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RESUMO

Ap0s a declaragdo, em janeiro de 2020, pela Organizagdo Mundial de Saude, determinando
Emergéncia de Satde Publica de Importancia Internacional, provocada pelo surto de Covid-
19 em todo o mundo, as empresas deste setor foram obrigadas a se adaptar ao cendrio
pandémico estabelecido pelas autoridades locais em margo de 2020, por meio de decretos e
legislagdes especificas, que impuseram diversas restri¢des, alterando completamente seu
funcionamento e exigindo reinvencdo para manter suas vendas, atender a demanda existente e
alcangar seus objetivos. O presente trabalho teve como objetivo avaliar o desempenho
econdmico-financeiro de duas organizagdes, C&A Modas e Lojas Renner S.A., por meio de
indices econdmico-financeiros (indices de liquidez, endividamento e rentabilidade) no
periodo de 2020 a 2022. Para a revisdo bibliografica foram utilizados livros e estudos
recentes, para o levantamento dos estudos recentes foi definido trés bases de dados, SciELO,
Web of Science e Google Scholar, utilizado uma combinagdo das palavras-chave, “indices
econdmico-financeiros”, “indices de liquidez”, “endividamento” e “rentabilidade” e para
busca nas bases cientificas foi utilizado a ferramenta SciSpace. A andlise temporal baseou-se
de 2019 a julho de 2024. O método utilizado para a andlise das demonstragdes contabeis foi o
da Observacao, Exame e Interpretacdo, sendo a observacao o primeiro passo, € 0 exame €
interpretacdo o segundo passo. As demonstracdes financeiras foram obtidas a partir dos
Relatorios de Resultados publicados no site de Relagdes com Investidores — RI das
organizagdes, com o objetivo de levantar os dados para o calculo dos indices e interpretagao.
Com os resultados notou-se a partir da analise dos indices de liquidez a situagdo frente aos
compromissos assumidos, ou seja, a capacidade de saldar as dividas assumidas. O indice de
liquidez imediata apontou que ambas tiveram dificuldades em saldar as dividas de curto
prazo, indicando um indice baixo nos trés periodos analisados. Esse indicador ¢ pouco
utilizado pelos analistas, em func¢do de muitas empresas manterem poucos recursos alocados
no grupo do disponivel. Ao avaliar os demais indices de liquidez (corrente, geral e seca)
observou-se estabilidade nos trés periodos, mantendo niveis satisfatorios, demonstrando que
ambas tinham outros recursos para liquidar suas dividas de curto e longo prazo, embora tenha
sido observado declinio a partir de 2021. Os demais indices financeiros, como rentabilidade e
endividamento, permitiram uma avaliagdo do desempenho econdmico das entidades, sua
dependéncia de recursos de terceiros e os riscos associados.

Palavras-Chaves: Indices de Liquidez; Indices de Endividamento; Indices de Rentabilidade.



ABSTRACT

After the declaration, in January 2020, by the World Health Organization, determining a
Public Health Emergency of International Importance, caused by the Covid-19 outbreak
throughout the world, companies in this sector were forced to adapt to the pandemic scenario
established by the local authorities in March 2020, through specific decrees and legislation,
which imposed several restrictions, completely changing its operation and requiring
reinvention to maintain its sales, meet existing demand and achieve its objectives. The present
work aimed to evaluate the economic-financial performance of two organizations, C&A
Modas and Lojas Renner S.A., through economic-financial indices (liquidity, debt and
profitability indices) in the period from 2020 to 2022. For the literature review recent books
and studies were used, to survey recent studies three databases were defined, SciELO, Web of
Science and Google Scholar, using a combination of the keywords, “economic-financial
indices”, “liquidity indices”, “debt” and “profitability” and to search the scientific bases, the
SciSpace tool was used. The temporal analysis was based on 2019 to July 2024. The method
used to analyze the financial statements was Observation, Examination and Interpretation,
with observation being the first step, and examination and interpretation being the second
step. The financial statements were obtained from the Earnings Reports published on the
organizations' Investor Relations — IR website, with the aim of collecting data for calculating
the indices and interpretation. With the results, from the analysis of the liquidity indices, it
was noted the situation in relation to the commitments assumed, that is, the ability to pay off
the debts assumed. The immediate liquidity index showed that both had difficulties in paying
off short-term debts, indicating a low index in the three periods analyzed. This indicator is
little used by analysts, as many companies maintain few resources allocated to the available
group. When evaluating the other liquidity indices (current, general and dry) stability was
observed in the three periods, maintaining satisfactory levels, demonstrating that both had
other resources to settle their short and long term debts, although a decline was observed from
2021. The other financial indexes, such as profitability and debt, allowed an assessment of the
entities' economic performance, their dependence on third-party resources and the associated
risks.

Keywords: Liquidity Indices; Debt Ratios; Profitability Indexes.
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1. INTRODUCAO

O comércio varejista no Brasil destaca-se por promover crescimento economico. As
empresas do setor varejista, por meio da oferta de empregos, oportunidades de negodcios e
produtos inovadores, contribuem efetivamente para impulsionar o mercado, tornando esse
segmento um componente relevante para a composi¢ao do Produto Interno Bruto.

Conforme dados do estudo da Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo, o varejo
restrito! movimentou R$ 1,99 trilhdo em 2021, o que equivale a 22,9% do PIB brasileiro, ja o
varejo ampliado? alcangou em 2022, R$ 2,41 trilhdes, representando 27,7% do PIB nacional,
empregando aproximadamente 25,8% dos trabalhadores com carteira assinada,
aproximadamente 8,5 milhdes de pessoas.

ApoOs a declaracao, em janeiro de 2020, pela Organizacdo Mundial de Satde,
determinando Emergéncia de Saude Publica de Importancia Internacional, provocada pelo
surto de Covid-19 em todo o mundo, as empresas deste setor foram obrigadas a se adaptar ao
cenario pandémico estabelecido pelas autoridades locais em margo de 2020, por meio de
decretos e legislagdes especificas, que impuseram diversas restrigdes, alterando
completamente seu funcionamento.

Em 2023, o SEBRAE publicou dados do estudo realizado em 2022, pela Sociedade
Brasileira de Varejo e Consumo (SBVC), apontando que, mesmo diante das incertezas
provocadas pelo cendrio da pandemia, o varejo restrito apresentou um desempenho bem
superior ao do Produto Interno Bruto (PIB). A expansdo foi de 13,9%, trés vezes mais que o
crescimento de 4,6% do PIB.

Outro dado importante do estudo diz respeito aos empregos gerados, constatando que
durante a maioria dos meses de 2021, o varejo em geral mais contratou do que demitiu. O
resultado disso foi que houve uma reducdo da taxa de desemprego medida pelo IBGE de
13,5% para 11,1%, o menor patamar desde 2016.

O cendrio apresentado da Pandemia provocou uma série de mudancas, exigindo
reinvengdo das empresas varejistas para manterem suas vendas, atender a demanda existente e
alcancar seus objetivos. Medidas, como a transformacdo digital ampliou a possibilidade de
aproximacao, interacdo e fidelizagdo de clientes. As plataformas digitais inovadoras, o
aumento do quadro de atividades a distancia, bem como a otimizacdo do tempo de

atendimento se destacaram e algumas tornaram-se referéncias no mercado interno. Além

! Varejo Restrito: Todos os bens de consumo, menos automoveis e materiais de construgao. Fonte: SBVC.
2 Varejo Ampliado: Todos os bens de consumo, incluindo automdveis e materiais de construgdo. Fonte: SBVC.
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disso, a criatividade e ideias inovadoras para amenizar os impactos também ganharam
destaque neste periodo.

O objetivo deste estudo ¢ avaliar o desempenho econdmico-financeiro das
organizagdes, C&A Modas e Lojas Renner S.A., por meio de indices econdmico-financeiros
(indices de liquidez, de endividamento e rentabilidade) no periodo de 2020 a 2022. Tendo
como objetivos especificos: 1) Levantamento do Relatorio Anual da Administracdo das
empresas, 2) Calcular e interpretar os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade e 3)
Avaliar a situagdo econdmico-financeira das empresas. O problema de pesquisa levantado foi:
Qual a situag@o econdmico-financeira das empresas C&A Modas e Renner S.A. entre 2020 e
2022.

A justificativa para a escolha das duas organizacdes objeto de estudo, deu-se em
fun¢do da posi¢do de destaque no varejo. A primeira avaliada foi a C&A Modas, que esta
presente no Brasil desde 1976, inaugurando sua primeira loja no Shopping Ibirapuera, em Sao
Paulo. Segundo dados levantados no portal C&A, em 2023, a empresa opera com mais de 330
lojas em todo o territério nacional, além do e-commerce e cerca de 15 mil associados e
associadas em todo o pais. Esté listada na bolsa de valores brasileira (B3) desde outubro de
2019, sendo pioneira em diversas inovagdes no segmento, a partir da oferta de servigos e
solucdes digitais, atuante no ramo de vestuario masculino e feminino, eletronicos e itens
decorativos.

