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Resumo

O presente artigo tem como objetivo analisar o impacto que a crise sanitaria mundial
causada pela Covid-19, em meados de 2019, teve nos indicadores econdémico-financeiros de
uma empresa da area de vestuario. Este setor foi escolhido por ser altamente influenciado por
fatores macroeconémicos, como PIB, renda média das familias e desemprego. Nesse sentido,
seus indicadores financeiros sofreram uma mudanga expressiva. Para o estudo, as Lojas
Renner AS (LRENS3), foi a empresa escolhida. A Companhia é listada na Bolsa, Brasil,
Balcdo — B3. O periodo analisado foi o de 2018 até 2021, e os indicadores econdémico-
financeiros foram calculados com as informacgdes obtidas nas seguintes demonstracGes
contabeis: Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e
Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC). A fim de realizar uma analise mais precisa, 0
trabalho foi divido em trés instancias: setorial, qualitativa e quantitativa. A analise setorial
busca trazer fatores do mercado varejista a nivel global em conjunto com os fatores nacionais
como o PIB, nivel de desemprego e a inflagdo. Para a analise qualitativa, foi analisado o perfil
de cliente da companhia, o impacto da inflagdo, a experiéncia do setor e o alinhamento do seu
modelo de negdcios, além de seus riscos macroecondmicos e setoriais. J& a parte quantitativa
fica responsavel pelo calculo dos indicadores econdmico-financeiros. O artigo demonstra que
os indicadores de liquidez se mantiveram relativamente bem e estaveis, mesmo durante o
apice da pandemia da Covid-19. J& em relacdo aos indicadores de estrutura de capital, a
Renner apresentou uma piora acentuada, principalmente, em 2020. A empresa soube se
adaptar e aproveitar a oportunidade do e-comerce que teve um crescimento de 126% em
2020.

Palavras-Chave: Indicadores financeiros, setor varejista, coronavirus, Renner

Abstract: This article aims to analyze the impact that the global health crisis caused
by Covid-19, in mid-2019, had on the economic and financial indicators of a clothing
company. This sector was chosen because it is highly influenced by macroeconomic factors,
such as GDP, average household income and unemployment. In this sense, its financial
indicators underwent a significant change. For the study, Lojas Renner AS (LREN3) was the
chosen company. The Company is listed on the Stock Exchange, Brazil, Balcdo — B3. The
period analyzed was from 2018 to 2021, and the economic and financial indicators were
calculated with the information obtained from the following financial statements: Balance
Sheet (BP), Income Statement (DRE) and Cash Flow Statement (DFC) . In order to carry out
a more precise analysis, the work was divided into three instances: sectoral, qualitative and
quantitative. Sectorial analysis seeks to bring factors from the retail market at a global level
together with national factors such as GDP, unemployment and inflation. For the qualitative
analysis, the company's customer profile, the impact of inflation, the sector's experience and
the alignment of its business model, in addition to its macroeconomic and sectoral risks, were
analyzed. The quantitative part is responsible for calculating the economic and financial
indicators. The article demonstrates that liquidity indicators held up relatively well and stable
even during the height of the Covid-19 pandemic. In relation to capital structure indicators,
Renner presented a sharp deterioration, mainly in 2020. The company was able to adapt and
take advantage of the e-commerce opportunity, which grew by 126% in 2020.

Keywords: Economic indicators, retail sector, coronavirus, Renner.



1. Introducéo

A Organizagdo Mundial da Saude (OMS), em dezembro de 2020, foi alertada sobre
diversos casos de pneumonia na cidade de Wuhan, provincia de Hubei, na Republica Popular
da China. Tratava-se de uma nova cepa (variacdo) de coronavirus, que ndo havia sido
identificada antes em seres humanos. Em uma semana, as autoridades chinesas a confirmaram
um novo tipo de coronavirus, que se tornou a principal causa de resfriado comum, apos o
rinovvirus.

Em janeiro de 2020, a OMS declarou um surto do novo coronavirus, que em fevereiro
de 2020, teve o primeiro registro no Brasil. Em consequéncia deste cendrio, em margo de
2020, o Brasil implementou as primeiras medidas sanitarias contra a Covid-19, dentre elas, o
isolamento social, que trouxe impactados como queda da demanda, desemprego e a alta
inflacionéria.

A Covid-19 ndo possuiu impacto apenas a nivel biomédico e epidemiolégico, em
escala global, mas também os setores sociais, econdmicos, politicos, culturais.

O setor escolhido para estudo serd a area varejista e as Lojas Renner terd os seus
indicadores financeiros analisados, de 2018 a 2021, de acordo com a divulgacdo abaula dos
resultados da Companhia. De maneira a utilizados como metricas para a obtengdo de dados
econémico-financeiros, permitindo a analise na mudanga de perfil dos gastos, custos e
receitas da companhia.

As Lojas Renner forma uma companhia que atua desde 1922 no varejo vestuario
brasileiro, além de ser uma das lideres de vendas no setor. Apesar disso, ndo ficou isenta das
consequéncias econémicas das medidas restritivas impostas por causa da Covid-19. Este
trabalho tem como objetivo analisar os impactos econémicos, por meio do calculo dos seus
indicadores econdmico-financeiros, que a Covid-19 provocou na empresa.

