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Analise das demonstracdes Financeiras da Empresa Lojas Renner S.A.

Jonathan Freitas’

Resumo: O presente trabalho de pesquisa teve o propdsito de analisar as demonstragdes contabeis
da empresa Lojas Renner S.A., uma instituicdo varejista da moda, a fim de analisar seus indicadores
econdmico-financeiros, utilizando-se da analise de demonstragbes contabeis dos anos de 2019,
2020 e 2021, divulgadas no site oficial da companhia. Posteriormente, foi realizada uma
comparagdo com os resultados de uma de suas concorrentes, a C&A Modas S.A., a fim de
examinarmos, a partir dos embasamentos tedricos dispostos ao longo da pesquisa e das avaliagdes
financeiras acessadas, o desempenho de uma em relagdo a outra no contexto apresentado. Para
este estudo de caso, de natureza descritiva, qualitativa e quantitativa, utilizou-se a analise vertical e
horizontal, como também os calculos referentes aos indices de liquidez, de rentabilidade, de
estrutura de capital, de ciclo operacional e financeiro, além da realizacdo do calculo de valor
econOmico agregado (EVA), que tem por finalidade investigar a capacidade que uma organizagéo
tem em proporcionar valor a seus acionistas. Sendo assim, verificou-se a real situacao da Lojas
Renner S.A., em seu mercado de atuagdo, e concluiu-se que essa empresa apresentou bons
resultados em todos os grupos e melhor desempenho quando comparada com os dados da C&A
Modas S.A.

Palavras Chaves: Lojas Renner S.A.; Analise econdmica-financeira; Valor Economico Agregado.

Abstract: This research aimed to analyze the financial statements of the company Lojas Renner
S.A., an retail institution of fashion, in order to analyze its economic and financial indicators, usingif
the analysis of financial statements of the years 2019, 2020 and 2021, disclosed on the official
website of the company. Subsequently, a comparison was made with the results of one of its
competitors, C&A Modas S.A., in order to examine, from the theoretical bases disposed throughout
the research and the financial evaluations accessed, the performance of one in relation to another in
the context presented. For this case study, of a descriptive, qualitative and quantitative nature,
vertical and horizontal analysis was used, as well as calculations related to the indices of net,
profitability, capital structure, operational and financial cycle, the calculation of economic value added
(EVA), which aims to investigate the ability of an organization to provide value to its shareholders.
Thus, it was verified the real situation of Lojas Renner S.A., in its market, and it was concluded that
this company presented good results in all groups and better performance when compared to the
data of C&A Modas S.A.

Keywords: Lojas Renner S.A.; Economic-financial analysis; Added Economic Value.

INTRODUCAO

O varejo é uma atividade presente nas relagdes comerciais desde muito tempo,
desempenhando um importante papel nas relagdes de troca e na distribuicdo de
produtos. Entretanto, a organizagdo empresarial que atua no ramo varejista é
recente, ja que pode ser datada de algumas décadas atras (COBRA, 2013).

Para Kotler (2000, p.540), “o varejo inclui todas as atividades relativas a venda
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de produtos ou servigos diretamente aos consumidores finais, para uso pessoal e
nao comercial.” Ainda segundo o autor, qualquer instituicdo que realize suas
vendas diretamente para o consumidor final esta realizando varejo. Isto posto, de
acordo com estudo publicado pela Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo
(2022), intitulado “O papel do varejo na economia brasileira — Atualizagdo 2022”, o
varejo € um dos pilares fundamentais na economia brasileira, sendo um grande
gerador de empregos e impulsionador da economia. Além disso, segundo a mesma
fonte, o varejo ampliado (varejo de bens de consumo, englobando automdéveis e
materiais de construcdo) alcangou um volume de R$ 2,71 Trilhdes em 2021,
representando 27,7% do PIB do Brasil.

Nessa conjuntura, Hoffmann et al. (2017) mostram que as empresas do ramo
varejista devem dispor de instrumentos que ajudem no gerenciamento financeiro e
econdmico, para que as mesmas consigam ter um controle de suas finangas
organizacionais, visando obter um melhor desempenho. Em complemento, Maia,
Cardoso e Rebougas (2012) apontam que, para as empresas terem um bom
desempenho, é crucial que elas utilizem de indicadores financeiros e econémicos
que tragam suportes e informagdes para a tomada de decisdo da organizagéao e, por
consequéncia, proporcionem resultados mais satisfatérios para as companhias.

Em Analise financeira das empresas, Silva (2013) mostra que a analise das
demonstragdes financeiras € uma importante ferramenta para avaliarmos, por
meio de indicadores econémico-financeiros, o desempenho das organizagdes,
sobre as quais a analise fornece uma visdo ampla da saude financeira da
instituicao e possibilita um diagndstico da performance da empresa. Da mesma
maneira, Krause (2004) complementa a reflexdo mostrando que a avaliagao das
demonstracdes consiste em uma importante ferramenta de apoio para o processo
decisério de uma empresa, pois permite uma visao ampliada da verdadeira
situacdo da organizacao.

