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RESUMO

As recentes mudancas na legislagdo societaria brasileira, junto ao processo de convergéncia
contabil aos padrbes IFRS, trouxeram, as Companhias abertas, novos conceitos e praticas
contébeis, privilegiando, sobretudo, a transparéncia e a confiabilidade das informacdes.
Conceitos como sobrepujanca da esséncia sobre a forma levaram empresas a rever seus
critérios de contabilizacdo. Por estas razdes, este estudo almejou diagnosticar, por meio de um
estudo de caso, efetuando uma andlise das demonstracdes contabeis da Lojas Renner, 0s
impactos provocados no seu desempenho econdmico e financeiro apds a promulgacdo da Lei
n° 11.638/07 e a aplicacdo dos padrdes IFRS. A pesquisa esta classificada como qualitativa e
quantitativa, apresentada sob a forma descritiva, a qual utilizou os demonstrativos contabeis
dos exercicios financeiros de 2004 até 2011, comparando, por indices, 0s quatro periodos que
antecederam as referidas alteracdes com os quatro exercicios posteriores. As conclusdes
obtidas apontaram para uma participacdo nitida das normas internacionais no aumento dos
niveis dos indicadores de lucratividade, referentes a margem bruta e a margem operacional,
assim como a evolucdo positiva do indice de liquidez imediata. Elas também provocaram
resultados negativos nos indicadores de giros e prazos. O EBITDA, por sua vez, chegou a
sofrer alteragdes, contudo, irrelevantes. O endividamento obteve ligeira melhora, com
mudancas substanciais no perfil das obrigacdes da Companhia, entretanto, ndo ha evidéncias
de participacdo da aplicacdo das IFRS ou da Lei n° 11.638/07, bem como no comportamento
dos indicadores de rentabilidade, que melhoram no periodo apo6s alteracbes das normas
contébeis, contudo, sem indicios de participacdo das mesmas nos resultados.

Palavras-chave: Desempenho econémico e financeiro; Convergéncia contabil brasileira;
Setor téxtil.

ABSTRACT

The recent changes in the Brazilian corporate law, with the process of accounting
convergence to IFRS standards, brought new concepts and accounting practices to Publicly-
Traded Companies, prioritizing, above all, the transparency and reliability of information.
Concepts such as strength of the essence on the way have led companies to review their
criteria for accounting. For these reasons, this study craved diagnose, through a case study,
performing a financial statements analysis of Lojas Renner, the impacts on its economic and
financial performance after the enactment of Law 11.638/07 and the application of IFRS
standards. The research is classified as qualitative and quantitative, presented in the
descriptive manner, which used the financial statements of fiscal years 2004 through 2011,
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comparing, for indexes, the four periods prior those changes with the four subsequent years.
The conclusions pointed to a clear participation of international standards in increased levels
of profitability indicators, relating to gross margin and operating margin, as well as the
positive development of immediate liquidity level. They also brought negative results in
indicators of turnover and deadlines. The EBITDA, in turn, has undergone irrelevant changes.
The level of indebtedness got slight improvement, with substantial changes in the profile of
the Company's obligations. However, there is no evidence of involvement of the application
of IFRS or the Law 11.638/07, as well as the behavior of profitability indicators, which
improves in the period after changes in accounting standards, however, without evidence of
contribution of changes in the results.

Keywords: Economic and financial performance; Brazilian accounting convergence; Textile
sector.

1 INTRODUCAO

Tradicionalmente, a contabilidade praticada no Brasil era conhecida por buscar atender
exclusivamente as exigéncias do Fisco. Os empresérios se reportavam aos profissionais
Contadores sempre para que estes formalizassem tanto os atos e fatos administrativos como
0s operacionais da entidade, e, principalmente, para que fizessem a contabilidade de maneira
a apenas evitar problemas futuros perante o Fisco.

A partir de meados da década de 1990, com a aceleracdo do movimento de abertura da
economia brasileira, aumenta o volume de investidores estrangeiros atuando no mercado de
capitais brasileiro. Além disso, algumas empresas brasileiras comecam a acessar 0 mercado
externo através da listagem de suas acdes em bolsas de valores estrangeiras (COMISSAO
VALORES MOBILIARIOS, [2006?]). A partir dai, as companhias brasileiras comegam a ter
contato com acionistas mais exigentes e que estdo acostumados a investir em mercados com
praticas contabeis bem mais acuradas.