A determinacdo da avaliacdo de uma companhia é usada tanto para fins internos,
quanto externos, sendo o principal instrumento de gestdo. Com os indicadores, € possivel
mensurar a criacdo de valor, maximizacdo ou ndo dos lucros e sinalizar se a estratégia
corporativa vem sendo eficiente ou ineficiente. Além disso, com a analise dos indicadores
financeiros realizado periodicamente, € possivel extrair as informacGes necessarias para
avaliar a instabilidade do mercado e se existe ou ndo um aumento de competitividade dentro
do setor em que a companhia atua.

Portanto, 0s conhecimentos sobre o0s indicadores financeiros tornam-se
imprescindiveis para uma boa gestdo, além de potencializar lucros e reduzir os impactos
negativos dentro da companhia, como o fator Covid-19, por exemplo.

2. Fundamentacgédo Teorica

A fim de estabelecer analises mais consistentes, inicialmente, é preciso entender 0s
indicadores financeiros e avaliar o relacionamento entre as varidveis que comp@em as
demonstragdes financeiras.

Para realizar a andlise dos indicadores, € preciso conhecer as demonstracdes
financeiras, que servirdo de base para o calculo dos mesmos. Sendo eles os trés documentos
contdbeis a serem analisados: Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE) e Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC).

Segundo Marion (1998), o surgimento da Analise das Demonstra¢cdes Financeiras de
uma forma mais s6lida é mais recente. Ocorreu no final do século passado onde banqueiros
americanos eram observados solicitando essas demonstracdes (na verdade um balango) as
empresas que desejam contratar empréstimo. Porém, é comum afirmar que a Analise das
Demonstragdes financeiras é tdo antiga quanto a propria contabilidade.

De acordo com Dante Carmine Matarazzo (1998, p.18), ““as demonstra¢des financeiras
fornecem uma série de dados sobre a empresa, de acordo com regras contabeis. A Analise de
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Balancos transforma esses dados em informacdes e sera tanto mais eficientes quanto melhores
informacoes produzir”.

A partir das demonstragdes financeiras podemos extrair informagdes preciosas de uma
determinada companhia, por exemplo, o perfil da divida, curto ou longo prazo, seu grau de
liquidez, e a rotatividade dos seus estoques.

Segundo Matarazzo (2010), o estudo sobre o Balango Patrimonial (BP) evidencia as
fontes e investimentos de recursos e onde foi aplicado, analisar um balan¢o por sua vez,
permite avaliar a adequacdo e possibilidades entre diversas fontes e 0s investimentos
efetuados. Portanto, os dados devem ser resumidos de forma clara e adequados, para que
todas as pessoas facilmente possam conhecer a situacdo patrimonial de uma empresa; pois
analisar mais que um periodo revela a modificacdo na movimento.

Além disso, Balango Patrimonial é dividido em trés abas, sendo elas Ativos Passivos e
Patriménio Liquido, como veremos a seguir:

e Ativo mostra a localizacdo de aplicacdo dos recursos que a empresa dispde, ou seja,
“todos 0s bens e direitos de propriedade da empresa, mensuraveis monetariamente,
que representam beneficios presentes ou beneficios futuros para a empresa”
(MARION, 2009 p. 45).

e Passivo representa as obriga¢gdes da companhia. Ou seja, as dividas que a empresa
possui no curto e longo prazo.

e Patrimonio liquido pode ser visto como uma obrigacdo da empresa para com seus
proprietarios, pois representa 0S recursos que 0s acionistas entregaram a empresa
ou por lucros gerados pela empresa e retidos em contas de reserva (MARION,
2009; MATARAZZO, 2010).

Os indices representam a principal técnica utilizada para avaliar uma empresa. Seu
objetivo € proporcionar aos diretores da empresa uma visdo completa da situacdo atual e real,
seja econdmica ou financeira. O diferencial em uma analise utilizando indices ndo ¢
quantidade, ou diversidade de indices utilizados, mas um conjunto de indices que realmente
permita verificar a realidade da empresa analisada. (MATARAZZO, 1998).

Para extrair conclusdes apds as analises dos demonstrativos financeiros, é preciso
realizar o céalculo dos indicadores financeiros que se dividem em: Indicadores de Liquidez,
Estrutura de Capital e Rentabilidade.

- Indices de Liquidez:

Sdo utilizados para verificar a capacidade da empresa em arcar com Seus
compromissos, tanto de curto quanto de longo prazo. Além disso, sdo subdivididos em
Liquidez Geral, Corrente e Seca.

Liquidez Seca

Esse indicador tem como base analisar quanto a empresa possui de Ativo Circulante
Liquido para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante, ou seja, Divida de Curto Prazo. Nesse
sentido, quanto maior o indicador, melhor.

AtivoCirculante—Estoque

A formula: —
PassivoCirculante

Neste indice, s as contas de curto prazo sdo analisadas, e 0 estoque nao é levado em
consideracgdo, informando assim o valor real da liquidez do ativo circulante.

Liquidez Corrente



Esse indicador tem como base analisar quanto a empresa possui em seu Ativo
Circulante para cada R$1,00 de Passivo Circulante. Nesse sentido, quanto maior, melhor.

AtivoCirculante

A formula:

PassivoCirculante
Representa a capacidade da empresa arcar com seus compromissos de curto prazo,
leva em consideracdo todas as contas do Ativo e Passivo Circulantes.