A segunda organizacdo avaliada foi a Lojas Renner S.A., criada em 1912 em Porto
Alegre, iniciando seus trabalhos como fabrica téxtil e apds longas mudangas até os dias atuais,
se consolidando como grande referéncia no ramo. Presente na Bolsa de valores desde 2005,
foi considerada a primeira Corporation® do Brasil, inaugurando lojas também na Argentina e

Uruguai. Hoje a empresa conta com 412 lojas no Brasil, 8 lojas no Uruguai e 4 na Argentina.

3 Termo em inglés usado para se referir a uma empresa cujo controle é disperso, sem um unico dono que detenha
mais de 50% do capital de uma companhia. Fonte: InvesTalk (2023).
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2. METODOLOGIA DA PESQUISA

Os procedimentos metodologicos da presente pesquisa basearam-se em uma revisao
bibliografica e na coleta de dados secundérios, os quais foram fundamentais para a
compreensdo da tematica e para a analise das organizagdes objeto do estudo. Para a revisao
bibliografica, foram utilizados livros e publicacdo de estudos recentes. O levantamento dos
estudos recentes foi realizado em trés bases de dados: SciELO, Web of Science e Google
Scholar, para a busca nas bases cientificas foi utilizado o portal SciSpace, utilizando uma
combinacdo das palavras-chave, “indices econdmico-financeiros”, “indices de liquidez”,
“endividamento” e “rentabilidade”. A andlise temporal abrangeu o periodo de 2019 a julho de
2024, resultando na identificagdo de 17 trabalhos, dos quais 8 foram selecionados por conter a
combinacdo de palavras-chave e semelhanga pelo objeto de estudo.

As demonstracdes financeiras das duas organizacdes, C&A Modas S.A. e Lojas
Renner S.A., foram obtidas a partir dos Relatérios de Resultados de 2020 a 2022, publicados
no site de Relagdes com Investidores (RI) dessas organizagdes, com o objetivo de levantar os
dados para o calculo dos indices e sua interpretagdo. O método utilizado para a analise das
demonstragdes contabeis envolveu a observagdo, exame e interpretagdo, com a observagao
como primeiro passo € o exame € interpretacdo como etapas subsequentes.

Foram analisados os indices de liquidez (geral, seca, corrente e imediata), de
endividamento (composi¢do do endividamento) e de rentabilidade (rentabilidade do ativo,

giro do ativo, margem operacional e retorno sobre patrimonio liquido).



12

3. REFERENCIAL TEORICO

Neste item, serdo demonstrados conceitos importantes que possibilitardo compreender
a contabilidade como modelo de representacdo da situagdo econdOmico-financeira de uma

organizagao.

3.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Para compreender os objetivos da andlise de demonstragdes contdbeis e suas
limitacdes, ¢ necessario entender o que € a contabilidade e suas limitagdes. Segundo Martins,
Diniz e Miranda (2022), a Contabilidade deve ser compreendida como modelo de
representagio da situagio econdmico-financeira de uma entidade. E um modelo que
representa 0 que vem ocorrendo na organizacdo, mas modelo, por defini¢do, ¢ uma
simplificacdo da realidade, nunca a propria realidade.

Pode-se dizer que, o que as demonstragdes contabeis informam sdo partes da verdade
acerca da realidade economico-financeira da entidade em dado momento, a partir da aplicagdo
das regras contabeis vigentes. Sdo representacdes que demonstram a realidade, no entanto sao
sempre limitadas. Apresentar um modelo que representa a realidade econdmico-financeira de
uma entidade para varios usudrios, com objetivos diversos em termos de informagdes nao ¢
tarefa facil.

Conforme Martins, Diniz e Miranda (2022) diz que as informagdes geradas pelos
profissionais da contabilidade nem sempre sdo idénticas, por mais normatizados que sejam, 0s
procedimentos utilizados na elaboracdo das demonstragdes contabeis, sempre haverd a
possibilidade de escolhas diferentes e, por consequéncia, simplificacdo da realidade
econdmica — financeira podendo ser apresentada de formas distintas.

Durante um longo periodo, a contabilidade no Brasil foi vista apenas como um
modelo, em que prevaleciam as normas, onde o mais importante era atender as regras, mesmo
que nao produzisse informacdes contabil que refletisse a realidade econdmica das
organizagdes. Como Marion (2019) evidencia as mudancas ocorridas na legislagdo societéria
permitiram a separacdo entre a contabilidade societaria e a fiscal, possibilitando que a
entidade possa fazer refletir na sua informacao contébil a realidade econdmica.

Ainda segundo Marion (2019), a passagem de um modelo baseado em regras para

outro baseado em principios ndo € simples, principalmente por exigir mudanga de
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comportamento dos profissionais envolvidos, no entanto os beneficios advindos da mudanga
foram muitos: a informagdo contdbil torna-se mais compreensivel, relevante, confiavel e
comparavel, consequentemente de melhor qualidade.

O analista das demonstracdes contdbeis emprega suas habilidades para tirar
conclusdes sobre a realidade da entidade, as quais irdo subsidiar o processo decisorio,
normalmente atuam no setor de crédito de instituigdes financeiras, na area de investimento,
entre outros.

A Andlise das demonstragdes contdbeis tem como objetivo gerar informacdes uteis a
tomada de decisdes dos diversos usudrios das informagdes contabeis e as informagdes que
nela constam, pode-se dizer que o sentido estd na visualizacdo feita pelo analisador e o
conjunto de esforcos sistemdticos para a realizagdo e previsdo da liquidez, solvéncia e
rentabilidade das organizagdes transmitindo pontos fortes e fracos dentre outros aspectos.

Conforme Da Costa (2023) diz essas analises auxiliam a interpretacdo e compreensao
do desempenho financeiro e econdmico da entidade no decorrer do tempo, permitindo por
exemplo, verificar tendéncias e observar o desenvolvimento das praticas realizadas,
estabelecer perspectivas futuras e proporcionar para a organiza¢do um melhor planejamento
de suas atividades operacionais.

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2022), “as demonstracdes financeiras (Balango
Patrimonial ¢ Demonstragdo do Resultado do Exercicio) preparadas e divulgadas por uma
empresa ndo tém, isoladamente uma grande potencialidade para identificar forcas e
fraquezas.” Apresentam informagdes financeiras em termos absolutos que ndo sdo capazes de
transmitir tudo que € necessario para o analista. Nesse sentido, a analise das demonstragdes ¢
necessaria, ¢ representa segundo os autores, um conjunto de esforgos sistematicos para
determinar, o significado e o sentido das demonstragdes financeiras, permitindo a realizagao
de previsao da liquidez, da solvéncia e da rentabilidade da entidade.

Conforme a Lei das Sociedades por Agoes, a Lei n.° 6.404 de 1976, alterada pela Lei
n.° 11.638 de 28 de dezembro 2007, as demonstracdes obrigatdrias sdo: balango patrimonial;
demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados; demonstracdo do resultado do exercicio;
demonstragdo dos fluxos de caixa, para empresas com patrimdnio liquido superior a R$
2.000.000,00 na data do balanco; e demonstragdo do valor adicionado, se a companhia for

aberta.

As demonstragdes financeiras, seguindo as regras contabeis, evidenciam dados sobre
a empresa. Esses dados podem ser transformados em informagdes que irfo orientar
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as decisdes dos gestores, mediante a aplicagdo de técnicas de analises que trardo
uma visdo ampla e detalhada da vida da empresa, realizadas através da aplicacdo de
indicadores econdmicos e financeiros. Ao estudarmos os indices precisamos antes
conhecer os componentes do patrimdnio, quer seja pessoa fisica ou juridica. Assim,
temos a somatoria dos bens e direitos formando o grupo do ativo, onde os recursos
sdo aplicados e o grupo do passivo composto pelas obrigacdes para com terceiros ou
socios. Em se tratando de empresas, as obrigagdes concentram as fontes de recursos
utilizados para desenvolver e manter suas atividades operacionais (Silva, 2017, p.3).

Segundo Almeida (2019) a andlise econdmica e financeira enaltece e demonstra aos
usuarios o desempenho das entidades, a situagdo patrimonial e financeira, as atividades
operacionais dos negdcios e as perspectivas futuras que nao podem ser interpretadas
facilmente nas demonstragdes contabeis das organizagdes. E de conhecimento dos
investidores, financiadores, auditores, acionistas ¢ administragdo - respectivos usuarios - o
Balango Patrimonial ¢ a Demonstracio de Resultados divulgados de forma trimestral,
tornando-se publica a validagdo e apresentacao.

A analise econdmica ¢ estimada com base nos elementos integrantes da Demonstragao
do Resultado do Exercicio, pelo estudo e pela interpretagdo do resultado alcangado pela
gestdo do patrimonio. Essa analise possibilita conhecer a rentabilidade obtida pelo capital
investido na entidade. Evidencia Freitas (2023) que a andlise financeira ¢ realizada com base

nos dados constantes do Balan¢o Patrimonial.

3.1.2 BALANCO PATRIMONIAL

O Balango patrimonial evidencia a situagdo da entidade (tendo sua divisdo em ativos,
passivos e patrimonio liquido) além de dividas com terceiros e os investimentos que existiram
por meio dos socios. Segundo o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC 26) os ativos e
passivos devem estar separadamente no Balanco, havendo sempre a diferenciagdo na
apresentacao.

