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Black Friday 2018

Fonte: Ebit

Na última sexta-feira, a Black Friday marcou a performance das vendas online no Brasil. De acordo com a consultoria Ebit, o faturamento
do e-commerce de sexta-feira e quinta-feira de R$2,6 bilhões foi 23% acima do mesmo período no ano passado, acima das expectativas da
instituição de crescimento de 15%. A Black Friday (dois dias) representa ~4,5% do faturamento anual do e-commerce, sendo muito
importante para as vendas das empresas online. Como referência, os 10 dias que antecedem o Natal representam juntos ~18% do
faturamento. Neste relatório, apresentamos o monitoramento de preços das principais empresas do setor durante o evento, assim como
dados de ruptura de produtos e frete. Reiteramos nossa visão positiva para o setor, que ainda é muito subpenetrado no país e na nossa
visão tem grande potencial de crescimento e de geração de caixa. A B2W e a Via Varejo são as nossas preferidas. Recomendamos compra
de B2W e Via Varejo e temos recomendação Neutra para Magazine Luiza.
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Representatividade sobre faturamento do e-commerce anual

O ritmo de crescimento das vendas na Black 
Friday nos últimos 5 anos (+27,6%) é 2x maior 

que o ritmo de crescimento do e-commerce 
total. Na nossa visão, o fato da Black Friday e 
outros eventos continuarem surpreendendo 

positivamente ano após ano destaca o 
potencial que o meio online tem dentro do 
setor de varejo no Brasil e portanto vai em 

linha com nossa visão positiva, com destaque 
para Via Varejo e B2W.
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B2W, Via Varejo e Magazine Luiza

Fonte: Research XP

Recomendamos COMPRA das ações da B2W. Esperamos que os frutos da evolução de sua plataforma e crescimento do 
marketplace devam continuar a serem colhidos no próximo ano. Além disso, a B2W lançou esse ano a Ame Digital, sendo 
uma importante ferramenta para reter capital que circula no ecossistema da empresa e de grande potencial de valor, ainda 
não precificada na ação na nossa visão. Aumentamos nosso preço-alvo de R$36/ação para R$43/ação, refletindo melhora 
de capital de giro e geração de caixa, apesar de maiores gastos de marketing.

Recomendamos COMPRA das ações da Via Varejo. A estratégia de integração das lojas físicas com negócio online deve 
alavancar os resultados da companhia. O fato dessa integração estar mais lenta que o esperado, com dificuldades na 
implementação do novo sistema de vendas, tem pesado nos resultados do curto prazo. Com isso, diminuímos nosso preço 
alvo de R$8,3/ação para R$7*, porém continuamos com uma visão positiva para o papel e acreditamos que uma melhora 
na visibilidade desse processo ajude a dar sustentação para a ação olhando para frente.

Recomendamos posição NEUTRA em relação às ações da Magazine Luiza. Por um lado, temos uma visão positiva para a 
empresa, principalmente baseado em forte crescimento do negócio online, assim como a resiliência nas vendas da lojas 
físicas. Porém, acreditamos que o ponto de entrada nas ações da B2W e Via Varejo seja mais interessante tendo em vista o 
desconto da Via Varejo e o potencial de crescimento da B2W ainda não precificado completamente na ação, na nossa 
visão.

Clique aqui para mais detalhes

Clique aqui para mais detalhes

Clique aqui para mais detalhes

Recomendação COMPRA

Preço-alvo 43,0

Preço atual 37,3

Potencial 15,3%

Recomendação COMPRA

Preço-alvo 7,0

Preço atual 5,0

Potencial 41,4%

Recomendação NEUTRO

Preço-alvo 150,0

Preço atual 162,4

Potencial -7,6%

*O preço das ações da Via Varejo foi ajustado conforme migração para o Novo Mercado a partir de 26 de Novembro, com ações
preferenciais e Units deixando de ser negociadas, em virtude da conversão da totalidade de suas ações preferenciais em ações
ordinárias, na proporção de 1x1.

https://xpi.com.br/opere-na-bolsa/analises/btow3/#/analise-fundamentalista
https://xpi.com.br/opere-na-bolsa/analises/vvar11/#/analise-fundamentalista
https://xpi.com.br/opere-na-bolsa/analises/mglu3/#/analise-fundamentalista
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Comparativo