Liquidez Geral

Indica quanto de capital a empresa possui no seu Ativo Circulante e no Realizavel a
Longo Prazo (engloba todos os ativos da empresa) para cada R$1,00 de divida total. Nesse
sentido, quanto maior, melhor para a empresa.

AtivoCirculante+RealizdvelaLongoPrazo

A formula: — —
PassivoCirculante+ExigivelalongoPrazo

Por meio da andlise deste indice ao longo do tempo o gestor consegue verificar se a
empresa tem conseguido arcar com suas dividas, gerando conhecimento para tomada de
decisdo futura.

- Indicadores de Estrutura de Capital:

Esses indicadores sdo aplicados com o objetivo de relacionar os diferentes fundos
entre si, ou seja, realiza comparacdes entre o capital préprio e o capital de terceiros. As
relagdes séo dadas via quociente e demonstram se a companhia possui uma dependéncia de
capital. Esses indicadores sdo divididos em cinco, veja a seguir:

Divida Total Bruta

E um importante indicador que é aplicado na avaliacio da satde financeira de uma
determinada companhia. Nesse sentido, consiste na soma de todos 0S compromissos
financeiros adquiridos pela companhia.

A férmula:

TotaldeempréstimosefinanciamentosaCurtoPrazo +
Totaldeempréstimosefinanciamentosal.ongoPrazo

Divida bruta / Ativo total

Esse indicador demonstra o total de ativos que séo financiados por dividas assumidas.
Geralmente, divida alta significa maior risco e menor solvéncia.

(DividaTotal) %100

A formula: —
(AtivoTotal)

Divida bruta / Patriménio Liquido

Esse indicador evidencia a relacao da divida, mas tendo como referencial o patrimonio
liquido. Ou seja, um indicador de um, indica valores iguais para patriménio liquido e divida.
Nesse sentido, quanto maior for esse indicador, maior é o risco de insolvéncia da companhia.

(DividaTotalBruta)
(PatrimoénioLiquido+ParticipagidoAcionistasMinoritarios)

A formula: x100

Divida Bruta/ EBTIDA

Esse indicador demonstra 0 nimero, em anos, que a companhia levaria para efetuar o
pagamento de sua divida bruta, levando em conta um EBTIDA constante ao longo dos anos.



DividaBruta
EBTIDA

A formula:

- Indicadores de Rentabilidade:

Os indicadores de rentabilidade medem a habilidade de uma empresa gerar lucros a
partir de seus recursos.

A analise de rentabilidade e lucratividade € uma avaliagdo econbmica de
desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados e a
lucratividade apresentada pelas vendas.” (ASSAF NETO, 2010, p. 29).

Os indicadores de rentabilidade podem ser divididos em: Ebtida, giro do ativo,
margem bruta, margem ebtida, rentabilidade do ativo (ROA) e rentabilidade do patrimdnio
liquido (ROE).

EBTIDA

Segundo (IUDICIBUS, 2007), o Ebitda é utilizado por empresas de capital aberto e
por analistas de mercado, como avaliacdo de desempenho ou do valor das companhias. Na
década de 70, ficou conhecido na América e utilizado como uma medida temporéria para
avaliar o tempo necessario para que uma empresa pudesse progredir em um tempo de longo
prazo, considerando sua atividade operacional.

A férmula: Lucroantesdejuroseimpostos(EBIT) +
Depreciacao, amortizacaoeexaustao

Giro do Ativo

Esse indicador mede a habilidade de uma empresa gerar receita a partir de seus ativos.
Nesse sentido, pode-se interpretar que quanto maior o giro do ativo, maior é a eficiéncia da
companhia.

Receita

A férmula; ———
AtivoTotal

Margem Bruta

Esse indicador mede a habilidade da companhia em gerar lucro bruto a partir de sua
receita. Nesse sentido, a analise desse indicador € uma boa forma de tentar identificar quais
empresas apresentam algum diferencial competitivo.

, L Brut
A formula; 222222

Receita

Margem Ebtida

A margem Ebtida é uma estimativa do potencial de capacidade de geracdo de caixa
comparado a receita da companhia. Nele, é incluido itens ndo caixa como depreciacdo e
amortizacéo.

, Ebtid
A formula—=

Receita

Retorno sobre Ativo (ROA)

O indicador ROA mede a capacidade de retorno ganho pela companhia com relacdo
aos seus ativos. Nesse sentido, quanto maior, melhor é a rentabilidade. Além disso, 0 ROA



também é utilizado para medir o retorno independente de como foi financiado o ativo, seja
através de capital proprio ou capital de terceiro.

LucroOperacional (EBIT)

A férmula: :
AtivoTotal

Retorno sobre o Patrimoénio Liquido
O Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) ou também conhecido como “Return on
equity” mede o retorno em relagéo ao patriménio liquido da companhia.

LucroLiquido

A férmula:

PatrimonioLiquido

Por fim, a analise dos indices, segundo Matarazzo (2010), pode ser feita de trés
formas: por meio do seu valor intrinseco, pela comparacdo com empresas do mesmo setor e
pela analise das suas séries histdricas.

Neste estudo, optou-se pela analise de sua série histérica, com o objetivo de identificar
como a liquidez, o nivel de endividamento da empresa e o perfil do cliente foram modificados
pela crise da COVID-19.

