo suas vendas de forma
acelerada, ao mesmo tempo em que experimenta uma melhora significativa de
rentabilidade. Em contrapartida, as empresas do varejo fisico praticamente nao vém
aumentando suas vendas e sua rentabilidade, apresentado incrementos marginais. Estas
empresas estdo buscando se adaptar as mudancas do setor através da ampliacdo de suas
vendas nos meios online, porém estas ainda sao muito pouco representativas quando
comparadas as suas vendas totais. O Ebay, por sua vez, também vem apresentando
dificuldades em ampliar suas vendas e manter sua rentabilidade, apesar de ser uma
empresa que opera majoritariamente no meio online.

Ao analisar as perspectivas implicitas na precificacdo das agdes das empresas,
percebeu-se que essas refletem em boa parte o desempenho recente das empresas.
O crescimento esperado para a Amazon é muito superior ao esperado para as outras
empresas, incluindo o Ebay, que da mesma forma que a Amazon, atua majoritariamente
no meio online.

Com os resultados do modelo, foi possivel sugerir que algumas das teses que foram
exploradas no estudo tedrico, ao mesmo tempo em que permitiu identificar algumas
inconsisténcias na base tedrica estudada. A tendéncia de crescimento mais acelerado
do segmento online do varejo, baseada nos diversos beneficios que o e-commerce traz
para a sociedade, obteve uma sugestao positiva, pelos elementos contidos na analise.
Contudo, a estrutura de mercado e a dinamica competitiva que os autores atribuiram
para o segmento online se mostrou equivocada.

As conclusées que se podem tirar deste estudo estao limitadas pela escolha
metodoldgica e pelas empresas selecionadas, sobretudo pelo fato de serem tdo somente
quatro empresas, ainda que representativas em termos de liquidez e preferéncia do
consumidor. Apesar da atual lideranca soberana da Amazon, novas empresas focadas
no e-commerce surgem todos os dias, enquanto muitas empresas ja existentes vém
se adaptando para se encaixar melhor no varejo online. Visto que o setor segue em
um processo de transformacao, é totalmente possivel que o ambiente competitivo se
modifique também, onde novas vantagens competitivas podem surgir, ao passo que
outras podem ser extintas. Além disto, é importante destacar que o presente trabalho
focou no mercado dos EUA, com empresas americanas. A dinamica do mesmo setor
pode ser significativamente diferente em outras regiées do mundo, sendo necessario
considerar as peculiaridades de cada regido para compreender o comportamento do
mercado. Ademais, o modelo pode ser testado com a utilizacdo de critérios outros,
financeiros e operacionais, como receitas/vendas, market share e nimero de lojas, o
que sera viabilizado em estudos futuros.
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