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RESUMO

A intencgdo desta monografia é desenvolver um estudo sobre a decisdo estratégica
de uma empresa varejista no momento de definir a localizagdo de suas lojas fisicas. Para
isso, farei uma revisao de literatura dos modelos gravitacionais, que permitem escolher a
melhor opcdo para a abertura de um ponto comercial. Basicamente, esses modelos
possibilitam o célculo da probabilidade de um cliente ir a uma determinada loja a partir
da relagao da distancia dele para com a loja e seu tamanho, demonstrando a importancia

embarcada na decisdo de abertura de uma loja fisica.

Em seguida, irei explorar as caracteristicas da rede de lojas da Renner, a empresa
brasileira selecionada para analise, comparando com os principais concorrentes no

segmento de varejo de vestuario de grande formato.

Depois dessa analise, pretendo abordar quais os impactos que (i) o avanco do e-
commerce, cuja penetracao foi acelerada durante a pandemia, e (i1) a saturacdo dos

shoppings centers poderiam ter na expansao futura da varejista.

Por fim, irei aplicar a teoria de ponto de ruptura, presente nos modelos
gravitacionais, para avaliar algumas localidades que sdo possiveis alvos para abertura de

loja da varejista no futuro.



1. INTRODUCAO

O varejo ¢ uma atividade fundamental na sociedade e suas caracteristicas sao
determinantes para a constru¢do da estrutura espacial das cidades. Basta observamos
nosso entorno. Em 4areas mais residenciais, temos uma concentracdo muito maior de lojas
de varejo alimentar e farmacéutico, enquanto, em regides mais comerciais, predominam
as ofertas de servigos e as varejistas de vestuario e outros bens de consumo. Por isso a
importancia dessa atividade ja foi muito estudada e abordada na literatura contemporanea.

Aqui tratarei especificamente da localizagao de varejo, que ¢ uma questdo central
na estratégia das empresas que operam com pontos fisicos. E por que essa decisdo ¢ tao
importante? Além de definir o mercado diretamente enderecavel e os competidores locais,
o varejista incorre de um custo financeiro elevado. Nesse caso, caso a loja esteja mal
localizada, ele dificilmente consegue alterar o ponto comercial na velocidade necessaria
para evitar grandes perdas monetarias. Portanto, uma vez que o varejista tenha decidido
onde colocar uma loja, ele precisard conviver com essa escolha e manuseéd-la
continuamente para garantir, se possivel, sua lucratividade.

Foi nesse contexto que muitos estudiosos buscaram identificar a logica da
localizagdo espacial e da distribui¢do do comércio nas cidades. Um dos pioneiros na area
foi William Reilly, que aplicou uma abordagem gravitacional para analisar as principais
questdes que uma firma varejista leva em consideragdo quando pretendendo abrir uma
loja. Algumas de suas maiores contribui¢cdes, como a localizagdo ideal para um novo
ponto de venda, estimativas de area de mercado, previsdo de vendas e impactos de novas
aberturas de lojas, se tornaram pilares para varios estudos de mercado. Posteriormente,
David Huff, tomando como base o trabalho de seu precursor, trouxe novas andlises e
propds um modelo alternativo, onde o foco € o consumidor, e nao a firma. Basicamente,
esses modelos de gravidade afirmam que os consumidores escolhem seu destino
ponderando fatores de atra¢do — distdncia do mercado, densidade da oferta, tamanho do
estabelecimento, localizacdo dos concorrentes, servi¢o, entre outros — e fatores de
repulsdo — como tempo de deslocamento.

Isto posto, meu objetivo ¢ analisar qualitativamente, sob o escopo da Renner, a
estratégia de abertura de pontos fisicos de loja. Imagino, por exemplo, que para firmas de
varejos que trabalham com produtos de conveniéncia, como farmacias e supermercados,
cuja compra ¢ rotineira, um dos critérios para escolha da loja, sendo o principal, ¢ a

comodidade do consumidor, j4 que essa compra normalmente exige rapidez e



proximidade ao cliente. Ele acabard se deslocando para o local que lhe for mais
conveniente, provavelmente em uma localizagdo proxima do trabalho, domicilio da sua
localidade no momento. O consumidor dificilmente ird se movimentar grandes distancias
para comprar em uma determinada loja — por 2 motivos: (i) sendo uma compra de valor
baixo, a economia monetaria ndo compensa o esfor¢o, e (ii) o mesmo produto
provavelmente estara disponivel em um local mais préximo. Nesse caso, a indicacdo para
o varejista possivelmente seria buscar a maior proximidade possivel com seu publico-
alvo — mas fato € que, na pratica, para mercados em que o consumidor ndo esta
concentrado geograficamente, nem sempre essa decisdo € possivel. Isso significa que
existem inimeras variaveis que precisam ser consideradas para a escolha da localizag¢do
de uma loja fisica, desde a capilaridade do varejista na regido, disponibilidade de novos
pontos comerciais para expansao, or¢amento financeiro e, principalmente, o objetivo e o
segmento de atuagdo daquele empreendimento brick & mortar.

Por outro lado, para empresas que trabalham com produtos de compra comparada,
como o varejo de produtos eletronicos e outros bens de consumo, o preco (custo) tende a
ser um critério significativo. Em situa¢des como essa, o recomendado € que o varejista
opere uma loja fisica em centros comerciais que permitam a comparacao das ofertas,
proximo a outros concorrentes. Inclusive, esta ¢ uma pratica comum no segmento de
moveis de decoracdo, cujas lojas usualmente tendem a se agrupar em determinadas
regides — exemplo disso s3o os shoppings centers dedicados quase que exclusivamente
para este segmento. Por fim, para firmas que comercializam produtos de especialidade,
considerados unicos pelos consumidores, a localizagdo e o preco podem ndo ser cruciais.

Dada a complexidade e os inumeros critérios envolvidos na decisao das varejistas
que trabalham com lojas fisicas, considero importante avaliar o modelo de expansdo e
abertura de pontos de vendas, ndo s6 em termos de necessidade, como de viabilidade,
principalmente levando em conta que a crise causada pela pandemia deixou a grande
maioria das companhias em uma situagao financeira critica. Além disso, depois de estudar
a decisdo de abertura de uma loja fisica, pretendo avaliar o possivel impacto que
mudangas estruturais no mercado possam ter sobre essas escolhas. Nesse caso, meu
objetivo € (i) estudar o efeito do aumento da penetracao das vendas digitais na estratégia
das firmas varejistas, tanto sob o aspecto de potencialmente reduzir uma expansao fisica
inicialmente pretendida, como incluir a necessidade de alguma loja para as empresas que
trabalhavam exclusivamente com o e-commerce, ¢ (ii) analisar se a saturacdo dos

shoppings gera alguma consequéncia para o varejo fisico.
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2. METODO

Inicialmente, passarei por uma breve revisao de literatura sobre os modelos
gravitacionais, discutindo sua evolugdo e aplicagdo. Em seguida, vou examinar,
qualitativamente, os planos de expansdo e estratégia de abertura de loja da Renner,
varejista brasileira, com base no modelo e teorias discutidas. Por fim, farei uma anélise,
a luz das mudangas estruturais que estamos vivendo na sociedade, e especificamente sob
a otica do setor de varejo, sobre os (i) potenciais impactos que o avango das vendas
digitais pode ter, tanto na estratégia dos varejistas fisicas, como na viabilidade de suas
operagoes, ¢ (ii) sobre a saturagdo dos shoppings centers, em um movimento que pode
gerar, também, consequéncias para as companhias que dependem de suas lojas B&M

(“brick & mortar™).
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3. REVISAO DE LITERATURA

Entdo, antes de seguirmos para a andlise pratica do caso brasileiro, vale dar um

passo atras e entender a literatura tedrica que ja foi produzida sobre o assunto.

De acordo com Ingene e Lusch (1981), em ambientes “Brick & Mortar” de varejo,
isto ¢, quando ha uma loja fisica, a localizagdo do varejista define o mercado geografico
alvo onde a empresa compete por clientes. Nesse caso, as normas tradicionais de varejo
afirmam que o varejista tem pouca esperanca de atrair clientes além de seu mercado
geografico estabelecido. E ¢ exatamente por conta dessa énfase na localiza¢do espacial
que podemos separar o varejo da maioria das outras areas funcionais de marketing.
Nessas outras areas, a localizacdo espacial pode ser (¢ normalmente ¢) um fator
importante, mas nao o principal fator critico, como no varejo. Por isso, numerosos estudos
sugerem que o sucesso ou o fracasso do varejo esta mais sob a influéncia da localizagao

precisa do estabelecimento do que no caso de outros empreendimentos de marketing.

3.1 THE LAW OF RETAIL GRAVITATION

Em 1931, William J. Reilly formalmente aplicou o conceito de gravidade de
Newton a geografia do varejo, tragando uma analogia entre as interagdes espaciais dos
individuos e a lei da gravidade de Newton na fisica, que explica a atracao gravitacional
entre corpos astronomicos de massa variavel. Considerado o precursor do tema, Reilly
foi o primeiro a articular um modelo gravitacional que poderia entender e prever os
padrdes de compra do consumidor e, desde entdo, muitos modelos de comportamento de
consumo foram desenvolvidos com base no conceito de gravitagdo do varejo, com
revisoes e extensoes do estudo de Reilly.

Mas o que sdo modelos gravitacionais? Especificamente no caso do varejo, os
modelos gravitacionais sao aqueles que relacionam os fluxos de comércio as forgas de
atragdo e repulsdo. Isto é, que buscam relagdes entre o tamanho das lojas (massa do corpo
na teoria da fisica) e a distancia a ser percorrida pelo consumidor (distdncia entre corpos
na fisica). Esses modelos podem ser aplicados a todos os tipos de situagdes de varejo em
que uma dimensao estd presente.

Reilly combinou as informag¢des do censo populacional com pesquisas sobre os

habitos dos consumidores e dados do varejo a nivel de cidade para produzir seu primeiro
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grande trabalho nas areas de comércio, “Methods for the Study of Retail Relationships”,
em 1929. Seu famoso trabalho, “The Law of Retail Gravitation”, s6 veio dois anos depois.
A premissa principal de ambos € que as pessoas que vivem em comunidades rurais
necessariamente viajardo para maiores comunidades para a maioria de suas necessidades
de compras. Nesse sentido, a Lei de Reilly afirma que os centros comerciais atraem
consumidores de comunidades vizinhas em proporcdo as populagdes das areas de
comeércio e na propor¢ao inversa as distancias entre as comunidades e areas de comércio.