Desse modo, a partir de tais consideragdes, o objetivo geral deste trabalho
consiste em analisar os indicadores econémico-financeiros da empresa Lojas
Renner S.A., utilizando-se da analise de suas demonstra¢gdes contabeis dos anos
de 2019, 2020 e 2021, divulgadas no site oficial da companhia. Posteriormente,
sera realizada uma comparagao com os resultados de uma de suas concorrentes,

a C&A Modas S.A., a fim de examinarmos, a partir dos embasamentos tedéricos
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dispostos e das avaliagdes financeiras, 0 desempenho de uma em relacao a outra
no contexto apresentado. Tal pesquisa é justificada devido a representatividade
dessas empresas nos setores onde atuam e também pela suas relevancias para
a movimentagao econdémica do pais, além de uma colaboragdo com a campo

cientifico em que se localiza.
METODOLOGIA

O presente trabalho utilizou como modalidade de pesquisa o estudo de
caso, no qual, inicialmente, foram coletadas as informacgdes das demonstragdes
contabeis da organizacdo estudada dos anos 2019, 2020 e 2021, e, em seguida,
deu-se prosseguimento a analise dos dados obtidos.

De acordo com Yin (2015), o estudo de caso resume-se em uma analise
empirica que visa investigar determinado evento em profundidade, buscando
compreender um acontecimento do mundo real. Sobre essa mesma modalidade,
Gil (2010, p.37) complementa que “consiste no estudo profundo e exaustivo de um
ou pouco objetos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento,
tarefa praticamente impossivel mediante outros delineamentos ja considerados”.

Ademais, também foi utilizada a pesquisa descritiva, a qual, para Gil (2010),
possui 0 proposito de expor as caracteristicas de uma populacao definida ou de
determinado fendmeno. De forma similar, Andrade (2002), aponta que a pesquisa
descritiva atenta-se a constatar os acontecimentos, assinala-los, estuda-los e
expd-los, de maneira que o investigador ndo podera interferir neles, ou seja, os
fatos sdo examinados e debatidos sem manipulacao por parte por terceiros.

Dessa maneira, por meio da analise e coleta de dados, realizou-se uma
interpretacdo dos indices obtidos, enquadrando o trabalho na abordagem
qualitativa, que, conforme apontamentos de Gerhardt e Silveira (2009), é dedicada
a compreensao e ao entendimento de uma instituigdo ou grupo social. Como foram
apresentados diversos calculos e comparagdes entres os periodos analisados, o
estudo também abordou a técnica quantitativa.

O estudo de caso teve como primeira etapa a determinacdo da empresa a
ser analisada,a Lojas Renner S.A., uma organizacdo do ramo varejista que atua
comercializando produtos voltados para o mercado de moda e também de
utilidades domésticas. Posteriormente, os dados essenciais para elaboracédo da
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pesquisa foram extraidos dos balangos anuais dos anos de 2019,2020 e 2021
divulgadas no site da empresa, sob o dominio lojasrenner.com.br. Em seguida,
desenvolveu-se uma revisao bibliografica a respeito da analise de balancos e
também foram realizados os calculos dos indicadores e a interpretacédo dos
mesmos. Como ultima etapa,os indices obtidos foram sujeitos a uma comparagao

junto a uma empresa concorrente, a C&AModas S.A.
RESULTADOS E DISCUSSAO

Em um primeiro momento deste trabalho, serdo apresentados os resultados
econdmicos-financeiros da empresa Lojas Renner S.A. dos anos de 2019 a 2021,
junto com a analise vertical e horizontal. Em seguida, serdo exibidos os
indicadores de liquidez, de estrutura de capital, de rentabilidade e os prazos
meédios da organizagao, assim como as interpretacdes dos indices. Também, sera
examinada a situacdo econdmico-financeira da instituicido por meio do valor
econdmico agregado (EVA). Por fim, sera feita uma comparagao das analises com

sua concorrente direta, a C&A Modas S.A.

Apresentacao das demonstragoes contabeis das Lojas Renner S.A. nos
periodos de 2019, 2020 e 2021.

Tabela 1: Balanco Patrimonial e andlises vertical e horizontal da organizacao estudada

Balango Patrimonial em 31 de Dezembro (Em milhares de Reais - R$)

ATIVO 2019 |AV |AH 2020 AV | AH 2021 AV| AH
Ativo circulante 4.109.252 44 100 5.825.250 49 142 9.997.873 56 243
Caixa e equivalentes de 844755 9 100 1.761.439 15 209 5.216.237 29 617
caixa
Aplicacées financeiras 167.099 2 100 139.212 1 83 209.715 1 126
Contas a receber 1.912.774 21 100 1.839.223 15 96 2.378.330 13 124
Estoques 915848 10 100 1.152.239 10 126 1.289.049 7 141
Tributos a recuperar 199.116 2 100 863.933 7 434 766.524 4 385
Instrumentos financeiros 4.244 0O 100 4.896 0 115 21.022 0 495
derivativos
Outros ativos 53.195 1 100 46.093 0 87 101.835 1 191
Créditos com partes 12.221 0 100 18.215 0 149 15.161 0 124
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relacionadas