3. O Setor Varejista Brasileiro durante a COVID-19

No ambito doméstico, segundo dados da pesquisa divulgada pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) em setembro de 2022, houve a queda na taxa de
desemprego e queda real dos salarios observada nos dltimos trimestres, como abordado
também na ata do Copom, no mesmo periodo. Devido a alteragdes desses dois fatores,
ocorreu a depreciacdo nas taxas da renda per capita, durante o periodo analisado.

Esse cenario elucida a tedrica econémica sobre o valor real dos saldrios e a sua
suscetibilidade em periodos de desaquecimento econémico, resultando em sua queda real,
levando a queda no poder de compra, logo, a0 aumento da baixa demanda, como pode ser
observado no gréafico abaixo:

Figura 1: Variacéo da receita do Varejo separado por grupos

== Bens Duraveis Total - Movels, Eletro e Lojas de Departamento Demais Setores em Bens Duraveis
Vestuario == Materiais para Construcao

CORONAVIRUS

mar abr mai un 1l ago set

Fonte: Sociedade Brasileira do Varejo e Consumo (SBVC)

No grafico apresentado pela Sociedade Brasileira do Varejo e Consumo, € possivel
analisar a queda no setor de vestuario no més de abril em 2020 e nos meses seguintes, um
aumento gradativo da reta, com menores variacdes na receita.



A reducdo da variacdo na reta de vestuario ocorreu, sobretudo, pelo aquecimento
econémico dado por meio do Auxilio Emergencial, que comecou a ser pago em abril de 2020
e durou até dezembro do mesmo do ano, no valor de R$600,00 (seiscentos reais).

No periodo de andlise, alguns fatores exigiram maior atencdo como a alta
inflacionaria, que mesmo com a sua reducdo acima do esperado, tem como consequéncia o
aumento nos custos operacionais e a reducdo do poder de compra das familias, sobretudo, de
baixa renda. Em contrapartida, tais familias possuem incentivos econdmicos governamentais
com programas de transferéncia de renda, como o auxilio emergencial durante a COVID-19.

O Brasil encontrava-se na nona colocacdo dos paises que mais geram receita no varejo
vestuario, em 2020.

Figura 2: As 10 maiores receitas do varejo vestuario

1 | Estado Unidos 359 bilhdes
2 China 324 bilhdes
3 lapao 82 bilhdes
4 india 81 bilhdes
5| Reino Unido 77 hilhdes
b Alemanha 77 hilhdes
7 Itdlia 58 bilhdes
8 Rissia 52 bilhdes
9 Brasil 48 bilhdes
10 Franga 40 bilhdes

Fonte: Statista
4, Analise Qualitativa

A Renner é um dos maiores varejistas do segmento vestuario do Brasil, com uma
ampla plataforma de marcas e servicos. Abaixo, segue a receita bruta da companhia de 2018
até 2021 e as suas flutuagdes durante a COVID-19.

Figura 3: Receita Bruta Anual
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Fonte: Renner

Sobre o periodo analisado no grafico acima:

e Alta de 22% e 24% na receita liquida de varejo em relacdo ao 4T20 e 4T19,
respectivamente;

e Ganho consistente de share, com vendas 24% acima do mercado em 2021;




¢ A receita liquida varejista e as vendas em mesmas lojas apresentaram crescimento de
22,0% e 18,9%, durante o 4T20, respectivamente. JA& em comparacdo a0 mesmo
periodo de 2019, a evolucdo foi de 23,8% e de 17,7%, respectivamente. Este
desempenho foi superior ao indice PMC do Vestuario (IBGE), divulgado até
dezembro, evidenciando a continuidade de ganho de marketshare no periodo.

Em novembro de 2022, a Lojas Renner S.A. anuncia seus resultados do terceiro
trimestre de 2022 (3T22):

e Crescimento de vendas de 10% e 35% na receita liquida de varejo em comparacdo ao
3T21e3T19;

*EBITDA Total (pés IFRS16) de R$459,5 MM, +5% em comparacéo ao 3T21, Lucro
Liquido de R$ 258 mi +50% em relacdo ao 3T21;

e Ganho consistente de share, com base no PMC-IBGE (+7,2 pontos percentuais em
comparagdo ao PMC de ago/22);

e Inadimpléncia segue como ponto de aten¢do, mas novas safras ja apresentam melhor
desempenho.

A companhia possui uma estratégia de “encantamento” ao cliente, que constitui numa
politica de mensurar a experiéncia de compra do cliente. Para realizar a analise de perfil de
cliente da companhia e o impacto setorial da inflagdo durante a COVID-19, foram analisados
os dados disponibilizados no site de Relacdo com os Investidores das Lojas Renner.

A Companhia dividiu seus clientes em trés classes sociais:

e A classe C possui a média de renda familiar mensal de até mil, novecentos e dez
reais. Desta classe hd 39% do consumo, 27% da massa salarial e 52% dos domicilios.

e A classe B, seu maior publico consumidor, possui a média de renda familiar mensal
de até cinco mil trezentos e cinquenta e um reais. Desta classe ha 38% do consumo,
47% da massa salarial e 24% dos domicilios.

e A classe A possui a média de renda familiar mensal de vinte mil, duzentos e setenta e
trés reais. Desta classe hd 16% do consumo, 24% da massa salarial e 3% dos
domicilios.

Ao analisar os dados descritos acima, observa-se que a Companhia consegue abarcar a
maioria das classes sociais dentro do setor de varejo vestuario, contudo, tem como seu
principal publico-consumidor a Classe B.