Ele expressa essa relagdo na seguinte formula:

(55) = (75)- (52)

Onde:
Ba= a proporc¢ao de trocas a partir da cidade intermedidria atraida pela cidade a
Bb= apropor¢ao de trocas a partir da cidade intermediaria atraida pela cidade b
Pa= apopulacdo da cidade a
Pb= a populagdo da cidade b
Da= a distancia da cidade intermedidria até a cidade a

Db = a distancia da cidade intermediaria até a cidade b

Além disso, em “The Law of Retail Gravitation”, o estudioso aplica a Lei de
Reilly para varias areas comerciais em todo os Estado Unidos. Ele detalha como
varejistas, gerentes de vendas, editores de jornais e fabricantes podem usar a lei (Reilly,
1953). Reilly também discute uma série de importantes teorias e implicacdes, que sao

resumidas a seguir:

1. A Lei de Reilly reconhece que os consumidores viajardo para mais longe para
obter uma sele¢do melhor de mercadorias e / ou melhores pregos.

2. A taxa pela qual o comércio exterior € atraido por uma cidade aumenta com a
~ : . P
populacdo daquela cidade em uma base linear. Portanto, (ﬁ) =1,0
3. As estimativas empiricas do componente de distancia das féormulas colocam

seu valor em (i—;) =2,0.
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4. No ponto de ruptura no comércio entre duas cidades, o negocio desenhado

pela Cidade A ¢ igual ao negocio desenhado pela cidade B. Logo, temos que

(i—:) = 1,0 no ponto de quebra.

5. Através do uso da Lei de Reilly, um varejista pode determinar o local ideal
para vender uma certa classe de bens.

6. Através do uso da Lei de Reilly, um varejista pode comparar a area comercial
calculada com circulagdo ou cobertura geografica conhecida da midia para

melhorar as estratégias promocionais

Isto posto, a Lei de Reilly tem vérias limitagdes e talvez a mais significativa delas
seja o uso da populacdo como uma medida substituta do nimero e da qualidade das lojas
de varejo em uma area de comércio. E foi apenas em 1949, que um estudioso revisou e

estendeu as conclusdes de Reilly.
3.2 AVANCOS DE P.D. CONVERSE

P.D. Converse pegou a ideia de Reilly sobre o ponto de ruptura do comércio entre
2 cidades e aprofundou a teoria. Converse primeiro apresenta uma formula para

determinar os limites do comércio de um centro comercial:

Miles between A and B

1
1+ (Population of A)i
Population of B

Breaking Point, miles from B =

A formula torna possivel que os varejistas entendam a area comercial de uma
cidade, apenas precisando de um mapa da rodovia e dados populacionais. Em seguida,
Converse produziu uma formula para prever a propor¢dao de comércio que uma cidade
reterd e a propor¢ao que ela ird perder:

(55) = (o) ()

2
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Onde:
Ba= apropor¢do de trocas indo para fora outra cidade
Bb= apropor¢ao de trocas que fica na propria cidade (hometown)
Pa= a populacdo da outra cidade
Pb= apopulagdo da cidade (hometown)
Da= a distancia para a outra cidade

4= fator de inércia que os consumidores precisam ultrapassar para visitar a loja

Mas apesar dos beneficios e entendimento que Converse agregou a teoria
gravitacional de varejo, ele também se viu diante de muitas limitagdes. A capacidade
preditiva do seu estudo fica comprometida quando a cidade a ¢ muito maior do que a
cidade b. Além disso, Converse determinou o fator de distincia exclusivamente de
compras de bens de moda — ndo necessariamente isso funciona para outras categorias de
varejistas. Além disso, outras questoes que tinham ficado sem resposta na teoria de Reilly

permaneceram assim nos estudos de Converse.

3.3 REDIRECIONAMENTO DOS MODELOS GRAVITACIONAIS

Um tultimo estudioso que vale destacar ¢ David Huff. O economista inicialmente
elogia o trabalho dos seus predecessores, Reilly e Converse, mas também reconhece as
limita¢des de suas pesquisas.

Em primeiro lugar, Huff observa que o modelo de ponto de ruptura de Converse
¢ incapaz de fornecer estimativas graduadas acima ou abaixo da posi¢do de equilibrio
entre dois centros concorrentes. [sso torna impossivel calcular a demanda agregada para
os produtos de uma area de comércio.

Ele também observa que quando a formula do ponto de ruptura ¢ usada para
delinear as areas de comércio de varejo de varias areas de compras dentro de uma
determinada area geografica, os limites sobrepostos que resultam sdo inconsistentes com
o objetivo basico do uso da formula: calcular os limites entre areas de compras
concorrentes onde a posi¢do competitiva de cada uma ¢ igual. Quando varios limites se
sobrepdem, algumas areas comerciais permanecem sem atribuicdo pela formula de
Converse.

Terceiro, Huff explica que nem a estimativa do parametro de Reilly nem o fator

de inércia de Converse devem ser “interpretados como uma constante para todos os tipos
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de viagens de compras”. Huff estima que o valor da inércia variaria dependendo do tipo
de ida as compras. A fim de superar tais limitagdes, Huff entdo desenvolve um novo
modelo para explicar o processo pelo qual os consumidores escolhem um determinado
centro de distribui¢io. Uma representa¢io matematica do Modelo de Atragdo de Area

Comercial de Huff é:

(i)
7
pij = ~LY)
()
(Ti)H*
Onde:
Pij= probabilidade do consumidor em um ponto de origem 7viajar para a loja j
Sj= tamanho da loja / medido em m? da 4rea dedicada a venda de um produto
Tij= tempo envolvido no deslocamento do consumidor da base /7 para uma loja j

A= parametro que pode ser estimado empiricamente para refletir o efeito do tempo

de deslocamento em varios tipos de jornadas de compra

Ao manipular a férmula, Huff defende que agora ele pode calcular o niimero
esperado de consumidores de uma determinada cidade i1 que faria compras no shopping

center j, da seguinte forma:
Eij = Pij * Ci

Onde:
Eij=ntimero esperado de consumidores que devem se deslocar para a loja j
Pij= probabilidade do consumidor que estd em 7 de viajar até j

C7= numero de consumidores em 7

Huff transformou os modelos deterministicos da gravitacdo do varejo em
explicacdes estatisticas, superando as limita¢des que viu na Lei de Reilly e no Modelo de
Ponto de Ruptura de Converse. Mais importante, Huff mudou a énfase do varejista para
o consumidor, o que redirecionou os estudos gravitacionais que viriam a seguir. Esta pode
ter sido sua adi¢ao mais significativa a teoria de gravitagdo de varejo, mas existem outras

contribuicdes teoricas que Huff também descreve na sua obra:
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1. “Uma area comercial representa uma superficie de demanda contendo clientes
em potencial para um produto (s) ou servico (s) especifico (s) de um centro de
distribuicao especifico.”

2. “Um centro de distribui¢dao pode ser uma unica empresa ou um aglomerado de
empresas.”

3. “Uma superficie de demanda consiste em uma série de gradientes ou zonas de
demanda, refletindo varios potenciais de vendas do cliente (uma excegdo seria
um Monopdlio).”

4. “Os gradientes de demanda sdo de natureza probabilistica, variando de um
valor de probabilidade de menor que um a um valor maior que zero.”

5. “O total de clientes potenciais abrangidos pela demanda de um centro de
distribui¢do (area comercial) ¢ a soma do nimero esperado de consumidores
de cada um dos gradientes de demanda.”

6. “Os gradientes de demanda das empresas concorrentes se sobrepdem; e onde
gradientes de probabilidade semelhante se cruzam, uma posicao de equilibrio

competitivo espacial € alcangada.”

Huff também desenvolveu uma maneira de estimar as vendas da area,
multiplicando a populagdo da area de comércio por uma estimativa de despesas por
cliente. Além disso, ele foi o primeiro a usar a metragem quadrada da area de varejo em
sua férmula, que produz estimativas mais precisas dos padrdes de compra do consumidor
do que a Lei de Reilly e de Converse. Por fim, sua defini¢do de area comercial de 1964
fornece a base para a definicdo atual da 4area comercial da American Marketing
Association. Por essas razdes, o Modelo de Atragio de Area Comercial de Huff é
amplamente considerado como o padrao da industria para determinar a probabilidade de

um local de varejo atrair clientes.

Desde entdo, a importancia da perspectiva espacial seguiu presente, estendendo-
se para a era da Internet, apesar dos impactos inegaveis que o comércio eletronico vem
promovendo no varejo. Sheth e Sisodia (1999) j& sugeriam:

“Com a capacidade da Internet de mudar fundamentalmente o alcance (tempo e
lugar) de empresas, as leis de gravitagdo do varejo tornaram-se menos relevantes.

Pequenas empresas e grandes sdo capazes de atingir um alto nivel de acessibilidade e
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estabelecer um fluxo de informagdes bidirecional diretamente com os usuarios finais
quase imediatamente e a baixo custo. O atendimento a um grande numero de clientes com
eficiéncia e eficdcia ¢ possivel gragas a automacao de inimeras tarefas administrativas.
Cada empresa ¢ potencialmente um player global desde o primeiro dia de sua existéncia
(sujeito a disponibilidade de fornecimento e recursos de cumprimento). A Internet
permite que mais e mais empresas lidem diretamente com mais e mais clientes.”

Sem duvidas, os custos de transa¢do sao muito mais baixos em ambientes de
comércio eletronico do que ambientes de compras tradicionais e, sob essa estrutura, os
consumidores e varejistas racionalmente deveriam preferir as trocas online a interagao
fisica. Mas sera que as leis de gravitacdo de varejo realmente perderam relevancia? Os
sites j& eram uma alternativa viavel para varejistas tradicionais ha alguns anos, mas, de
maneira geral, o e-commerce representava pouco mais de 5% das vendas do varejo
tradicional no Brasil em 2019 — de acordo com estimativas da Nielsen.

De fato, tudo mudou em 2020. Desde o inicio da pandemia Covid-19, os
consumidores em todo o mundo passaram a depender fortemente do comércio eletronico
para comprar de tudo, desde produtos essenciais, como alimentos bésicos, a presentes e
bens de consumo que eles nem sabiam que era possivel adquirir online. Da mesma forma,
mas em maior escala, os varejistas que trabalhavam apenas no mundo fisico se viram
obrigados a se adaptar, para sobreviver aos periodos de restri¢do de funcionamento dos
seus estabelecimentos. Foi assim que a pandemia acelerou a ado¢do do e-commerce por
consumidores € empresas quase que da noite para o dia. De acordo com a McKinsey, 10
anos de adoc¢do das vendas online foram compactados em apenas trés meses. E, essa
mudanga para uma mentalidade de comércio eletronico, que ja vinha acontecendo em
paises onde as compras online ja eram amplamente aceitas, também aconteceu em
culturas onde as compras pessoais, locais, com dinheiro e diarias eram a norma. No Brasil,
as estimativas na Nielsen indicam que a penetracao do e-commerce no varejo total saltou
+4 p.p., chegando a quase 10% no final do ano passado.