Junto ao constante acréscimo de investidores estrangeiros soma-se uma maior
participacdo de investidores institucionais brasileiros de grande porte e mais conscientes de
seus direitos, de modo a valorizar cada vez mais a informagdo contida nas demonstragoes
contabeis (COMISSAO VALORES MOBILIARIOS, [20067]).

Com o intuito de atender essa nova demanda de exigéncias, bem como a maior
procura dos stakeholders pela informacéo, criou-se a necessidade de que as préaticas contabeis
fossem compreendidas em qualquer lugar do mundo. Nesse contexto € instituida a Lei n°
11.638/07, que altera dispositivos da Lei n°® 6.404/76, e trata a convergéncia da contabilidade

brasileira aos padrdes IFRS, International Financial Reporting Standards, que € um conjunto



de normas internacionais elaboradas pelo IASB, International Accounting Standards Board,
(COSTA; YAMAMOTO; THEOPHILO, 2011).

O beneficio percebido por uma empresa que adota os IFRS € que suas demonstracdes
contabeis tornam-se mais confiaveis na percepcdo de investidores e credores. Segundo
Cardoso (2011) tal confiabilidade decorre da comparabilidade, da completude informacional e
da prépria qualidade da informagé&o prestada.

Entretanto, segundo previsdo de Braga e Almeida (2008), as mesmas mudancas
promovidas pela nova lei, que irdo permitir o custo reduzido e uma taxa de riscos menores
para 0 acesso das empresas brasileiras a capitais externos; ainda poderdo provocar impactos
significativos nos resultados da companhia, tendo em vista a inclusdo, nas préaticas contabeis,
de novos procedimentos e demonstracdes obrigatorias, bem como a modificacdo e extingdo de
critérios relevantes que envolvem a sistematica de apresentacdo e mensuracdo dos eventos da
companhia, conforme preconiza a Lei n® 11.638/07.

Diante deste cenério, o0 objetivo deste estudo é buscar uma resposta as empresas que
adotam o padrdo IFRS sobre os impactos do processo de convergéncia contabil brasileiro e as
modificacdes introduzidas pela Lei n°® 11.638/07 no desempenho econdmico e financeiro da
empresa. Ainda, especificamente, busca-se analisar os indices de liquidez, endividamento,
lucratividade e rentabilidade, a fim de obter uma amostra da satde financeira da organizacéo,
bem como comparar o desempenho pré e pés IFRS dos indices contébeis financeiros da Lojas
Renner.

Assim, a interpretacdo das demonstracdes contabeis mostra-se um importante aliado
para esta pesquisa, ja que sua aplicacdo atua verificando o desempenho passado e presente,
visando, projetar o futuro da entidade, e a partir de seus resultados, estabelecer estratégias
para diminuir os impactos negativos e aperfeicoar os ganhos obtidos. Um dos meios eficazes
de se fazer este tipo de levantamento € analisando as demonstracdes contabeis por meio de
indicadores econdmicos e financeiros, procedimento este, que compde 0 mecanismo utilizado
nesta pesquisa para verificar os impactos promovidos pela adogcao por parte das empresas dos
padrbes IFRS, e, igualmente, atentar para o atendimento as incumbéncias da nova Legislacdo
Societaria brasileira.

Este estudo apresenta-se estruturado da seguinte maneira: esta primeira secéo
introdutoria; a secdo 2 onde estdo evidenciados os fundamentos teoricos que esclarecem
conceitos sobre os indicadores de desempenho financeiro, as IFRS e Lei n° 11.638/07 na

contabilidade brasileira, bem como algumas perspectivas do setor téxtil; a secdo 3 traz os



procedimentos metodoldgicos; a seguir, a secdo 4, estd composta pela andlise dos dados
coletados; e, por fim, a secdo 5 que apresenta as consideracdes finais da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo sdo expostos conceitos trazidos da literatura que objetivam dar
embasamento para fundamentar a pesquisa e propiciar o entendimento, também s&o

esclarecidos aspectos que contextualizam o setor proposto para o presente estudo de caso.

2.1 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO

A analise feita por indicadores é uma étima ferramenta para medir os resultados de
uma empresa. A caracteristica mais preponderante ¢ a comparabilidade que esta forma de
mensurar 0s elementos contabeis e financeiros proporciona. Para Bruni (2010) a compara¢édo
é a base do trabalho de analise envolvendo indicadores.

