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RESUMO

O presente estudo analisa e compara a situacdo econdmica e financeira das empresas
Arezzo, Grupo Soma, Renner, Marisa e Restoque, no periodo de 2017 a 2021. Aplicou-se sobre
os registros do Balango Patrimonial e Demonstracdo de Resultado do Exercicio 0s quocientes
de liquidez, rentabilidade e endividamento. A pesquisa de carater exploratorio busca observar
0 comportamento dos indicadores no setor de vestuario e calcados e através da comparacéo
captar as particularidades das companhias. Diante dos resultados foi possivel mostrar que
embora atuem no mesmo setor as empresas apresentam diferentes desempenhos nos
indicadores. Os indices de Liquidez das empresas com atividades financeiras tém volatilidade
inferior as que ndo prestam servico de crédito. O endividamento pode aumentar em viés de
projecdo de expansao ou necessario a sustentacdo dos negocios. A pandemia em 2020 impactou
negativamente os resultados, durante esse periodo utilizaram-se estratégias como a captacao
de recursos de terceiros para conservar o caixa e a operacdo, em 2021 nota-se a melhora nos
indicadores. Os resultados indicam que a Arezzo, Renner e Grupo Soma S40 empresas
consolidadas com boa performace, a Marisa conquista efeitos positivos no processo de
recuperacdo econdmica, a Restoque teve no seu histérico uma piora progressiva e apresenta

uma situacdo desafiadora com muitos indicadores negativos.



ABSTRACT

This study analyzes and compares the economic and financial situation of the
companies Arezzo, Grupo Soma, Renner, Marisa and Restoque, in the period from 2017 to
2021. The liquidity, profitability and indebtedness indexes were applied in the numbers
registered in the Balance Sheet and Income Statement for the year of each company. The
exploratory research aims to observe the behavior of indicators in the clothing and footwear
sector and through comparison capture the particularities of the companies. Based on the
results, it was possible to show that, although they operate in the same sector, their indicators
have different performances. The liquidity rates of companies with financial activities have
lower volatility than those that do not provide credit services. Indebtedness may increase in a
projection of expansion or as necessary to keep the business moving forward. The pandemic in
2020 had a negative impact on results, during this period strategies such as raising funds from
third parties were used to conserve cash and operations, in 2021 there is an improvement in the
indicators. The results indicate that Arezzo, Renner and Grupo Soma are consolidated
companies with good performance, Marisa conquers positive effects in the economic recovery
process, Restoque had a progressive worsening in its history and presents a challenging

situation with many negative indicators.
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1 INTRODUCAO

Os contadores sdo responsaveis pela elaboracdo das Demonstracdes Contabeis e
promovem seu trabalho de nimeros estaticos a orientacdo para tomada de decisdo de usuarios
internos e externos. Quando capazes de interpretar e comunicar as informacdes produzidas, o
profissional deve ter conhecimento das ferramentas que permitem apurar a situacédo patrimonial

e econdmica da empresa.

Tais ferramentas de andlises da gestdo financeira sdo necessérias para a
tomada de decisdo no que se refere a: onde, quando e quanto investir, como
financiar e como distribuir os resultados de forma sinérgica, tendo como
objetivo a exceléncia na administragdo das finangas da organizagdo. (SILVA
etal., 2020, p.2)

A anélise da variacdo da riqueza foi preocupacdo originaria da Contabilidade. Os
primeiros interessados voltavam sua atencdo a simples comparacédo de inventérios. No final do
século XIX os banqueiros americanos comecaram a solicitar as demonstracfes, na época
restritas ao Balango, as empresas que desejavam contrair empréstimos. Posteriormente a
Analise das Demonstracdes Contabeis ganhou ainda mais espago com o surgimento dos Bancos
Governamentais interessados na situacdo econdmico-financeira das empresas tomadoras de
financiamentos e atualmente, com a abertura do Capital por parte das empresas, a Analise das
Demonstracdes Financeiras torna-se ferramenta de grande importancia e utilidade para
decisdes de investidores e acionistas (MARION, 2010).

A anélise das informag6es das Demonstracfes Financeiras neste trabalho é explorada
por meio de indices econémico-financeiros, observando as principais demonstracdes pretende-
se conhecer os dados sobre composicdo dos ativos, riscos do endividamento e medidas de
desempenho. A salde financeira das empresas sera comparada com suporte das interpretaces
procedentes dos quocientes.

A escolha do setor de vestuario justifica-se pela relevancia na economia brasileira. De
acordo com o estudo da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC) de 2021, o Varejo
Restrito (que ndo inclui automoveis e materiais de construcdo) em 2019 representava 26,2%
do PIB nacional. J4 o Varejo Ampliado chega a assinar 26% das carteiras de trabalho no pais,

equivalente a 8,5 milhdes de pessoas.

Atualmente no setor de vestuario ha grande tendéncia a processos de M&A (Mergers

and Acquisitions, termo em inglés para atividades de fusdo e aquisi¢do) promovidas pelas
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companhias de capital aberto, concentrando grandes marcas sob uma Unica gestéo centralizada.
Conforme o Gréfico (1), os 8 principais players detém uma participacdo de 26% do mercado

demonstrando que ainda ha bastante espaco para atividades M&A.

Gréfico 1 - Participacdo de mercado das 10 principais empresas da inddstria de

vestuario em 2019.

7.4%
lqo
1.3% 1.2% 1.20%

Renner Riachuelo Marisa Arezzo Hering Soma

Fonte: EIGER et al. (2021).

Destaco para o estudo a amostra de 5 empresas do segmento de vestuario e calcados
listados na Bolsa de Valores do Brasil - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3): Arezzo Industria e
Comércio S.A (Arezzo), Grupo de Moda Soma S.A. (Grupo Soma), Lojas Renner S.A.
(Renner), Marisa Lojas S.A. e Restoque Comércio e Confec¢do de Roupas S.A. (Restoque)
para comparac¢ao dos indices econdmico-financeiros no periodo que compreende 0s exercicios
de 2017 a 2021.

Durante o periodo de cinco anos, entre 2017 e 2021, é possivel avaliar o efeito da
pandemia da Covid-19 no segmento de vestuario e calgados. Dias Janior (2022) afirma que
todos os setores da economia foram afetados de diferentes formas pela pandemia, pois todos
setores industriais e comerciais estdo integrados uns aos outros. Dessa forma, comparando as
oscilagBes dos indicadores econdémico-financeiros no intervalo pré-pandemia de 2017 a 2019
e durante a pandemia em 2020 e 2021 verifica-se 0s impactos da crise financeira e sanitéaria.
Vale ressaltar que apenas recentemente estdo sendo amplamente divulgados materiais
confiaveis para andlise e ainda ndo ha muitos trabalhos que abordem especificamente este tema,
além disso, os efeitos estdo ainda repercutindo no mercado impossibilitando uma analise pos-

pandemia.
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O estudo tem como objetivo verificar os indicadores econdmico-financeiros das
empresas de vestuario e calcados listados na B3 através das principais Demonstracoes
Contabeis consolidadas — Balangos Patrimoniais (BP) e Demonstrativos de Resultado de
Exercicio (DRE) — e relatérios da administracao.

Os objetivos especificos foram: reunir os dados e individualiza-los em Indicadores de
Liquidez, Endividamento e Rentabilidade; explicar os indices e resultados obtidos no periodo
em andlise; apresentar o desempenho econémico-financeiros das empresas selecionadas;

comparar a evolucdo dos dados pre-pandemia e resultados durante os anos de pandemia.

O conhecimento desenvolvido no estudo poderd incentivar a competitividade do
mercado ao produzir para usudrios internos — funcionarios e gestores das companhias — e
externos — acionistas, provedores de crédito, estudantes e interessados — uma visdo ampla da
situacdo financeira, originaria da interpretacdo das Demonstra¢cbes Contabeis — Balancos
Patrimoniais (BP) e Demonstrativos de Resultado de Exercicio (DRE) — e Relatorios da

Administracdo divulgadas nos sites de Relacionamento com os Investidores das companhias.

Além desta introducdo, o trabalho conta ainda com um referencial tedrico no capitulo
2. O capitulo 3 é destinado a descri¢cdo dos dados e, também, a apresentacdo dos indices
contabeis que serdo examinados. No capitulo 4, os resultados sdo discutidos. Por fim,

apresenta-se uma conclusédo no capitulo 5.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para execugdo do projeto de monografia uso material de estudos académicos que
permitem conhecer e comparar o desempenho econdémico-financeiro de empresas de capital
aberto, compdem o referencial tedrico informacgdes contabeis divulgadas pelas empresas
selecionadas, estudos sobre conceitos das Demonstracdes Contabeis, dos indicadores
economicos e indicadores financeiros. Com objetivo de realizar a contextualizagdo temporal
do periodo estudado apresentam-se referéncias da pandemia causada pelo coronavirus Sars-

CoV-2 e seus efeitos no mercado nos anos de 2020 e 2021.

2.1 O uso de indicadores econdémicos e financeiros

Matarazzo (2010) compara os indices financeiros aos indicadores usados por médicos
para elaborar o quadro clinico do paciente, tais como pressdo e temperatura, quando 0s
indicadores genéricos ndo sdo suficientes, 0 medico solicita exames e testes, igualmente os
indices financeiros permitem construir um quadro de avaliacdo da empresa, eles funcionam
como um alerta, caso necessario um conhecimento mais profundo da organizacéo, além do

conjunto de indices podem-se procurar demais técnicas de analise.

Sousa et. al. (2010) investiga a aplicabilidade dos indices econémicos e financeiros
como ferramenta gerencial, com abordagem quantitativa e aspectos qualitativos a partir das
Demonstracdes Contabeis da organizacdo avalia a performace da organizacdo, pontuando
aplicacdo para os diversos usuarios: administradores, bancos, fornecedores e investidores do
mercado de capitais. Os autores ressaltam que apesar dos dados para realizacdo dos célculos
dos indices financeiros terem origem do BP e DRE, a interpretacdo e planejamento ndo podem

limitar-se aos relatdrios contabeis, fatores externos devem ser observados em conjunto.

O artigo de Odorcik et. al. (2010) apura a condicdo patrimonial, econdmica e financeira
em uma empresa de agropecuaria por um periodo de 5 anos, considera fundamental estudar
indicadores em conjunto para consisténcia da avaliag@o e afirma “esta analise ndo deve ser feita
de forma isolada”; destaca os custos das fontes de recursos, sejam de terceiros com juros e
despesas financeiras ou capital proprio com custo de oportunidade. Durante o periodo
examinado observa-se progresso nos resultados relacionados a capacidade de solvéncia,

pagamento de dividas e retorno dos investimentos.
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Soares et. al. (2011) verifica administracdo e saude financeira da primeira usina
canavieira do estado de Alagoas em relacdo aos ciclos financeiros e operacionais, prazos
médios, a necessidade de capital de giro, indices de liquidez e endividamento. Infere-se que a
empresa possui alto grau de endividamento concentrado em empréstimos de curto prazo.
Apesar de apresentar resultados favoraveis para 0 pagamento destes chama atencdo para
deficiéncia financeira relacionada a capacidade de garantir os pagamentos de longo prazo,
menciona a dependéncia dos estoques e por fim relata a evolugdo na situacdo financeira
empresarial provada com a reducdo do prazo de recebimento das vendas, pagamento de

compras e financiamento do capital de giro.