Ativo nao circulante 5.166.501 56 100 6.718.513 51 118 7.897.789 44 153

Realizavel a longo prazo 1595.111 2 100 751.306 6 484 g8g4.155 S5 570

Contas a receber - - - - - - 8.098 0 -

Tributos a recuperar 51.326 1 100 636.111 5 1239 509.892 3 993

relacionadas

Imposto de renda e 89469 1 100 103.790 1 116 248617 1 278

contribuicéo social

diferido

Outros ativos 13.218 0 100 10.047 0O 76 115676 1 875

Investimentos 1.383.276 15 100 1.595.255 13 115 2.018.188 11 146

Imobilizado 1.814.253 20 100 1.786.396 15 98 2.258.449 13 124

Direito de uso 1.344.150 14 100 1.397.843 12 104 2.080.926 12 155

Intangivel 469.711 5 100 587.713 5 125 656.071 4 140

Total do ativo 9.275.753 100 100 11.943.763 100 129 17.895.662 100 193
PASSIVO 2019 |AV |AH| 2020 AV |AH 2021 |AV | AH

Passivo circulante  3.094.101 33 100 3.627.111 30 117 5.127.061 29 166

Emprestimos, 504394 6 100 1.037.626 9 175 1.603.751 9 270
financiamentos e

debéntures

Financiamentos - 37.740 0 100 0 -0 0 - -
operagdes servigos

financeiros

Arrendamentos a pagar 373.555 4 100 410.998 3 110 567.416 3 152
Obrigagbes com 26919 0 100 15711 O 58 19295 0 72
administradoras de

Cartdes

Obrigacdes fiscais 466977 5 100 366.320 3 78 414739 2 89

trabalhistas
Obrigacoes estatutarias 243.114 3 100 246269 2 101 353.522 2 145

Provisoes para riscos 57.914 1 100 52.104 0 90 47.635 0 82

Instrumentos financeiros 6.680 0 100 30.327 0 454 315 0 5
derivativos
relacionadas

BN

2019 AV |AH| 2020 AV |AH 2021 |AV | AH

Passivo néo circulante 1.490.633 16 100 2.815.336 24 189 2.961.980 17 199
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Empréstimos, 406.086 4 100 1.545.933 13 381 998430 6 246
financiamentos e

Debéntures

Financiamentos - _ R - . - . - - -
operagdes servigos

financeiros

Arrendamentos a pagar 1.060.869 11 100 1.120649 9 106 1.719.815 10 162
Fornecedores - - - 95.503 1 - 58.774 0 62
Imposto de renda e

contribuigdo social i T i T i i i
diferidos

Provisées para riscos 23431 0 100 53251 O 227 82697 0 353
Outras obrigagdes 247 0 100 - - 0 82.697 0 33481
Total do passivo 4.584.734 49 100 6.442.447 54 141 8.089.041 45 176
Patriménio liquido 4.691.019 51 100 5.501.316 46 117 9.806.621 55 209
Capital social 3.795.634 41 100 3.805.326 32 100 8.978.349 50 237
Agbes em tesouraria 35549 0 100 -119461 -1 336 -108.620 -1 306
Reservas de capital 74.227 1 100 94.031 1 127 85.966 0 116
Reservas de lucros 869896 9 100 1694515 14 195 739.901 4 85
Outros resultados -13.189 0 100 26.905 0 -204 111.025 1 -842

abrangentes

Total do passivo e do
patrimoénio liquido

9.275.753 100 100 11.943.763 100 129 17.895.662 100 193

Fonte: www.lojasrenner.com.br. AV e AH elaboradas pelos autores.
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Tabela 2: Demonstragao do Resultado do Exercicio e analises vertical e horizontal da organizagéo

estudada

DRE Lojas Renner S.A em 31 de Dezembro (Em Milhares de Reais - RS)

Demonstragoes do

Resultado do 2019 | AV |AH| 2020 AV | AH 2021 |AV| AH

Exercicio

Receita operacional

liquida 7.893.166 100 100 5.853.395 100 74 8.365.402 100 106

Demonstragoes do

Resultado do 2019 | AV |AH| 2020 AV |AH | 2021 |AV| AH

Exercicio

Custos das vendas _3 395 945 .43 100 -2.837.106 -48 84 -3.862.653 -46 114

e servigos

Vendas de -3.383.052 -43 100 -2.837.106 -48 84 -3.862.653 -46 114

mercadoria

Servigos -12.193 0 100 - - - - - -

Lucro bruto 4.497.921 57 100 3.016.289 52 67 4.502.749 54 100

Vendas 2.122.885 -27 100 -2.041.170 -35 96 -2.653.258 -32 125

Qggi’g'Strat'vase -786.127 -10 100 -763.428 -13 97 -1.005.840 -12 128

Reversbes (Perdas) o 505 4 100 98206 2 -158 82456 1 -132

em créditos,Liquidas

Outros resultados 231729 -3 100 608.174 10 -262 -291.457 -3 126

operacionals

Resultado de

equivaléncia 214733 3 100 -63.663 -1 -30 68094 1 32

patrimonial

Despesas

operacionais, .2.988.314 -38 100 -2.161.791 -37 72 -3.800.005 -45 127

liquidas

Lucro operacional

antes doresultado 4 509 607 19 100 854.498 15 57 702744 8 47

financeiro

Receitas financeiras ~ 31.344 0 100 618.347 11 1973 223795 3 714

Despesas financeiras -188.137 -2 100 -242.451 -4 129 -366.517 -4 195

Resultado 156.793 -2 100 375.896 6 240 -142.722 -2 91

financeiro, liquido

Lucro antes do

imposto de rendae 1.352.814 7 100 1.230.394 21 91 560.022 7 41

contribuicao social

Corrente 284.753 -4 100 -140.628 -2 49  -87.424 -1 31
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Diferido 18.140 0 100 6.503 0 36 160.514 2 885
Imposto de renda e

contribuigdosocial, -266.613 -3 100 -134.125 -2 50 73.090 1 -27
liquidos

Lucro liquidodo 4 486 901 14 100 1.096.269 19 101 633112 8 58
exercicio

Fonte: www.lojasrenner.com.br. AV e AH elaboradas pelos autores

Calculos dos indicadores economico-financeiros da Lojas Renner S.A. nos
periodos de 2019, 2020 e 2021.