Atrelado a diminui¢do da renda real do cliente da Classe B, devido o aumento da
inflacdo entre os periodos da pandemia, a Companhia obteve uma elevada dificuldade do
perfil deste cliente comprar mais pecas de roupas em um curto periodo e, consequentemente,
reduziu sua receita liquida de 2019 para 2020, em 23,9%, saindo de R$8.474,7 para
R$6.660,6. (NUmeros em milhdes de R$).



Figura 4: Variacdo do IPCA anual
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Fonte: IBGE / Elaborag&o Prépria

A companhia, assim como todo o mercado varejista, possui uma grande dependéncia
das vendas feitas no cartdo de crédito. O Cartdo Renner é um componente importante da
estratégia comercial e, em 2021, aproximadamente 36,7% das vendas foram realizadas por
meio deste meio (Relagdo com o Investidor, Renner). Sendo possivel perceber que o aumento
da inflagdo tem impacto negativo na inadimpléncia de clientes, elevando o risco de crédito
para a companhia.

Figura 5: Risco de Inadimpléncia dos clientes
sihzfzon A12/2020 fhzjzon ahzfz020

571% 56,9%

41,8% 44,6%

7] cortso Renner (7) ] Meu cartao

Risco Baixo [ Risco Médio baixo [ Risco Médio [l Risco Médio alto [Risco Alto
Fonte: Rl Renner

Para a analise dos possiveis impactos nos fornecedores da Renner durante a COVID-
19, é preciso perceber que a maioria desses é composta por sociedades comerciais de pequeno
e medio porte. Nesse sentido, essa classe é mais suscetivel a variagéo da inflagéo.

Segundo o relatério divulgado pela Associacdo Brasileira de Produtores de Algodao
(ABRAPA) sobre o preco do algoddo, entre janeiro de 2020 e janeiro de 2021, é possivel
observar que, apesar da Companhia ndo depender de nenhum fornecedor em especifico, no
periodo de aceleracdo da inflacdo, o preco do principal material utilizado pelos fornecedores,
no caso, o algoddo, também aumentou o seu custo, ocasionando um aumento de custos para a
companhia. Isso pode ser visto na Demonstracdo de Resultado de Exercicio (DRE), em
Despesas Operacionais.



Figura 6: Despesa Operacional
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A participacdo das Despesas Operacionais (VG&A) (p6s IFRS 16), sobre a Receita
Liquida de Varejo apresentou aumento de 05, pontos percentuais em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, devido aos maiores niveis de Despesas Gerais e Administrativas.
Esse indicador de empenho impacta diretamente na avaliagdo do potencial do modelo usando
pela Companhia.

As despesas com as vendas, por sua vez, apresentaram reducdo relativamente a
Receita, em funcdo dos maiores volumes vendidos e pelas redugdes em despesas de
publicidade e fretes, fruto das iniciativas em andamento. Por sua vez, esse indicador impacta,
principalmente, a Geracdo de Caixa e o Resultado Liquido.

Vale destacar que maior provisionamento do Programa de Participacdo de Resultados
(PPR) dos colaboradores, em razdo da performance auferida versus o orgamento da
Companhia. Importante mencionar que o orcamento de 2021 foi realizado em momento de
muitas incertezas e volatilidade, durante a segunda onda da Covid-19, e a recuperagdo se deu
de forma mais rapida e intensa do que o projetado, levando ao reconhecimento de despesas
relativas ao PPR bastante superior ao usual e em niveis ndo recorrentes. Em 2020, ao
contrario, estas despesas foram inferiores ao usual, pelos efeitos da pandemia naquele ano,
gue ndo eram esperados.

5. Riscos
Riscos setoriais

Competicdo: A medida que a Renner tenta alavancar o seu marketshare com as vendas
no online, ela vé também o crescimento de rivais estrangeiras dentro do ambiente online,
como Shein e Shoope.

Outos riscos

A Renner possui fornecedores de pequeno e médio porte que sdo mais suscetiveis a
oscilacdo econdmica. Nesse sentido, a Renner diz ndo saber se € capaz de repassar 0 pre¢co aos
seus clientes, quando for necessario.

No que tange a variacdo climatica, isso se da diretamente pelo estoque da companhia,
visto que a expansdo de periodos climaticos atipicos podera variar o estoque e reduzir
margens.

6. Analise dos resultados



Para o estudo foram calculados os indicadores econdmico-financeiros do ano de 2018