Modro et. al. (2012) compara e discute resultados dos modelos de analise do capital de
giro tradicional e dindmico, indicadores de liquidez e composicdo do endividamento em duas
industrias de produtos derivados da madeira listadas na BM & FBovespa. Declara que a
sustentacdo da atividade operacional das entidades ocorre em movimento circular “comprar,
produzir, vender e receber, sendo que os recursos investidos no inicio da opera¢@es devem ser
recuperados ao final destas, acrescidos dos lucros, e reinvestidos novamente nas operagoes” (p.
93). Os autores sugerem que os modelos devem ser considerados em conjunto para estudos de
desempenho financeiro visto que apresentam informacfes diferentes, a interpretacdo
satisfatoria demanda uso de vérios indicadores, capacidade técnica e experiéncia; ha grande
participacao da subjetividade do analista principalmente no estudo do modelo tradicional.

fudicibus (2012) enfatiza que a analise de balangos “pode transformar-se num poderoso
‘painel de controle’ da administragao” (p. 76), € crucial ter cuidado com os valores registrado
e altamente desejavel auditoria independente para revisdo, da mesma forma é imprescindivel
ter atencdo na extracdo dos dados. Revela que a principal finalidade do uso de quocientes é
permitir ao analista extrair tendéncias e comparar os indices, a comparacao dos resultados deve
ser realizada entre nichos empresariais; em relacdo a periodicidade da analise externa é
suficiente que seja realizada semestralmente ou anualmente, ja para analise gerencial interna
alguns indices merecerdo acompanhamento mensal ou até em intervalos mais curtos, levando

em conta do qudo critico seja o indice.

A tese de Figueiredo (2014) interpreta conceitos, dados e indices econdmico-
financeiros, é embasada em conteudos preparados por pesquisadores e especialistas, levanta
conclusBes sobre o cenario econdmico da empresa enfatizando a necessidade de produzir

informagdes de qualidade para os usuérios, principalmente Administragdo e Contabilidade, no
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intuito de prestar apoio na formacdo da estratégia empresarial, retrata os indicadores como
ferramenta e recurso para esclarecimento, compreensdo e previsao da estrutura financeira da

empresa.

Meira (2015) desenvolve e compara os indices econémico-financeiros de companhias
de materiais de construcdo listados na Bolsa de Valores de S&o Paulo com base no DRE, BP e
Relatorios administrativos das empresas. Os dados coletados foram tabulados em planilhas
eletronicas (Excel), posteriormente individualizados em calculos de indices e expostos com
comentarios sobre a gestdo de caixa, solidez, comprometimento com capital de terceiros e
pendéncias judiciais. Os indicadores foram evidenciados graficamente no decorrer da leitura
contribuindo para elucidagéo das movimentac6es no patrimonio das entidades e definicdo de

estratégias positivas para os negdcios.

Na tese de Silva (2016), uma visdo sisttmica dos processos financeiros das
organizacbes de Consumo Ciclico é abordada com aplicacdo de conceitos e estatisticas sobre
0 Retorno Sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Grau de
Alavancagem Financeira (GAF) e Modelo de Correlacdo Linear. O resultado da comparacéo
do comportamento das atividades operacionais e lucro de 10 empresas no periodo de 5 anos é
alcancado a partir de valores publicados no DRE. Constata-se que 0 uso de capitais de terceiros
S0 sdo vantajosos para uma empresa quando o grau do ROE for superior ao ROA, pois de nada
adiantaria a captacdo de recursos externos se estes ndo contribuissem para geracdo de um

retorno adicional para os acionistas.

Meneguezzo (2016) verifica em pesquisa, durante os anos de 2013 a 2015, a aderéncia
ao principio da transparéncia nos relatorios administrativos de empresas do comércio de
vestuario e calgados listadas na bolsa de valores brasileira. Uma vez que o desempenho
corporativo no nicho das Sociedades Anbénimas esta vinculado a clareza das demonstracoes
contabeis e comunicacdo apropriada, abordar o tema das evidenciagbes contabeis é

fundamental para entendimento dos diferenciais competitivos entre as companhias.

Oliveira e Pimenta (2016) discorrem sobre o impacto das demonstragdes contabeis na
manutencéo e gestdo do processo decisorio. A analise financeira demanda que as informacgoes
disponiveis sejam seguras e precisas. Percebem na companhia de capital aberto estudada
influéncia das contas a receber na liquidez e a importancia da busca de recursos externos como

parcerias para garantir melhora nos resultados.
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Lima (2017) trata da gestdo do dinheiro, a inteligéncia organizacional capaz de
minimizar riscos através da observacdo dos indices de Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Investimento (ROI) associados a
variaveis macroecondmicas, liquidez empresarial, estrutura de capital, investimentos
ambientais, sociais e intangiveis. Na analise sdo assistidos resultados decorrentes da atividade
operacional, remuneracdo do capital investido pelos socios e investimentos realizados na
empresa. Constata-se que o endividamento das empresas implica negativamente no retorno
sobre o ativo, os resultados do Giro do Ativo e Margem Liquida acompanham o crescimento
do ROE, ROA e ROI positivamente. Por fim frisa “as variaveis macroecondmicas merecem
atencdo por serem capazes de fornecer explicagdo a respeito dos indices”, a tendéncia de baixa

inflagdo e PIB em crescimento tem por efeito maior retorno aos investidores.

Silva et al. (2020) define os indices econémico-financeiros como substanciais a Gestao
Financeira, o levantamento dos elementos chaves: “onde ¢ quanto investir, como financiar e
como distribuir os resultados de forma sinérgica” (p. 2) Sa0 essenciais ao processo decisorio
dos gestores. S&o trabalhados os Indicadores de Liquidez, Atratividade, Endividamento e
Lucratividade; também realiza analise do Efeito Tesoura e Capital de Giro. No estudo de caso
realizado em uma unidade da empresa do ramo de varejo da Lojas Cem S.A, com dados obtidos
no BP e DRE durante o periodo de quatro anos, o autor conclui que a empresa possui uma boa

e sélida situacdo econémico financeira.

O artigo de Dias et al. (2020) analisa as Demonstraces Contabeis da JBS, o agougue
brasileiro que conquistou o exterior com atuacdo em diferentes continentes, chegou a obter o
espaco de maior processadora de proteina animal do mundo (EXAME, 2019 apud. Dias et al.
2020), mas também conhecido por envolver-se em escandalos de corrupcdo. O estudo
exploratdrio caracterizado pela ideia de proporcionar na pesquisa uma visdo geral dos fatos,
concentra-se em resultados das andlises verticais, horizontais, indicadores de liquidez,
desempenho e rentabilidade. A informacdo é principalmente veiculada a investidores e
instituicdes financeiras, estes apds a investigacdo realizada pelos autores tem suporte para
decisbes mais eficientes com conhecimento da capacidade de pagamento empresarial,

rentabilidade dos investimentos e composicao das dividas da JBS.

No trabalho de Silva et. al. (2021) é observada a saude financeira da AMBEV S.A. no
periodo entre 2016 a 2020, subdivide-se as analises em econémica com indicadores de

rentabilidade e financeira, compreendendo indicadores de estrutura e liquidez. Os autores
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aplicam os principios da gestdo financeira e estratégia, conclui-se que para tomar decisfes
estrategicamente é necessario avaliar 0 ambiente em que a organizacdo esta inserida, assim
como as condicdes internas. Por fim, os autores mostram que apesar do avango constante
durante os 4 primeiros exercicios, em 2020 nota-se piora sobre quase todos os indicadores,

reflexos negativos derivados da pandemia.

2.2 Efeitos da Covid-19

A Covid-19, doenca causada pelo coronavirus Sars-CoV-2, teve seu primeiro foco
detectado na China e rapidamente se alastrou por todos os continentes, foi entdo classificada
como pandemia pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS). Devido as medidas de isolamento
implementadas por diversos governos, a Covid-19 provocou mudangas rapidas no cenario
socio-econémico (DWECK et al., 2020). Além dos impactos tanto sobre a oferta quanto
demanda por servicos e bens, os efeitos foram sentidos em oscilacBes nas taxas de cambio,

inflacdo, juros e retorno dos investimentos.

Nesse contexto, o estudo de Dias Junior (2022) demonstra que a pandemia repercutiu
de forma heterogénea nas indudstrias. Particularmente para o setor de Tecidos, Vestuario e
Calcados apresentou impactos negativos na eficiéncia operacional e gestdo de recursos das
empresas do segmento, menciona que ainda existem poucos estudos brasileiros sobre o impacto
financeiro da Covid-19 na indUstria e no comércio, o autor conclui que em geral foi necessario

dispor de mais capital para financiar a manutencéo da atividades empresariais.

No periodo em que estivemos restritos a circulagcdo em lugares publicos que poderiam
acentuar o contagio pelo virus, a plataforma de e-commerce teve carater decisorio para
continuacdo das vendas e receitas das empresas, investir na comunicacdo com o cliente e a
disposicao do ambiente virtual de compras foi diferencial para as marcas prevalecerem no
mercado. Outra acdo que propiciou vantagem para as empresas foi ado¢do a Medida Provisoria
936 que permitia a reducdo de salarios e suspensdo de contratos durante a pandemia,

resguardando o caixa e minimizando as despesas.

“O setor de vestuario foi duramente afetado pela pandemia do novo
coronavirus. Em casa, os consumidores, demoraram a querer abrir o bolso
para comprar roupas ou sapatos. Se o faturamento sofreu por um lado, por
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outro gerou oportunidades para empresas maiores e capitalizadas irem as
compras.” (DESIDERIO, 2020)

Empresas que ndo se encontravam em posicao financeira confortavel receberam as
adversidades da pandemia com mais dificuldade, por outro lado, foi um momento oportuno
para companhias consolidadas financeiramente realizarem movimentagGes para compras

destas primeiras.
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3 METODOLOGIA

3.1 Fontes de dados

Quanto a abordagem, a pesquisa tem carater quantitativa e qualitativa, emprego da
quantificacdo na coleta de dados e tratamento através de formulas matematicas, onde o0s
quocientes financeiros orientam os resultados, ao mesmo tempo a pesquisa qualitativa onde
séo interpretados os quocientes com o intuito de contextualizar e obter conclusdes sobre os
resultados (DALFOVO, 2008).

Segundo os objetivos pode ser caracterizada como descritiva. Almeja-se descrever o
comportamento dos indicadores econdmico-financeiros em uma anélise temporal ao aplicar 0s
conceitos académicos, relatar e comparar 0s cendarios apresentados pelas companhias; através
dos dados coletados de forma padronizada das Demonstracdes Financeiras foi possivel
relacionar as caracteristicas patrimoniais e econdmicas das empresas (RAUPP e BEUREN,
2004).