Conforme diz Iudicibus (2009) os ativos sao todos os bens de propriedade da empresa,
podendo ser em valores avalidveis, demonstrando beneficios futuros por parte de bens
(méquinas, terrenos, estoques, dinheiro, ferramentas, veiculos etc.). Seguindo o conceito, o
passivo evidencia toda a divida que a empresa tem com terceiros (contas a pagar, impostos,
financiamentos, empréstimos etc.) e toda obrigagdo a ser “reclamada” e liquidada. O
patriménio liquido presente ao mesmo lado do passivo relata os recursos ou capital proprio,
podendo existir acréscimo por parte dos proprietdrios. Na Tabela 1 pode ser visto os

componentes do Balango Patrimonial.
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TABELA 1 - Componentes do balancgo patrimonial.

BALANCO PATRIMONIAL
ATIVO PASSIVO
Ativo circulante Passivo circulante
- Caixa e equivalente de caixa
- Contas a receber Passivo nao circulante

- Estoques
- Ativos especiais e despesas antecipadas

Ativo ndo circulante PATRIMONIO LiQUIDO

- Ativo realizavel a longo prazo - Capital social

- Investimentos - Reservas de capital

- Imobilizado - Ajustes de avaliagdo patrimonial
- Intangivel - Reservas de lucros

- Acdes em tesouraria
- Lucros/prejuizos acumulados

Fonte: Iudicibus (2009).

3.1.2.1 Ativo Circulante:

Como Diniz (2015) retrata, o Ativo Circulante ¢ um componente essencial de uma
empresa, nele estd presente o caixa, contas a receber e os estoques. Sdo recursos que a
organizagdo possui e que podem ser convertidos em dinheiro, vendidos ou consumidos dentro
de um ciclo operacional. Esses ativos sdo essenciais para a gestdo de caixa e liquidez de uma

empresa, garantindo que ela possa atender as suas obrigacdes de curto prazo.

e Disponivel: inclui as contas de maior grau de liquidez do ativo. E constituido pelas
disponibilidades imediatas da organizagdo, como dinheiro em caixa, cheques
depositados e ainda ndo compensados e saldos de depositos bancarios movimentaveis
a vista. Também fazem parte do disponivel os titulos e as aplicagdes financeiras de
liquidez imediata;

e Aplicacdes financeiras: trata-se de titulos publicos, certificados de depdsito bancéario e
fundos de investimento bancario. Eventualmente, ainda, podem ser registradas nessa
conta as aplicagdes em acgdes, obras de arte, ouro, etc., desde que tenham carater
transitorio, ou seja, admite-se manter esses ativos até, no maximo, o final do exercicio

seguinte;
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e Realizavel a curto prazo: devem ser discriminadas neste subgrupo as vendas a prazo a
clientes e cheques pré-datados: que foram negociados em institui¢cdes financeiras por
meio da operagdo de desconto de recebiveis, um percentual representativo de
possiveis perdas com o ndo recebimento das vendas efetuadas a prazo, definido como
Provisao para Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PCLD);

e Estoques: representa o montante apurado nos diversos inventarios da empresa. O
critério legal para a avaliacdo das diversas contas do estoque no Balango sera o preco
de aquisicao (custo historico) ou de produgao;

e Despesas antecipadas: trata-se de despesas pagas antecipadamente e ainda ndo

incorridas (consumidas). Exemplo: passagens pagas e nao utilizadas.

3.1.2.2 Ativo nao circulante:

Sao os bens e direitos fixos, com expectativa de proporcionar beneficios por mais de
um ano para a organizacdo, utilizados em operacdes comerciais € ndo destinados a venda.
Conforme Diniz (2015) diz, este ativo inclui propriedades, equipamentos e edificios utilizados
pela organizacdo e sdo essenciais para a estrutura e funcionamento a longo prazo da empresa.

e Realizavel a longo prazo: devem ser discriminadas neste subgrupo todas as contas que
a empresa receberd no longo prazo (prazo superior a 1 ano), sdo exemplos: as vendas
feitas a prazo a clientes que s6 irdo ser recebidas no longo prazo e os demais valores a
receber provenientes das demais transagcdes efetuadas pela organizagdo, que se
converterdo em dinheiro a longo prazo;

e Investimentos: a principal caracteristica desse subgrupo € que os vdrios direitos de
suas contas ndo se destinam a manuten¢do da atividade da empresa ou a negociagao,
ou seja, sdo investimentos que a empresa fez, mas que ndo fazem parte da sua
operacdo principal. Exemplos: participacdo aciondria em empresas coligadas ou
controladas, terrenos, obras de arte e outros ativos com finalidades especulativas;

e Imobilizado: compdem-se de todos os bens tangiveis e direitos que se destinam ao
funcionamento normal de uma organizagdo, ou seja, todos os bens que fazem parte da
operacao principal da empresa. Tipicamente, esses ativos sd3o de longo prazo e sofrem
deterioragdo fisica ou tecnoldgica ao longo do tempo. Para efeito de avaliacdo do
imobilizado, deve ser subtraido um valor que corresponda a perda de seu valor e uso

com desgaste do tempo, uso e obsolescéncia.
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e Intangivel: compde-se dos bens intangiveis de propriedade industrial ou comercial
legalmente conferidos a organizacao, originando isto seu valor, e ndo da propriedade
fisica deles. Exemplos: direitos autorais, patentes, marcas, fundo de comércio e gastos

com desenvolvimento de novos produtos.

3.1.2.3 Passivo circulante:

Esse subgrupo do passivo € composto por todas as obrigagdes que devem ser quitadas
a curto prazo, ou seja, nesse subgrupo devem ser registradas todas as obrigacdes cujos
vencimentos ocorrerdo até o final do exercicio seguinte ao encerramento do balango. Podendo
ser definidas, como Diniz (2015) cita: obrigacdes operacionais (fornecedores, ordenados e
salarios); obrigacdes sociais (INSS, FGTS e PIS); obrigagdes legais (IR, IPI e ICMS) e

Dividendos a serem pagos aos acionistas.

3.1.2.4 Passivo nao circulante:

E composto de todas as obrigagdes que devem ser quitadas a longo prazo, ou seja,
nesse subgrupo devem ser registradas todas as obrigagdes cujos vencimentos ocorrerao apos o
final do exercicio seguinte ao encerramento do balanco. Segundo Marion (2019) trata-se de
financiamento e empréstimos de institui¢des financeiras; debéntures a pagar e Fornecedores

de equipamentos de grande porte.

3.1.2.5 Patrimonio liquido:

Como retratado por Diniz (2015) ele representa a diferenga dos ativos totais pelos
passivos totais da empresa. De maneira objetiva, ¢ o valor residual dos ativos da empresa apds
a dedugdo de todos os seus passivos. O patrimdnio liquido reflete a riqueza liquida dos
proprietarios da empresa e ¢ composto por varias contas que representam diferentes fontes de
capital. Sao elas:

e C(Capital Social: inclui os valores investidos pelos acionistas ou socios da organizacao,
ou aqueles gerados por ela mesma e que ndo foram distribuidos aos acionistas ou

socios, sendo utilizados para gerar um aumento no capital investido na organizacao.
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e Reservas de Capital: representam os valores aportados pelos proprietarios (agio), por
terceiros (doagdes e subvengdes), variacdes de valor de certos ativos (ajuste
patrimonial) e lucros auferidos e ndo distribuidos (lucros retidos);

e Reservas de lucros: indicam os lucros retidos da organizacdo com finalidades
especificas. Dependendo da finalidade especifica, a conta reserva de lucros pode ser
subdividida em inimeras outras contas, tais como: reserva legal, reservas estatutarias,
reservas para contingéncias, reservas para planos de investimentos e reservas de lucros
a realizar;

e Ajustes de avaliagdo patrimonial: inclui as diversas contrapartidas de aumentos ou
redugdes de valor calculados de elementos do ativo e do passivo, determinados em
razao da avaliagdo a pregos de mercado;

e Prejuizos acumulados: a nova lei (Lei n.° 11.638/07 e complementos) determinou que
os balancos das sociedades anonimas de capital aberto ndo podem mais manter saldo
positivo na conta de lucros acumulados. Todo resultado do exercicio deve
necessariamente ter destinagdo; os valores retidos devem ser registrados em reservas

proprias.

3.2 DEMONSTRACAO DE RESULTADOS

Conforme estudos de Martins, Diniz e Miranda (2022) a Demonstragdo de Resultado
do Exercicio evidencia o desempenho financeiro da empresa em um determinado periodo,
seja mensal ou anual, determinando-se o lucro ou prejuizo de determinada empresa. Para fins
de divulgacao legal, ela abrange o periodo correspondente ao ano fiscal, ou seja, de janeiro a
dezembro (12 meses). Entretanto, pode ser elaborada mensalmente ou trimestralmente para
fins administrativos e questdes fiscais.