Fonte: Research XP

2018e 28% 13% 73%

2019e 35% 21% 45%

2020e 38% 23% 30%

2018e 6.595 27.689 15.841

2019e 7.377 30.600 19.988

2020e 8.255 33.646 23.413

2018e 460 1.287 1.318

2019e 662 1.543 1.589

2020e 950 2.087 1.912

2018e 7,0% 4,6% 8,3%

2019e 9,0% 5,0% 8,0%

2020e 11,5% 6,2% 8,2%

2018e -306 28 622

2019e -154 421 793

2020e 37 687 1.013

2019e n.m. 15,0x 38,7x

2020e n.m. 9,2x 30,3x
Preço / Lucro

Projeções (R$ milhões)

2018E 15.123 6.820 7.257

Receita Líquida

EBITDA

Margem EBITDA

Lucro Líquido

% Crescimento GMV 

(ano contra ano) 

 GMV (venda 

online)
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XP Check: Black Friday 2018

Fonte: XP Check, Research XP

Mais caros

1. Ricardo Eletro
2. Magazine Luiza
3. Walmart
4. Americanas
5. Mercado Livre

Pagamento à vista Pagamento à prazo

1. Magazine Luiza
2. Mercado Livre
3. Ricardo Eletro
4. Walmart
5. Americanas

Mais baratos

1. Extra
2. Submarino
3. Ponto Frio
4. Casas Bahia
5. Carrefour

Pagamento à vista Pagamento à prazo

1. Extra
2. Submarino
3. Ponto Frio
4. Casas Bahia
5. Carrefour

Rupturas 

1. Ricardo Eletro
2. Walmart
3. Magazine Luiza
4. Carrefour
5. Amazon

Maiores Menores

1. Mercado Livre
2. Ponto Frio
3. Casas Bahia
4. Submarino
5. Extra

% de Frete Grátis

1. Magazine Luiza
2. Mercado Livre
3. Americanas
4. Submarino
5. Ponto Frio

Maiores Menores

1. Ricardo Eletro
2. Walmart
3. Casas Bahia
4. Extra
5. Carrefour

Destaques Black Friday

• Faturamento Black Friday 23% ano contra 
ano, vs expectativa de crescimento de 15%;

• Magazine Luiza foi a varejista com 
posicionamento de preço mais alto, porém 
foi a que mais aumentou o percentual de 
frete grátis sobre os produtos pesquisados;

• O Extra e o Submarino foram as varejistas 
com posicionamento de preços mais baixo. 
Na Black Friday do ano passado, havia sido 
Mercado  Livre e Americanas.com;

• Mercado Livre apresentou a menor ruptura 
(produtos indisponíveis sobre produtos 
totais pesquisados), seguido de Ponto Frio e 
Casas Bahia.

Posicionamento dos varejistas
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Posicionamento de Preços

Fonte: XP Check, Research XP

Realizamos durante o dia da última sexta-feira o monitoramento do posicionamento de preços dos 11 principais sites de comércio
eletrônico atuantes no mercado brasileiro, em parceria com instituto especializado em pesquisa de preços. Os gráficos mostram o Índice
de Posicionamento de Preços do E-commerce em relação à média de mercado. A Ricardo Eletro foi a varejista mais cara neste Black Friday,
ao considerarmos o pagamento à vista, enquanto o Extra foi a mais barata. Ao considerarmos a condição de pagamento à prazo, a
Magazine Luiza foi a mais cara e o Extra a mais barata.

Índice de Preços no E-Commerce – Pagamento à vista Índice de Preços no E-Commerce – Pagamento à prazo
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Tendência de preços

Fonte: XP Check, Research XP

Nota-se aumento do Índice de Preços a partir de Outubro para Americanas, Magazine Luiza e Mercado Livre, tanto no pagamento à vista
quanto à prazo. Por outro lado, o Índice de Preços das varejistas Amazon, Ponto Frio, Casas Bahia e Submarino apresentou queda na Black
Friday, em comparação à segunda semana de Novembro.