Em relacdo aos procedimentos técnicos adotados, é utilizado o método comparativo,
assistindo a pluralidade de perspectivas comportamentais dos indicadores econémico-
financeiros entre os anos de 2017 a 2021 das companhias selecionadas. A comparagado
apresenta-se como instrumento de conhecimento e andlise da realidade ao evidenciar as
diferencas e semelhancas, rastreando os contetidos das informaces e contextualizando-as para

descobrir o que expressam (SILVA, 2016).

Os dados que compdem a elaboracdo deste trabalho estdo disponiveis nas
Demonstracdes Contabeis e Relatérios Administrativos divulgados nos portais de
Relacionamento com os Investidores das companhias. Conforme legislacdo aplicavel as
Sociedades por Ac¢des, Lei n° 6.404/76, € obrigatério para companhias de capital aberto a
divulgacéo das demonstragdes financeiras, a lei enfatiza a necessidade de clareza das situagoes
patrimoniais. Entre os relatorios financeiros mencionados na lei destacam-se para os célculos,
interpretacdes e esclarecimentos acerca dos registros contabeis pretendidos neste estudo:
Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), notas explicativas
e outros quadros analitico; sdo contempladas apresentagdes das demonstracdes contabeis

consolidadas do grupo ao final de cada exercicio, abrangendo os exercicios de 2017 a 2021.
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O Balanco Patrimonial faz referéncia a posicdo patrimonial da empresa de forma
estatica, apresenta de um lado o passivo, a origem dos recursos utilizados pela empresa e, de
outro, as aplicagdes no ativo (MATARAZZO (2010). Assaf Neto (2010, p. 47) justifica a
importancia do BP “pelas relevantes informagdes de tendéncias que podem ser extraidas de
seus diversos grupos de contas, o balanco servira como elemento da partida indispensavel para

o conhecimento da situa¢do econdmica e financeira de uma empresa’.

O BP agrupa fatos contabeis em contas patrimoniais ou de resultado, os dados séo
associados a elementos da mesma natureza para reconhecimento, conforme definicdes do CPC
00 (R2): o Ativo “é um recurso econdmico presente controlado pela entidade como resultado
de eventos passados” (p. 19), onde as contas sdo organizadas de acordo com a liquidez; o
Passivo “é uma obrigacdo presente da entidade de transferir um recurso econémico como
resultado de eventos passados.” (p. 22); o Patrimonio Liquido (PL) “¢ a participagdo residual
nos ativos da entidade ap6s a dedugédo de todos os seus passivos.” (p. 27), as contas do Passivo
e PL s@o organizadas de acordo com sua exigibilidade. No Quadro 1 € possivel visualizar a
estrutura do Balango Patrimonial.

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio apresenta aumentos e reducdes causados
no Patrimonio Liquido, condensa a movimentacdo de entradas e saidas no balangco durante o
periodo e tem por objetivo fornecer o resultado auferido pela entidade, o resultado pode ser
positivo, indicando que a empresa obteve lucro ou negativo, registrando prejuizo. Como as
modificacbes no Patriménio Liquido refletem na riqueza dos proprietarios, a DRE tem carater
economico (MATARAZZO, 2010). O Quadro 2 apresenta de forma sintetizada a DRE para

fins deste estudo.

Quadro 1 — Estrutura Balango Patrimonial Resumida

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Passivo

Circulante Circulante

Néo Circulante N&o Circulante
Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Investimentos
Imobilizado Patrimbnio Liquido
Intangivel

Fonte: Adaptado de Marion (2010, p. 18)
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As demonstracbes do resultado do exercicio € um resumo ordenado das
receitas e despesas da empresa em determinado periodo (12 meses). E
apresentada de forma dedutiva (vertical), ou seja, das receitas subtraem-se as
despesas e, em seguida, indica-se o resultado (lucro ou prejuizo).
(IUDICIBUS, 2012 p. 38)

Quadro 2 — Estrutura Demonstracdo do Resultado do Exercicio Resumida

DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Vendas Liquidas

(-) CmV

(=) Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais

(+/-) Resultado Financeiro Sentido vertical (dedutivo).
(-) Despesas Financeiras

(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social

(=) Lucro Liquido

Fonte: Adaptado de fudicibus (2012, p. 39) e Matarazzo (2010, p. 31)

Sousa (2010) afirma que individualmente as demonstracGes contabeis sdo apenas
informacdes isoladas, através da comparacéo das demonstracdes em periodos sucessivos que €
possivel fazer o julgamento correto e dar uma posicao da situacdo econdmica e patrimonial da

empresa.

Os dados do BP e DRE das empresas foram coletados dos relatérios disponiveis nos
sites de Relacionamento com Investidores de cada companhia, posteriormente foram tabulados
e tratados no Microsoft Excel para extracdo de resultados, as figuras graficas foram preparadas

no Microsoft Power BI.

3.2 Indicadores Econdmico-Financeiros

A utilizacdo dos Indices Econdmicos e Financeiros para analise das Demonstracdes
Financeiras (DFs) nas organizac@es é de enorme relevancia para quem pretende relacionar-se
com a empresa, para cada usuario ha interesse em alguma perspectiva do desempenho
empresarial, por exemplo, puablico investidor, concorrentes, fornecedores que precisam

conhecer a capacidade de pagamento de seus clientes e para tanto avaliam liquidez e
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endividamento; bancos que podem conceder empréstimos ou financiamentos consideram 0s
niveis de endividamento e rentabilidade; gestores e administradores que devem

fundamentalmente acompanhar de perto todos aspectos da empresa.

A fim de gerar valor, principal objetivo da organizacéo, a gestdo deve adotar meios que
possibilitem nortear e sustentar suas decisdes, nessa direcdo os indices funcionam como
instrumento adequado para anélise das informagdes extraidas das DFs, sdo capazes de apontar
as deficiéncias que devem ser investigadas e tendéncias futuras. Matarazzo (2010) define que
“Indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas das Demonstragdes Financeiras, que visa

evidenciar determinado aspecto da situagdo econdmica ou financeira da empresa” (p. 81).

A avaliacdo dos indices que serdo utilizados depende da profundidade e finalidade da
analise, € mais atil um conjunto de indicadores selecionados de forma consistente dentro de
um parametro do que apurar uma quantidade maior sem correlacdo entre si. As interpretacdes

devem levar em consideracao as possibilidades e limitagdes dos indicadores.

3.2.1 Indicadores de Liquidez

Os quocientes de Liquidez sdo aplicados para avaliacdo da capacidade do pagamento
empresarial, apreciam a possibilidade da organizacdo de saldar suas obrigacdes. (MARION,
2010). “Este grupo de indice demonstra a solidez financeira da empresa” (MEIRA 2015, p. 6)
“oundo de solidez financeira que garanta o pagamento dos compromissos assumidos

com terceiros”. (SOUSA et al., 2010, p. 8, apud RIBEIRO, 2004, p. 139)

Segundo Sousa et. al. (2010) é a medida da posicao financeira geral da empresa, 0 que
a empresa seria em dinheiro na data determinada, com o pagamento das dividas assumidas de

curto, médio ou longo prazo de vencimento.

Liquidez Geral

O Indice de Liquidez Geral avalia se empresa tem meios de pagar suas dividas através
da realizacdo de todos os ativos da empresa, verifica a capacidade de pagamento empresarial a
Longo Prazo, considerando que todos os recursos serdo convertidos em dinheiro (a Curto e
Longo Prazo), relacionando-se com todas as dividas assumidas (a Curto e Longo Prazo).

(MEIRA, 2015). “Essa relagdo ndo segrega as dividas em funcao de seus prazos de vencimento,
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e nem os direitos em razao de seus prazos de realizacao” (CARNEIRO JUNIOR et al.; 2015,
p. 117).

Conforme orientacdo e exemplo do quociente por Matarazzo (2010) o indice de
Liquidez Geral igual a 1,18, indica que a empresa consegue pagar todas as suas dividas e ainda
dispdes de uma folga, de 18%, ou de 0,18 unidade monetéaria para cada 1 unidade monetéria de
divida.

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
a Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Corrente

O indice de Liquidez Corrente relaciona apenas ativos e passivos de curto prazo, “é o
principal indice utilizado para avaliar a capacidade de pagamento da empresa” (SOARES et
al., 2011, p. 4). Conforme Figueiredo (2014) “A liquidez corrente indica 0 quanto existe de
ativo circulante para cada $1 de divida a curto prazo” (apud ASSAF NETO, 2000, p.
173).

Matarazzo (2010) faz criticas ao indice que desconsidera a inviabilidade de
instantaneamente vender todos 0s estoques ou receber todas as duplicatas ao mesmo tempo,
também cita a irrecuperabilidade de alguns itens no Ativo Circulante. ludicibus (2012) sugere
para maior assertividade no calculo do indicador deduzir as provisbes dos valores no
numerador e denominador, contudo, para analise neste estudo, serdo considerados valores

integrais do Ativo Circulante (AC) e Passivo Circulante (PC).

Ativo Circulante

Liguidez Corrente =
1 Passivo Circulante

Liquidez Seca

O indicador de Liquidez Seca calcula a capacidade da empresa de pagar as obrigagdes
no curto prazo somente com as disponibilidades de caixa, equivalentes e contas a receber. Além
da exclusdo do numerador dos estoques, a medida pode, ainda, sofrer modificacdo pela
exclusdo também das despesas do exercicio seguinte e de outros itens ndo monetarios.
(CARNEIRO JUNIOR et al., 2015).
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Através desse indicador pode-se verificar a dependéncia do estoque para o
pagamento das contas do passivo circulante, pois como o estoque precisara
ser vendido e recebido para poder ser utilizado no pagamento, o indice de
liquidez seca contard apenas com 0s recursos que tem uma liquidez
semelhante com os das exigéncias do passivo circulante, tendo assim
possibilidade de uma melhor avaliacdo, ndo dependendo da incerteza da
vendas do estoque. (SOARES et al., 2011, p.4).

A interpretacéo do resultado 0,56 segundo Matarazzo (2010, p.78) “Para cada $1,00 de

divida de Passivo Circulante a empresa dispde de $0,56 de Ativo Circulante, sem os Estoques”.

Ativo Circulante — Estoque

Ligquidez Seca =
1 Passivo Circulante

3.2.2 Indicadores de Endividamento

Através desses indicadores é calculado o nivel de endividamento da empresa, 0s indices
desse grupo tém significativo peso nas decisdes financeiras em termos de obtencgéo de recursos,
é associado ao Passivo, tem sua aplicacdo representada pelo Ativo (MARION, 2010). O Ativo
é financiado por: Capitais de Terceiros (Passivo Circulante e Passivo ndo Circulante) dividido
em exigivel ndo oneroso, que ndo geram encargos financeiros (fornecedores, impostos,
encargos sociais a pagar, etc) e exigivel oneroso, que produz despesa financeira; e Capital
Proprio (Patriménio Liquido). A participacdo do Capital de Terceiros exagerada em relacdo ao
Capital Préprio torna a empresa vulneravel e pode comprometer a solvéncia do negécio em um
momento proximo (MARION, 2010; CARNEIRO JUNIOR et al., 2015).