Dito isso, a maioria dos varejistas ainda enxerga os sites como um complemento
as suas lojas fisicas existentes, e ndo como uma substituicdo completa. Preocupagdes de
que o comércio eletronico poderia assumir todo o papel do varejo agora parecem mais
exageradas, a medidas que as restrigdes de isolamento vao sendo relaxadas e as lojas
fisicas apresentam uma recuperagdo do fluxo. Assim, a dimensdo espacial do ambiente
do varejista continua a ser um construto relevante e frequentemente estudado na literatura

do varejo.
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4. AQUISICAO DE CLIENTES

Agora, e antes de (i) analisarmos os planos de expansdo da Renner e (ii) discutir
como o avango do e-commerce afeta essa estratégia, vale dar um passo atras e entender o
processo de aquisi¢do de clientes, tanto no mundo fisico, como no online — afinal, esse ¢
o objetivo principal de qualquer varejista. Essa conceitualizagdo ¢ importante, pois
existem diferencas significativas, ndo sé na contabilidade, mas também no teor dos
investimentos para atracdo de clientes no varejo tradicional e no comércio eletronico.

E verdade que, fundamentalmente, o termo ‘aquisi¢do de clientes’ ndo deveria
existir, ja que os clientes nunca efetivamente se tornam ‘seus’ — os individuos mudam
seus habitos e escolhas de acordo com o que melhor os serve a cada momento. Em outras
palavras, a fidelizacdo existe apenas até certo ponto. Dito isso, parece razoavel
utilizarmos esse conceito simplificado, uma vez que, tanto no varejo fisico, como no
online, as empresas precisam encontrar a melhor estratégia para atrair os consumidores

até suas lojas ou sites para realizar a primeira compra.

4.1 CUSTOMER ACQUISITION COST

No comércio eletronico, um termo muito utilizado € o de customer acquisiton cost
(CAC), que ¢ o custo relacionado a aquisicdo de um novo cliente. Em linhas gerais, o
CAC se refere aos gastos incorridos pelas grandes plataformas para adquirir um cliente
adicional, o que normalmente inclui despesas com publicidade, comissdes e bonus pagos,
salarios de profissionais e outros custos indiretos relacionados a vendas e marketing. Esse
conceito ¢ muito utilizado no mercado financeiro em conjunto com uma métrica
conhecida como CLV (customer lifetime value), que mede o valor gerado (em vendas,
normalmente) por um novo cliente. Basicamente, as empresas trabalham esses
indicadores de forma a otimizar o nivel 6timo de recursos alocados para a aquisicao de
um cliente, acompanhando a venda gerada pelo mesmo (CLV) em relagdo aos gastos que
a companhia incorreu para adquiri-lo (CAC).

No caso do varejo tradicional, as empresas também alocam parte de seus gastos
para despesas com marketing, mas, nesse caso, isso ndo parece suficiente para adquirir
um cliente. Um varejista brick & mortar opera, necessariamente, com um

estabelecimento fisico. Isso quer dizer que, quando ele decide abrir um novo ponto
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comercial, ha uma ponderacdo entre (i) os custos associados a implementacdo daquela
loja (CAPEX) e o (ii) nimero potencial de clientes que serdo impactados por ela.

Intrinsecamente, o ativo fisico, per se, ndo gera caixa — o que faz um ativo fisico
efetivamente ter algum valor derivado de geracdo de caixa é a combinacao de: (i) uma
base de clientes potencial com uma (ii) uma proposta de valor (daquele estabelecimento),
que fagca com que essa base potencial de clientes esteja disposta a ir até essa loja abrir
suas carteiras. Se a empresa que opera esse ativo for capaz de equilibrar bem todas as
variaveis, no fim das contas, ela se v€é obtendo uma geracdo de caixa suficiente para lhe
conceder um retorno sobre investimento atrativo.

E exatamente esse o ponto que exploraremos ao longo dessa dissertago,
analisando o espaco potencial e a estratégia da Renner em seus planos de expansdo e
escolha do ponto comercial. O objetivo final ¢ atrair o consumidor para a loja e, no fim
do dia, ter sucesso econdmico com o modelo de negocios implementado — isso pode ser
um trabalho arduo e constante, quando se busca escala nacional. Além disso, como
discutimos na introducao, essa ¢ uma decisao que envolve custos elevados e dificilmente
recuperaveis no curto prazo, o que significa que hd pouca margem para erros.

Entdo, para adquirir um cliente, uma companhia que opera com lojas fisicas
precisa desembolsar um custo que vai além das usuais despesas de marketing: o CAPEX.
Esses gastos envolvem todo o investimento necessario para a estruturagdo da loja, desde
os recursos alocados na obra e infraestrutura, até os custos com o estoque e capital de giro
inicial.

Temos, abaixo, uma imagem do Leblon:
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Se, a titulo de exemplo, as Lojas Americanas quiserem adquirir clientes nessa

regido, ela precisa, necessariamente, abrir uma loja no bairro:

Existem, aproximadamente, 47 mil moradores no Leblon. Se 20% desse publico
se tornar cliente das Lojas Americanas, ela adquiriu 9,4 mil clientes com a abertura de 1
unidade. De maneira analoga, se a companhia quiser adquirir clientes ao redor do Brasil,
ela precisara abrir lojas ao redor do pais — a natureza do mundo fisico impde essa

limitagdo ao negdcio.

Temos, ao redor de cada alfinete do mapa, a area de influéncia de unidades
especificas das Lojas Americanas. E claro que esse raio de atuacao depende da natureza
do varejista que estamos considerando. No caso da Americanas, parece razoavel supor

que todos os individuos a uma distancia de até 5 km da loja poderiam ser potenciais
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clientes. Mas fato ¢ que, na pratica, a companhia precisa realizar um trabalho minuscioso

de inauguragao de estabelecimentos, em um constante processo de aquisi¢ao de clientes.

Isso significa que, no mundo fisico, o custo de aquisi¢ao dos clientes € equivalente
ao CAPEX por loja, enquanto, para as grandes plataformas de e-commerce, CAC e

CAPEX sio gastos distintos.

Fisic Online

CAC = CAPEX CAC CAPEX

g @‘\E@ * @/ é\@

Essa disting¢ao estd em linha com o que observamos na comparagao dos exemplos

das Lojas Americanas e do Mercado Livre.

4.2 BASE DE CLIENTES ATIVOS

Como mostrei hd pouco, no caso das Lojas Americanas, ao redor de cada loja,
existe um pequeno raio que engloba os clientes ‘adquiridos’ com aquela abertura, que,
na pratica, sdo os clientes diretamente potenciais. Isso quer dizer que, se cada unidade
possuir um estoque de 20 mil clientes ativos, entdo a base de clientes da companhia

deveria ter evoluido da seguinte forma ao longo do tempo:

Figura 1 — Proxy Base de Clientes Ativos Lojas Americanas. Fonte: Relatorio Anual Lojas Americanas
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Essa estimativa parece razoavel, pois representa 20% da populagdo de todas as
cidades onde as Lojas Americanas t€ém pelo menos 1 loja. Além disso, estd muito préxima

do numero divulgado pela propria companhia em seus relatorios anuais.

Enquanto isso, no mundo online, a base de clientes ativos do Mercado Livre

evoluiu da seguinte forma:

Base de Clientes Ativos - Mercado Livre
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Figura 2 — Base de Clientes Ativos Mercado Livre. Fonte: Dados da companhia

Se essa for realmente a quantidade de clientes ativos das Lojas Americanas, entdo
cruzando este dado com o numero de transacdes efetuadas na companhia em 2016 (dado
reportado), temos um total de 11 compras/cliente/ano, o que, com um ticket médio de
aproximadamente R$ 50,00 (dado reportado), representaria um LTV de
aproximadamente R$ 550,00 /cliente/ano em receitas.

No caso do Mercado Livre, considerando que os clientes ativos compram, em
média, 8x/ano com um ticket médio em torno de R$ 120,00 — teriamos um LTV de
aproximadamente R$ 960,00 /cliente/ano em GMV (valor de vendas de mercadorias na
plataforma).

Colocando esses numeros em perspectiva, temos que, ao longo de todos os anos
até 2017, o Mercado Livre gastou aproximadamente R$ 1,2 bilhdo de CAPEX em valor
nominal, enquanto as Lojas Americanas desembolsaram R$ 5,2 bilhdes no mesmo
periodo. Essa diferenca no CAPEX e no numero de clientes adquiridos resulta,
exatamente, da distingdo na ferramenta de aquisicdo de clientes, que no caso de um
varejista tradicional, envolve a abertura de lojas, que ¢ contabilizada como CAPEX. No

caso de uma plataforma de e-commerce, existe apenas ‘uma loja’ € a companhia, com
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essa Unica unidade, j& ¢ capaz de atingir a todos os consumidores do pais, ao contrario de
um varejista tradicional que, por conta da limitagdo do mundo fisico, precisa adicionar
novas lojas no mapa para atingir um raio de pouco quildémetros no entorno de cada loja
até servir o pais como um todo. Tanto € que, o Mercado Livre, com quase 1/5 do CAPEX
desembolsado pela Americanas, conseguiu mais clientes ativos, com um LTV muito

significativo.

4.3 O CAC DO COMERCIO ELETRONICO

Dito isso, ser capaz de atingir a 100% dos consumidores com uma unica loja nao
significa que eles efetivamente vao virar seus clientes do dia para a noite, sem qualquer
esfor¢o ou gasto. E ¢ ai que entra 0 CAC do mundo virtual: a forma de adquirir clientes
deixa de ser a abertura de lojas e passa a ser: (i) remogao de fricgdes ao consumo online,

(i1) marketing e (iii) incentivos.

(i) Remocgéo de fricgdes ao consumo online: os individuos passaram séculos
comprando exclusivamente no varejo fisico e, hd 20 anos, a penetracdo do e-commerce
estava perto de 0%. Vimos o cenario mudar ao longo do tempo e, hoje, as estimativas sdo
de que as vendas online representam 10% do varejo total no Brasil. Mas essa evolucao
ndo aconteceu subitamente. Se, por um lado, o e-commerce tem potencial para apresentar
grandes vantagens sobre as lojas fisicas (especialmente em termos de sortimento e
conveniéncia), por outro, € preciso que algum player explore esse potencial e remova as
principais barreiras que desestimulam a participagdo nesse ambiente, principalmente no
que diz respeito a segurang¢a de pagamentos, recebimento dos produtos, prazo e custo das
entregas — além, ¢ claro, de oferecer pregos competitivos.