Tabela 3: Indicadores econdmicos e financeiros da organizagao estudada

Indicadores econémico-financeiros 2019 2020 2021
Liquidez
Liquidez Geral — R$ 0,93 1,02 1,35
Liquidez Corrente - R$ 1,33 1,61 1,95
Liquidez Seca - R$ 1,03 1,29 1,70
Liquidez Imediata - R$ 0,33 0,52 1,06
Estrutura de Capital
Grau de Endividamento — RS 0,98 1,17 0,82
Participacao de Capital de Terceiros - R$ 49% 54% 45%
Composigao do Endividamento - % 67% 56% 63%
Imobilizacdo do Patriménio Liquido - % 78% 72% 50%
Rentabilidade 2019 2020 2021
Giro do Ativo 0,97 0,55 0,56
Rentabilidade das Vendas (Margem Liquida) - % 14% 19% 8%
(I;)entabilidade das Vendas (Margem Operacional) - 19% 15% 8%
Retorno Sobre o Ativo (LL) - % 13% 10% 4%
Retorno Sobre o Ativo (LO) - % 19% 8% 5%
Retorno Sobre o Patriménio Liquido (LL) - % 25% 14% 8%
Retorno Sobre o Patriménio Liquido (LO) - % 35% 17% 9%
Prazos Médios
Prazo Médio de Estocagem (Dias) 97 146 120
Prazo Médio de Recebimento de Vendas (Dias) 97 160 141
Prazo Médio de Pagamento de Compras (Dias) 102 142 144
Quocientes de Operacionalidade
Ciclo Operacional (Dias) 194 306 261
Ciclo Financeiro (Dias) 92 165 117

Fonte: Dados da pesquisa
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Custo médio ponderado de capital (CMPC)

Tabela 4 - Calculo do custo médio ponderado de capital

(continua)
Custo Médio Ponderado de Capital 2019 2020 2021
Capital de Terceiros Onerosos de CP - R$ 1.012.369 1.478.951 2.171.482
Capital de Terceiros LP - R$ 1.490.633 2.815.336  2.961.980
Capital Préprio - R$ 4.691.019 5.501.316  9.806.621
Capital de Terceiro - % 35% 44% 34%

Tabela 4 - Calculo do custo médio ponderado de capital

(conclusao)

Custo Médio Ponderado de Capital 2019 2020 2021
Capital Préprio - % 65% 56% 66%
Taxa Selic Anual - % 5,95% 2,74% 4,40%
Custo de Capital de Terceiros 6,26% 0,00% 2,78%
Imposto de Renda - % 19,71% 10,90% 0%
CMPC - % 5,63% 1,37% 3,84%

Fonte: Dados da pesquisa
3.4 Valor econémico agregado (EVA)
Tabela 5 - Calculo do valor econébmico agregado
Valor Econémico Agregado (EVA) 2019 2020 2021
EVA - R$ 807.085,37 945.532,94 201.620,68

Fonte: Dados da pesquisa

Analise e interpretagao dos indices econdmico-financeiros da Lojas Renner

S.A.

Para Assaf Neto e Lima (2010), a realizagao da analise das demonstragdes

contabeis de uma determinada empresa € necessaria para que se possa ter um

acompanhamento nas mudangas de mercado, sendo fundamental para isso o

aperfeicoamento de controles e informacdes a fim de se adequar ao novo cenario.

Desse modo, Sanvicente (2010) e Silva (2013) mostram que para uma

tomada de decisdo mais segura dentro da organizagcdo, é¢ fundamental a

realizacao e interpretacido da analise horizontal e vertical. Assim, a analise vertical

€ elaborada por meio de comparagdes de porcentagens, o que, de acordo com

Assaf Neto (2007, p.123), “se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de contas

com um valor afim ou relacionavel, identificado no mesmo demonstrativo”. Os
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valores na forma vertical proporcionam uma analise com maior facilidade da
participagao relativa dos valores e a maneira como evoluiram. Conforme estudos
de Sanvicente (2010) e Silva (2013), a analise horizontal, por sua vez, é o estudo
da evolugédo dos dados das demonstragcdes que tem por finalidade verificar as
mudancgas, no tempo, de um periodo para o outro, sendo executada no Balanco
Patrimonial e nas Demonstra¢cdes do Resultado do Exercicio. Portanto, a analise
horizontal tem como propdsito, permitir 0 exame da evolugao histérica de cada
uma das contas e grupos de contas que pertencem as demonstragdes contabeis.