No contexto de estudar o financiamento das empresas de capital aberto destacam-se,
pela particularidade, a emisséo de debéntures uge séo titulos de crédito privado regulados pela
Legislacdo das Sociedades por Acdes, Lei n° 6.404/76. Os debenturistas, investidores que
adquirem o titulo de crédito, sdo credores da empresa e recebem até o vencimento da debénture
0 retorno da aplicacdo, com pagamento do principal e juros, parte do pagamento pode ocorrer

antes do vencimento ou mediante amortizagoes.

Participacdo de Capitais de Terceiros

O indicador sinaliza o grau de dependéncia de capitais de terceiros. ludicibus (2012,
p.98) afirma que “este quociente € um dos mais utilizados para retratar o posicionamento das

empresas com relacdo aos capitais de terceiros” e alertando para o desequilibrio empresarial
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que o indicador pode apresentar instrui ter cuidado com a projecdo de captacdo de recursos

quando h& um vislumbre sobre oportunidade de expansao.

Um indice de 1,50 quer dizer que para cada 1,00 unidade monetéaria de capitais proprios,
ha 1,50 unidade monetaria daqueles oriundos de terceiros. Ou seja, 0S exigiveis,
independentemente de seus prazos, superam em 50% o patriménio liquido. Por outro lado, do
ativo total de 2,50, 1,50 sdo financiados por exigiveis e 1,00 por capitais proprios. (CARNEIRO
JUNIOR et al., 2015)

Capitais de Terceiros

Participacao de Capital de Terceiros =
pag P Patrimonio Liquido

Composicdo do Endividamento

Este indicador retrata a qualidade da divida, destaca a parcela do exigivel que vence a
curto prazo, quais dividas precisam ser pagas com 0s recursos possuidos hoje, o raciocinio
desta analise estd no conhecimento da dificuldade em gerar recursos a curto prazo em
comparacgdo com a disposicao de tempo para pagar as dividas de longo prazo (MATARAZZO,
2010).

Marion (2010) exemplifica: o quociente 0,77 revela que 77% dos Capitais de Terceiros

vencerdo no Curto Prazo.

Passivo Circulante

Composicao do Endividamento =
posts Capitais de Terceiros

Imobilizacdo do Patriménio Liquido

O quociente indica quanto a empresa aplicou no Ativo N&o Circulante para cada $1 de
Patrimonio liquido. Matarazzo (2010) reflete que quanto mais a empresa investir no Ativo Nao
Circulante, menos recursos estardo disponiveis para o Ativo Circulante e, em consequéncia,
maior sera a dependéncia de capital externo para o financiamento do Ativo Circulante. O ideal
é a empresa possuir Capital Proprio suficiente para cobrir o Ativo N&do Circulante e ainda sobrar

uma parcela para financiar o Ativo Circulante.

O valor de 1,30 revela que para cada 1,30 unidade monetéria aplicados no Ativo Nao

Circulante, 1 unidade monetéaria foi financiado por recursos proprios (patriménio liquido), a
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proporcao que os 0,30 restantes por exigiveis. Se o quociente for inferior a 1, significa que o
patrimonio liquido sozinho financia todos os recursos imobilizados e sobra para financiamento
de outros ativos (CARNEIRO JUNIOR et al., 2015).

Ativo Nao Circulante

Imobilizacdo do Patrimonio Liguido =
¢ 1 Patrimoénio Liquido

3.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade proporcionam entendimento da situacdo econémica da
entidade para direcionamento de decisdo dos administradores (LIMA 2017). Os indicadores
deste grupo calculam quanto renderam os capitais investidos e qual o grau de éxito econdmico
da empresa. (MATARAZZO, 2010). Os quocientes consideram valores extraidos da DRE e
BP, relacionam no numerador medidas de lucro (ou prejuizo) e no denominador objeto

compativel a comparagdo de interesse.

Marion (2010) pontua que para comparacdo do lucro com o Ativo ou lucro com o
Patriménio Liquido, devemos ponderar que nem o Ativo Final, nem o Ativo Inicial geraram o
resultado, e sim o fluxo do Ativo utilizado no ano, igualmente para o PL. Portanto, para efeito
dos indicadores neste estudo serdo utilizados como pardmetro o Ativo e PL médio no

denominador:

(Ativo Inicial + Ativo Final)

Ativo Médio = 5

(PL Inicial + PL Final)
2

Patrimoénio Liquido Médio =

As empresas prestadoras de servigos financeiros, Renner e Marisa, dispe no seu DRE
a conta de Receita de Venda de Bens e/ou Servicos Liquida. Nas Notas Explicativas o saldo é
aberto nas vendas de varejo e servicos financeiros, ambos geram receita assim como tem seus
dispéndios deduzidos no DRE para contabilizacdo do lucro/prejuizo final. Para fins de
comparacédo de desempenho dos Indicadores de Rentabilidade neste estudo sédo contemplados

0s ganhos liquidos das vendas de mercadorias e vendas de produtos financeiros.
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Giro do Ativo

Este quociente relaciona o volume de vendas e os recursos aplicados na empresa, por
regra o sucesso da organizacdo depende das vendas, mas so sera possivel analisar se a empresa
estd vendendo muito ou pouco ao comparar o valor absoluto de vendas com os investimentos
nela realizados. O Giro do Ativo retrata a eficiéncia organizacional, as variagdes exprimem a
mudanca na produtividade dos ativos da empresa e medem a evolugdo das vendas em
comparacdo a evolucdo relativa aos ativos operacionais (ANGOTT]I, 2010). Quanto maior for
o indice melhor para organizacdo. Meira (2015) afirma que quanto maior a rotacdo do ativo

total, mais a empresa estara gerando receita.

Vendas Liquidas
Ativo Médio

Giro do Ativo =

Margem Liquida

Este indice revela a margem de lucratividade que a empresa atingiu em funcgéo do lucro
liquido e vendas liquidas; quanto maior o resultado, melhor para a empresa. A Margem Liquida
(ML) mede a habilidade da empresa de controlar os custos realizados para gerar vendas, avalia
a capacidade de crescimento do lucro relativo ao crescimento das vendas e permite uma posi¢ao
do lucro operacional, preco do produto e da estrutura do Custo (ANGOTT]I, 2010). Deve ser
interpretado quanto a entidade obtém de lucro para cada 1 unidade monetaria investida
(MATARAZZO, 2010).

Lucro Liquido

M Liquida =
argem tiquiaa Vendas Liquidas

Retorno sobre o Ativo (ROA)

A sigla ROA significa “Return on Asset”, ou em portugués Retorno sobre Ativos, o
indice de rentabilidade do ativo “¢, provavelmente, o mais importante quociente individual de
toda analise de balangos” (IUDICIBUS, 2012, p.107). O indicador mensura a rentabilidade
atingida pela totalidade de recursos préprios e de terceiros aplicados na empresa (ANGOTTI,

2010), examinando quanto a organizagéo obteve de Lucro Liquido em relacdo ao Investimento.



28

O denominador compde-se do valor médio do ativo durante dois exercicios
sociais consecutivos, o indice de 0,13 significa que para cada R $1,00 do ativo
médio, foram gerados R $0,13 de lucros, ou seja, houve um retorno da ordem
de 13% no ano. Essa taxa pode ser comparada [...] a taxa de juros praticada
no mercado. Em principio, se a taxa de juros fosse de 12% em igual periodo,
isso quer dizer que o retorno da empresa foi satisfatério quando comparado
aquela taxa. (CARNEIRO JUNIOR et al.,; 2015; p.134)

Lucro Liquido
Ativo Médio

Retorno sobre o Ativo =

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O termo ROE significa “Return on Equity”, conhecido como Retorno sobre o
Patrimonio Liquido, a taxa mede o rendimento do capital proprio aplicado na empresa, é de
grande relevancia para acionistas ou socios, permite analisar se o desempenho do indicador foi
superior as outras alternativas ou se ultrapassou as taxas de rendimento do mercado financeiro.
(SILVA, 2016).

Para interpretacdo do quociente, quanto maior valor, melhor para empresa, o resultado

0,15 sinaliza que os acionistas obtiveram um retorno de 15% no exercicio.

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimonio Ligquido = ——— —
1 Patrimoénio Liquido Médio

O Quadro 3 busca resumir os indicadores supracitados, indicando as formulas e
interpretacdes que serdo aplicados nos dados extraidos dos registros nos Balancos Patrimoniais
e Demonstragdes do Resultado do Exercicios da Arezzo Industria e Comércio S.A., Grupo de
Moda Soma S.A., Lojas Renner S.A., Marisa Lojas S.A. e Restoque Comeércio e Confeccado de

Roupas S.A..
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iNDICE

FORMULA

INTERPRETACAO

Liquidez

Liquidez Geral

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Nao Circulante

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

Quanto maior, melhor.

Quanto maior, melhor.

Quanto maior, melhor.

Estrutura de Capital

Participacdo de Capitais de
Terceiros

Composicdo do
Endividamento

Imobilizacéo do Patrimdnio
Liquido

Capitais de Terceiros

Patrimoénio Liquido

Passivo Circulante

Capitais de Terceiros

Ativo Nao Circulante

Patrimoénio Liquido

Quanto menor, melhor.

Quanto menor, melhor.

Quanto menor, melhor.

Rentabilidade (ou

Resultados)

Giro do Ativo

Margem Liquida

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o Patriménio
Liquido

Vendas Liquidas
Ativo Médio

Lucro Liquido

Vendas Liquidas

Lucro Liquido
Ativo Médio

Lucro Liquido

Patrimonio Liquido Médio

Quanto maior, melhor.

Quanto maior, melhor.

Quanto maior, melhor.

Quanto maior, melhor.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010, p. 86)
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3.3 Setor de vestuario e calgcados

O presente estudo é composto por empresas que pertencem ao setor de atuacdo de
consumo ciclico conforme estrutura de classificacdo da B3. A classificagdo setorial permite
ampla visdo sobre companhias que atuam de forma semelhante ou em estagios similares da
cadeia produtiva (B3). Empresas atuantes no setor ciclico sdo diretamente afetadas por
variagdes econdmicas do pais, tem por caracteristica produtos e servi¢cos com maior correlacdo

com a situacdo econdmica (QUEIROZ, 2017).

O mercado de vestuario apresenta forte tendéncia de consolidacdo do setor com as
atividades de fusdes e aquisi¢des, as companhias avangcam na expertise de gerenciar e integrar
multiplas marcas, aumentam a eficiéncia de operagdo ao concentrar centros de producao,
distribuicdo, logistica e administracdo. As empresas grandes e com acesso a capital se tornam
cada vez maiores devido a expansdo de mercado, hd uma onda de criacdo de ambientes mais
competitivos com fluxos diferentes onde marcas de ticket médio (valor médio de vendas por
cliente) baixo vao buscar marcas de luxo e o inverso, marcas premium devem buscar marcas
de valor agregado menor (ESTADAO, 2021).