Indiferentemente do porte da empresa, este resultado ¢ feito subtraindo os custos da
receita; além da subtracdo das despesas fixas e varidveis. Caso a receita seja maior que as
despesas, havera lucro e caso contrario, tera prejuizo. A Demonstra¢cdo mensura o volume de
vendas necessario para atingir o ponto de regularidade e cumprimento de todas as obrigagdes,
como financiamentos ou investimentos. Marion (2019) diz que a demonstracdo possibilita
analisar os custos varidveis associados diretamente a venda ou prestagao de servigos, visando

também identificar todos os custos fixos, proporcionando um foco amplo do negocio.



TABELA 2 — Demonstragao de resultados.

Receita Bruta

(-) Vendas Canc.

(-) Abatimentos

(-) Impostos sem Vendas

(=) Lucro Operacional

(-) Provisdo para IR e CS
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(=) Receita Liquida

(=) Resultado antes Contr. Partic.

(-) Custo Produto Vendido
(CPV)

(-) Participagdes
(-) Contribuigdes

(=) Resultado Bruto

(=) Resultado Liquido

(-) Despesas Operacionais
Despesas administrativas
Despesas de vendas

(=) Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
(+/-) Outras Rec. Desp.
Operacionais

Subtotal

Fonte: Martins (2022).

(+) Juros sem Capital Proprio

(=) Lucro Liquido para A¢ao

3.3 METODO E TECNICAS DE ANALISE

E necessario utilizar um método que sistematize todo o processo de analise. Sendo

assim, destaca-se 0 método proposto por Martins, Miranda e Diniz (2022), o qual ¢ definido

por uma estratégia capaz de otimizar o seu tempo, de forma que as analises procedidas

alcancem bons resultados e permita tomar ou sugerir decisdes assertivas. O método proposto

possui trés etapas, a serem desenvolvidas em uma ordem especifica, denominado a partir do

OEI, que significa: Observa¢do, Exame e Interpretacao.

Como primeiro passo, cabe a observacao do analista fazer as perguntas iniciais a

respeito das demonstragdes - o que vejo? - e quais pontos chamam a atengdo a partir dos

elementos envolvidos. Junto as entrelinhas, captar o que ndo esta sendo dito e fazer este

exercicio de leitura, além de verificar a qualidade da fonte e confiabilidade a qual sera

depositada nos dados.
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O passo de Exame deve seguir o seguinte questionamento: como estruturar essas
informacdes para ter sentido 16gico? Para tal resposta se faz necessario uma padronizagao de
todo o processo e instrumentos a serem utilizados, a partir dai deve ser feito as andlises com
os indices, buscando informagdes-chave. A ndo homogeneidade dos balancos e relatdrios
contabeis pode dificultar a fase do exame, portanto, todos os dados devem ser rearranjados e
reclassificados conforme a necessidade.

O ultimo passo do método trata-se da interpretacdo e resposta a pergunta do segundo
passo (exame), descrevendo o que as informagdes significam e relatando as conclusdes finais
a partir dos calculos finalizados e s6 a partir desta relatar o quadro da organizacdo. Este
ultimo sendo crucial para determinadas tomadas de decisdes da empresa, tratando-se do ponto
de vista do analisador.

Dentre as técnicas de Analise das Demonstragdes Financeiras mais atuais temos os
Indicadores Econdmico e Financeiros. Os indices sdo técnicas essenciais utilizadas para
analisar a satde financeira e o desempenho de uma empresa. Sao relagdes entre contas das
demonstragcdes contabeis utilizados pelo analista para investigar a situagdo econdmico-
financeira de uma organizacao (Martins, Miranda e Diniz, 2022).

Conforme Mendes (2021) diz que a analise surge com a finalidade de oferecer aos
usuarios da informacao um real diagnostico do desempenho organizacional, beneficiando, por
exemplo, desde bancos ou instituigdes financeiras que desejam verificar a capacidade de
pagamento de seus clientes, entidades governamentais que pretendem mensurar o crescimento
econdmico de uma regido, até¢ investidores que busquem observar a rentabilidade de seus
negocios.

Para Jacintho (2021) a interpretagdo dos dados pode ser complexa, por isso optamos
pela utilizacdo dos indicadores econdmico-financeiros pode ser uma estratégia para
potencializar a utilidade dos dados contédbeis e avaliar o desempenho das empresas.

De acordo com Matarazzo (2010) p. 82, “assim como um médico usa certos
indicadores, como pressdo arterial e temperatura, para elaborar quadro clinico de um paciente,
os indices financeiros permitem construir um quadro de avaliacdo da empresa”. A Seguir
serdo apresentados e discutidos os indices: liquidez, de estrutura patrimonial e rentabilidade a

serem utilizados na analise.

3.3.1 INDICES DE LIQUIDEZ
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Segundo Almeida (2019) os indices de liquidez correspondem a capacidade das
organizagdes de cumprir com suas obrigacgdes € a partir da comparagdo entre ativos € passivos
do balango da empresa ¢ que se verifica tal objetivo. Os indices de liquidez sdo divididos em
quatro: liquidez imediata, liquidez seca, liquidez corrente e liquidez geral. Estudos relatam
que para um indice ser considerado satisfatorio é necessario estar acima de 1,00, Chiachio

(2019) diz que os indices de liquidez demonstram grau da agressividade fiscal.

3.3.1.1 Liquidez Imediata

Para Martins, Diniz e Miranda (2022) a liquidez imediata sendo a razdo do que a
empresa tem disponivel em caixa com as dividas de curto prazo (passivo circulante); em
outras palavras, quanto a empresa disponibiliza para cada real de dividas a curto prazo.

Liquidez Imediata = Disponivel
Passivo Circulante

3.3.1.2 Liquidez Seca

Segundo Martins, Diniz ¢ Miranda (2022) a liquidez seca se trata das dividas a curto
prazo que poderdo ser pagas pelos ativos de maior liquidez (ativos circulantes, estoques e

despesas antecipadas).

3.3.1.3 Liquidez Corrente

Liquidez Seca = Ativo circulante - estoques - despesas antecipadas
Passivo Circulante

Maciel (2023) diz que o Indice de liquidez corrente se trata dos recursos de curto
prazo da empresa em fungdo das dividas de curto prazo, sendo necessariamente a razao do
ativo circulante com o passivo circulante e certifica-se como a capacidade de pagamento no
curto periodo.

Liquidez Corrente = _Ativo Circulante
Passivo Circulante
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3.3.1.4 Liquidez Geral

A liquidez geral objetiva-se a demonstrar recursos a curto e longo prazo, visando a
capacidade de pagamento atual em relagdo as dividas presentes e futuras.

Liquidez Geral = __Ativo Circulante + Realizavel a longo prazo
Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

3.3.2 INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL

Segundo Iudicibus (2009) estes indices podem relacionar varias fontes de fundos entre
si, retratando a posicdo do proprio capital e a sua relagdo com o capital de terceiros. Sdo de
extrema importancia pois relacionam a dependéncia empresarial com o capital de terceiros,

verificando a sua capacidade de saldar obrigagdes a longo prazo.

3.3.2.1 indice de Endividamento

Conforme Martins, Diniz ¢ Miranda (2022) destaca o endividamento das empresas
como a mensuragdo de dividas com terceiros - passivos - que a organiza¢ao pode ter em
relagdo ao que existe de recursos proprios - patrimonio liquido - designando a razao entre o
capital de terceiros com o patrimonio existente liquido. Para apontar que o endividamento esta
bom ou ruim ¢ necessario verificar prazos e taxas de referidos pagamentos, tendo em vista a

moeda a ser utilizada.

Endividamento = _Capital de Terceiros
Patrimonio liquido

3.3.2.2 Composicao do Endividamento

Outro indice de estrutura patrimonial a destacar-se ¢ a composi¢do do endividamento,
que se refere a razdo do passivo circulante com o capital de terceiros. Tendo em vista a
credibilidade da empresa, ou seja, a divida total correspondente @ medida do conhecimento de
dividas de curto prazo com terceiros. Conforme Damasceno (2024) retrata que isso ajuda a
entender o perfil de risco e a capacidade de pagamento da empresa ao longo do tempo.
Quanto menor o valor desta composi¢ao a curto prazo, menor serd o risco para a entidade em

algum quadro de imprevistos futuros ou crises.
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Composicao do Endividamento = Passivo Circulante
Capital de Terceiros

3.3.3 INDICES DE RENTABILIDADE

Segundo Gitman (2009), existem vdarias maneiras de verificar a rentabilidade da
empresa, devendo-se avaliar os lucros obtidos a partir de suas vendas, ativos ou
investimentos, além de ser necessario atrair capital externo para que a empresa obtenha lucro.
Os acionistas e empresarios esperam que o capital investido seja remunerado, bem como as
instituicdes financeiras esperam que a empresa financiada seja capaz de gerar lucro suficiente
para seus ativos € cumprir com seus financiamentos.

A rentabilidade pode ser definida como o retorno em porcentagem de uma aplicagao
que a organizacdo investiu. Segundo Dias (2024) a partir de uma boa avaliagdo quanto ao
possivel ganho deste retorno, que a organizagdo saberd o melhor investimento que combina
com os objetivos da empresa.