Dessa maneira, com base na analise das demonstracbes contabeis da
Lojas Renner S.A. do periodo de 2019 a 2021, é possivel inferir que o ativo total
da organizagao teve um crescimento de 93%, sendo um aumento de 143% e de
53% do seu ativo circulante e nao circulante, respectivamente. Pode-se destacar,
nesse grupo, a evolugado de 20 pontos percentuais da conta caixa e equivalentes
de caixa. O crescimento do ativo total ndo foi ainda maior por conta da reducéo de
8 e 7 pontos percentuais das contas a receber e do imobilizado, respectivamente,
em relagcdo ao ativo total. Assim, observa-se que, ao final de 2021, o ativo
circulante representava 56% do ativo total, enquanto o ndo circulante passou a
representar 44%.

Em relagéo as fontes de capital da organizagao, tem-se que, em 2019, 49%
das origens das fontes de financiamento eram provenientes do passivo, enquanto
51% vinha do patrimdnio liquido. Em 2021, entretanto, as origens provenientes de
capital proprio passaram para 55% e as de capital de terceiros foram para 45%.
Isso é justificado devido ao maior aumento do patrimonio liquido em relagao ao
passivo, no qual o passivo total obteve uma evolugao de 76%, ao passo que o
patriménio liquido teve um aumento de 109%. Assim, o aumento do patriménio
liquido é explicado, em especial, pelo aumento da conta capital social em 9 pontos
percentuais. Portanto, tem-se que a empresa buscou manter sua participacéo do
passivo nao circulante; diminuir, em 4 pontos percentuais, a participacdo do
passivo circulante; e aumentar a participacao do seu capital proprio.

Considerando a finalidade da Demonstragcao do Resultado do Exercicio de
evidenciar como a condicao liquida da entidade se formou no final do periodo,
levando em consideragao todas as receitas, como também os valores gastos com

o funcionamento da organizagcdo e subtraindo os valores das despesas das
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receitas para que se consiga o valor do lucro ou prejuizo, segundo estudos de
Felix e Dias (2019), entendemos em nosso objeto que a receita liquida obteve, em
2021, um aumento de 6% em relacdo a 2019. Entretanto, ao analisar o mesmo
periodo referente ao lucro liquido da organizagdo, observa-se uma queda de 42%
em relagdo ao ano base. Isso é justificado, essencialmente, pelo aumento
desproporcional das despesas operacionais e dos custos das vendas e servigcos
em relacdo ao aumento obtido pela receita, em que as despesas operacionais
tiveram um aumento de 27% e os custos das vendas e servigos tiveram um
acréscimo de 14%, ambos em relagéo a 2019.

Ao se examinar os indices de liquidez, que avaliam a capacidade da
organizagdo de cumprir com suas obrigacdes a partir da comparagao entre os
direitos realizaveis e as exigibilidades, conforme apontamentos de Krause (2004),
nota-se que, de 2019 para 2021, todos os indicadores obtiveram melhoras, e, ao
final de 2021, todos encerraram acima de R$1,00, indicando que, naquela data, a
empresa possuia bens e direitos em quantidade suficientes para quitar com todas
as suas dividas de curto e longo prazo. Sendo assim, obtemos uma melhora
desses indices, o que ¢ justificado, em especial, pelo aumento que a conta caixa e
equivalentes de caixa alcancou no periodo avaliado. Assim, temos a

representagao grafica dos indices de liquidez:

Grafico 1: indices de liquidez

Indices de Liquidez
500 1,95
’ 1’61 1’70
1,50 1,33 1,29 1,35 .
0.93 1,03 1,02 1,06 Liquidez Geral - S
1,00 ’ Liquidez Corrente - $
0,52 P, .
0.50 0.33 Liquidez Seca - $
Liquidez Imediata - $
0,00
2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelos autores

A analise dos indicadores de estrutura de capital, que, segundo Matarazzo
(1998) e Abib et al. (2013), objetivam mensurar o grau do compromisso do capital

proprio de uma organizagdo em comparagdo com capital de terceiros,
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apresentaram que o grau de endividamento da empresa em 2019 foi de R$ 1,00
de capital proprio para cada R$ 0,98 de capitais de terceiros passando para R$
0,82 de capitais de terceiros em 2021, sendo a diminuigdo desse indicador
decorrente do maior aumento do patriménio liquido em relagdo ao passivo. O
indice de participagcdo de capital de terceiros foi de R$ 0,49, em 2019, para R$
0,45, em 2021, evidenciando, dessa forma, que mais da metade do ativo da
organizagcao é financiado por recursos proprios. Em 2019, a composi¢do do
endividamento da empresa Lojas Renner S.A., possuia 67% de suas dividas
venciveis no curto prazo e, em 2021, passou para 63%, mostrando que, embora
a maior parte das dividas se encontre no curto prazo, houve um aumento das
obrigagdes de longo prazo durante os anos, ajudando a melhorar um pouco a
qualidade da divida da empresa. O indice de imobilizacdo do patrimbnio liquido
(IPL), que, segundo Silva (2013), refere-se a quantidade do patriménio liquido da
organizagao que esta sendo empregado no ativo permanente, mostra que, em
2019, a organizagédo investiu em seu ativo permanente o equivalente a 78% de
seu patriménio liquido, e, em 2021 a metade do capital proprio da empresa era
utilizado para financiar seu ativo permanente. A concepgéao grafica dosindicadores

de estrutura de capital € dada abaixo:

Grafico 2: indices de estrutura de capital - Grau de endividamento

Grau de Endividamento - R$
1,50

1,17 0,82
0,98
1.00
0,50 .
0.00
2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelos autores
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Grafico 3: indices de estrutura de capital - Demais indicadores

indices de Estrutura de Capital - %

100%
78%
80% == 72%
° 63% B Participagdo de Capital de
60% 49% 54%56% 50% Terceiros - %
o
45% m Composicao do
40% Endividamento - %
Imobilizagdo do Patrimdnio
20% Liquido - %
0%
2019 2020 2021

Fonte: Elaborado pelos autores

Oindicador de rentabilidade da empresa estudada - que visa demonstrar, de
acordo com Marques, Colares e Maia (2010), relagdes entre o lucro das
organizagdes e o emprego de seus ativos no empenho para conseguir receitas -
no que se refere a margem liquida, obteve uma queda ao longo do periodo,
passando de 14%, em 2019, para 8%, em 2021, fato que indica uma redugao na
capacidade de geracao de lucro por parte da organizagao, por conta de maior
aumento dos custos do CMV (custo da mercadoria vendida) e das despesas
operacionais em relacdo a receita liquida. O retorno sobre o ativo também
apresentou redugdes no decorrer dos trés anos: era de 13%, em 2019, e passou
para 4%, em 2021; bem como o retorno sobre o patriménio liquido, que passou de
25%, em 2019, para 8% em 2021. Tais redug¢des sado devidas a queda do lucro
liquido que a empresa obteve e ao aumento de seu ativo e patriménio liquido
meédio. Ja em relagao ao lucro operacional, as quedas observadas nos indices sao
decorrentes da diminui¢ao da receita liquida em 2020 e do aumento das despesas

operacionais e do CMV em 2021. Abaixo as expressodes graficas:
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Grafico 4: indice de margem liquida e margem operacional

Rentabilidade das Vendas - %
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Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 5: indice de retorno sobre o ativo
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Fonte: Elaborado pelos autores

Grafico 6: indice de retorno sobre o patriménio liquido

Retorno sobre o Patrimonio Liquido - %
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Os calculos dos indices de prazo médio sucederam nos resultados
mostrados abaixo:

2019
Ciclo Operacional = 194 dias
PME PMRV
97 dias 97 dias
| I I
PMPC Ciclo Financeiro
97 dias 97 dias
| I I
2020

Ciclo Operacional = 306 dias

PME PMRV
146 dias 160 dias
| I I
PMPC Ciclo Financeiro
142 dias 165 dias
I I
2021

Ciclo Operacional = 261 dias

PME PMRV
120 dias 141 dias
I I
PMPC Ciclo Financeiro
144 dias 117 dias

De acordo com Assaf Neto e Lima (2014), os indices de prazos médios tém
a funcdo de fornecer informacbdes referente ao processo das atividades

operacionais de uma empresa por meio da realizacado de seus calculos e também
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apresentam o periodo em que uma organizacao leva para repor seus estoques, a
venda de seus produtos e o recebimento de suas vendas. Ainda segundo o0s
autores, é de suma importancia a avaliagdo desses prazos, pois, por meio deles,
€ possivel obter uma melhora em seu processo de produgdo e uma redugao em
seus custos. Isto posto, ao analisar os indices de prazos médios e 0s quocientes
de operacionalidade da empresa Lojas Renner S.A., tem-se que, em 2019, os
fornecedores financiaram todo o periodo de estocagem e uma pequena parte do
periodo das vendas, ficando a cargo da empresa custear o restante do periodo de
vendas, resultando em um ciclo financeiro de 92 dias. Ja em 2021, nota-se que o
ciclo operacional foi de 261 dias, sendo que os fornecedores financiaram 144
desses 261 dias, ou seja, nesse ano, todo o periodo de estocagem e uma parte do
periodo de vendas eram custeados pelos credores da instituicdo, cabendo o
restante das operagdes serem custeadas pela propria empresa. Dessa maneira, o
ciclo financeiro da instituicdo nesse ano foi de 117 dias, sendo 0 aumento do ciclo
financeiro em relagao a 2019 decorrente do prazo médio de estocagem, que
passou de 97 dias, em 2019, para 120 dias, em 2021, e também o aumento do
prazo médio de recebimento de vendas, que foi de 97 dias, em 2019, para 141
dias, em 2021. Vale ressaltar que, em 2021, o prazo médio de pagamento de
compras também obteve um aumento, passando de 102 dias, em 2019, para 144
dias, em 2021, o que contribuiu para que o ciclo financeiro da empresa nao fosse
ainda maior.

Para que fosse realizado o calculo do custo médio ponderado de capital
(CMPC), foram coletadas informagdes presentes nos balangos patrimoniais e
também nas notas explicativas das organizagdes visando identificar as dividas
onerosas das empresas, ou seja, foi definido o passivo oneroso de curto e longo
prazo das instituicbes. Apos isso, foi obtido a porcentagem do custo de capital de
terceiros, onde tal determinacdo do custo foi dado através da razao obtida das
despesas financeiras pelo passivo oneroso da organizacao, resultando assim, na
taxa de capital de terceiros. Para a taxa de capital préprio foi utilizada a taxa Selic
dos anos de 2019, 2020 e 2021, obtidas pela calculadora do cidadao do site do