As companhias tém riscos operacionais similares, geralmente estdo relacionados a
variacao cambial em funcédo do dolar norte-americano, moeda base para compra de mercadorias
e realizacdo de empréstimos no exterior; vulnerabilidade aos ciclos macroecondmicos, que
podem interferir na capacidade de consumo, afetando especialmente o pablico de classe média;
as companhias que oferecem servicos financeiros sofrem com o risco de inadimpléncia dos
clientes, a0 mesmo passo em que ha oportunidade de expansdo das vendas e obtencdo de

receitas financeiras, por outro lado, o risco do crédito concedido.

As principais tendéncias do setor de vestuario de cal¢ados conforme pesquisa do BTG
Pactual (2021) além das atividades de fusdo e aquisicdo sdo: social selling com a criacdo de
oportunidades de vendas a partir dos dados disponiveis nas redes social e e-commerce
avancando nas porcentagens de vendas; e 0 movimento consciente da “moda lenta” abragado
por consumidores que preferem materiais sustentaveis e transparentes, trabalho e manufatura
éticos em oposigdo ao consumo da “moda rapida” que sobrecarregou a cadeia de produgdo e

consumo com Ian(;amentos constantes nas prateleiras.

Busca-se registrar e analisar dados das demonstragdes financeiras de 5 companhias

listadas na B3 do setor de consumo ciclico, subsetor de “Tecidos, Vestuario e Cal¢ados”,
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durante os anos de 2017 a 2021. Dessa forma, a amostra de companhias selecionadas para

analise esta exibida no Quadro 4.

Quadro 4 — Amostra de Empresas

Empresas

Arezzo Industria e Comércio S.A

Grupo de Moda Soma S.A

Lojas Renner S.A.

Marisa Lojas S.A.

Restoque Comércio e Confeccdo de Roupas S.A.
Fonte: Autora

3.3.1 Arezzo Industria e Comércio S.A.

A Arezzo&CO detém ao final do exercicio de 2021 as marcas: Alexandre Birman,
Alme, Anacapri, BAW, EVA, Fiver, INK, Myshoes, Oficina, Reserva, Reserva Mini, Reserva
Go, Schutz Troc e licenciamento com a Vans; a companhia acredita na diferenciacdo das suas
marcas, cada uma direcionada a um publico alvo, dessa forma a companhia consegue atender
todos os nichos e oferecer produtos demandados para diversas ocasides. Fundada em 1972 em
Minas Gerais pelos irmdos Birman é a empresa lider no setor de calgados, bolsas e acessérios
femininos do Brasil. Em 2011 a Arezzo&Co abriu seu capital, passando a ter suas acgoes
negociadas na Bolsa de Valores, hoje também conta com operagfes no Estados Unidos, Asia,
Oriente Médio e Europa. “A Companhia tem por objeto, juntamente com as suas controladas,
a fabricacdo, o desenvolvimento, a modelagem e o comércio de calcados, bolsas, acessorios e
vestuario” (AREZZO, 2017, p.8).

Héa anos a Arezzo € considerada uma empresa premium no varejo brasileiro serve-se da
estratégia de mercado para aquisicdo de novas marcas e de investimentos para especializacao
em pesquisa e desenvolvimento (P & D) que oportunizam vantagem competitiva na execucao
e veiculagéo dos seus produtos (DAWIDOWITSCH, 2017). A empresa tem uma expansao
resiliente no mercado global fundamentada no crescimento multicanal principalmente no e-
commerce e resultados positivos na operacdo dos EUA com base nos canais de atacado e e-
commerce (BTG PACTUAL, 2021).
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3.3.2 Grupo de Moda Soma S.A.

O Grupo Soma S.A. ¢ ao final do exercicio de 2021 detentora das marcas: Animale,
Farm, A.Brand, F.Y.l., Fabula, Foxton, Cris Barros, Off Premium, Maria Fild, NV e Hering.
A companhia surgiu da fuséo da Animale, fundada em 1991, com a Farm, comprada em 2010.
A estreia do Grupo na Bolsa de Valores ocorreu em julho de 2020. Os sucessivos processos de
fusGes e aquisicdes mostram uma gestdo focada na estratégia de longo prazo com a proposta
de capturar oportunidades no mercado, o portfélio composto por diferentes marcas mitiga o
risco da empresa concentrar receitas em uma Unica marca e aumenta a oportunidade para
expansdo, a companhia tem presenca nos Estados Unidos com a FARM Global e planeja para

2022 a entrada no mercado da Europeu.

Em 2021 com a aquisicdo da Hering, a transacéo foi avaliada pelo BTG Pactual (2021)
em R$5,2 bilhdes — R$ 1,5 bilhdo em dinheiro e R$ 3,7 bilhGes em a¢des — , 0 Grupo que até
entdo era focado em marcas premium, comeca a participar do segmento de vestuario mais
popular, a compra representa uma oportunidade de crescimento inédito para a empresa.
Conforme o presidente do Grupo Soma, Roberto Jatahy, a compra representa um marco,
o potencial de mercado do conglomerado saltou de R$ 30 bilhdes para R$ 110 bilhdes
(ESTADAO, 2021).

3.3.3 Lojas Renner S.A.

Lojas Renner S.A. foi fundada em 1965 , com sede administrativa localizada em Porto
Alegre (RS), listada na bolsa de valores desde 2005 possui lojas para venda de artigos pelo
Brasil, Argentina e Uruguai, escritérios na China e Bangladesh para operacGes de importacao.
De acordo com Notas Explicativas da Renner divulgadas a empresa comercializa itens de
“comeércio nos segmentos de vestuario, esportes, calgados, acessorios, perfumaria, utilidades
domeésticas, cama, mesa e banho, mdveis e decoragdo” (2022, p. 57) e através de controladas
presta servicos financeiros relacionados a financiamento de compras, empréstimos pessoais,
seguros e outros inerentes as suas atividades operacionais. Em 2021 a Companhia é a maior
varejista de vestuario do Brasil abrangendo as marcas Renner, Camicado, Youcom, Ashua e

Repassa.

As marcas possuem como publico-alvo pessoas entre 18 a 39 anos das classes A, B e
C+, o faturamento da empresa aumentou expressivamente entre os anos de 2013 até 2019,

percebe-se o efeito da pandemia no faturamento de 2020, contudo, com a excelente gestdo a
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empresa continuou e permitiu que a Renner apresentasse condigdes reais de crescimento

mesmo em cenarios adversos. (FRANCA,2022).

3.3.4 Marisa Lojas S.A.

A Marisa Lojas S.A. foi constituida em 1959 com base em Sao Paulo, tem capital aberto
desde 2007, o “Grupo Marisa” tem como principais negdcios o comércio varejista de produtos,
comércio eletronico, concessdo de crédito com foco em consumidores da classe C e D. A
companhia controla empresas nas areas de produtos e servicos financeiros: M CARTOES
Administradora de Cartdes de Crédito Ltda., M PAGAMENTOS S.A. Crédito, Financiamento
e Investimento e M BANK ParticipacGes Ltda; e para gestdo de ativos intangiveis nao
financeiros a REGISTRADA Marcas, Patentes e Royalties Ltda (MARISA, 2022).

Marisa S.A. é a maior rede de moda feminina e lingerie do Brasil, desenvolve e
comercializa diferentes produtos entre roupas e calcados, desde 2015 a empresa vem
apresentando baixa relevante em relacéo a performance financeira (CARVALHO, 2017). De
acordo com o presidente do grupo, em 2021 o resultado foi melhor do que em 2019, em
comparacdo com a pré-pandemia, com a evolucdo positiva espera-se em 2022 novos
investimentos operacionais (VALOR ECONOMICO, 2022).

3.3.5 Restoque Comeércio e Confeccdo de Roupas S.A.

A Restoque Comércio de Roupas Ltda foi fundada em 1982, em 1984 foi constituida a
Restoque Comércio e ConfeccBes de Roupas S.A, desde 2007 esté listada para negociacdo na
bolsa de valores e chegou a ter operacdes no exterior através da Restoque International LLC, a
controlada internacional foi descontinuada durante 2020 somando prejuizos para companhia.
Em 31 de dezembro de 2021 a companhia detinha o controle das marcas: Le Lis Blanc Deux,
Dudalina, Bo.Bd, John John, e Rosa Cha (RESTOQUE, 2022). A empresa realiza atividades
de desenvolvimento e comercializacdo de roupas, acessorios do vestuario, objetos de

decoracao, higiene, cosméticos, dentre outros (RESTOQUE, 2018).

O perfil de cliente esta centrado em mulheres e homens de diferentes faixas etarias com
consumo de alto padrdo, os produtos tem preco significativamente superior ao praticado no
mercado brasileiro, para conquistar e manter o publico a empresa investe em criacdo de lojas
exclusivas que proporcionem diferenciacdo a experiéncia de comprar seus objetos elegantes,
de qualidade e design (SANTOS, 2019).
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados dos indicadores econdémico-financeiros apurados neste estudo buscam
apresentar o comportamento da liquidez, endividamento e rentabilidade nas 5 empresas
selecionadas do setor de comércio de vestuario e calcados da B3 no periodo entre 2017 e 2021.
Os célculos foram realizados com valores extraidos do BP e DRE das empresas, obtidos nos

canais de Relacionamento com Investidores das companhias.

Durante a analise para cumprir o objetivo de verificar e apresentar, os resultados séo
demonstrados em tabelas agrupadas por indicador que integram empresas e resultados na
perspectiva anual junto a gréaficos coloridos que permitem a visualizacdo cartesiana dos

quocientes durante os anos estudados.

4.1 Indicadores de Liquidez

Primeiramente o Indicador de Liquidez Geral, que é a soma do Ativo Circulante e o
Ativo Realizavel a Longo Prazo dividido pelo Exigivel Total, conforme Quadro 5 observa-se
que a Arezzo, Marisa e Renner apresentam durante os exercicios estudados o resultado acima
de 1,00 unidade monetéria, indicando capacidade de pagar suas dividas de curto e de longo
prazo e ainda dispdem de um excedente. Arezzo destaca-se por manter os melhores resultados
entre as empresas no historico em anélise, os maiores excedentes sdo registrados em 2017 com
1,34% de margem de seguranca e 2018 com 1,67%. O Grupo Soma excepcionalmente no ano
de 2019 mostra-se incapaz de saldar suas dividas, a Restoque apresenta um declinio na
capacidade de pagamento no decorrer do periodo analisado, em 2021 existe insuficiéncia de
62% para cada 1,00 unidade monetéria de divida, tal insuficiéncia calculada nos dltimos 3
exercicios alerta forte necessidade de ampliar sua geracao recursos para pagar suas dividas. Em
geral, as melhores situacfes empresariais no que tange a Liquidez Geral foi em 2018, seguido
por 2017.

Quadro 5 — Indicadores de Liquidez Geral

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 2,34 2,67 1,55 1,13 1,10
Grupo de Moda Soma S.A 1,12 1,08 0,85 2,30 1,26
Lojas Renner S.A. 1,20 1,27 1,01 1,08 1,30
Marisa Lojas S.A. 1,27 1,29 1,23 1,09 1,10
Restoque Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 1,04 1,04 0,96 0,45 0,38

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras das companhias.
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Gréfico 2 - Indicadores de Liquidez Geral

Companhia @®Arezzo Industria e Comércio S.A @Grupo de Moda Soma S.A @ Lojas Renner S.A. @ Marisa Lojas S.A. @Restoque Comeércio e Confeccao de Roupas S.A.