A respeito dos indices de rentabilidade, Almeida (2019) refere-se ao desempenho das
empresas quando se comparado os lucros; a defini¢do dos parametros referentes a dados
relatados, tais como as vendas, os ativos e o patrimonio liquido referentes a organizagdo. A
rentabilidade pode ser dividida em quatro indices: rentabilidade do ativo, giro do ativo,

margem operacional e retorno sobre o patrimonio liquido.

3.3.3.1 Rentabilidade do Ativo

Conforme Diniz (2015) designa, o indice de rentabilidade do ativo como uma
propor¢ao entre o lucro obtido por determinada empresa € os investimentos que nela foram
feitos, representados por seu ativo total. Para cada R$ 100,00 investidos na empresa (capital
proprio e capital de terceiros), o lucro sera de um determinado percentual. De forma
simplificada, podemos dizer que o indice de rentabilidade do ativo ¢ uma medida de retorno

de todo o capital investido.

Retorno sobre ativo = __ Lucro Operacional Liquido
Ativo Total
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O custo do capital proprio estd associado as oportunidades de ganho que os
socios/acionistas da empresa possuem, desta forma, o indice de rentabilidade do ativo pode
ser considerado uma medida de retorno global de determinada empresa e deve ser comparada
com o custo total do capital investido. Sabemos que o capital tem um custo, o custo do capital

de terceiros corresponde ao custo financeiro de obter recursos emprestados.

3.3.3.2 Giro do Ativo

O indice de giro do ativo demonstra uma proporcao entre as vendas de determinada
empresa € os investimentos (ativos) que nela foram feitos, representados pelo valor do seu
ativo total. Como Marion (2019) diz ainda que o valor do giro do ativo ndo ¢ apresentado em
percentual, pois ele indica uma relagdo de quantas vezes o faturamento liquido da empresa ¢
maior que seu ativo total. E importante destacar que muitas empresas conseguem atingir

indices de giro do ativo muito acima de R$ 1,00.

Giro do Ativo = _Receitas Liquidas
Ativo Total

3.3.3.3 Margem Liquida

Ainda Diniz (2015) diz que indice de margem liquida demonstra a lucratividade das
vendas, verificando que, a cada R$ 100,00 em vendas, a empresa obtera determinado
percentual de lucro. Quanto maior for o valor encontrado para esse indice, melhor seré para a
empresa. Podemos dizer que o indice de margem liquida corresponde ao percentual de
lucratividade das vendas, indicando o quanto, em média, determinada empresa ira lucrar na

venda de suas mercadorias, determinando um importante indice.

Margem Operacional = Lucro Operacional Liquido
Receitas Liquidas

3.3.3.4 Retorno sobre Patrimonio Liquido

O indice de rentabilidade do patrimonio liquido demonstra uma propor¢ao entre o
lucro que determinada empresa obteve e o valor do seu capital proprio (patrimoénio liquido).
Para os acionistas, o indice de rentabilidade do patrimonio liquido também ¢ uma excelente

forma de andlise do negocio, por facilitar a visualizagdo do retorno, e comparar essa
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rentabilidade com outras opgdes de investimento no mercado. Objetivamente, quanto maior

for o percentual encontrado para esse indice, melhor serd para a empresa.

Retorno sobre Patrimonio liquido = _Lucro Liquido
Patriménio liquido

3.4 PANORAMA DE ESTUDOS ENVOLVENDO INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS

Foi realizado um levantamento dos estudos publicados sobre indicadores econdmico-
financeiros. A analise documental ocorreu em trés bases de dados Scielo, Web of Science e
Google Scholar. A anélise temporal baseou-se de 2019 a julho de 2024 nas bases de dados.

99 ¢

Foi utilizada uma combinagdo das palavras-chave, “indices economico-financeiros”, “indices

de liquidez”, “indices de endividamento” e “indices de rentabilidade” para buscar os artigos.
Compilou-se uma série de variaveis, dentre elas: (i) o ano de publicacdo dos artigos;

(i) base de dados; (iii) autores; (iv) titulo; (v) palavras-chave; (vi) resultados. Foram

identificados 17 estudos, sendo 8 selecionados por obedecer aos parametros estabelecidos

(Tabela 3).

TABELA 3 — Panorama dos estudos envolvendo indicadores econdmico-financeiros.

ANO/BASE TITULO AUTORES PALAVRAS- RESULTADOS
DE DADOS CHAVE

2019 / Web of Efeitos do CHIACHIO, Agressividade Em uma amostra composta
Science Modelo de Viviane fiscal, capital de por 2.142 empresas/ano
Fleuriet e Indices  Ferreira de giro; liquidez e listadas na B3 entre 2010 e
de Liquidez na Oliveira, e risco; estruturas 2016 verificou-se que, tanto
Agressividade MARTINEZ, financeiras; nas empresas mais
tributaria. Antonio Lopo. modelo Fleuriet saudaveis quanto nas menos
saudaveis, ndo ha

diferenca significativa no
nivel de agressividade fiscal
entre as empresas
classificadas de

acordo com as estruturas

do Modelo Fleuriet.
2021 / Web of Indicadores JACINTHO, Indicadores Indicadores de menor peso
Science econdomico- Vinicius econdmico- nao interferem
financeiros de  Giovani; financeiros; substancialmente na
empresas KROENKE, Analise deciséria  avaliagdo da empresa. A

brasileiras: uma Adriana. multicritério; rentabilidade e atividade
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comparagao Avaliagdo foram os lotes de maior
entre setores de desempenho. destaque.
2021 / Web of Terceiro tempo: MENDES, Indicadores Os clubes apresentaram
Science analise do Renato Cruz; financeiros; niveis de liquidez abaixo
desempenho GONCALVES, indice- padrdo; do recomendado pela
financeiro dos Rafael Simao. clubes desportivos. literatura académica,
maiores  clubes financiamento de  suas
desportivos atividades,
mundiais e majoritariamente, com
aplicagdo das capital de terceiros e

técnicas de indice
padrdo e modelo
de solvéncia.

propor¢do de dividas maior
a curto prazo. Quanto a
rentabilidade, mesmo
sendo clubes com grande
captagdo  de  receitas,
apenas uma pequena parte
desta transformou-se em
lucro, demonstrando uma
grande estrutura de custos e
despesas.

2023/Scholar Impacto das DA COSTA, Oi S/A; A situagdo se agravou a
reorganizagoes Lidiane Galvao Reorganizacio partir de 2012, porque o
societarias nos Bessa; Societaria; Grupo Oi aumentou seu
indicadores de MENDES, Endividamento; endividamento em moeda
endividamento e Alinie Rocha. Desempenho estrangeira para incorporar
desempenho Econdmico- a Brasil Telecom.
econdmico da Oi Financeiro. Posteriormente em 2014, a
S/A. tentativa de fusdo com

Portugal Telecom acabou
contribuindo para mais um
crescimento
no

endividamento.

2023 / Scholar Impacto da FREITAS, Pandemia; Os resultados revelaram
Pandemia de Veranita. Transporte aéreo; que as empresas
Covid-19 nos Indicadores analisadas ja
indicadores econdmico- apresentavam
econdémico- financeiros. um desempenho
financeiros  das insatisfatorio, mas que
empresas de foi agravado com a
transporte  aéreo chegada da pandemia.
listadas na B3.

2023 / Scholar Estudos MACIEL, Indicadores; Os resultados facilitaram a
multicasos de Jaqueline Liquidez; compreensao,
indicadores Bussolo. Rentabilidad evidenciaram a queda de
economico- e; indicadores de liquidez e
financeiros  nas Endividamen rentabilidade, bem como o
empresas de to. aumento de indicadores de
transporte endividamento.

listadas na B3.

Estes resultados sugerem
que, nos anos de 2020,
2021 e 2022, as empresas
analisadas foram
impactadas pela pandemia
de COVID-19, refletindo
um cenario
economicamente
desfavoravel para clas.
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2024 / Scielo Endividamento: DIAS, M. M., Endividamento; A partir das informagdes
um estudo pré € de Oliveira, M. Indicadores extraidas dos testes
pos da  crise R., Aratijo, M. Economicos; estatisticos hd indicios de
empresarial B de g Pandemia do que houve um aumento
brasileira na ”  COVID-19; Setor significativo, do ponto de
pandemia do Gomes, A. M., de Varejo. vista estatistico, do
Covid - 19 Carvalho, A. endividamento geral da

i empresa, contribuindo para
K.'S., Viana, M o aumento do risco dos
M., de Lemos, negocios.
J. G. S, de
Morais, S. P.
R., Toscano, T.
S. B., Veras, S.
M. P., de
Moura, A. G.
M., Silva, P. L.
B., & Araujo,
M. V.F. U.

2024 / Scholar Analise DAMASCENO  Petrobras; Balango A empresa passou por
financeira da , Luis Fernando Patrimonial; alguns anos turbulentos,
Petrobras  S/A: Jesus; Amélia Estrutura de mas com enfoque em
desempenho de Lorena Capitais; Indices melhorar sua gestio, pode
financeiro ao  Stanzani de Liquidez e; se alcangar resultados
longo dos anos Indices de melhores nos anos
2021 a 2023. Rentabilidade. seguintes.