Para desenvolver tudo isso, a empresa incorre em uma série de despesas ao longo
do tempo, mas hé de se destacar que boa parte desses gastos derrubam barreiras “para
sempre”, como o desenvolvimento do Mercado Pago, que € hoje visto pelo consumidor
brasileiro como um simbolo da seguranga em pagamentos no e-commerce. Esse processo
de remocao de fricgdes, em boa parte contabilizado como despesa, ¢ portanto um dos
gastos incorridos na aquisi¢do de clientes, o que comeca a explicar como o Mercado Livre

cresceu tanto com tao pouco investimento contabil (CAPEX).
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(if) Marketing: A natureza do marketing para uma plataforma de e-commerce ¢
muito distinta da natureza do marketing para um varejista fisico. No mundo fisico, grande
parte das despesas com marketing sdo pra manutencdo de branding ou para promog¢des
pontuais. Nao temos, efetivamente, muitos custos com “aquisi¢ao de cliente” pois, como
argumentei, a grande ferramenta de aquisi¢do de clientes no caso de um varejista fisico

a propria abertura de lojas (com seu CAPEX associado). Colocado de outra forma, o

mundo fisico impde a aquisi¢ao de clientes um limite que ndo se derruba com mais
marketing: fora de um raio de 5 km, nenhum cliente ird visitar aquela Lojas Americanas
especifica, ndo importa quanto marketing a companhia faga. Por outro lado, dentro do
raio de 5 km, todos ja conhecem a loja e o marketing se torna apenas uma ferramenta
pontual (e pouco custosa) para relembrar os consumidores e estimular a ida ao
estabelecimento.

Em contrapartida, no mundo digital, o raio de 5 km vira o raio da internet, povoada
no Brasil por 120 milhdes de pessoas. Nesse caso, nem todas conhecem a companhia (e
muitas menos testaram), e varias nem sequer fizeram compras na internet. Sendo assim,
no online, ndo existe aquele limite rigido que se impde ao varejista fisico no que diz
respeito a aquisicado de clientes.

No Brasil, por exemplo, sdo 120 milhdes de usuarios de internet e
aproximadamente 15 milhdes de compradores no Mercado Livre. Para a empresa
aumentar sua base de clientes — investimento andlogo a abertura de lojas das Lojas
Americanas — ela precisa desembolsar recursos de marketing (na propria internet) para
trazer o consumidor para uma primeira compra (CAC). O Mercado Livre capta o cliente
no Google e depois esse usuario acaba baixando o app — a partir dai, o custo de marketing
que a empresa tem com esse cliente beira a zero (assim como no caso das Lojas
Americanas ap0s a abertura da loja).

Logo, o quanto uma empresa de e-commerce esta disposta a gastar com marketing
deveria ser inversamente proporcional ao nivel de fric¢do existente em seu site: se ainda
€ pouco atrativo comprar online vis a vis comprar no mundo fisico, ndo adianta alocar
suas despesas para o marketing, pois o consumidor ndo vai ficar. Agora, se a proposta de
valor da venda digital ja € muito forte na sua plataforma, o inico problema ¢ que milhdes
de pessoas ainda ndo sabem disso e/ou ndo venceram a inércia de seus proprios habitos
de consumo — entdo essa empresa deveria estar disposta a pagar um prego mais alto por

cada novo consumidor, j& que as chances dele se tornar recorrente sao maiores nesse caso.
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(ii1) Incentivos: Por fim, existe outro tipo de gasto que vale a pena mencionar
como parte do CAC. Muitos consumidores se juntaram ao Mercado Livre por causa da
politica de frete-gratis da companhia e, no fim das contas, acabaram gostando da
plataforma e gastando dinheiro mesmo em itens que ndo possuem frete gratis. Entdo,
existem outras estratégias de aquisicdo de clientes, que podem inclusive, se tornar
despesas recorrentes, € que ajudam os varejistas do mundo online a conquistarem novos

clientes.

Em suma, ¢ evidente que existem distingdes importantes no processo e custo de
aquisi¢do de clientes no varejo tradicional (fisico) e no comércio eletronico. Seja qual for
o ambiente de atuagdo, os varejistas precisam romper as barreiras e atrair os individuos
para suas lojas ou plataformas. Como iremos explorar o impacto do avanco do e-
commerce no plano de expansdo da Renner, precisamos ter em mente essas diferencas
que discutimos neste capitulo, ndo s6 pela contabilidade, mas pela natureza de cada
modelo de negocios. Lembrando também que, no caso das Lojas Renner, a aquisi¢do de

clientes ainda depende, em grande medida, da abertura de lojas.
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5. POSICIONAMENTO RENNER

A Renner ¢ a maior varejista de moda no Brasil, atualmente com 403 lojas, sendo
a grande maioria delas no Brasil. Sdo apenas 4 lojas na Argentina ¢ 8 no Uruguai. A
companhia abriu capital na bolsa em 1967 e desde entdo ja incluiu novos negocios em
seu portfolio, como a Camicado, YouCom e Ashua, que juntas somam 233 lojas no pais.

Nesta monografia olharemos especificamente para o core business da empresa,
que sdo as unidades da marca principal — Lojas Renner. Isto posto, dado que nosso foco
¢ a expansao da rede, precisamos situar e entender o posicionamento da marca ¢ a

capilaridade de seus estabelecimentos.

5.1 SHOPPINGS VS. RUA

Desconsiderando as 12 lojas internacionais, temos 391 lojas da Renner em
territorio brasileiro. Dessas, apenas 37 estdo localizadas em pontos de rua, o que

representa 9% da base de lojas.

Distribuigéio Lojas Renner (#) Distribuic@o Lojas Renner (%)

391

mShopping © Rua e Total mShopping ~ Rua eTotal

Figura 3 — Distribuigdo das Lojas Renner em Shoppings vs Rua. Fonte: Dados da companhia

E como se distribuem as 354 lojas em shoppings? Trabalharemos com uma base
de dados da Associagdo Brasileira de Shoppings Centers (ABRASCE) para entender onde
as unidades estdo localizadas. De acordo com os ultimos dados coletados no site da
Associagdo, datados do dia 27 de Setembro de 2021, existem, exaustivamente, 601

shoppings no Brasil.
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Esses empreendimentos podem ser classificados quanto ao seu porte, utilizando
as informacdes de area bruta locavel (ABL) para cada shopping center —a ABL ¢ a soma
de todas as areas de um shopping disponiveis para aluguel (com a exce¢ao dos quiosques).
Vale ressaltar que os shoppings classificados como ‘sem informagdo’ sdo os shoppings
que nao disponibilizaram publicamente os dados sobre ABL. Nesse caso, temos a

seguinte distribui¢ao:

Figura 4 — Shoppings por Area Bruta Locavel. Fonte: Dados da ABRASCE

Olhando para as lojas da Renner, observamos que a varejista j& esta presente em

58,9% dos shoppings do pais.

Figura 5 — Penetrago das Lojas Renner em Shoppings. Fonte: Dados da companhia e ABRASCE
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Segmentando a distribui¢@o das lojas por tamanho do empreendimento, temos:

Penetracdo - Lojas Renner (#)
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90%
32

14
80% 247
T0% a1
60% 21
94
50% 51
. 61
40% 83
87
30% 354
20% 57
105

<10k 10k - 20k 20k - 30k 30k - 20k 40k - 50k > 50k N/A Total

B Com Renner Sem Renner
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26,9%
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50%
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30% 58,9%
20%
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123
<10k 10k - 20k 20k - 30k 30k - 40k 40k - 50k = 50k Total

W Com Renner Sem Renner

Figura 6 — Penetragdo da Renner em Shoppings por ABL. Fonte: Dados da companhia e ABRASCE

Desconsiderando os 6 shoppings com lojas da Renner dos quais ndo temos os
dados de ABL, temos 66 lojas da varejista em shoppings com ABL inferior a 20.000 m2.
Entdo, dos 241 shoppings com ABL inferior a 20.000 m2, a Renner s6 estd presente em
63 — uma penetracdo de apenas 27%.

Isso quer dizer que 18,6% das unidades estdo em shoppings menores e que, ao
revés, 79,6% das lojas da Renner estdo em empreendimentos com ABL superior a 20.000
m2. Ao mesmo tempo, indica que a varejista ja possui uma penetragao de +85% nesses
shoppings maiores — sao 282 lojas em 333 empreendimentos pelo pais com ABL superior
a20.000 m2. Em outras palavras, apenas 15% dos shoppings com mais de 20.000 de area

bruta locével ainda ndo possuem uma loja Renner.
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Em outra perspectiva, se olharmos para varejistas de vestuario de grande formato,
a Renner ¢ a rede mais desenvolvida. Limitando aos peers listados que operam com
formatos de lojas similares, isto ¢, area média de +1.000 m2 e mix diversificado, temos,
também, a Guararapes (operadora da Riachuelo), Marisa e C&A. Neste grupo, a Renner
¢ a lider em vendas e, a0 mesmo tempo, possui a maior capilaridade e escala no nivel
nacional, com 391 lojas no Brasil, seguida pela Marisa (344), Riachuelo (339) e C&A
(304).

Comparando a localizagdo das lojas, também observados uma tendéncia
interessante. Como mostra o grafico abaixo, a Renner ¢ o player com maior presenca nos
shoppings, que respondem por 91% de sua base de lojas. Isso se compara a 85% da

Riachuelo, 85% da C&A e 53% da Marisa.

Figura 7 — Distribui¢do Renner vs Concorrentes. Fonte: Dados da companhia e ABRASCE

Além disso, a Renner esta presente em aproximadamente 59% dos shoppings
brasileiros (601 no total), o que reflete o maior foco da varejista na classe social B com
um posicionamento “mais premium” do que seus pares. A Marisa, por sua vez, foca
principalmente na classe C, o que corrobora a distribui¢do de sua rede de lojas (47% sdo
pontos de rua), ja que ha um niimero limitado de shoppings com foco neste segmento de

mercado.
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Pensando em capilaridade nacional, temos que +50% das lojas da Renner

localizadas em shoppings centers estdo na regido Sudeste, com destaque para o estado de

Séo Paulo.

Figura 8 — Mapa das Lojas Renner por Localizagdo e Estado. Fonte: Dados da companhia

Dentro das regides, a Renner ¢ a maior operadora do Sul, onde fica a sede da

companhia, enquanto a Riachuelo ¢ a principal operadora no Centro-Oeste, a Marisa na

regido Sudeste ¢ a C&A no Norte do pais;
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Figura 9 — Renner vs Concorrentes por Regido. Fonte: Planilhas dindmicas das companhias
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As conclusodes dessa andlise de posicionamento da Renner sdo claras:

(1) 91% das suas lojas estdo localizadas em shoppings — o que representa uma
penetragdo aproximada de 59% em todos os empreedimentos classificados

dessa forma no pais.

(11) A varejista ja esta presente na maior parte (85%) dos maiores shoppings do
pais — aqui considero os empreendimentos com ABL superior a 20.000 m2,
mas ainda possui uma penetracdo relativamente baixa (27%) em shoppings

menores.