Fonte: Resultados obtidos a partir do Balanco Patrimonial

Em relacdo a Liquidez Corrente, representando quanto a empresa possui no Ativo
Circulante para cada 1,00 unidade monetéria de Passivo Circulante, de acordo com o Quadro
6 as empresas Renner e Marisa mantém uma estabilidade positiva no indicador, além de cobrir
suas dividas de curto prazo permitem folga financeira acima de 20% nos exercicios de 2017-
2021. Ainda que com indice acima de 1,00 unidade monetaria em todos os anos examinados,
a Liquidez Corrente da Arezzo a partir de 2018 oscila negativamente, apresenta um declinio
constante e perde 95% de folga comparando o resultado de 2017 a 2021. A Restoque a partir
de 2020 inverte a linha de insuficiéncia financeira para pagamento de suas obrigacdes de curto
prazo, uma possivel explicacdo pode estar associada a concentracdo de dividas de pagamento
a Longo Prazo. H& uma grande variacgdo entre os indices maximos e minimos, em 2020 o Grupo
Soma e Restoque tiveram a melhor performance, em oposi¢cdo em 2018 a Renner e Restoque

apresentaram o pior resultado da sequéncia.

Quadro 6 - Indicadores de Liquidez Corrente

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 2,40 3,29 2,11 1,72 1,08
Grupo de Moda Soma S.A 1,76 1,30 1,09 3,03 2,21
Lojas Renner S.A. 1,67 1,37 1,40 1,58 1,76
Marisa Lojas S.A. 1,45 1,44 1,54 1,22 1,24
Restogue Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,92 0,83 0,87 1,81 1,05

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstracdes Financeiras das companhias.




Grafico 3 - Indicadores de Liquidez Corrente
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Companhia @Arezzo Industria e Comércio S.A @Grupo de Moda Soma S.A @ Lojas Renner S.A. @ Marisa Lojas S.A. @Restoque Comercio e Confeccdo de Roupas S.A.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Por ltimo, o Indicador de Liquidez Seca, que € a relacdo do Ativo Circulante subtraido

o0 valor do estoques e o Passivo Circulante, segundo o Quadro 7, apenas a Renner garante

pagamento das suas dividas de curto prazo em todos 0s exercicio analisados, as varia¢fes do

indice nas demais empresas ressaltam a tendéncia a excessivos estoques, a quantidade pode

causar dependéncia para conseguir saldar os compromissos da empresa e comprometer a saude

financeira, no caso da Restogue, a companhia é integrada por marcas que comercializam

produtos de alto valor, sem uma boa administracdo o estoque torna-se oneroso. O exercicio de

2017 concentra a melhor média, quando 4/5 das empresas nao dependiam do uso dos estoques

para quitar suas dividas, por outro lado em 2021 3/5 das empresas ndo conseguiam.

Quadro 7 - Indicadores de Liquidez Seca

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo InduUstria e Comércio S.A 2,08 2,70 1,72 1,40 0,79
Grupo de Moda Soma S.A 1,06 0,73 0,71 2,56 1,48
Lojas Renner S.A. 1,35 1,11 1,16 1,33 1,56
Marisa Lojas S.A. 1,12 1,18 1,25 1,03 0,98
Restogue Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,62 0,46 0,60 0,84 0,57

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Em 2020 e 2021, caracterizados como anos de pandemia, nota-se principalmente na

Renner e Restoque resultados de decisGes estratégicas para reforcar a disponibilidade
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financeira através da celebracdo de empréstimos, emissao de debéntures e outras formas de
financiamento, nestas empresas os resultados dos quocientes de liquidez durante a pandemia
superaram 0s numeros anteriores a pandemia; na Arezzo, Grupo Soma e Marisa é possivel
observar resultados relevantes relacionados a dependéncia e ociosidade de estoques,
identificados nos Indicadores de Liquidez Seca, frente a crise causada pela Covid, apesar da
sensibilizacdo deste indicador, observa-se que as empresas conseguiram manter a capacidade

de horar com seus compromissos conforme Liquidez Geral e Liquidez Corrente.

Gréfico 4 - Indicadores de Indicadores de Liquidez Seca

Companhia @Arezzo Industria e Comércio S.A @Grupo de Moda Soma S.A @ Lojas Renner S.A. @ Marisa Lojas S.A. @Restoque Comercio e Confeccdo de Roupas S.A.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

O Grupo Soma tem o ponto minimo de Liquidez em 2019, porém em 2020 se recupera
com os melhores quocientes entre as 5 empresas, 0 desempenho reflete a estratégia de protecao
a liquidez com captacdo de recursos por meio de linhas de crédito bancérias, antecipacdo de
recebiveis e readequacdo da estrutura de custos conforme Notas Explicativas (2022), os
resultados positivos acima da média das demais companhias compreendidas neste estudo
também séo sustentados pela estreia do Grupo Soma na bolsa de valores, 0s recursos captados
permitiram o pagamento de exigiveis em aberto e novos investimentos, o Ativo e Passivo Total
cresceram 83% entre os exercicios de 2019 e 2020, em 2021 o saldo aumenta 335% em relacdo
ao exercicio anterior, salto atribuido principalmente a aquisi¢do da Hering, o Quadro 8 exibe

resumidamente as variaveis usadas no calculo dos indicadores de Liquidez.
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Quadro 8 - Resumo Balanco Patrimonial do Grupo de Moda Soma S.A. (Reais Mil)

Descricdo da conta 2019 2020 2021
Ativo Circulante 671.728 1.519.659 2.799.026
Estoques 234.640 234.693 930.975
Realizavel a Longo Prazo 99.292 193.625 813.537
Passivo Circulante 618.559 502.109 1.264.676
Passivo Néo Circulante 292.667 241.243 1.597.584

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras (2021) do Grupo de Moda Soma S.A.

4.2 Indicadores de Endividamento

A Participacdo de Capital de Terceiros relaciona o Passivo Exigivel e PL interpreta-se

quanto menor melhor, do ponto de vista financeiro, quanto maior a dependéncia de terceiros

menor a liberdade de decisdes financeiras da empresa, por outro lado, pode ser mais oportuno

economicamente para empresa usar capitais de terceiros, se a remuneracdo a ser paga for

inferior ao lucro obtido com a sua aplicacdo nos negécios (MATARAZZO, 2010). Segundo o

Quadro 9, destacam-se a Arezzo no exercicio de 2017 e o Grupo Soma em 2020 e 2021 com a

proporcéo de uso do Capital de Terceiros até 50% inferior em relac&o ao uso de capital proprio.

Comparado a 2019, ano pré-pandemia, todas as empresas, exceto o Grupo Soma, apresentam

indice maior no exercicio subsequente, no intervalo estas empresas apresentaram variacao entre

14 a 31%, excepcionalmente a Restoque, onde a grande variacdo dos indices da Restoque

ocorre em virtude da reducdo drastica no PL.

Quadro 9 - Indicadores de Participagdo de Capital de Terceiros

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo IndUstria e Comércio S.A 0,58 0,47 0,89 1,10 111
Grupo de Moda Soma S.A 1,47 1,62 2,64 0,48 0,40
Lojas Renner S.A. 1,34 1,23 1,46 1,66 1,18
Marisa Lojas S.A. 1,95 2,25 1,83 2,40 2,42
Restoque Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,72 0,67 0,88 6,79 N/A

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Apds obter conhecimento sobre o grau de Participacdo de Capitais de Terceiros, é

pertinente entender a qualidade da divida das organizac6es, conforme o Quadro 10, no decorrer

dos exercicios em andlise, em 2020 a Arezzo, Renner e Marisa apresentam resultados na faixa

de 60% indicando que cerca de 3/5 de suas dividas sdo venciveis em curto prazo, para estas,
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assim como para Restoque, 2020 corresponde ao menor resultado da relagdo entre Exigivel
Total e Passivo Circulante, no ano seguinte, 2021, o Grupo Soma tem a menor quantidade de
dividas de curto prazo, por outro lado no exercicio de 2018 a Renner, Marisa e Restoque
apresentaram a maior quantidade de dividas de curto prazo. O endividamento ndo deve ser
entendido como condicdo negativa da empresa, € importante para 0 seu crescimento, poréem
uma melhor composicao, fundamentada em resultados mais baixos, pode indicar uma folga

para obter recursos para pagamento da divida.

Grafico 5 - Indicadores de Participacao de Capital de Terceiros

Companhia @®Arezzo Industria e Comércio S.A @Grupo de Moda Soma S.A @ Lojas Renner S.A. @ Marisa Lojas S.A. @ Restoque Comércio e Confeccao de Roupas S.A.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Quadro 10 - Indicadores de Composicéo do Endividamento

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 0,93 0,77 0,70 0,61 0,86
Grupo de Moda Soma S.A 0,51 0,66 0,68 0,68 0,44
Lojas Renner S.A. 0,68 0,89 0,69 0,62 0,69
Marisa Lojas S.A. 0,68 0,63 0,59 0,62 0,59
Restogue Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,63 0,65 0,57 0,16 0,23

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.
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Gréfico 6 - Indicadores de Composi¢do do Endividamento

Companhia @®Arezzo Industria e Comércio S.A @Grupo de Moda Soma S.A @ Lojas Renner S.A. @ Marisa Lojas S.A. @Restoque Comércio e Confeccdo de Roupas S.A.

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstracdes Financeiras das companhias.

Os indices de Imobilizagdo do Patriménio Liquido mostram quanto a empresa investiu
no Ativo Permanente, nota-se que na maioria dos resultados obtidos as empresas dispdem
investimentos acima de 100% (equivalente ao resultado 1,00 unidade monetéaria) do valor do
seu PL no Ativo Permanente, quando o Ativo Permanente consome 0s recursos do PL ndo ha
sobras para investir no Ativo Circulante, com esse cenario € necessario recorrer a capitais de
terceiros para financiar o Ativo Circulante. De acordo com o Quadro 11, a Arezzo apresenta a
sequéncia de melhores resultados, em 2017 e 2018 aproximadamente 70% do seu capital
proprio estava disponivel para investimentos no Ativo Circulante, em 2019 em torno de 42%,
em 2020 o indice sobe remanescendo apenas 6% do capital, até que em 2021 ndo tinha mais
recursos suficientes para cobrir o Ativo Permanente. Com o indicador acima de 1,00 unidade
monetéria a Marisa e Restoque apresentam uma dependéncia continua do financiamento de
terceiros, a interpretacdo ndo deve restringir-se a uma perspectiva pessimista da saude
financeira das empresas, contudo € sinal que serd recorrente o esforco para renovar 0s
empréstimos de curto prazo e para gerar caixa para pagar financiamentos do Ativo Permanente
(MATARAZZO, 2010).