Fonte: Web of Science, Scielo e Scholar (2024).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir, serdo apresentados os resultados do calculo dos Indices de Liquidez

(Situacdo Financeira), Estrutura de Capital (Endividamento) e Rentabilidade (Situacao

Economica). A partir dos resultados dos indices, foi possivel conhecer a situacdo econdmico-

financeira de forma introdutdria, pois foram utilizados apenas indicadores basicos das duas

organizagdes objeto do estudo, com base nas demonstragdes contabeis referentes aos anos de

2020, 2021 e 2022, conforme os anexos A até H.

4.1. INDICE DE LIQUIDEZ

4.1.1 Indice de Liquidez C&A Modas

A liquidez imediata da empresa C&A Modas, no ano de 2020 foi de R$ 0,67, ou seja,

para cada um real de obrigacdo/divida ha sessenta e sete centavos de Ativo Circulante para

garantir seu pagamento conforme retrata Almeida (2019). Este indice sofreu uma queda em
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2021, atingindo R$ 0,43 de ativo circulante para cada R$ 1,00 de passivo circulante. O indice

teve uma crescente em 2022 chegando a 0,45.

Verificou-se que a liquidez seca em 2020 chegou a 1,28, ou seja, para cada 1,00 real
emprestado a curto prazo, havia apenas 1,28 disponivel para pagamento. Esse valor se
manteve em 2021, porém a queda em 2022 de 1,28 para 1,06. Apesar do decrescente
resultado, foi possivel liquidar as dividas de curto prazo com o resultado do recorte dos 3

anos, sem a0 menos movimentar os estoques em relacao aos ativos da empresa.

Deste modo, ao analisar os resultados da liquidez corrente, em 2020 houve o resultado
de 1,56, ou seja, foi possivel cobrir com as disponibilidades o total do passivo circulante. Em
2021, este valor obteve uma crescente, ficando em 1,63, aumento de 0,07 centavos comparado
ao ano anterior. Porém em 2022 a queda chegou até 1,29 ¢ mesmo com a referida baixa, a
empresa C&A Modas conseguiu manter acima de 1,00 e cumprir com suas disponibilidades a

curto prazo, honrando as obrigag¢des durante o exercicio.

A liquidez geral da empresa C&A Modas no periodo demonstrou queda razoavel, no
ano de 2020 foi de 1,04; ja no ano de 2021 a queda foi acima de 10 centavos se comparado ao
anterior, chegando em 0,92. Tendo em 2022 aumento de apenas 1 centavo chegando a 0,93,
demonstrando que a empresa ndo honrou com recursos a curto/longo prazo e a capacidade de

pagamento atual em relagdo as dividas presentes e futuras.

GRAFICO 1 - Indices de liquidez C& A Modas.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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4.1.2 indice de Liquidez Renner S/A

Para a liquidez imediata da empresa Renner S/A, no ano de 2020 o resultado foi de R$
0,37, ou seja, para cada um real de obrigacao/divida ha trinta e sete centavos de Ativo
Circulante para garantir seu pagamento Almeida (2019). Este indice sofreu um aumento em
2021, atingindo R$ 0,69 de ativo circulante para cada R$ 1,00 de passivo circulante. O indice
obteve queda em 2022, chegando ao valor proximo de 2020, chegando a 0,41. Por se tratar do
valor inferior a 1 ao final de 2022 e a queda verificada no ultimo ano, pode-se dizer que nao

foi possivel a empresa liquidar todas as dividas de curto prazo.

A liquidez seca em 2020 chegou a 1,33, ou seja, para cada 1,00 real emprestado a
curto prazo, havia apenas 1,33 disponivel para pagamento, demonstrando a sobra acima do
ideal. Esse valor elevou-se em 2021 chegando a 1,56 e foi aumentado em 2022, chegando em
1,6. O crescente resultado demonstrou que foi possivel liquidar as dividas de curto prazo com
o resultado do recorte dos 3 anos, sem ao menos movimentar os estoques em relagdo aos

ativos da empresa.

Ao analisar os resultados da liquidez corrente, percebeu-se que em 2020 obteve-se o
resultado de 1,58, ou seja, foi possivel cobrir com as disponibilidades o total do passivo
circulante. Em 2021, este valor obteve uma crescente, ficando em 1,76, aumento de quase 20
centavos comparado ao ano anterior. Em 2022 essa crescente dos anos anteriores se manteve
chegando a 1,86 no referido ano. Essa crescente da Renner S/A mantendo o indice acima de
1,00 demonstra que cumpriu com suas disponibilidades a curto prazo, honrando as obrigacdes

durante o exercicio.

A liquidez geral no periodo demonstrou leve regularidade, no ano de 2020 foi de 1,08,
valor esse acima do ideal 8 casas apenas; ja no ano de 2021 esse indice cresceu, chegando em
1,3. Em 2022 chegou-se a uma queda de 3 centavos, chegando a 1,27 demonstrando que a
empresa honrou com recursos a curto/longo prazo e a capacidade de pagamento atual em

relagdo as dividas presentes e futuras.



30

GRAFICO 2 - indices de Liquidez Renner S/A.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.2. INDICES DE ESTRUTURA PATRIMONIAL

4.2.1 Indices de Estrutura Patrimonial C&A Modas

Sobre o Endividamento Geral, observou-se que em 2020 na empresa C&A Modas
chegou a 175% demonstrando alta do capital de terceiros. Em 2021, este valor obteve alta
para 190% observando uma baixa do patrimonio liquido na relagdo com o capital de terceiros.
O ano de 2022 demonstrou a alta exponencial, chegando a 221% valores que destacam que a
empresa apresentou o aumento das dividas com terceiros em relagdo ao seu capital.

Na empresa C&A Modas as dividas a curto prazo estiverem menores. Em 2020 a
composi¢do do endividamento foi de 48%; esse valor decresceu em 2021 por 5 casas
percentuais, chegando a 43% e indicando queda nas dividas de curto prazo. Ja em 2022
obteve-se um aumento para 56%, ndo sendo satisfatorio visando o panorama dos dois anos

anteriores.
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GRAFICO 3 - Indices de estrutura patrimonial C&A Modas.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.2.2 Indices de Estrutura Patrimonial Renner S/A

Na empresa Renner S.A. o Endividamento Geral em 2020 chegou a 166%
demonstrando alta do capital de terceiros referentes. Em 2021, este valor decaiu
consideravelmente para 118% devido uma alta do patrimonio liquido em relagdo ao capital de
terceiros. O ano de 2022 chegando a 110%, uma queda nesse recorte de tempo, valores que
destacam que a empresa apresentou uma diminui¢do das dividas com terceiros em relagao ao
seu capital.

A empresa apresentou dividas a curto prazo menores. Em 2020 a composi¢do do
endividamento foi de 62%; esse valor elevou-se em 2021 chegando a 69%, valores
considerados pelo crescimento nas dividas de curto prazo. J4 em 2022 queda para 63%, sendo
a variacao pequena visando o panorama dos dois anos anteriores. A regularidade desse indice

nesses 3 anos indica leve estabilidade das dividas da empresa.
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GRAFICO 4 - indices de estrutura patrimonial Renner S/A.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.3. INDICES DE RENTABILIDADE

4.3.1 Indices de Rentabilidade C&A Modas

O retorno dos lucros sobre os investimentos da C&A Modas foi 2% em 2020, apds
isso houve uma crescente chegando a 3% no ano de 2021 demonstrando um aumento no lucro
demonstrado da empresa. No ano de 2022 houve uma queda critica para 0,008%, tal valor se
deve ao fato de o lucro liquido apresentar o menor indice do periodo e sinalizando baixas
vendas.

No giro do ativo no periodo verificou-se uma crescente, iniciando em 2020 com 0,55 e
apos isso em 2021 elevando-se os valores até 0,59 demonstrando consideravel aumento nas
receitas. Em 2022 esse indice chegou a 0,64, valor mais alto dentro dos anos do presente
estudo.

A margem operacional da empresa no ano de 2020 chegou a 4%, valores baixos
significativos devido as altas receitas no ano. No ano de 2021 esse indice obteve aumento
chegando a 6% e apds isso em 2022, houve uma queda consideravel chegando a 0,01%,
justificado pelos lucros de vendas nesse recorte dos anos que foram bem menores se
comparados a receita.

O retorno da rentabilidade sobre o capital proprio a empresa apresentou em 2020 o

valor de 6%. Em 2021 esse indice obteve crescimento chegando a 10%, valor mais elevado do
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periodo; ap6s isso em 2022 o indice decresceu chegando a 0,02%, longe do apresentado no

ano anterior.

GRAFICO 5 — Indices de rentabilidade C&A Modas.

i
w

0.6
0 me B ___ = . - . l —
RENTABILIDADE GIRQ DO ATIVO MARGEM RETORNO SOBRE
DO ATIVO OPERACIONAL PATRINONIO

m2020 m2021 m2022

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

4.3.2 Indices de Rentabilidade Renner S/A

O retorno dos lucros sobre os investimentos da Renner S.A. foi de 7% em 2020 e apds
1sso houve uma queda chegando a 2% no ano de 2021 demonstrados pelo lucro da empresa.
No ano de 2022 houve um aumento consideravel para 6%.