(iii))  Considerando seus peers comparaveis, a Renner ¢ a que estd usa de forma
mais significativa os shoppings, o que estd de acordo com seu posicionamento
mais premium vs. a Marisa, por exemplo, que atende o publico classe C e por

isso foca em lojas de rua.
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6. SATURACAO DOS SHOPPING CENTERS

Agora que situamos as Lojas Renner em termos de posicionamento de lojas, ficou
clara a importancia que os shopping centers tiveram, até hoje, na expansao da varejista.
Por isso, e pensando no futuro da companhia, vale dar um passo atrds e entender como

esse segmento evoluiu ao longo dos anos e seu contexto atual.

No Brasil, a historia do mercado de shopping centers teve inicio no ano de 1966,
com a inaugura¢ao do primeiro empreendimento em Sao Paulo — segundo dados da
BrMalls. Alguns anos depois, na década de 1970, foi desenvolvido o Conjunto Nacional
de Brasilia, o segundo shopping do pais, seguido de outros 5 novos empreendimentos.
Esse impulso de crescimento do mercado continuou até o inicio dos anos de 1990, quando
o Brasil passou por um periodo de instabilidade econdmica, que interrompeu o ciclo
positivo.

No entanto, durante o governo de FHC, e com a aprovagdao do Plano Real, a
inflacdo comegou a se estabilizar e novos investimentos voltaram a chegar no setor.
Resultado disso foi que o numero de empreendimentos cresceu de forma acentuada até
os anos 2000, quando o pais atingiu a marca de 281 shoppings centers.

Os anos seguintes foram marcados pela desaceleracao no ritmo de inauguracao,
até meados de 2006, quando os investimentos voltaram a ganhar folego e as perspectivas
econdmicas melhoraram. No final de 2015, o setor atingiu 538 shoppings, um
crescimento de +90% em relagao ao numero do inicio dos anos 2000.

Dito isso, como podemos observar pelo nimero atual de empreendimentos (601),
houve, nos tltimos anos, uma tendéncia de forte queda no numero de aberturas. Uma das
maiores operadoras do pais, a BrMalls destacou o momento conturbado: “Com um
cenario macroecondmico desafiador, inflacdo, juros altos e reducao do crédito, tém sido
cada vez mais dificil para novos operadores de shoppings entrarem no mercado”.
Também ficou claro, ao longo dos anos, que operadores iniciantes € sem experiéncia
teriam dificuldades na comercializagdo de seus shoppings, como ocorreu nos anos de
2014-2015. Naquele periodo, as inauguragdes de operadores menores enfrentaram altas
taxas de vacancia e, apesar da previsdo inicial da ABRASCE de 24 aberturas em 2015,

foram apenas 16 novos shoppings na época.
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Essas perspectivas podem ser observadas no grafico abaixo, com a evolugdo do
nimero de empreendimentos no pais. De 2006 a 2015, o setor cresceu com um CAGR de

4,9% — enquanto nos ultimos 6 anos, esse crescimento composto foi de apenas 1,9%.
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Figura 10 — Evolugdo do Numero de Shoppings Centers no Pais. Fonte: BRMalls

Esse movimento vem acontecendo de maneira ainda mais significativa nos
Estados Unidos. Embora milhares de shoppings tenham sido construidos na segunda
metade do século 20, o layout basico permaneceu o mesmo desde 1956, ano em que o
primeiro empreendimento foi inaugurado no pais — duas lojas de departamentos em cada
extremidade, conectadas por lojas menores.

A questdo ¢ que com tantos shoppings sendo construidos proximos uns dos outros,
os empreendimentos mais novos muitas vezes roubavam as lojas de departamentos, como
Macy's ou Sears, dos antigos, os deixando a deriva sem lojas ancora. Além disso, a
medida que os anos 2000 avangaram, os habitos do consumidor se afastaram
completamente das loja de departamentos. A Macy's, por exemplo, tem fechado lojas
desde 2005, a maioria em shoppings — e a vacancia de pontos do tamanho de lojas de
departamentos ndo sdo dificeis de reocupar, principalmente com outros shoppings
melhores muitas vezes por perto.

Um relatério do Credit Suisse de 2017 estimou que um em cada quatro shoppings
dos EUA fecharia em 2022. A medida que o trafego de pedestres diminuia, os
desenvolvedores acreditavam que o futuro do shopping seria menos sobre compras e mais
sobre as experiéncias oferecidas pelos mega-shoppings: pistas de boliche, laser tag, karts

e outras atividades que s6 podem ser encontradas fora de casa. Outro relatdrio mais
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recente defendeu o mesmo movimento, com a pandemia acelerando um fim que ja estava
em andamento antes do surgimento do coronavirus. Até a Simon Property Group, a maior
proprietaria de shopping center dos Estados Unidos, estd em negociagdes com a Amazon
para converter algumas lojas de departamentos fechadas da Sears e JC Penney em centros

de distribuigao.

Mas se o setor nao esta crescendo de forma significativa, seguindo uma tendéncia

possivelmente mundial, como deveriamos pensar na expansao da Renner?

Vimos ha pouco que, da base atual de empreendimentos, a oportunidade esta
restrita, em sua maioria, a shoppings menores, de area bruta locavel inferior a 20.000 m2,
onde a varejista possui menor penetragdo em nimero de lojas. No entanto, sabemos que
esse tipo de localizagdo pode nao ser a mais favoravel, ja que sdo shopping centers
menores, muitas vezes restritos a um publico de renda mais baixa ou com fluxo menor.

Isso significa que, caso a Renner ndo opte por essa estratégia, ela precisara se
voltar para inauguracgdes de lojas fora dos shoppings. Ao meu ver, isso soa melhor, em
termos de estratégia. Até hoje a varejista ndo acelerou as aberturas em shoppings menores
pois essa op¢do ndo parece rentdvel — esses pontos, muito provavelmente, nio
conquistariam novos consumidores em nimero suficiente para que o investimento fosse

atrativo — dindmica que mencionei no capitulo de aquisi¢ao de clientes.
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7. AVANCO DO E-COMMERCE

Por fim, antes de analisarmos a expansdo da Renner e os eventuais proximos
passos, também faz sentido avaliar o avango do comércio eletronico € como isso pode

impactar a decisdo da varejista.

7.1 PENETRACAO DAS VENDAS DIGITAIS

Primeiro, ¢ importante entender o qudo relevante ¢ o e-commerce no varejo
brasileiro e, especificamente, na categoria de moda, onde atua a Renner.

De acordo com os dados da consultoria EBIT/Nielsen, antes da pandemia, o e-
commerce brasileiro possuia uma penetragdo de apenas 5-6% no varejo brasileiro —
numero que foi conquistado ao longo dos tltimos 10 anos. Contudo, vimos esse canal
ganhar tracdo e antecipar alguns anos de crescimento com o isolamento social e as
restrigoes de funcionamento dos estabelecimentos — as estimativas da consultoria sdo de
que o canal cresceu 41% YoY em 2020, atingindo uma penetracdo de 10% do varejo
brasileiro. De um lado, os varejistas ndo viram outra alternativa que ndo o ambiente
online, para continuarem em contato com seus consumidores e gerarem alguma receita.
Do outro, o receio de contrair a doenga e as restricoes de mobilidade forgaram os
consumidores a buscarem o canal.

Mas fato ¢ que esse nimero de 10%, por si sO, ja soa impressionante para um
segmento que ha anos, dependia majoritariamente das lojas fisicas para sua operagdo. A
questdo ¢ que ele ndo deve estacionar nesse patamar. Mesmo em 2021, ano em que se
iniciaram as campanhas de vacinacdo e que foram reduzidas os limites de mobilidade, a
previsdo ¢ que o comércio eletronico continue com crescimento forte — o consenso do
mercado € que o crescimento seja de 32% ano contra ano, em uma tendéncia positiva de
ganho de relevancia do canal. Inclusive, isso vem se provando ao longo de 2021. Em
Marco, a penetracdo mensal do online chegava em 13,3% no varejo e, no acumulado dos
ultimos 12 meses, estava em 10,8%, de acordo com estimativas da Pesquisa Mensal do
Comércio do IBGE, ambos os niimeros representando uma expansao da penetracao em
relacdo a 2020.

Além disso, essa evolugdo continua parece razoavel quando observamos o
patamar de penetracdo de mercados mais maduros em outros paises. Na China, a

penetracao do e-commerce chega a 35% e no Reino Unido e Coréia do Sul a 22%.
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A diferenga ¢ ainda mais impressionante quando olhamos a penetracdo por
categoria. Em moda, por exemplo, que ¢ a divisdo que focaremos aqui, 0 e-commerce
possuia uma penetracao de 2,9% e atualmente alcanca 4,2% de representatividade. No
caso dos Estados Unidos, o nimero alcanga os impressionantes 21%. Isso significa que a
categoria ainda foi muito pouco impactada pelo comércio eletronico no Brasil, vis a vis
seu potencial — supondo como razoavel a penetragdo no mercado americano. O gap
também ¢ marcante em outras categorias, como Pet, HPC e Farmacias — o que significa,

em outras palavras, que o Brasil ainda tem um longo caminho pelo frente neste canal.

Penetracdo do E-commerce no Varejo (por Categoria)
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Figura 11 — Penetra¢do do E-commece por Categoria. Fonte: Dados EBIT/Nielsen ¢ Mercado ¢ Consumo

Mas sera que esse avanco do online ¢ estrutural? Segundo dados do Mercado e
Consumo, “a sensacdo geral ¢ que as pessoas continuardo a comprar online, ndo apenas
pela experiéncia e rapidez, mas porque se renderam de vez a facilidade e comodidade que
¢ adquirir qualquer tipo de servigo ou produto e recebé-lo em casa”. Sinal disso, de acordo
com o Lider do Mercado Livre no Brasil, Fernando Yunes, ¢ que 6 em cada 10
compradores aumentaram o numero de aquisigdes online e 2 em cada 10 compraram pela

primeira vez pelos canais digitais.

Isso ¢ reflexo direto do investimento dos varejistas e das plataformas de comércio
eletronico no canal online. Como mencionei anteriormente, eles vém buscando eliminar
as friccdes para atrair e reter os consumidores — entdo, mesmo com a reabertura das lojas

fisicas, o consumidor ainda deveria permanecer no e-commerce.
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Mas como a Renner se posiciona em termos de relevancia do canal online e

iniciativas digitais?
7.2 RENNER E O CANAL DIGITAL

Antes da pandemia, as vendas digitais representavam pouco mais de 4% da receita
bruta da companhia, totalizando ~R$ 470 milhdes em 2019. Nao temos os dados
historicos anteriores, afinal o canal ndo era relevante no faturamento da varejista — mas,

desde entdo, foi possivel acompanhar sua evolucdo durante e no p6s pandemia.
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Figura 12 — GMV Renner. Fonte: Release de Resultados da companhia

Comparando com o 1T19, o GMV trimestral chegou a ser multiplicado em +4x
durante a pandemia, ultrapassando a marca dos R$ 350 milhdes no 4T20, em um trimestre

onde as lojas fisicas ja estavam funcionando, ainda que com restrigdes.