Figura 7: Balanco Patrimonial

(Em Milhes) Balango Patrimonial
Ativo Circulante RS 593033500 RS 6.656203,00 RS 8.896.766,00 RS 13.984.780,00
Caixa RS 994.671,00 RS 98095400 RS 2.065.781,00 RS 5.489.417,00
Clientes RS 3.162.67000 RS 3.825961,00 RS 3.811.66800 RS 5.412.881,00
Estoques RS 111030500 RS 112450500 RS 1381.662,00 RS 1.609.560,00
Outros RS 662.68900 RS 72478800 RS 1.635.65500 RS 1472.922,00
FTEE =5 269071300 RS 489669300 RS 574581700 RS 7.427.205,00
Crédito RS 7832700 RS  73.34500 RS  66L111,00 RS  551.243,00
Outros RS 2.812.38600 RS 4.82334800 RS 508470600 RS 6.875.962,00
ATIVO TOTAL RS 8.821.04800 RS 11.552.902,00 RS 14.642.583,00 RS 21.411.985,00
B <5 32435500 RS 476531700 RS 563341100 RS 7954.100,00
Bancos RS 142383500 RS 134170300 RS 191505400 RS 2752.104,00
Fornecedores RS 1.025.824,00 RS 1.081.78500 RS 1.404.852,00 RS 1.762.233,00
Desps RS 1.733.01400 RS 2172017,00 RS 2069.18300 RS 3.165.716,00
Outros RS 14168200 RS  169812,00 RS 24432200 RS  274.047,00
T =5 54218100 RS 209656500 RS 3507.856,00 RS 3651.264,00
Bancos RS 337.25800 RS  444641,00 RS 1.545.933,00 RS 1.054.027,00
Outros RS 20492300 RS 165192500 RS 1.961.923,00 RS 2597.237,00
PASSIVO TOTAL RS 4.866.53600 RS 686188300 RS 0.141.267,00 RS 11.605.364,00
PATRIMONIOLIQUIDO | RS 395451200 RS 469101900 RS 550131600 RS 9.806.621,00
Fonte: Renner / elaboracéo propria
Figura 8: DRE e Fluxo de Caixa
(Em Milhdes) DRE
2018 2019 2020 2021
Receita Liquida 8.426.541,00 RS 9.588.437,00 RS 7.537.180,00 RS 10.571.556,00
My 3.284.517,00 -RS 3.730.521,00 -R$ 3.223.570,00 -R$ 4.399.178,00
Lucro Bruto 5.142.024,00 RS 5.857.91600 RS 4.313.610,00 RS 6.172.378,00
Same Store Sales (%) 7,40% 8,70% -23,90% 40,10%
SGEA 3.075.413,00 -RS 2.802.931,00 -RS 3.368.552,00 -RS 4.406.788,00
Outras Despes./Receitas 642.790,00 -RS 1.378.607,00 -RS 88.179,00 RS  951.646,00
Lucro Operacional 1.423.821,00 RS 1.676.378,00 RS  856.879,00 RS  813.944,00
Imposto de Renda 403.685,00 -RS 590.176,00 RS 239.390,00 RS 180.832,00
Lucro Liquido 1.020.136,00 RS 1.086.202,00 RS 1.096.269,00 RS 633.112,00

(Em Milhdes)
Operacional 897.897,00
|Investimento 572.935,00
Financiamento RS 429.723,00
Outros RS 981.063,00
Fluxo de Caixa RS  876.302,00

RS
-RS
-RS
RS
RS

DFC

1.498.043,00 RS
754.030,00 -RS
616.025,00 RS
716.761,00 RS
84475500 RS

685.652,00
671.132,00
902.164,00
844.755,00
1.761.439,00

RS 1.239.985,00
RS 1.059.385,00
RS 3.274.198,00
RS 1.761.439,00
RS 5.216.237,00

Fonte: Renner / elaboragdo propria

até 2021, utilizados as seguintes demonstracdes contabeis: BP, DRE e DFC. Os dados foram
obtidos no site de Relagdo com os Investidores da Renner.

A sequir, serdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa que demonstraram

os resultados da Renner.
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6.1.Indicadores de Liquidez

Segundo (ASSAF NETO, 2015), os indicadores de liquidez demonstram a situacédo
financeira de uma empresa e a capacidade de cumprir as obrigacGes passivas assumidas.
Nesse sentido, a seguir iremos avaliar os indices de liquidez da Renner:

Figura 9: Indices de Liquidez

Indices de Liquidez

iquidez Geral 1,06 1,03 1,29 1,7
Liquidez Corrente 1,37 1,40 1,58 1,76
Liquidez Seca 0,33 0,27 0,49 1,02

Fonte: Elaboracdo Prépria

A liquidez geral admite a capacidade da companhia em honrar com suas dividas no
curto e longo prazo. Além disso, vale lembrar que indicador é avaliado como bom quando
esti acima de um.

A liquidez geral da Renner se manteve acima de um em todos os periodos analisados,
mesmo com todas as adversidades impostas ao seu mercado durante a pandemia da Covid-19.
Paralelo a isso, vale apontar uma melhora significativa no ano de 2021, quando a empresa
voltou a entregar resultados positivos como o periodo anterior a pandemia. Nesse sentido,
pode se dizer que a companhia conseguiu honrar com seus compromissos mesmo no pior
momento da Covid-19. Sua boa periodicidade da liquidez geral também pode ser explicada
pelo aumento das contas em Caixa e Equivalentes de Caixa, parte integrante do Ativo
Circulante.

Isso ocorreu devido as captagdes da Companhia, principalmente a oferta restrita de
acOes ocorrida em 04 de maio de 2021, quando captou aproximadamente R$ 3.978.000. Nesse
sentido, a Companhia reportou um saldo de caixa e equivalentes de caixa e aplicagdes
financeiras superior ao endividamento bruto.

Concomitante a isso, o indice de liquidez corrente da Renner também apresentou
sucessivas melhoras, mesmo durante o &pice da pandemia da Covid-19. Com isso, pode-se
afirmar que a companhia apresenta um elevado potencial de converter ativos em caixa, maior
do que 0s passivos.