No que diz respeito ao giro do ativo no periodo verificou-se oscilagdes evidenciadas
pelo ativo no periodo, iniciando em 2020 o indice apresentou 0,51 e apds isso em 2021 o
valor regrediu até 0,49 demonstrando consideravel aumento nas receitas. Em 2022 esse indice
chegou a 0,62, valor mais alto dentro do periodo referente.

A margem operacional da empresa no ano de 2020 chegou a 14%, valores baixos
devido as altas receitas no ano. No ano de 2021 esse indice obteve queda chegando a 5% e
apos isso em 2022 o indice aumentou chegando a 9%, justificado pelos lucros de vendas nesse
recorte dos anos comparados a receita.

No retorno da rentabilidade sobre o capital proprio, a empresa apresentou em 2020 o

valor de 19%. Em 2021 esse indice obteve queda chegando a 6%, valor mais baixo do
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periodo; ap6s isso em 2022 o indice aumentou chegando a 12%, comparado ao apresentado

no ano anterior.

GRAFICO 6 — Indices de rentabilidade Renner S/A.
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

5. CONSIDERACOES FINAIS

A partir dos resultados interpretados pelos indices econdmicos das duas empresas do
presente estudo percebeu-se que a regularidade nos indices de liquidez e rentabilidade foram
notorios na empresa Renner S/A, pontuando-se nos anos de 2021 e 2022. Estes indices
apresentaram melhores niveis se comparados a empresa C&A nos mesmos anos.

Estes indices representam de maneira introdutoria e dizem respeito ao desempenho
nessas duas organizagdes que apesar do cenario da Pandemia obtiveram niveis adequados
para Liquidez, ou seja, essas empresas foram pouco afetadas em seus indices econdmicos.
Neste cenario os niveis de endividamento geral foram altos nas duas empresas, nos 3 anos
também demonstrados pela empresa Renner S/A estiveram em melhores niveis com relagdo a
C&A. A composi¢ao do endividamento foi o inverso pois a empresa C&A que apresentou
melhores resultados.

Portanto, apesar do cenario desafiador dos ultimos anos as empresas varejistas

obtiveram bom desempenho, pontuados por seus respectivos indices.
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ANEXO A - BALANCO PATRIMONIAL C&A Modas (CONSOLIDADO)
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ANEXO B - BALANCO PATRIMONIAL C&A Modas (CONSOLIDADO)
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24151
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1.400,7
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A
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1B472
1,4
A
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ANEXO C - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS C&A

(CONSOLIDADO)
R% milhbes 2021 2020 A
Receita Operacional Liquida 5.153,2 4.0855 26,1%
Festudmio 4,204, 1 31211 M.7%
Outros-Fasiontromnics 56,6 BOL8 -5,6%
Receita Liquida de Mercadorias 4.960,6 39129 26,5%
Servigos Financeiros 1750 1493 17,2%
Outras Receitas 17,6 13,3 31,9%
Custo de Mercadorias/ Servigos (2.755,9) (2188,9) 15,9%
Lucro Bruto 2.397.3 1.896,6 26,4%
Hesfudnio 21232 1.602,1 325%
Ouitrog - Fashiontromnics 147.0 180,1 -18,4%
Lucro Bruto de Mercadorias 2.170,2 17822 IT A%
Lucro Bruto de Servigos Financeiros 1733 148,2 16, 7%
Lucro Bruto Outras [46,1) (33,8) 36,3%
(Despesas) & Receitas Operacionais (2.304,5) (2.060,9) 11,8%
Geras ¢ Administrativas (363,2) (387.9) -5,4%
Vendas (1.595,6) (1.227.3) 30,0%
Depreciacio ¢ Amortizagio (554,6) (524,9) 5.7%
Owiras Receitss (Despesas) Dperacionas, Liquidas 208.5 1.3 164.3%
Perdas em créditos, liquidas (0,5} 0,0 40,5
Lucro antes das Receitas e Despesas Financeiras 92,8 (164,2) R$257.0
Resultado Financeiro {91,8) (91,4) 0, 4%
VariacSo Cambial (0,7} (1.7 54, 1%
Total Despesas Financeiras (267.3) (214,1) 14, 9%
Total Receitas Finanoeias 1762 1343 31,1%
Lucro antes dos Impostos 1,0 (2558,7) -100, 4%
Impostos sobre o lucro 380 89,3 267,0%
Lucro Liguide (Prejuize) do Exercicio 329.0 (166,3) R$495.3
(+) impostos sobre o Lucro (328.0) (89,7} 267,0%
(+/-) Resultado Financeiro Liquido 518 91,4 0,4%
(+) depreciacio ¢ Amaortizacio 554.6 5249 5%
{=) EBITDA 6474 360,7 79,5%
[+/-) Dutras Receitas (Despesas) Operacionais, Liguidas 18,9 77.9 -75,7%
(+) Receita Financeira de Formecadonss 124 17,0 -26,7%
() Recuperacio de Criditos Fscais (218.4) (157.2) 45,3%
(-} Arrendamento Mercantl (394,8) (356,9) 10,6%
(=) EBITDA Ajustado 55,6 (58,5) R5114,2

Fonte: CVM (2024).



ANEXO D - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS C&A
(CONSOLIDADO)

Receita Operacional Liquida 1.948,7 | 1.862,1 6.183,5 | 5.153,2
Vestudrio 16475 | 15008 | 28% | 50211 | 42041 | 194%
Fashioniranics e Beleza 232,1 231,3 0,3% BE3,4 7566 | 168%

Receita liquida de mercadorias 1.879,6 | 1.833,1 | 2,5% | 5.904,5 | 4.960,6  19,0%

Servigos Financeiros 62,8 25,2 | 149,2% | 2574 1750 | 47,19%

Outras Receitas 6,3 3,9 61,5% | 21,7 17,6 | 13,3%

Custo de Mercadorias/ Servigos (940,4) | (963,6) | -2,4% |(3.077,4)  (2.755,9) 11,7%

Lucro Bruto 1.008,4 = 898,55 | 12,2% | 3.106,1 | 2.397,3 | 29,6%
Vestudrio 011,2 839,9 B,5% | 27058 | 21234 | 274%
Fashiontronics e Beleza 51,6 50,4 2,4% 1939 47,0 | 31,9%

Lucro Bruto de mercadorias 962,0 | 890,3 | 81% | 2.898,8 | 2.270,4  27,7%

Lucro Bruto de Servicos Financeiros 62,5 239 | 161,5% 2558 1730 | 47,9%

Lucro Bruto Dutras (16,9) | (156) | &3% | (494) | (461) | 7,2%

{Despesas) e Receitas Operacionais (656,2) | (6818) | -3,8% |(2.837,9)  (2.304,5) 23,1%

Gerais e Administrativas (139,7) | (106,1) | 31,7% | (4856) | (363,2) | 33,7%
Wendas (476,9) | (492,0) | -32% | (1.B154) | (L5056) | 1%.8%
Depreciacio e Amartizacao (129,00 | (1463) | -11,8% | (B4L9) | (S54,6) | 15,7%
Qutras Receitas (Despesas) Operacionais 119.5 4,0 85, 7% 169,3 209,5 -19,2%
Perdas em créditos, liquidas {30,0) {0,5) - (64,3) {0,5)

:;T'“’::;'f; dhe Receltns & Desposas 352,2 | 2168 | 62,5% | 32682 928 | 189,0%

Resultado Financeiro (45,7) | (30,4) | s0,3%: | (311,5) | (9L8) | 239,3%
Variacio Cambial 03 0,1) | -400,0% 0,3 07 | -142,9%
Total Despesas Financeiras (17,9 | (857 | 1w06% | (eon3y | (2673 | 125.0%
Tokal Receitas Financeiras 1259 55,4 127,3% 2B9.6 176,2 B4,4%

Lucro antes dos Impostos 306,5 186,4 64,4 %0 (43,3) i0 =4430,0%
Impostos sobre o lucro (93,6) (32,0) 192, 5% 441 328,0 =86, 6%

Lucro Liguido {Prejuiza) do Exercicio 2129 | 1544 | 37,9% 0,8 3290 | -99,8%

Fonte: CVM (2024).