O principal comportamento nos Indicadores de Endividamento ao relacionar o periodo
pré-Covid e durante pandemia é observado em 2020 conforme Indicador de Composic¢éo do
Endividamento apresentado pela Arezzo, Renner e Restoque no historico em analise; neste
periodo verifica-se a menor proporcao de dividas de curto prazo em comparacéo as dividas de

longo prazo, evidenciando a negociacao de obrigagdes para 0s exercicios seguintes de forma a
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proteger os recursos disponiveis no exercicio corrente; outra referéncia particular ao periodo
durante a pandemia é o0 aumento da necessidade de capitais de terceiros para financiar o Ativo
Circulante, efeito observado com a elevagéo dos resultados apresentados pela Arezzo, Renner,
Marisa e Restoque no Indicador de Imobiliza¢do do Patrimdnio Liquido.

Quadro 11 - Indicadores de Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 0,29 0,29 0,58 0,94 1,08
Grupo de Moda Soma S.A 1,14 1,23 1,69 0,50 1,01
Lojas Renner S.A. 0,82 0,73 1,04 1,04 0,76
Marisa Lojas S.A. 1,03 1,21 1,16 1,59 1,65
Restoque Comércio e Confecgdo de Roupas S.A. | 1,30 1,31 1,44 5,87 N/A

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras das companhias.

Gréfico 7 - Indicadores de Imobilizagdo do Patriménio Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Os indicadores de endividamento alarmam a dificuldade financeira vivenciada na
Restoque, a Receita Liquida no exercicio de 2020 apresenta uma queda de 37% comparada a
2019, ampliando o efeito negativo da mesma que em 2019 ja registrava valor 23% inferior a
2018, os resultados desfavoraveis tem seus fatores comunicados no Relatorio da Administracdo
(2022): devido as imposicdes de restricdo de funcionamento das lojas durante a pandemia e o
despreparo da plataforma de e-commerce a companhia perdeu seu principal meio de vendas,

as lojas fisicas; no final de 2019 foi decidido pelo encerramento das atividades operacionais da
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Restoque no exterior (Restoque LLC); em decorréncia do fechamento da controlada foram
realizados desembolsos de rescisdes contratuais e impairment nos ativos relacionados. O PL
sofreu reducdes a partir da absorcéo dos prejuizos acumulados em saldos das reservas de lucro
e de capital, o saldo da conta contdbil em 2019 registrava R$ 2.282.214,00, em 2021 R$ -
527.724,00, como o PL é denominador dos indicadores de Participacdo de Capital de Terceiros,
Imobilizacdo do Patriménio Liquido e Retorno sobre o Patriménio Liquido o valor negativo
registrado no exercicio de 2021 impede a realizacdo destes calculos, indicando que todo Ativo
é financiado por capitais de terceiros. A queda no indice de Composi¢do do Endividamento é
justificada pelo prolongamento do cronograma de endividamento financeiro, alongado até
2025.

4.3 Indicadores de Rentabilidade

Ao calcular o Giro do Ativo, relacdo entre o volume de vendas e capital total investido,
segundo Quadro 12 verifica-se no exercicio de 2020 o pior resultado do indice para as empresas
Arezzo, Renner, Marisa e Restoque; o Grupo Soma registra 0 menor resultado em 2021; o
exercicio de 2017 é em geral o mais promissor no volume de vendas comparado aos
investimentos. A piora no desempenho do indicador conforme de Matarazzo (2010) tem
diferentes causas como retracdo no mercado, perda de participacdo de mercado ou estratégia
da empresa, esta ultima pode ter efeito positivo se a margem de lucro for maior, a perda de
vendas é compensada com aumento de precos. O indices da Marisa e Restoque abaixo de 1,00
unidade monetaria demonstram que as empresas ndo conseguem vender o suficiente para
atingir o volume do investimento total, ja os resultados acima de 1,00 unidade monetaria, como
exemplo o Grupo Soma em 2017 indica que a empresa atingiu em vendas 2,51 vezes o volume

de investimentos.

Quadro 12 - Indicadores de Giro do Ativo

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo IndUstria e Comércio S.A 1,39 1,46 1,37 0,75 0,94
Grupo de Moda Soma S.A 2,51 1,20 1,16 0,70 0,45
Lojas Renner S.A. 1,06 1,03 0,94 0,58 0,59
Marisa Lojas S.A. 1,05 0,92 0,80 0,58 0,74
Restoque Comércio e Confecgdo de Roupas S.A. | 0,36 0,34 0,24 0,19 0,48

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstracfes Financeiras das companhias.
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Grafico 8 - Indicadores de Giro do Ativo
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

A Margem Liquida mede o quanto a empresa obtém de lucro com sua operagdo, atraves
da interpretacdo para cada 1,00 unidade monetaria de vendas mostra qual foi o retorno
atingido. Nesta perspectiva no exercicio de 2020, conforme Quadro 13, observa-se 0 menor
indice na série historica analisada para as organizac@es, exceto a Renner, esta mantém evolucao
constante do lucro liquido nos 4 primeiros exercicios examinados, porém em 2021 apresenta o
menor resultado revelando forte deterioracdo da rentabilidade das vendas. Ao calcular as
médias por empresa no intervalo de 2017 a 2021, o melhor resultado é da Renner com 0,11 de
retorno em média, seguido pela Arezzo com 0,09 e em terceiro o Grupo Soma 0,06. Os indices
negativos expdem o prejuizo consolidado do periodo do DRE, valor que corresponde ao
numerador do quociente, a Marisa e Restoque apresentam indices negativos na sequéncia,

evidenciando a situacdo econémica desfavoravel.

Quadro 13 - Indicadores de Margem Liquida

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 0,11 0,09 0,10 0,03 0,12
Grupo de Moda Soma S.A N/A 0,08 0,10 -0,06 0,11
Lojas Renner S.A. 0,10 0,12 0,11 0,15 0,06
Marisa Lojas S.A. -0,02 0,01 -0,04 -0,20 -0,03
Restogue Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,34 0,08 -0,20 -3,35 -0,92

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.
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Gréafico 9 - Indicadores de Margem Liquida
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Em relacdo ao Retorno sobre o Ativo, este mostra quanto a empresa ganha ou perde
com o seu investimento total, é calculado através da divisdo entre lucro liquido pelo ativo
médio, caso a empresa registre no DRE prejuizo no periodo logo ndo havera retorno, o ROA
sera negativo. Uma baixa nos indices do ROA ¢ consequéncia da reducdo na margem liquida
porque o lucro do periodo oscilou em relagcdo ao volume das vendas, ou no giro do ativo seja
devido ao decréscimo das vendas, aumento dos custos, ou combinacdo de ambos. (ANGOTTI,
2010). A Arezzo e Renner apresentaram continuamente rendimentos positivos no intervalo
estudado, a Arezzo em 2017, 2018 e 2019 obteve os melhores resultados segundo dados da
Quadro 14, a interpretacdo é de que para 1,00 unidade monetéria de investimento a empresa
atingiu 0,16 de lucro, 0,14 e 0,13 respectivamente nos anos supracitados. Novamente a Renner
se mantém estavel até o exercicio de 2020, sofrendo no ano seguinte o impacto da pandemia
previamente sentido pelas demais companhias; entre as empresas que tiveram resultado
positivo em 2021 a Renner registra a menor taxa de Retorno sobre o Ativo, de 4%. O indicador
evidencia situacdo econdmica sensivel da Marisa, expondo indices negativos em todos os
periodos em analise, em 2018 ha relativa piora na Restoque acentuada nos periodos seguintes

quando os indices assumem valores negativos.



Quadro 14 - Indicadores de Retorno sobre 0 Ativo
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Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Industria e Comércio S.A 0,16 0,14 0,13 0,02 0,11
Grupo de Moda Soma S.A N/A 0,09 0,11 -0,04 0,05
Lojas Renner S.A. 0,10 0,12 0,11 0,08 0,04
Marisa Lojas S.A. -0,02 0,01 -0,03 -0,12 -0,02
Restogue Comércio e Confeccao de Roupas S.A. | 0,12 0,03 -0,05 -0,62 -0,44

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Gréfico 10 - Indicadores de Retorno sobre o Ativo
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

O ultimo indicador analisado € o Retorno sobre o Patriménio Liquido, que € a relacdo
entre o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido, ele mensura quanto a empresa obteve de lucro
para cada 1,00 unidade monetéria de Capital Proprio, conforme indices do Quadro 15, no
exercicio de 2020 as empresas apresentaram o pior resultado, assim como na Margem Liquida
e ROA, no ROE a Renner sentiu posteriormente os efeitos da Pandemia, atingindo em 2021 o
pior resultado do histdrico calculado. Angotti (2010) explica que os motivos para baixos
indices de Retorno sobre o Patriménio Liquido, seria consequéncia de uma estrutura de custos
cara e baixo volume de vendas ou do endividamento elevado e oneroso, onde a estrutura
inadequada de capital consome o retorno produzido que seria repassado aos acionistas. Marisa
e Restoque ndo obtiveram retorno entre 2019 a 2021 devido ao prejuizo registrado no periodo.
O Grupo Soma lidera em resultados quando em compara¢do com as demais empresas nos
exercicios de 2018 e 2019, esclarecendo o crescimento neste intervalo, podemos verificar no

DRE e BP da empresa que nesses anos o valor do Capital Préprio era consideravelmente
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inferior ao Exigivel Total; em 2018 o PL, denominador do quociente, representava 38% do
Exigivel Total; em 2019 apenas 27%, ainda com o crescimento de 48% do lucro liquido entre
2018 e 2019 é possivel entender o resultado de 35% de Retorno sobre o Patriménio Liquido,
no ano seguinte o prejuizo apurado inverte a situagdo econdémica da empresa. A Arezzo
apresenta resultados sélidos, com excecao ao exercicio de 2020 mantém a taxa de retorno acima

dos 20% em relacdo ao PL.

Quadro 15 - Indicadores de Retorno sobre o Patriménio Liquido

Empresas 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo IndUstria e Comércio S.A 0,23 0,21 0,22 0,05 0,23
Grupo de Moda Soma S.A N/A 0,24 0,35 -0,07 0,07
Lojas Renner S.A. 0,25 0,28 0,25 0,22 0,08
Marisa Lojas S.A. -0,06 0,03 -0,09 -0,36 -0,07
Restoque Comércio e Confeccdo de Roupas S.A. | 0,22 0,05 -0,09 -1,57 N/A

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstra¢des Financeiras das companhias.

Gréfico 11 - Indicadores de Retorno sobre o Patriménio Liquido
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras das companhias.

Os indicadores de rentabilidade essencialmente apontaram a piora dos resultados
econdémicos das empresas em 2020, o impacto da pandemia no setor de vestuario foi
significativo neste exercicio, em geral todas as empresas sofreram com a queda das Vendas
Liquidas (Vendas) e Lucro Liquido (Lucro) conforme Quadro 16, justificando os baixos
resultados obtidos nos Indicadores de Giro do Ativo, Margem Liquida, ROA e ROE; no

exercicio subsequente as empresas refletem o aquecimento da economia apresentando a
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retomada de bons resultados, no caso da Arezzo, Soma e Marisa os resultados obtidos em 2021

séo superiores a 2019, ano pré-pandemia.