Histórico do Índice de Preços – Pagamento à vista Histórico do Índice de Preços – Pagamento à prazo
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Ruptura – Produtos indisponíveis no site

Fonte: XP Check, Research XP

De modo geral a ruptura no setor de e-commerce caiu levemente, saindo de 42% do total de produtos pesquisados na segunda semana
de novembro para 40% na Black Friday. Lembrando que monitoramos os 100 produtos mais vendidos online. O Mercado Livre* continua a
ser a varejista que apresenta menor ruptura, tendo apresentado no Black Friday falta de produtos menor que as outras varejistas, apesar
de aumento em comparação à segunda semana de Novembro. Em seguida, Ponto Frio e Casas Bahia apresentaram menor índice de
ruptura.

Índice de ruptura (%) – Produtos indisponíveis no site Índice de ruptura (%) desde o 2T18
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* A pesquisa considera apenas produtos novos e de vendedores do site que tem algum histórico de vendas.
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Frete

Fonte: XP Check, Research XP

Magazine Luiza, Mercado Livre e Americanas foram as varejistas que apresentaram o maior percentual de frete grátis nos produtos
pesquisados. Nota-se que a Magazine Luiza teve aumento significativo desse percentual de 4% na segunda semana de Novembro para 61%
na Black Friday, em linha com sua campanha de ofertas exclusivas para compras feitas no aplicativo e frete grátis para compras acima de
R$99.

Percentual de frete gratuito sobre total de produtos monitorados Percentual de frete gratuito desde o 2T18
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Método e Amostragem

Fonte: XP Check, Research XP

O método de coleta de dados deu-se através de sistema automatizado e 
desenvolvido especificamente para o monitoramento de preços de comércio 
eletrônico, sendo coordenado e supervisionado por estatísticos experientes 
em pesquisas de mercado, online e offline. 

Para compor a cesta de produtos pesquisados foram selecionados os 100 
SKUs mais vendidos nas categorias: celulares, móveis, eletrodomésticos, 
áudio e vídeo, informática, eletroportáteis, ar e ventilação, esportes e tablets. 

Vale salientar que foram considerados na pesquisa apenas produtos novos, 
de modo que vendedores ”pessoa física” ou de produtos usados não 
influenciam os índice de preços e de ruptura. 

Esse estudo foi realizado por instituto de pesquisa especializado em 
monitoramento e auditoria de preços em varejo, contratado pela XP 
Investimentos. O instituto é formado por sócios e colaboradores cuja 
experiência em pesquisas e monitoramento de preços soma mais de 50 anos 
em varejistas como: Carrefour, Makro e Grupo Pão de Açúcar. Atualmente, 
além da XP Investimentos o instituto tem como clientes supermercados e 
atacarejos de grande e médio porte, varejistas de vestuário de atuação 
nacional e regional, redes de farmácias e indústria de bens de consumo. 

CATEGORIAS SKUs

Áudio e Vídeo 18

Ar e Ventilação 10

Celulares / Smartphone 18

Eletrodomésticos 20

Eletroportáteis 10

Esportes e Lazer 5

Informática 4

Móveis 9

Tablets 6

Formação do índice:

1. Coletados os preços de cada SKU nos sites;
2. Formado um preço médio de cada categoria para cada varejista;
3. Formado o Índice de Posicionamento de Categoria de cada varejista, 
através da divisão do preço médio da categoria da varejista pela média de 
preço de todo o mercado daquele item; 
4. Formado o Índice de Posicionamento do Varejista, através da média dos 
índices . 
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Disclaimer

Fonte: XP Check, Research XP

1) Este relatório de análise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigências previstas na Instrução CVM nº 598, de 3 de maio de 2018, tem como objetivo fornecer informações que possam auxiliar o 
investidor a tomar sua própria decisão de investimento, não constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitação de compra e/ou venda de qualquer produto. As informações contidas neste relatório são consideradas válidas na data de sua divulgação e foram 
obtidas de fontes públicas. A XP Investimentos não se responsabiliza por qualquer decisão tomada pelo cliente com base no presente relatório. 