Com relacdo ao indice de liquidez seca, pode-se observar uma leve piora em 0,06
entre os anos de 2018 e 2019. Isso pode ser explicado pelo aumento de passivos em maior
proporgao que os ativos no periodo analisado. Porém, ap6s isso a Renner consegue apresentar
consecutivas melhoras no indicador. Sendo assim, para cada real de dividas de curto prazo, a
empresa possui recurso aplicado no ativo, mas sem considerar o estoque.

De forma geral, a Renner obteve sucessivas melhoras nos indicadores de liquidez, isso
ocorreu porque a companhia adotou uma forte politica de preservacdo a saude financeira,
como: Redugdo do Capex, reducdo de despesas e apoio a fornecedores com antecipacéo de
recebiveis.

Essas acOes foram tomadas para tentar reduzir o impacto negativo do periodo da
pandemia da Covid-19.

6.2.Indicadores de Estrutura de Capital

Segundo (ASSAF NETO, 2012), os indicadores de estrutura de capital evidenciam o
nivel de endividamento organizacional e servem como medida de analise do grau de risco
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financeiro do negodcio. Abaixo, iremos avaliar os indicadores de estrutura de capital da
Renner:

Figura 10: indices de Estrutura de Capital

Estrutura de Capital
Divida bruta
Divida bruta / Ativo
Divida bruta / Ebtida
Divida bruta / Patri. Liq

1.069m1 1.038mi  2.583mi  2.602mi
12,1% 8% 17,6% 12,2%
1,01 1,13 12,5 -
270% 22,0% 46,0% 26,0%

Fonte: Elaboracdo Prépria

Evidencia-se através da Tabela, que a Renner mais que dobrou sua divida bruta entre
0s anos de 2019 e 2020, periodo em que a Covid-19 se expandiu por todo o mundo. O grande
salto no endividamento é justificado pela menor geracdo operacional de caixa da companhia
no periodo. Esse cenario ocorreu por causa na alta inflacionaria, que possui como um dos seus
resultados, a reducdo de compras (demanda).

Além disso, nota-se que a melhora da companhia no quesito divida quando comparada
ao seu ativo, ter apresentado uma melhora, visto que quando maior esse indicador, maior é o
risco de insolvéncia da companhia, a Renner ndo conseguiu perpetuar isso ao longo dos anos
subsequentes.

Visto isso, em 2020, no auge da pandemia da Covid-19, a Renner apresentou 0 maior
percentual de seus ativos financiados por divida em quatro anos. Em 2020, 17,6% dos ativos
da Renner eram financiados por divida.

Com relacédo ao percentual de divida sobre o patriménio liquido, a Renner apresentou
uma grande piora entre os anos de 2019 e 2020. A companhia mais que dobrou esse indicador
no auge da Covid-19. O valor de 46,0% representa que a companhia chega a apresentar quase
que os mesmos valores para patrimonio liquido e divida, o que representa um grande risco de
insolvéncia.

A relacdo entre divida e Ebtida representa o grau de alavancagem da companhia no
periodo analisado. Esse indicador mede o risco da companhia em ndo conseguir repagar o
estoque de divida.

Nesse indicador, a Renner sofreu sua pior variagdo no periodo da pandemia, um salto
pouco maior que onze vezes. Porém, em 2021 a Renner conseguiu rapidamente reduzir
drasticamente essa proporcdo e voltou a negociar a niveis de alavancagens do periodo pré-
Covid.

De forma geral, analisando os indicadores de estrutura de capital nota-se que a Renner
sofreu com as consequéncias impostas durante a pandemia da Covid-19. Vale ressaltar que o
setor em que a companhia estad inserida, varejo vestuario, € muito suscetivel a varidveis de
momento e depende do crescimento da receita para conseguir entregar bons resultados e se
manter em niveis normais de solvéncia.

Além disso, o elevado endividamento no ano de 2020 foi reflexo das acbes para
enfrentar os impactos do cendrio adverso imposto pela Covid-19.

A companhia adotou medidas como empréstimos, financiamentos e Swap. A Renner
também impactada pelo aumento na variagdo monetaria negativa.

A expectativa de geracdo de caixa para 0s meses subsequentes foi sensibilizada, o que
levou a Companhia a fortalecer seu caixa, intensificando o uso de capital de terceiros por
meio de empréstimos e financiamentos.
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6.3.Indicadores de Rentabilidade

Segundo PADOVEZE e BENEDICTO (2007), a andlise da rentabilidade pode ser
considerada como uma das mais importantes para a analise das demonstracfes financeiras,
pois seu objetivo é apresentar o retorno do capital investido e identificar as razbes que
levaram a esta taxa de rentabilidade. A seguir, iremos analisar os indicadores de rentabilidade
da Renner:

Figura 10: indices de Rentabilidade

1.036mi 911mi
1,02 0,85 0,49 0,47

5830%  56,98% 51,53% 53,83%

14,57% 11,55% 3,53% -0,52%
0,15 0,12 0,09 0,04
1,02 0,85 0,49 0,47

Giro do Ativo
Margem Bruta
Margem Ebtida

ROA
RCE

Fonte: Elaboracdo Prépria

A primeira linha da Tabela demonstra que a Renner sofreu consecutivamente com a
reducdo de seu Ebtida. Porém, foi durante 2019 e 2020, que a companhia sofreu a maior
reducdo de seu indicador. Nesse sentido, o resultado ressalta a fragilidade da geracdo de
recursos com suas atividades operacionais durante os anos da pandemia da Covid-19.