Banco Central do Brasil?. Por fim, foi realizada a média ponderada das taxas de

2 Disponivel no site oficial:
<https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAO/publico/exibirFormCorrecaoValores.do?method=
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capital proprio e de terceiros, resultando no custo médio ponderado de capital.
De acordo com Gitman (2010), o custo médio ponderado de capital consiste
em um registro financeiro que tem por finalidade indicar o retorno minimo que a
empresa devera obter para que ela consiga preservar seu valor de mercado. Em
vista disso, investimentos que demonstrem sua taxa de retorno maior que o custo
de capital, irdo possibilitar um aumento no valor da empresa, sendo de grande
importancia esse registro para as decisdes futuras da organizagao. Dessa forma,
durante o periodo de 2019 a 2021, tem-se que a taxa de custo médio ponderado
de capital (CMPC), teve uma redugéo de 5,63% em 2019 para 3,84% em 2021.
Essa reducdo do CMPC pode estar relacionada a diminuicdo da taxa do custo de
capital de terceiros, que em 2019 era de 6,26% passando para 2,78% em 2021.
O termo Valor Econémico Agregado ou Adicionado, exercido pela sigla
EVA, que remete ao seu significado em inglés “Economic Value Added”, consiste,
para Assaf Neto e Lima (2010), em uma medida de criagdo de valor que pode ser
observada no desempenho operacional de uma organizagdo, por meio dos
demonstrativos financeiros divulgados. Ainda segundo os autores, o EVA mostra
se a instituicio é capaz de cobrir todos os seus custos, até o mesmo o custo de
capital préprio, e despesas, de modo que consiga gerar riqueza para seus
acionistas. Conforme Silva (2013), de acordo com a metodologia do EVA, a
organizacao sO consegue gerar valor para seus acionistas se seus lucros forem
maiores que o custo de todo capital utilizado nas suas operacgdes. Assim, ao se
calcular o valor econdmico agregado (EVA) das Lojas Renner S.A., obtém-se que,
em 2019, o EVA foi de R$ 807.085,37, em 2020, de R$ 945.532,94 e, encerrando,
em 2021, com o valor de R$ 201.620,68, na qual essa reducgdo do valor do EVA
em 2021 pode ser explicada pela reduc¢ao do lucro liquido da empresa nesse ano e
também devido ao aumento no capital total utilizado pela organizagao, o que gerou
um maior custo de capital para a empresa. Apesar disso, de forma geral, a
instituicdo apresentou um valor positivo nos trés anos, mostrando que a empresa

gerou valor para seus acionistas em todo o periodo avaliado.
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Analise comparativa entre os resultados da analise dos indicadores das
Lojas Renner S.A. e sua concorrente direta, a C&A Modas S.A.

Tabela 6: Comparacgéao entre os indices da Lojas Renner S.A e C&A Modas S.A.

INDICES Lojas Renner S.A. C&A Modas S.A.
Liquidez 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Liquidez Geral - $ 0,93 1,02 1,35 1,10 0,61 0,91
Liquidez Corrente - $ 1,33 1,61 1,95 1,71 1,56 1,62
Liquidez Seca - $ 1,03 1,29 1,70 1,40 1,28 1,26
Liquidez Imediata - $ 0,33 0,52 1,06 025 0,67 042
Estrutura de Capital 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Grau de Endividamento - $ 0,98 1,17 0,82 1,20 1,75 1,89
Participacdo de Capital de Terceiros - %  49% 54% 45% 0,55 0,64 0,65
Composicao do Endividamento - % 67% 56% 63% 53% 48% 42%
Imobilizagéo do Patriménio Liquido - % 78% 72% 50% 33% 36% 62%

Rentabilidade 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Giro do Ativo 0,97 055 056 1,11 0,61 0,65
Rentabilidade das Vendas (Margem

Liquida) - % 14% 19% 8% 18% -4% 6%

Rentabilidade das Vendas (Margem
Operacional) - %

Retorno Sobre o Ativo (LL) - % 13% 10% 4%  20% -2% 4%
Retorno Sobre o Ativo (LO) - % 19% 8% 5%  22% -2% 1%

Retorno Sobre o Patriménio Liquido (LL) -
%

Retorno Sobre o Patriménio Liquido (LO)
-%

19% 15% 8% 20% -4% 2%

25% 14% 8% 50% -6% 12%

35% 17% 9% 54% 6% 3%

Prazos Médios 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Prazo Médio de Estocagem (Dias) 97 146 120 72 105 111

?S?azso) Médio de Recebimento de Vendas 97 160 141 121 210 170
Prazo Médio de Pagamento de Compras

(Dias) 102 142 144 104 183 170
Quocientes de Operacionalidade 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Ciclo Operacional (Dias) 194 306 261 193 315 281

Ciclo Financeiro (Dias) 92 165 117 89 132 111

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela 7: Comparagéao entres os resultados do CMPC da Lojas Renner S.A. e C&A Modas S.A.

Custo Médio Ponderado de Capital Lojas Renner S.A. C&A Modas S.A.

CMPC 2019 | 2020 | 2021 | 2019 | 2020 | 2021

563% | 1,37%| 3,84%| 3,51% | 2,81%| 3,27%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 8: Comparagdes do EVA da Lojas Renner S.A. e da C&A Modas S.A.

Valor Econémico Lojas Renner S.A. C&A Modas S.A.