Observamos no grafico abaixo que a varejista ja possuia um canal online mais
desenvolvido do que suas concorrentes, mas conseguiu manter o gap e a lideranca nos

ultimos meses.
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Figura 13 — Vendas Digitais Renner vs Concorrentes. Fonte: Release de Resultados das companhias

Foi durante essa trajetdria que, quando as lojas estavam fechadas, o canal chegou
a responder por 33% do faturamento da Renner. Desde entdo, com a redugdo das
restrigoes de circulagdo e a normalizagao do funcionamento do varejo fisico, a penetragao
do online foi perdendo for¢a, em relagdo ao seu pico no 2T20, quando o pais enfrentou
seu primeiro lockdown. O canal segue sendo mais relavante do que era no pré pandemia,
mas viu as lojas fisicas recuperarem parte do seu espaco nos tltimos meses.

Esse movimento ja era esperado pelos que acreditavam na necessidade de pontos
fisicos, mas também surpreendeu pela magnitude. Nominalmente, o GMV da varejista
segue em um patamar muito elevado, mas representou apenas 10% da receita bruta da
Renner no 3T21, em o que pode ter sido o trimestre mais normalizado em termos de fluxo

nos shoppings e nas lojas, a medida que boa parte da populagdo ja esta vacinada.
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Figura 14 — Vendas Digitais Renner P6s Pandemia. Fonte: Release de Resultados das companhias
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Segundo a pesquisa “Consumo Online no Brasil” publicada pelo Morgan Stanley
e realizada pela Edelman, agéncia global de comunicagdo, “antes de a crise sanitaria
comegar, em mar¢o de 2020, cerca de 35% dos brasileiros faziam compras online
diariamente ou semanalmente; ja durante os 20 meses de pandemia esse indice bateu
57%; e os entrevistados acreditam que esse cenario ndo deve sofrer alteragdes no pos-
pandemia. Cerca de 55% dos brasileiros dizem que continuardo comprando online
quando a vida voltar ao normal... um normal diferente do...que conheciamos”.

Mas entdo, como que o canal perdeu penetragdo na receita bruta da Renner nos
ultimos meses? Acredito que, ainda que o e-commerce tenha se tornado indispensavel, as
lojas fisicas continuam sendo essenciais no segmento de vestuario. Claro que isso ndo ¢
verdade para todas as empresas do setor — algumas lojas possivelmente irdo fechar porque
ndo conseguem se manter atrativas — mas apenas aquelas que nio se atualizam ou que
nao combinam os meios fisico e digital.

No fim das contas, a loja fisica ainda parece ser uma pe¢a muito importante no
varejo de moda, j& que esse setor envolve experimentacdo, toque e experiéncia. As
grandes plataformas de comércio eletronico ndo conseguem recriar o ambiente das lojas
e nem possuem o foco para produzir colegdes que atendam o desejo dos consumidores
com eficiéncia e rapidez. Por isso existe uma oportunidade tnica para os players que
associam as lojas fisicas ao canal online, como, inclusive, a Renner vem fazendo.
Basicamente, as lojas da varejista agora acumulam mais fung¢des. Sdo centros de
expedicao de produtos, de experimentacao e busca. Isso ¢é refletido em algumas iniciativas

implementadas pela Renner nos ltimos 2 anos:

¥ Ship from Store: loja funciona como um mini centro de distribui¢do. Mais de

30% dos pedidos online ja sdo atendidos pelas lojas, acelerando a entrega.

¥ Pick Up in Store: todas as lojas da rede sdo pontos de retirada de pedidos do
e-commerce. Os clientes podem optar por receber o produto pelos Correios ou

ir até uma loja fisica a sua escolha, o que acelera o prazo de entrega.

¥" Prateleira Infinita: lojas conseguem acessar todo o estoque disponivel e
realizar a venda de forma remota. O produto ¢ entregue no domicilio do cliente
ou na loja, para retirada. Isso possibilita o acesso a 5 milhdes de produtos, um

sortimento muito mais amplo do que o das lojas fisicas.
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A Renner conseguiu ganhos de 50% no tempo de entrega com essas iniciativas,
ao mesmo tempo em que criou mais conveniéncia para o cliente, que prefere buscar suas
mercadorias na propria loja. Esse desenvolvimento da omnicanalidade esta cada vez mais
comum entre varejistas, principalmente os que possuem uma vasta capilaridade de loja
para usufruir. A Petz, por exemplo, tem mais de 80% das vendas influencidas pela

omnicanalidade — seja pelo Ship from Store, seja pelo Retire em Loja.

A impressao que fica € que quando a loja esta conectada com o mundo online, ela
nao perde relevancia. Pelo contrario, ela agrega ainda mais com sua capacidade, ajudando
a reduzir uma das principais fricgdes do e-commerce: a logistica. Vale ressaltar que, além
de facilitar as entregas dos produtos, as lojas também auxiliam nas devolugdes,
conhecidas como logistica reversa. Os clientes podem devolver seus produtos adquiridos
pelo site/App na propria loja, o que muitas vezes ¢ mais conveniente do que o processo
dos Correios.

Especificamente neste topico, o Brazil Journal fez recentemente uma matéria
interessante: “Desafiando as previsdes, a loja fisica ndo morreu”. Basicamente, a noticia
relata que, pela primeira vez desde 2017, os varejistas dos Estados Unidos abriram mais
lojas do que fecharam. E verdade que os dados levantados ndo sio especialmente
positivos para o varejo de lojas de departamento, que continuam fechando lojas — mas ha
um sinal de alivio. O ritmo de fechamentos diminuiu apds alguns anos de niveis recordes
e 0 motivo € simples: o mercado vem construindo uma “nova visao sobre o valor das lojas
fisicas, que estdo sendo consideradas mais necessarias e complementares do que nunca
para o e-commerce” — segundo o The Wall Street Journal.

Como mencionei acima, os estabelecimentos estao sendo utilizados como centros
de distribui¢do de produtos (Ship from Store), polos de retirada (Pick Up in Store) e
devolucao das compras online, além, ¢ claro, de serem um ponto de aquisi¢ao de clientes.
Inclusive, ja que discutimos sobre a importancia das lojas Brick&Mortar para o varejo
fisico e as diferengas do Customer Acquisition Cost (CAC) nos diferentes canais
anteriormente nesta monografia, vale destacar outro fato interessante em beneficio do
mundo fisico. Com a aceleracao do e-commerce, 0 CAC online aumentou drasticamente
— segundo a ProfitWell, quase 50% nos ultimos cinco anos — o que significa que os
varejistas que trabalham os canais de forma integrada, como a Renner, podem se
beneficiar da sua estrutura para atrair e conquistar novos clientes com um CAC ja

“pronto”, o CAPEX das lojas.
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8. EXPANSAO RENNER

Passando para a analise da expansao da Renner, vimos no capitulo IV que o ativo
fisico dos varejistas, por si s0, ndo gera caixa — ele precisa estar atrelado a uma base de
clientes potencial e possuir uma proposta de valor que faga com que essa base potencial
de clientes esteja disposta a ir até essa loja abrir suas carteiras. Se a empresa que opera
esse ativo for capaz de equilibrar bem todas as variaveis, ela se vé obtendo uma geragao
de caixa suficiente para lhe conceder um retorno sobre investimento atrativo.

No caso de varejistas de vestuario de grande formato, como as Lojas Renner, as
lojas fisicas historicamente precisaram estar em locais com grande potencial de consumo
local para que o investimento fosse viabilizado, muito em fun¢do das carcateristicas do
modelo escolhido para a operacdo: (i) grande area média das lojas, (ii) amplo sortimento
que aborda diferentes perfis de clientes, e, na maior parte das vezes, (iii) um intervalo de
precos praticados superior ao de outros players informais e locais, ainda que considerado
democratico no mercado formal e comparando com seus pares mais diretos.

Por isso, vale explorar melhor as caracteristicas da expansdo historica e recente
da Renner, buscando compreender quais seriam os proximos passos, a luz da saturacao

dos shoppings e avanco do e-commerce.

8.1 PENETRACAO POR CIDADE

Comparando, entdo, a Renner com seus concorrentes diretos, vemos que a
varejista ¢ o player mais diversificado geograficamente, operando em 192 cidades

diferentes.
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Figura 15 — Presenca das Varejistas por Nimero de Cidades. Fonte: Planilhas dinamicas das companhias
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Focando nesse universo de 192 cidades, percebemos que a Renner estd sozinha
em 19 cidades, compete apenas com 1 player em 35 localidade e possui overlap
simultdneo com as 3 concorrentes em 92 cidades. Em outras palavras, em 48% das
cidades onde a Renner possui pelo menos 1 loja, temos, também, a presenca dos seus 3

pares comparaveis: Riachuelo, C&A e Marisa.
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Figura 16 — Comparativo das Varejistas por Cidades. Fonte: Planilhas dinamicas das companhias

Em contrapartida, considerando as 231 cidades da amostra, isto ¢, todas as cidades
onde as concorrentes diretas ou a Renner possuem pelo menos 1 loja, constatamos que a
varejista ndo estd presente em 39 cidades onde existe algum concorrente. Esses locais
parecem possuir um mercado enderecavel mais limitado — sdo, em sua maioria, cidades
com menos de 200 mil habitantes. No entanto, dada a presenga de, no minimo, 1
concorrente, essas cidades sdo, possivelmente, locais onde a varejista pode abrir lojas

futuramente.

Inclusive, a Renner ¢ a bandeira com maior presen¢ca em mercados menores —
neste caso considero a premissa de que mercados menores comportam, provavelmente,

apenas 1 loja por varejista. Em nlimeros absolutos, a Renner opera em 134 cidades neste
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modelo de loja inica, enquanto Marisa (107), C&A (93) e Riachuelo (107) possuem uma

presenga mais limitada em cidades menores — onde possuem apenas 1 loja.

Figura 17 — Comparativo das Varejistas por Cidades. Fonte: Planilhas dindmicas das companhias

Mesmo quando analisamos a presenca em cidades menores proporcionalmente a
capilaridade de cada bandeira, a Renner continua sendo a varejista com presenca mais
relevante nesse locais, em relagdo a sua rede de lojas: cerca de 70% das lojas estdo em
cidades onde ha apenas 1 unidade da marca — i.e. aproximadamente 70% das lojas estdo

em cidades com mercados consumidores possivelmente mais limitados.

Figura 18 — Distribui¢@o das Varejistas por Cidades. Fonte: Planilhas dindmicas das companhias
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8.2 EXPANSAO EM CIDADES MENORES

Olhando para as aberturas de lojas acumuladas nos tltimos 5 anos, vemos que
~40% das novas lojas estdo localizadas em cidades onde a empresa atualmente tem uma
unica unidade. Embora algumas dessas aberturas possam representar uma expansao
geografica para regides novas/ pouco exploradas, a impressdo € que uma parte
consideravel dessas lojas estd localizada em cidades com mercados enderecaveis

menores, que suportam apenas uma loja.