A pioria também foi transferida para o giro do ativo, que mede o grau de rotatividade
da companhia. A Renner apresentou pioras consecutivas, porém de 2020 para 2021 conseguiu
se manter, quase que, estavel.

Nesse sentido, a Renner sofreu com a reducdo de velocidade com relacdo ao valor
gerado pela receita de vendas, que também diminuiu em 2020, que reduziu o retorno para a
companhia em forma de investimento em ativos.

Ao se analisar a margem bruta da Renner podemos inferir que a companhia obedeceu
a constancia do resultado acima dos 50%, mesmo no apice da pandemia. Uma margem bruta
elevada indica que a companhia apresenta diferenciais competitivos frente seus principais
players rivais e isso é muito importante dentro de um setor tdo fragmentado como o varejo
vestuario.

Para a rentabilidade do ativo (ROA), a Renner demonstrou sucessivas quedas. 1sso
significa a maior dificuldade da companhia em gerar lucro com o montante de seus ativos,
além de evidenciar a queda nos lucros.

Com relacdo ao retorno sobre o patriménio liquido (ROE), a Renner também
apresentou quedas significativas que demonstram também a dificuldade em gerar lucro com o
capital dos acionistas da companhia.

De forma geral, os indicadores de rentabilidade da Renner apresentaram pioras
consideraveis, principalmente no primeiro ano de pandemia da Covid-19, 2020. Isso por conta
das varias consequéncias em tentar frear a contaminacéo do virus como o fechamento de lojas
que pressionou receitas e geracao de lucro.

7. Conclusao

Esse estudo objetivou analisar o impacto da pandemia da Covid-19 nos indicadores
financeiros da Renner e o impacto qualitativo no setor do varejo vestuario.
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Dentre as varias descobertas quanto aos indicadores, podemos afirmar que 0s
indicadores de liquidez se mantiveram relativamente bem e estaveis, mesmo durante o apice
da pandemia da Covid-19.

Isso sO foi possivel por medidas tomadas pela Renner, como: reducdo de CAPEX e
principalmente a tomada de recursos para reforgo do caixa da companhia, totalizado em R$ 2
bilhdes.

Os recursos tomados, aliados a diminuicdo do payout para 25% do lucro liquido do
exercicio de 2019, e a reducdo no Capex para R$ 560 milhdes, garantiram a preservacao da
salde financeira da Companhia mesmo em cendrios de estresse.

Nesse sentido, a captacdo de empréstimos e financiamentos tinham o principal
objetivo reforcar o capital de giro e a manutencdo de um caixa minimo estratégico.

O caixa minimo estratégico é baseado no ciclo de caixa das operagdes de varejo e no
capital minimo necessario para que a companhia pudesse garantir as operacfes de crédito,
assegurando que haja caixa suficiente para atender as necessidades e planos de negécio.

Ja em relacdo aos indicadores de estrutura de capital, a Renner apresentou uma piora
acentuada, principalmente, em 2020.

Isso se explica basicamente pelo nivel de despesas fixas que a companhia possuia.
Nesse sentido, as despesas fixas ndo permitiram ajuste proporcional a velocidade da queda de
vendas para o periodo de fechamento das lojas, em meados de marco de 2020.

Vale mencionar que a Companhia usa o capital de terceiros para financiar suas
atividades, assim tentando otimizar sua estrutura de capital. Os niveis de endividamento sdo
monitorados em relacdo a sua capacidade de geracao de caixa e sua estrutura de capital.

A expectativa de geracao de caixa para os trimestres de 2020 foi sensibilizada, o que
levou a Companhia a fortalecer seu caixa, intensificando o uso de capital de terceiros. Tal
decisdo foi respaldada pela baixa alavancagem financeira da Companhia, além do amplo
acesso a linhas de financiamento via mercado de capitais ou sistema financeiro

Os indicadores de rentabilidade, pdde-se perceber que a companhia perdeu forga no
ambito de geracdo de lucros. Porém, alguns indicadores, em 2021, voltaram a performar de
uma melhor forma indo de encontro com a retomada da economia e a reabertura das lojas.

Por outro lado, a pandemia despertou e acelerou uma outra forma das companhias
gerarem receita, neste caso, por meio do e-commerce. Esse novo estilo de consumo e geracao
de receita impactou principalmente nos indicadores de rentabilidade, trazendo assim um
equilibrio entre os anos, mesmo no apice das restricoes.

Durante o periodo de confinamento dos cidadaos por conta da Covid-19, percebeu-se
um maior percentual da receita da Renner sendo gerada via o e-commerce e iSSO criou um
novo canal para a companhia.

Segundo a propria companhia, os canais digitais representaram mais de 12% das
vendas totais, com crescimento de 126,0%, no ano de 2020.

O periodo estudado neste artigo demonstra como a empresa enfrentou as restricdes
impostas pela pandemia e a interrelacdo entre os indicadores financeiros. Medidas adotadas
para melhorar os indicadores de liquidez tem impacto direto nos indicadores de estrutura de
capital. A resposta da Renner as restricoes impostas foi rapida e a mesma soubre aproveitar a
oportunidade que surgiu ampliando seu e-comerce em 126% no ano de 2020.
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