Quadro 16 — Resumo Demonstracéo de Resultado do Exercicio (Reais Milhares)

Descricdo
Empresa da Conta 2017 2018 2019 2020 2021
Arezzo Vendas 1.360,47 1.526,66 1.679,24 1.590,99 2.923,83
Lucro 154,47 142,64 162,14 48,58 343,72
Grupo Soma Vendas 1.020,68 1.082,00 1.304,11 1.243,77 2.791,68
Lucro 80,57 85,70 126,84 - 69,72 299,79
Vendas 7.444,31 8.426,54 9.588,44 7.537,18 10.571,56
Renner
Lucro 732,68 1.020,14 1.086,20 1.096,27 633,11
Vendas 2.875,58 2.764,13 2.882,42 2.139,42 2.525,45
Marisa
Lucro - 60,44 28,36 - 112,36 - 432,20 -71,75
Restoque Vendas 1.249,82 1.244,15 954,08 598,82 875,92
Lucro 420,57 103,46 - 193,00 - 2.005,08 - 804,31

Fonte: Elaborado pela autora com base nas Demonstragdes Financeiras (2017-2021) da Arezzo IndUstria e
Comércio S.A, Grupo de Moda Soma S.A., Lojas Renner S.A., Marisa Lojas S.A. e Restoque Comércio e
Confeccéo de Roupas S.A.

A Renner apresenta um movimento alternativo as outras empresas analisadas no que
tange aos impactos pela COVID-19. No contexto pandemico os reflexos foram sentidos no
mercado imediatamente, a industria da moda foi especialmente desafiada neste periodo, o ano
de 2020 ficou marcado como inicio da pandemia e neste ano a Arezzo, Grupo Soma, Marisa e
Restoque apresentaram os menores resultados nos indices da Margem Liquida, ROA e ROE, a
Renner se manteve estavel, a Margem Liquida cresce, 0 ROA e ROE tem uma pequena
oscilagdo negativa, em compensagdo no exercicio de 2021, enquanto as outras empresas se
recuperaram, a Renner apresenta os piores resultados de rentabilidade no histérico estudado.
Essa movimentacdo é explicada pela gestdo que em 2020 optou por reduzir 0s investimentos
em CAPEX (Capital Expenditure, investimentos em bens de capitais), reduzir a despesa e

buscar recursos para reforcar o caixa, R$ 2 bilhGes entre empréstimos, financiamentos e
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debéntures; quando chega em 2021 apesar do aumento de 40% na Receita Liquida a empresa
decide retomar os investimentos, aplicando cerca de R$ 1,3 bilhdo em despesas e CAPEX ao
longo do ano, expansdo de lojas, melhora no nivel de servico, novos equipamento e automacao,
além disso h4 uma variacéo de 92,6% na conta de Juros de Empréstimos, Financiamentos e
Swap que pode ser associada as medidas tomadas para sustentar os negdcios em 2021
(RENNER 2021; RENNER 2022).

Os Indicadores de Margem Liquida, ROA e ROE tem denominador o Ativo ou PL
Médio, calculado através da divisdo por 2 da soma valores finais e iniciais do Ativo ou PL,
como o Grupo Soma estreia no B3 em 2020 e a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) exige
apenas as DemonstracBes Contébeis auditadas de 3 exercicios anteriores, ndo foi possivel
encontrar os dados de 2016 que integrariam os calculos do Ativo e PL médio da companhia,

por isso os indicadores referente ao exercicio de 2017 ndo foram ser incluidos neste estudo.



49

5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo explorar a analise econémico-financeira das companhias
de capital aberto: Arezzo, Grupo Soma, Renner, Marisa e Restoque, através dos indicadores de
liquidez, endividamento e rentabilidade em um periodo de 5 anos (2017-2021). Para realizacéo
foram levantados dados das Demonstracdes Financeiras dispostos nos sites de Relacionamento

com Investidores de cada empresa.

A Anélise mostra que os Indicadores de Liquidez da Marisa e Renner tém volatilidade
inferior em relacdo as demais empresas que ndo prestam servigos financeiros; a consisténcia
da disponibilidade financeira pode estar associada a estratégia de manutencéo da concesséo de
crédito, atividade onde é fundamental possuir capital disponivel. Segundo o Indicador de
Liquidez Corrente, em 2020, todas as companhias apresentam capacidade de pagar todas as
dividas de curto prazo com o Ativo Circulante, indicando que houve uma gestéo eficiente para
manter a liquidez empresarial apesar das oscilagcbes consequentes da pandemia. Na liquidez
empresarial, o efeito da pandemia pode ser associado principalmente a ociosidade dos estoques;
0 Indicador de Liquidez seca foi particularmente sensibilizado neste periodo. O
enfraquecimento dos Indicadores de Liquidez da Arezzo entre 2017 a 2021, relaciona-se
diretamente com 0 aumento do Ativo cada vez mais em fungéo do uso de Capitais de Terceiros,
a empresa inverte a estrutura de financiamento que até 2019 tinha o Capital Proprio como
principal fonte; como o denominador dos Indicadores de Liquidez sdo Passivos EXxigiveis, o
aumento do endividamento logo reflete neste parametro financeiro. O salto entre 2019 a 2020
da liquidez do Grupo Soma reflete o planejamento administrativo para aumentar a
disponibilidade de recursos através de captacdes de Capitais de Terceiros, a queda dos
indicadores em 2021 ap0s rapido crescimento nos exercicios anteriores é influenciada pelo
prejuizo consolidado em 2020 e a demasiada presenca de estoques. A Restoque apresenta
dificuldades na capacidade de pagamento e alta dependéncia dos estoques, em 2020 passa a ter
mais conforto e seguranca para saldar dividas de curto prazo ao passo que se torna cada vez
mais incerta a capacidade de pagamentos no longo prazo; embora 0os prazos tenham se

alongado, ainda sera necessario gerar caixa para pagamento destes.

Os Indicadores de Endividamento delinearam ao longo dos anos estudados uma
tendéncia ao aumento do uso de Capital de Terceiros para as cinco as companhias, é preciso
ter conhecimento que endividar-se nao ¢ considerado “ruim”, entretanto Angotti (2010) alarma

que ao crescer o endividamento cresce o risco de insolvéncia, quando a empresa ndo dispde de
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caixa suficiente para pagar suas dividas correntes; na primeira fase entre 2017 até 2019, o
crescimento deste indice pode ser interpretado como reflexo da confianga no mercado, é sinal
de crescimento, entretanto no segundo momento, em 2020 com o advento da COVID-19, o
aumento do uso de Capitais de Terceiros foi importante para garantir a liquidez e continuidade
das atividades operacionais, outra particularidade deste periodo foi a reducéo do Indicador de
Composicdo do Endividamento, postergar as dividas foi um dos meios que as empresas
encontraram para preservar a liquidez, evitando comprometer-se com pagamentos de curto

prazo.

Ao verificar os Indicadores de Rentabilidade das cinco empresas, 0s exercicios de 2017
e 2018 exibem os melhores indices, por outro lado o exercicio de 2020 apresenta 0s piores
guocientes, a concentracdo dos resultados nos leva a algumas ponderacdes sobre as
interferéncias positivas ou negativas, estas se revelam intrinsecamente relacionadas a fatores
de impacto coletivo. De acordo com Silva (2016) o setor de Consumo Ciclico é um setor de
grande volatilidade e o contexto externo & empresa como caso de crises econdmicas e
capacidade do poder de compra alteram diretamente o grau de retorno empresarial. A reducéo
da Margem Liquida simultanea a queda no Giro do Ativo, acentua o cenario dificil que as
companhias estavam inseridas com a pandemia e perda de vendas. A Marisa e Restoque
encontravam-se com dificuldade de gerar rendimentos ja em 2019, quando apresentavam as
taxas de ML, ROA e ROE negativas; em 2020 foram especialmente prejudicadas pelo
Coronavirus momento em que sofreram uma queda significativa, observa-se que em 2021
mesmo com a maior produtividade para o ativo (ROA) na série histdrica a recuperacdo é
insatisfatoria comparada a queda de 2020 e tanto a Marisa quanto a Restoque ndo conseguiram
auferir lucro ou quocientes de retorno positivos. O Grupo Soma e Arezzo apesar de ndo
recuperarem totalmente a produtividade sobre os recursos investidos (Giro do Ativo) em 2021,
melhoraram o desempenho da ML e retomaram neste Gltimo exercicio posi¢do similar a 2019
na porcentagem de lucro sobre a receita liquida de vendas e capacidade de gerar retorno sobre
os Ativos e PL (ROA e ROE). Ainda que os gestores da Renner tenham optado por medidas
de contracdo das despesas e captacdo de recursos que equilibrassem os efeitos da pandemia nos
resultados de 2020, estes foram evidenciados no exercicio seguinte com o0s menores indices de
ML, ROA e ROE no periodo de 2017 a 2021.

Dessa forma, foi possivel compreender a satde financeira das empresas, desenvolvendo
0 contexto em que cada uma esta inserida, observa-se o comportamento diversificado dos

indicadores na série historica analisada.
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A Arezzo durante a pandemia esteve entre as empresas mais afetadas em relacédo a
Liquidez, estes indicadores sofreram com a diminuicdo de disponibilidades, mas sem
comprometer a capacidade de pagamento das dividas; a partir de 2019 a gestdo mudou a
estratégia de financiamento do Ativo, aumentando a dependéncia de capital de terceiros, este
movimento pode ter sido acentuado em decorréncia da pandemia; continuamente gerando boas

taxas de retorno se mostra uma empresa sélida.

A Renner também se destaca pela estabilidade e solidez, se sustentando mesmo com
adversidades da pandemia, como houve uma forte estratégia de mitigacao de efeitos negativos
em 2020, os impactos econémicos da pandemia foram sentidos em 2021, por tanto, serd
importante acompanhar a evolucgdo dos resultados em 2022.

O Grupo Soma apresenta as maiores variacdes patrimoniais, o periodo abrange
abertura de capital (2020) e aquisi¢do da Hering (2021), diferentemente das outras empresas
ndo foi possivel captar particularidades do efeito da pandemia devido as grandes oscilagdes nos
indicadores derivadas destes eventos, contudo pode-se afirmar que hd uma gestéo eficiente dos

recursos e a empresa esta alcangando bons resultados.

Devido a fragilidade dos Indicadores de Rentabilidade da Marisa, a melhoria nos
Indicadores de Liquidez e Endividamento demonstrados até 2019 tiveram retrocesso frente a

Covid-19 em 2020, os indicadores se recuperam gradualmente em 2021.

Por Gltimo, a Restoque, desde 2017 vem obtendo resultados progressivamente
inferiores, notam-se medidas para manter essencialidades da atividade operacional como a
liquidez; a pandemia acentuou a queda do desempenho empresarial, atualmente em um periodo
desafiador sem gerar retornos e registrando Patriménio Liquido negativo em 2021; serd
necessario acompanhar os efeitos das estratégias para aumentar a receita, captar recursos e

renegociar dividas.
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