Analisando os dados demograficos e econdmicos das cidades onde a empresa
abriu lojas nos ultimos anos, e limitando a analise a essas cidades com uma unica loja da
Renner, fica claro que a empresa tem explorado cidades menores todos os anos, tanto em
termos de populagdo como de PIB. Em 2010, a média de populacdo de todas as cidades
onde a Renner possuia uma Unica loja era de aproximadamente 500 mil habitantes. Em
2020, essa média esta em 125 mil habitantes. Em termos de PIB, em 2010, a média das
cidades onde a Renner tinha apenas 1 unidade era de R$ 11 bilhdes — em 2020, esse
namero foi de R$ 4,9 bilhoes. Isso quer dizer que a média vem sendo puxada para baixo
com a abertura de novas lojas em cidades menores.
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Figura 19 — Populagdo Média de Cidades com Apenas 1 Loja da Renner. Fonte: Dados da companhia

PIB Médio de Cidades com
apenas 1 Loja da Renner

14

12

6 15 116 o
10 %5
8 74 7,0
5,2 3452 49
a
2 I
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020

(RS bilhdes)

(=i}

Figura 20 — PIB Médio de Cidades com Apenas 1 Loja da Renner. Fonte: Dados da companhia
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Outra prova disso ¢ a evolugdo do tamanho médio das lojas da rede. Os varejistas
costumam fazer alteracdes em seus formatos de loja para operar em mercados menores,
a fim de melhorar as perspectivas de lucratividade e o retorno sobre o investimento. Tais
ajustes normalmente incluem: 1) lojas menores, 2) maior controle da cadeia de
suprimentos para suportar niveis de estoque mais baixos com frequéncia menor de
reabastecimento, ¢ 3) maior dependéncia de recursos omnichannel. Logo, essa tendéncia
de redugdo na area média para as novas lojas indica que a empresa esta adaptando seu

formato para cidades menores.

Tamanho Médio das Novas Lojas
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Figura 21 — Tamanho Médio das Novas Lojas. Fonte: Dados da companhia

Ainda nesse contexto, sabemos que uma das principais preocupacdes sobre o
plano de expansdo da Renner com foco em cidades menores sdo as vendas potencialmente
mais baixas — e, consequentemente, uma produtividade de area das novas lojas menor em

relacdo ao historico.
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Figura 22 — Venda/Loja/Ano. Fonte: Dados da companhia
Figura 23 — Venda/m2/Ano. Fonte: Dados da companhia
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Nesse caso, olhando o desempenho das vendas da Renner nos tltimos anos, nao
vemos tal impacto. Pelo contrario, a produtividade da area de vendas cresceu anualmente
a uma taxa de ~3% no periodo, sendo que esse nimero foi impactado negativamente pela

crise econdmica que o pais viveu em 2016.

Na minha opinido, embora as cidades menores tenham um potencial de mercado
consumidor menor do que as cidades maiories, a Renner provavelmente também possui
um market share mais relevante nesse locais, 0 que compensa em parte um mercado
menor. A Renner ¢ uma marca com brandawareness nacional e, além da percepgao de
marca, estaria operando em cidades onde a presenga dos concorrentes ¢ limitada, como

discutimos anteriormente.

8.3 POTENCIAL PARA EXPANSAO FUTURA

Para entendermos melhor a dinamica de expansdo futuro da Renner, em termos
de presenca geografica, e a luz das discussdes sobre a saturacdo dos shoppings,
posicionamento e¢ avango do e-commerce, vale discutir dois critérios principais: (i)
populagdo por cidade e (ii) PIB por cidade. Nesse sentido, para limitar a analise, olhei
para cidades com mais de 100 mil habitantes e com um PIB/cidade entre os 300 maiores
do pais. Naturalmente outras localidades poderiam comportar uma loja da varejista, mas
possivelmente isso ndo impactaria a andlise de forma significativa e inviabilizaria um
estudo mais completo.

Conversando com a RI da empresa, e verificando de forma cruzada com os dados
apresentados, vemos que a Renner esta focando seu plano de expansdo em cidades com
+150 mil habitantes, com a alternativa de entrar em cidades menores (+100 mil
habitantes) se houver potencial de mercado. Das +5.500 cidades do Brasil, cerca de 201
tém +150 mil habitantes, enquanto 326 se enquadram no critério de +100 mil habitantes.
Procurando no primeiro pool de cidades, a Renner ja esta presente na maioria, realizando
operacdes em 150 dos 201 municipios, o que significa que o potencial de expansdo, com
base neste critério, seria de 51 novas cidades. Além disso, vale destacar que neste
universo de 201 cidades, a Riachuelo, Marisa ¢ C&A atuam em um total de 177 cidades
— indicando que existem 27 localidades onde os pares da Renner estdo presentes e a
varejista ndo. Expandindo o pool de cidades para aquelas com +100 mil na populacao

total, vemos um horizonte mais amplo para expansao, com a Renner operando em apenas
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metade desses municipios (167 cidades), enquanto, na totalidade, seus pares operam em
204 localidades. Isso quer dizer que haveria potencial de mercado para 1 loja Renner em
pelo menos 37 cidades adicionais, onde seus concorrentes diretos j& estdo presentes.
Partindo agora para o segundo critério — de PIB/cidade — observamos as 300
cidades com maior renda do pais. Analisando a presenca da Renner e de seus pares nas
200 maiores, constatamos que a varejista ¢ a bandeira que estd presente na maioria dos
locais, com pelo menos 1 loja em 146 das 200 maiores cidades do Brasil. Enquanto isso,
Riachuelo, Marisa e C&A operam, em numeros absolutos, em um total de 160 cidades,
indicando que a Renner poderia abrir lojas em 14 cidades. Expandindo o conjunto de
cidades para as 300 maiores, temos que a varejista opera em 163 municipios, enquanto a
concorréncia direta opera em 190 locais, indicando 27 cidades adicionais com potencial

de mercado.

8.4 MODELO GRAVITACIONAL

Vimos que P.D. Converse pegou a ideia de Reilly sobre o ponto de ruptura do
comércio entre 2 cidades e aprofundou a teoria, apresentando uma féormula que determina

os limites do comércio de determinado centro comercial:

Miles between A and B

Breaking Point, miles from B =

1
1 <P0pulation of A)f
Population of B

A férmula torna possivel que os varejistas entendam a 4rea comercial de uma
cidade, apenas precisando de um mapa da rodovia e dados populacionais. Isso quer dizer
que, pensando nas cidades onde a Renner ainda ndo esta presente, conseguimos visualizar
os limites comerciais do local, para entender qual seria o espectro de atuacao da varejista:
qual o raio de atuagdo e influéncia de potenciais clientes.

Nesse caso, para restringirmos a analise, vamos nos ater as cidades onde as
concorrentes da Renner j& possuem alguma loja e considerar os critérios de populacdo e
PIB que discutimos héa pouco. Vimos oportunidades em 64 cidades — sendo 27 cidades
com +150 mil habitantes, 14 dentre as 200 cidades com maior PIB do pais e as outras 23
em municipios menores. Selecionando entdo algumas dessas localidades, chegamos na

tabela abaixo, onde temos os pontos de ruptura de algumas cidades:
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Km Entre Cidade
AeB Cidade AeB

Milhas Entre Breaking Point (Milhas

desde Cidade B}

Breaking Point {(Km
desde Cidade B}

Populacdo A

Populacdo B

Recife Cabo de Santo Agostinho 1.555.000 204 653 342 21,3 5.7 g1

Marica Cabo Frioc 161.207 230378 99,9 62,1 33,8 544
Campinas Hortolandia 1.213.792 234259 204 13,7 39 6,2

Rio de Janeiro Itaguai 6.748.000 134 819 74 45 57 9,2
Tahodo da Serra ltapecerica da Serra 293652 177.662 20,3 12,7 5,6 89
Fortaleza Maracanal 2 687.000 230986 23,2 14,5 3.3 53
Juazeiro Petrolina 218.162 354 317 4,4 2,8 16 2,5

530 Bernardo do Campo 530 Vicente 844 483 368.355 483 30,0 119 19,2
Recife Vitaria de Santoe Antdo 1.555.000 139.583 51,7 32,2 7.4 11,9

Tabela 1 — Ponto de Ruptura. Fonte: Elaboracao propria

v Cidade A: municipio proximo a Cidade B, onde a Renner ja possui pelo menos

1 loja.

¥ Cidade B: local onde as concorrentes ja estdo presentes € a Renner ndo — isto

¢, cidade para potencial abertura futura.

¥ Ponto de Ruptura: distdncia (em km) desde a Cidade B, que delimita sua regido

comercial.

Em outras palavras, considerando que a Cidade B ¢ um local para potencial

expansao futura, dada a (i) presenca de concorrentes diretos e (ii) os critérios de

populacdo e PIB, conseguimos visualizar o que seria o ponto de ruptura deste local, caso

a Renner realmente abrisse uma loja.

Para Sao Vicente, por exemplo, selecionei a cidade de Sdo Bernardo do Campo

como ponto de referéncia (Cidade A). Nesse caso, calculamos um ponto de ruptura de

19,2 km de distincia — desde a Cidade B, o que gera a regido comercial delimitada abaixo:

Figura 24 — Ponto de Ruptura ¢ Area Comercial de Sao Vicente. Fonte: Elaboragio propria
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* A circunferéncia € tragada utilizando o ponto de ruptura como raio.

Isso quer dizer que Sao Vicente parece uma boa cidade para uma eventual abertura
de loja da Renner. Além da presenca dos concorrentes e do tamanho de mercado potencial
— que podemos pressupor ser satisfatorio pela populacao e PIB da cidade, a cidade possui
uma ampla regido comercial de atuacao, dada sua distancia para Sao Bernardo do Campo
— cidade mais préxima com uma loja da Renner. Todos os municipios no interior da
circunferéncia representam centros comerciais que estariam sob influéncia da Renner da

cidade, o que representa um upside positivo.

Por outro lado, no caso de Maracanau, nao chegamos na mesma conclusdo. Pelos
critérios que utilizamos inicialmente, a cidade ainda seria um bom local para expansao
futura, ja que possui +200 mil habitantes e a presenga dos pares diretos da Renner. No
entanto, olhando sob a perspectiva da teoria gravitacional, teriamos uma area comercial

pouco significativa:

Figura 25 — Ponto de Ruptura e Area Comercial de Maracanau. Fonte: Elaboragdo propria

Dada sua proximidade com Fortaleza, o ponto de ruptura de Maracanau acaba
sendo de apenas ~5,3 km, se aproximando muito da regido metropolitana da capital, e
sem englobar novas cidades na sua area comercial. Neste caso, o upside parece pouco

expressivo.
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Um tultimo exemplo, no extremo oposto do caso de Maracanau, ¢ Cabo Frio. A
Renner ndo possui lojas em nenhuma cidade da regido e o ponto de referéncia mais
proximo encontrado foi Marica. Assim, considerando as populagdes e distancia entre as
cidades, chegamos em um ponto de ruptura de ~54,4 km — que constrdi uma regiao
comercial muito ampla, englobando cidades importantes da area, como Buzios,

Araruama, Saquarema, entre outras.