2) Este relatório foi elaborado considerando a classificação de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocação para cada perfil de investidor. 
3) O(s) signatário(s) deste relatório declara(m) que as recomendações refletem única e exclusivamente suas análises e opiniões pessoais, que foram produzidas de forma independente, inclusive em relação à XP Investimentos e que estão sujeitas a modificações

sem aviso prévio em decorrência de alterações nas condições de mercado, e que sua(s) remuneração(es) é(são) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negócios e operações financeiras realizadas pela XP Investimentos. 
4) O analista responsável pelo conteúdo deste relatório e pelo cumprimento da Instrução CVM nº 598/18 está indicado acima, sendo que, caso constem a indicação de mais um analista no relatório, o responsável será o primeiro analista credenciado a ser 

mencionado no relatório. 
5) Os analistas da XP Investimentos estão obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Código de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobiliários e na Política de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliários da XP Investimentos. 
6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autônomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da XP, em conformidade com a ICVM nº 497/2011, os quais encontram-se registrados na 

Associação Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Títulos e Valores Mobiliários – ANCORD. O agente autônomo de investimento não pode realizar consultoria, administração ou gestão de patrimônio de clientes, devendo atuar como intermediário e solicitar 
autorização prévia do cliente para a realização de qualquer operação no mercado de capitais. 

7) Os produtos apresentados neste relatório podem não ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisão, os clientes deverão realizar o processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados são indicados para o seu perfil de 
investidor. Este material não sugere qualquer alteração de carteira, mas somente orientação sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor. 

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variações e seu preço ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaço de tempo. Os desempenhos anteriores não são necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada 
não é líquida de impostos. As informações presentes neste material são baseadas em simulações e os resultados reais poderão ser significativamente diferentes. 

9) Este relatório é destinado à circulação exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autônomos da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodução ou redistribuição para qualquer 
pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o prévio consentimento expresso da XP Investimentos. 

10) SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missão de servir de canal de contato sempre que os clientes que não se sentirem satisfeitos com as soluções dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 
0800 722 3710. 

11) O custo da operação e a política de cobrança estão definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br. 
12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização deste relatório ou seu conteúdo. 
13) A Avaliação Técnica e a Avaliação de Fundamentos seguem diferentes metodologias de análise. A Análise Técnica é executada seguindo conceitos como tendência, suporte, resistência, candles, volumes, médias móveis entre outros. Já a Análise Fundamentalista 

utiliza como informação os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas projeções. Desta forma, as opiniões dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condições de mercado, o cenário macroeconômico e os eventos 
específicos da empresa e do setor, podem divergir das opiniões dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais prováveis dos preços dos ativos, com utilização de “stops” para limitar as possíveis perdas. 

14) O investimento em ações é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos Ação é uma fração do capital de uma empresa que é negociada no mercado. É um título de renda 
variável, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade não é preestabelecida, varia conforme as cotações de mercado. O investimento em ações é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores não são necessariamente indicativos de resultados 
futuros e nenhuma declaração ou garantia, de forma expressa ou implícita, é feita neste material em relação a desempenhos. As condições de mercado, o cenário macroeconômico, os eventos específicos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do 
investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas patrimoniais. A duração recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Não há quaisquer garantias sobre o patrimônio do cliente neste tipo de produto 

15) O investimento em opções é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos. No mercado de opções, são negociados direitos de compra ou venda de um bem por preço 
fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prêmio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operações com esses derivativos são consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relações de risco e retorno e algumas
posições apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duração recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimônio do cliente não está garantido neste tipo de produto. 

16) O investimento em termos é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos. São contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de ações, a um preço fixado, para 
liquidação em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo mínimo de 16 dias e máximo de 999 dias corridos. O preço será o valor da ação adicionado de uma parcela correspondente aos juros –
que são fixados livremente em mercado, em função do prazo do contrato. Toda transação a termo requer um depósito de garantia. Essas garantias são prestadas em duas formas: cobertura ou margem. 

17) O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e por isso é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity é um objeto ou determinante 
de preço de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo consubstanciar um índice, uma taxa, um valor mobiliário ou produto físico. É um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilação de preço devido à utilização 
de alavancagem financeira. A duração recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimônio do cliente não está garantido neste tipo de produto. As condições de mercado, mudanças climáticas e o cenário macroeconômico podem afetar o 
desempenho do investimento. 

18) ESTA INSTITUIÇÃO É ADERENTE AO CÓDIGO ANBIMA DE REGULAÇÃO E MELHORES PRÁTICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIÇÃO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO VAREJO. 