Agregado

EVA 2019 2020 2021 2019 2020 2021
807.085,37 | 945.532,94 | 201.620,68 | 808.989 |-239.073| 197.228

Fonte: Dados da pesquisa

Comparando os indicadores das duas organizacgdes, tém-se os seguintes
resultados:

Liquidez: A empresa Lojas Renner S.A. demonstrou, em geral, um melhor
resultado dos indicadores de liquidez, nos quais a mesma se destaca pela melhor
capacidade de quitar suas dividas de curto prazo. Contudo, podemos perceber
que ambas as organizag¢des possuem bons indicadores de pagamento.

Estrutura de capital: A Lojas Renner S.A. apresentou uma menor
dependéncia da participagédo de capitais de terceiros e um menor grau de
endividamento em relacao a empresa C&A. Contudo, ao analisar a composi¢ao
do endividamento, nota-se que a C&A mostra um melhor resultado, ja que a maior
parte de suas dividas sédo de longo prazo, fato que ndo ocorre com a Lojas Renner.

Rentabilidade: Embora ambas as organizagdes tenham obtido redugdes
em seus indicadores, no que tange a margem liquida, no periodo analisado, a C&A
ainda apresenta um pior resultado quando comparado ao da Lojas Renner, ja que,
em 2020, a empresa teve todos osseus indices negativos, ou seja, a instituigdo
demonstrou prejuizo nesse ano. No retorno sobre o ativo, assim como no retorno
sobre o patriménio liquido, tal fato se repete, mostrando, assim, que a C&A
apresenta um pior resultado, indicando um aumento das despesas operacionais,
como também uma queda no lucro liquido.

Prazos médios: Os fornecedores da Lojas Renner financiaram todo
periodo de estocagem e parte do periodo de vendas nos anos de 2019 e 2021, e,
em 2020, somente uma parte do periodo de estocagem era financiado pelos
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fornecedores, cabendo a empresa custear o restante do prazo de estocagem e
todo o periodo de vendas. Entretanto, na C&A, os fornecedores custearam todo o
periodo de estocagem e uma parcela do periodo de vendas em todos os trés anos
avaliados.

CMPC: Ambas as organizagdes apresentaram redugdes na taxa do CMPC
de 2019 para 2021, entretanto, a Lojas Renner apresentou, em 2019 e em 2021,
uma maior taxa do CMPC em comparagao com C&A, mostrando que nesses anos
a empresa possuia um maior custo de capital em relagéo a sua concorrente.

EVA: Nota-se que a Lojas Renner agrega valor nos trés anos avaliados,
enquanto a C&A agrega valor nos anos de 2018 e 2021 e destrdi valor em 2020.

Assim, a Lojas Renner mostra-se melhor nesse indicador.
CONCLUSAO

Os resultados mostrados neste trabalho, em que se realizou um estudo de
caso da Lojas Renner S.A. durante o periodo de 2019 a 2021, evidenciam que,
por meio da analise das demonstracdes contabeis, € possivel compreendermos a
situagao econémico-financeira da entidade, e assim, fornecer dados que auxiliem
0 processo decisério dentro da empresa.

Através dos indicadores econdmico-financeiros, nota-se que a empresa
possui bons indices de liquidez, sendo capaz de arcar com suas obrigagdes de
curto e longo prazo. Em relagdo a estrutura de capital, percebe-se que a Lojas
Renner S.A. possui uma maior participacao de capital proprio em relacéo ao capital
de terceiros.

Observando-se os indicadores de rentabilidade, tem-se uma queda da
margem liquida do periodo de 2019 para 2021, mostrando uma redugdo na
capacidade de geracdo de lucro por parte da organizagcdo. Dessa forma, é
importante ter uma maior atencdo aos indices de rentabilidade, visto que
mantendo esse cenario, a companhia podera apresentar margens ainda menores
de lucro.

Com relagéo ao valor econémico agregado (EVA), é possivel perceber que
embora tenha sofrido uma redugéo, a empresa conseguiu agregar valor para seus

acionistas nos trés anos estudados.
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Na comparagéao entre os resultados obtidos entre as Lojas Renner S.A. e a
C&A Modas S.A., observa-se que, nos indices de liquidez e rentabilidade, a Lojas
Renner obtiveram um melhor desempenho do que a C&A Modas S.A. Nos
indicadores de estrutura de capital, nota-se que a Lojas Renner possui uma menor
dependéncia de capitais de terceiros em relacdo a C&A. Em relacdo ao EVA,
também se observa melhores os valores da Lojas Renner, uma vez que a empresa
conseguiu agregar valor em todos os anos avaliados, fato que ndo ocorreu com a
C&A, ja que em 2020 a companhia acabou destruindo valor. Em suma, tem-se que
as Lojas Renner apresentaram um melhor desempenho na maior parte dos indices
avaliados.

Conclui-se entdo, que durante o periodo de 2019 a 2021 ocorreram
mudancas notdrias nos indicadores econémicos e financeiros da Lojas Renner, as
quais foram tratadas neste trabalho e pode-se observar que, em uma perspectiva
panoramica da organizagdo, os indicadores de liquidez e estrutura de capital
apresentaram melhorias durante o periodo. Os indicadores de rentabilidade,
entretanto, apresentaram piora, mostrando um declinio do lucro liquido da
empresa, o que pode estar relacionado com os efeitos causados pela pandemia
da Covid-19.
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