Figura 26 — Ponto de Ruptura e Area Comercial de Cabo Frio. Fonte: Elaboragdo propria

Isso significa que abrir uma loja da varejista em Cabo Frio parece uma boa
estratégia, aumentando o raio de influéncia para captag¢ao de novos clientes e se colocando
lado a lado com concorrentes diretos que estdo usufruindo sozinhos do potencial do

mercado local.

Portanto, pelos pontos de ruptura calculados, e seguindo a Lei de Reilly, que
afirma que os centros comerciais atraem consumidores de comunidades vizinhas em
proporgao as populacdes das areas de comércio e na propor¢ao inversa as distdncias entre
as comunidades e areas de comércio, vimos a importancia da aplicagdo conjunta da teoria
gravitacional na definicdo da localizagcdo de abertura da loja, além dos fatores mais

imediatos da analise, como populacdo da cidade, PIB e presenca de concorrentes.
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9. CONCLUSAO

Comegamos este trabalho discutindo a importancia da decisdo de abertura de uma
loja “brick & mortar” na estratégia das firmas que operam no varejo fisico — ja que além
de definir o mercado diretamente enderegavel e os competidores locais, a empresa incorre
de um custo financeiro elevado, que dificilmente é recuperavel na velocidade necessaria
para evitar grandes perdas monetarias caso a decisao tenha sido equivocada. Portanto,
uma vez que o varejista tenha decidido onde colocar uma loja, ele precisard conviver com
essa escolha e manusea-la continuamente para garantir, se possivel, sua lucratividade.

Em seguida, discutimos as diferencas intrinsecas entre CAC e o CAPEX dos
mundos fisico e online, que, no caso dos varejistas como a Renner, sao equivalentes, uma
vez que no varejo tradicional as despesas com marketing nao sdo suficientes para adquirir
um cliente. A Renner opera, necessariamente, com um estabelecimento fisico, mas este
ativo per se ndo gera caixa — o que faz um ativo fisico efetivamente ter algum valor
derivado de geracdo de caixa ¢ a combinagdo de: (i) uma base de clientes potencial com
uma (ii) uma proposta de valor (daquele estabelecimento), que faca com que essa base
potencial de clientes esteja disposta a ir até essa loja abrir suas carteiras. Entdo, para
adquirir um cliente, uma companhia que opera com lojas fisicas precisa desembolsar um
custo que vai além das usuais despesas de marketing, e esses gastos (CAPEX) envolvem
todo o investimento necessario para a estruturagao da loja, desde os recursos alocados na
obra e infraestrutura, até os custos com o estoque e capital de giro inicial.

Nesse contexto, avaliamos o posicionamento da Renner e a localizagdo das lojas
da rede, comparando, também, com os pares diretos da varejista (i.e. Riachuelo, C&A e
Marisa).

As conclusdes foram que a grande maioria (91%) das lojas da Renner estdo
localizadas em shoppings — o que representa uma penetracdo aproximada de 59% em
todos os empreendimentos do pais. Além disso, segmentando essa presenca, percebemos
que a Renner esté4 presente na maior parte (85%) dos maiores shoppings do pais —aqueles
com ABL superior a 20.000 m2, mas ainda possui uma penetracao relativamente baixa
(27%) em shoppings menores. Em relag@o aos seus concorrentes, a Renner ¢ a que usa de
forma mais significativa os shoppings, o que esta de acordo com seu posicionamento mais
premium vs. a Marisa, por exemplo, que atende o publico classe C e por isso foca em

lojas de rua.
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Por isso, a primeira vista, poderiamos pensar que o movimento discutido no
capitulo 6, de desaceleragdo em inauguragdes de shopping, seria um grande vento
contrario a expansdo das lojas Renner. De fato, desde 2015, temos observado um
desenvolvimento mais lento do setor de shoppings no Brasil, dada a redu¢ao da confianca
de consumidores e empresarios, além de indicadores mais fracos de demanda. Em cima
desse cenario ja dificil, a pandemia do COVID-19 adicionou mais incertezas para os
operadores desses empreendimentos, ndo apenas devido ao seu impacto na renda
disponivel e na satde financeira das operadoras de shopping centers, mas também porque
a crise acelerou a penetra¢ao online no varejo em geral, piorando as perspectivas para o
setor de shoppings no pais. Dito isso, ndo vejo esse cendrio como um empecilho para a
expansdo da Renner, visto que (i) a marca estd presente em ~ 60% dos shoppings
brasileiros, ainda com espaco para expansdo dentro dos existentes instalacdes; (ii) a
gestdo da varejista tem aumentado o foco na expansao através de lojas de rua para se
adaptar a este cendrio, principalmente em cidades menores.

Na verdade, quando analisamos as aberturas de lojas acumuladas nos ultimos 5
anos, vemos que ~40% das novas lojas estdo localizadas em cidades onde a empresa
atualmente tem uma Unica unidade — locais com mercados enderegéveis menores, que
suportam apenas uma loja, normalmente no modelo de rua. Inclusive, analisando os dados
demograficos e econdmicos das cidades onde a empresa abriu lojas nos ultimos anos, fica
claro que a Renner tem explorado cidades menores todos os anos. Em 2010, a média de
populagdo de todas as cidades onde a Renner possuia uma Unica loja era de
aproximadamente 500 mil habitantes e em 2020 essa média estava em 125 mil habitantes.
Além disso, os varejistas costumam fazer alteragdes em seus formatos de loja para operar
em mercados menores, em ajustes que normalmente incluem formatos de lojas menores,
compativeis com o modelo de rua, e essa tendéncia de reducdo na area média para as

novas lojas indica que a empresa estd adaptando seu formato para essas cidades.

Além disso, apesar da Renner possuir atualmente a maior rede de lojas em relagado
as varejistas de vestudrio de grande formato, a sensacdo ¢ que ela possui uma vantagem
para continuar expandindo em maior escala, mantendo a lideranga. Dado o pioneirismo
da empresa em mercados menores, com a manutencdo da produtividade da loja, acredito
que a Renner possui mais market share e brandawareness nessas cidades, ja que a
concorréncia ¢ provavelmente mais fraca, com presenca limitada de varejistas

especializados em vestuario. Neste cenario, ainda vejo espago para mais expansao em
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cidades menores, tanto em termos de PIB quanto em termos de popula¢do, como

discutimos no capitulo 8.

Especificamente neste ponto, vimos que existem cerca de 51 cidades brasileiras
com +150 mil habitantes que ainda ndo possuem uma loja da Renner, sendo que 27 destas
possuem pelo menos 1 loja da Riachuelo, C&A ou Marisa. Além disso, expandindo o
pool de cidades para aquelas com +100 mil na populagao total, observamos um horizonte
ainda mais amplo para expansdo, com a Renner operando em apenas metade desses
municipios — pressupondo 167 cidades potenciais para aberturas de lojas, das quais 37
com a preseng¢a de algum concorrente direto. Concomitantemente, analisando as cidades
do pais pelo PIB, encontramos 54 municipios, dentre os 200 maiores do Brasil, onde a
Renner poderia abrir sua primeira loja, dos quais 14 ja possuem, pelo menos 1 Riachuelo,
C&A ou Marisa. Em suma, ainda haveria um espaco relevante para a continuidade da
expansdo da varejista fora dos shoppings, em um movimento diferente do historico da

companhia, mas que ja vem se apresentando nos ultimos anos.

Sob a otica dos modelos gravitacionais, essa expansao em cidades menores
poderia ser um movimento interessante em termos de captacao de novos clientes, com as
lojas absorvendo mercados adjacentes, por conta dos pontos de ruptura das areas
comerciais. Dito isso, nem todas as cidades mapeadas podem fazer sentido — como vimos
no exemplo de Maracanat. Em locais como esse, a grande proximidade com mercados
maiores (neste caso Fortaleza) ndo deixa a cidade tao atrativa, pois seu ponto de ruptura
do centro comercial acaba mais limitado, sem apresentar um upside relevante de area de

captagdo de novos clientes.

Por fim, pensando no avango do e-commerce, como decorremos no capitulo 7, a
conclusao que fica € que, quando a loja esta conectada com o mundo online, ela ndo perde
relevancia. Pelo contrério, ela agrega ainda mais com sua capacidade, ajudando a reduzir
uma das principais friccdes do e-commerce: a logistica — ja que além de facilitar as
entregas dos produtos, as lojas auxiliam nas devolugdes, conhecidas como logistica
reversa. Apenas os varejistas que ndo se atualizarem parecem sujeitos a extingao, o que
nao condiz com o exemplo da Renner. A empresa ja fez desenvolveu varias iniciativas
digitais, a omnicanalidade vem avancando e as compras online sdo cada vez mais

relevantes no faturamento total. Ao mesmo tempo, dado o segmento de atuacdo da
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Renner, parece razoavel supor que os estabelecimentos fisicos continuardo sendo

importantes pontos de experimentacdo dos produtos e fortalecimento do brandawareness.

Por todos esses motivos, concluo que ainda existe uma dindmica favoravel para a
expansao das lojas Renner, ainda que ventos contrarios de curto prazo, como o contexto
macroecondmico de alta inflagdo de custos, disrup¢do na cadeia de matéria-prima,
desemprego, redugdo da renda das familias, conturbagdo politica e incerteza sobre a

pandemia possam reduzir o ritmo de aberturas no proéximo ano.

Concluo essa monografia com o ultimo guidance da varejista, que no 17120
anunciou a nova meta de abertura de lojas: alcangar ~ 520 lojas até o ano de 2025, ante

previsao de 385 lojas até dezembro de 2020.
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10. FONTE DE DADOS

Seguindo os critérios que expus na metodologia do trabalho, utilizei principalmente
fontes de dados teodricas. Para a revisdo de literatura, fiz uso de estudos e artigos que
abordam o assunto. Para a analise empirica da empresa brasileira selecionada, busquei
relatdrios e resultados trimestrais, tanto nos sites dos principais bancos de equity research,
como no departamento de relagcdes com investidores da respectiva empresa.

Por fim, para avaliar os impactos das mudancas estruturais citadas, utilizei estudos e
relatorios recentes sobre a penetracdo do e-commerce no varejo brasileiro, e dados
qualitativos sobre o avango dessa tendéncia, em bases como Euromonitor e Ebit/Nielsen.
Da mesma forma, em relacdo a saturacao dos shoppings, busquei dados na Abrasce —
Associacao Brasileira de Shopping Centers e no site da BrMalls, grande operadora do

setor.
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