ANEXO E - BALANCO PATRIMONIAL RENNER S/A

®E mil daz21 daz 20
ATIVO TOTAL 2141985 14642683
Ative Clreulanite 13.984.780 B.896.7E6

Coixn 8 aquivalanias oe caixg 5.489.417 206678
Aplicogoas linancainss AGEOEE 805.572
Contas o recaber 5.412.881 1an.688
Estoquas LEXRSED L381.6562
Tribitos a recupans 244380 61657
instrumantos financeiros darivativos 24354 5435
Dutros atives 141084 BI85
Ativo Mo Clreulante 7427208 E.T48.817
Realizavel alongo prazo
Tribitos o recupercs 661243 GELM
imposto de rendo & contribaicdo sociol difaridos 457537 276825
Outros atives 126738 12847
imobilizada 2660855 2154260
Diraito os usn 2434188 L7DD.O038
intangivel 1207 640 A0 636
PASSIVO TOTAL E PATRIMONIO LiQUIDOD 1411985 14642583
Possive Circulante 7.954.100 5.633.41
Empréstimos, Finonciamentos @ Debentunes 1610.452 1.077.081
Finonciomantos - Oparoghes Sanigos Finonceiros ATRH22 J41390
Arendamentos o pagar 666100 495583
Fornecedores 1762233 1404882
Qbrigoghes com Administrodon de Comdes 1835143 1192168
Obrigagbes Fiscais 516.678 402830
Qbrigoghes Sociai e Trobalhistos 460,373 2X.816
Obrigagbes Estatutarias 353522 246269
Pravistes para Riscos 88813 E7.084
instrurmeantos Finoncairos Dervativos A5 3428
Dutraz Morigagdes 207148 145835
Possiva Héo Circulante 3.651.264 3.507.856
Empréstim o, lindanciomentas & debdnturas 1.054.027 1.545.833
Financiomentos - operogfes servigos financeiros 27101 420676
Arrendamentos o pagar 1S5, G35 1.365.804
Imposto de renda & contribusdo social diferidos 3.3m2 -
Provistes para riscos 54.862 BRE03
instrurnentos Financeinos Dervativos BEIZ2 55237
Outras obrigagies JPET ) 24804
Patriménio Liquide 9.806.621 650G
Copital social a.873.345 1805326
Agdes arm tesouraria {108.520) (1n9.261)
feservos de capitol BE498A a94.01
Besarvos Oe lucroe 380 (B-1- BRI
Outros resultodos abrangenbes o5 25.805

Fonte: CVM (2024).



ANEXO F - BALANCO PATRIMONIAL RENNER S/A

RE mil
ATIVO TOTAL

Ativo Circulonte
Coivo 8 Equivalantas de Coiso
Aplicogias Financeinas
Contos o Racaber
Estoquas
Tributos o Recuparor
Instrumentos finaonceinos derivativos
Outros obivos

Ativo Mo Circulonts
Tribulos o Recupearar
Fmiposto de rendo & contribuigGo social diferidos
Cutros athvos
Irncabsilizado
Direito de Uso
Intangivel

PASSIVO TOTAL E PATRIMENIO LiQuiDe

Passiva Circulante
Empréstimos, inanciomentos & debéntures
Financiomentos - Operagbes Sernigos Financeiros
Arrendamentos a pagar
Fornecedores
Obrigagdes - Risco Sacads
Obrigagdes com Administradora de Cortes
Obrigagdes fiscais
Obrigagdes sociais e trabalhistos
Obrigagdes Estotutarios
Frovisto para Riscos
Instrumentos financeiros derivativos
Cuitras Chrigagdes

Passiva Mo Clirculante
Empréstimos, fimanciomentos e debéntures
Financiomentos - Operagbes Servigos Financeiros
Arrendamentosa pagar
imposto de rendo & contribuig o sociol diferidos
Fornecedores
Frovisto para Riscos
Dutras Chrigogdes

Patrimanio Liquida
Copaol Sociol
Acidag am Tesourario
Fegeryoes de Copital
Fesarvos da Lucros
Dutros resultodos abrangentes

Fonte: CVM (2024).

nfizfaazz
FLRE LR v

13.083.770
ZB4E.351
B55.131
6.524.832
LE3G6.947
1.003.849
B:204
175456

8.086.122
234728

BEESE5

21148892

7.008.E70
122824
62136
g
16524.082
TE8a8
2454 963
GEGBHI
306,062
180,966
25,079
68490
ZBE. 738

4.0858.798
1045219
654,88
2190081
3618
17304
43245
£4.350

10.087.518
8.022.377
[s52.812)

118,375
1382839
15736

N1z2f20m
21.41.988

13.884.780
5488417
458085
S.412.681
1.608.560
B49.389
24364
141.084

7.427.205
EE1.243

457537
125738
2650858
2434188
L207.640

21.41.965

T7.864.000
LEI0.452
476,622
G600
1707484
54,744

1 B35,143
SI6678
450373
53,622
66613
6
749

ABE1L.284
1054027
327001
1884536
3302
LR )
gei22
6694

B.B0&. 621
B87H.349
(108.620)
B85.9668

pE =R
1025
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ANEXO G - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS RENNER S/A

RS il 4TH ATI0 Vi 207 2020 N
Receita Operacional Liguida 187580 3074874 2E59% 10.5TLEEE  T.5ITIB0  40,3%
vendas de mercadorios IEEA530  2EIQE5E  218% 0547440  BEGOSTI  433%
kecuitas de sanicos 5041 ISEIIE 10Z8% 1024118 B7E.809  16,6%
Custs das Vendas (Lewass) [13s2.892) 19.0% (4.390078) (3.223.570) 36.5%
Custos das Vandos e Marcodaorios (i5a9088] (1349236) 5% (43748R8) (3200308) 367%
Custos dos servigos (n.na) (2887)  o00% (24293) (22281) 1%
Lucro Bruto 2.261.383 1721882 31,3% Bi72.378 4.313.610 43)%
Despesas Operacionais® (1L.742.422) (L19.081)] 463% (5.358.434) (3.456.731) 55.0%
Vandas (953.658) (B0oga7)  178%  (3204718) (248B0I8] 29.8%
Gerois @ Administrotivos (354.537) {(2m076) 2% (U8073)  (885233) 234
Pardos am Crédite, Liguidos {136.457) 11554 A [338.800) [A12638]) -17.7%
Outras Resuitodos Opsrocionais (288:630) (azos2) no2w  (B3E45) 308186 -304.7%
gy O o Syl owbpe o 518880 530901 -22%  B13.844 956879 -50%
Resultodo Financelre Liquide (28.155) (a2.570) -38.8% (174.001) 343.882-150,6%
Recsitos Finoncairos 158.213 BETBI 183E% 383304 72825 -482%
Daspesos Financeiras [1&4.265) (98.383) 4a75% [557.305) {369043)  5.0%
m":::ﬁmﬂml 492.805 48B.31 09% 639853  LI00.761 -46.7%
Imnpodte de Renda & Contribulcdo Soakal (77.m3) (134377} -42.7% [B.741) (04.432) -83.5%
Luete Liquide do Perlodo 415.786 I53964 TLE% B3LNZ  LOPEIED -423%
Luers Liquids por Aot - Basics RS 0,4630 04014 155% 06647 12424 -46,5%
Luers Liquids por Agde - Dikido RS 0,4527 04000  157% 0,6647 2424 -46,5%
Cruantidode de Achas

oo Final do Parioda fem mil s) 288778 786170 - SBE779 TREITO -

Fonte: CVM (2024).
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ANEXO H - DEMONSTRACAO DE RESULTADOS RENNER S/A

RS mil AT22 AT21 Var 2022 2021 ar
Recelta Operaclonal Liquida 4014144 3.B71.680 3T 13.27.137 10.671.666 26,6%
Receita Liquida das Vendas de Mercadorias 3539457 3555.539 -0.5% 1.522.896 9.547.440 208%
Recsita Liguida de Samvigos A74.687 315.051 50,7% L7424l LO24126 70,0%
Custo das Vendas (1.606.084) (1.610.188) -0,3% (6.286.327) (a_z98.178) 20,2%
Custe das Mercadoras Vendidas (LEB45ET) [1.5909.088) 2% (5.156.5088) [4.374886) 17,9%
Custos dos Sendgos (40.527) (nmo)  284.3% (129.733) (24292)  434)%
Lucro Bruto 2.409.050 2.261.392 B5% 7.984.815 6.172.388 20.4%
Despesas Operacionais (1.781.128) (1.742.422) 2.2% (6.577.414) (5.358.434) 22,7%
Vendas (7a4.500) (776.488) 23% (2829.435) (2.545012) 2%
Gerals & Administrativas (337.320) (#99.809) 12,5% (1.295838) (=R4.659) 6%
Depreciogoes & amortizagies (256.589) {237.007) B83% ({993.850) (877.017) 133%
Perdos em Crédito, Liquidas (205.820) (135.497) 125,7% (991.743) (330.801) 191,5%
Outres Resultados Operacionais (BE.836) (283.621) =70,4% (456.550) (Bn.845) =23,7%
Lucro Operacional antes do Resultade Finonceiro 627.824 EIB.870 0% 1.407.401 B13.954 72,9%
Resulbaco Financeiro, Liguido (26.428) {26.155) -30,5% (22n8) (174.021) 86,7%
Imposto de Renda e Contribuicao Social (I09.603) (77.019) 42.3% (92.581) (6.741) NA
Lucro Liquide do Periodo A81.823 415.796 15.9% 1.291.704 633022 104,0%
Luere liguide por agdo - RS 04861 0,4205 16,6% 1,3031 06524 96,7%
Quantidade de ogdes o final do exercicio (mil) 281,327 9a8.778 981227 O88.778

Fonte: CVM (2024).
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