A abordagem feita nesta pesquisa trata da analise por quocientes, que é considerado
um dos métodos mais importantes desenvolvidos pela contabilidade (IUDICIBUS, 2010). O
foco deste estudo volta-se para os reflexos, produzidos pela analise das demonstracGes
contdbeis, nos Indicadores de Liquidez, de Endividamento, de Lucratividade, de
Rentabilidade e de Atividades - também chamados de Indicadores de Giros e Prazos - que sdo

alguns dos principais grupos de indicadores financeiros (BRUNI, 2010).

2.1.1 Liquidez

A liquidez de uma empresa revela a capacidade que ela possui de quitar dividas, bem
como demonstra as a¢Oes da empresa no que se refere ao seu planejamento financeiro e a sua

decisdo com relagéo aos investimentos.

Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da empresa de
pagar suas dividas, a partir da comparacdo entre os direitos realizaveis e as
exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa,
da administracdo de seu ciclo financeiro e de suas decisdes estratégicas de
investimento e financiamento (SILVA, 2006, p. 308).

Os indicadores de liquidez, de acordo com Bruni (2010), estudam a solvéncia ou a
capacidade de honrar as obrigacdes assumidas pela empresa. Entre outros aspectos, a liquidez
pode revelar importantes caracteristicas sobre a forma de atuacéo da entidade, isto porque este

indicador esta relacionado ndo somente com a sua disponibilidade de quitar compromissos



diversos, mas também com a rentabilidade e o retorno de seus investimentos, dessa forma,
podendo evidenciar se a empresa atua de forma a privilegiar os compromissos estabelecidos
(com grau de risco menor) ou se tem perspectivas de maior retorno dos Seus recursos,
arriscando mais para obter maiores ganhos futuros no mercado.

Assaf Neto (2010, p. 161) relata que:

Assim, no que se refere as aplicacdes a curto prazo, verifica-se que a empresa, ao
pleitear maior seguranga, ou menor risco financeiro em suas operacgdes, preocupar-
se-a4 em manter seu capital circulante liquido em niveis mais elevados. Entretanto, ao
atribuir maior prioridade ao incremento de sua rentabilidade, procurara reduzir o
volume de seu capital de giro por meio de uma utilizacdo maior de capitais de
terceiros resgataveis a curto prazo. [...] Os dois conceitos variam de maneira inversa,
ou seja, um aumento da liquidez (ou reducdo do risco) acarreta um decréscimo da
rentabilidade, e vice-versa.

Resumidamente, um alto indice de liquidez serd muito bem visto pelos fornecedores,
que terdo maiores garantias de recebimento, em contrapartida, a mesma informacdo podera
desestimular investidores, que visam obter melhores rendimentos dos recursos, fato que
ocorre somente quando estes se encontram alocados em aplicacdes de menor liquidez (maior
rentabilidade).

De acordo com Bruni (2010) os principais indices de liquidez s&o: indice de liquidez
Geral — ILG; indice de Liquidez Corrente — ILC; Indice de Liquidez Seca — ILS; e indice de
Liquidez Imediata — ILI.

O Indice de Liquidez Geral é o da geracdo de recursos circulantes para suprir suas
dividas (MATARAZZO, 2010). Para Bruni (2010, p. 125) o indice no de Liquidez Geral (ILG)
possui 0 propdsito de estudar a saude financeira no longo prazo. Seu célculo € obtido pela
férmula: Ativo Circulante + Aplicagdes realiziveis a LP / Passivo Circulante + Passivo ndo
Circulante. Contudo, alguns investimentos devem compor a soma das aplicacdes realizaveis a

longo prazo.

Porém, certos investimentos classificados nos ativos ndo circulantes que, porém,
apresentariam, em caso de extrema necessidade financeira da empresa, um grau
relativamente elevado de liquidez. Por exemplo, uma participacdo acionaria
estratégica em empresa negociada em bolsa. No caso de um agravamento de sua
situacdo financeira, a detentora das agcfes poderia vendé-las, realizando, de forma
quase imediata, o investimento. Nesta situacdo, estes investimentos liquidaveis
deveriam fazer parte do numerador do ILG (BRUNI, 2010, p. 126).

O Indice de Liquidez Corrente (ILC), de acordo com Marion (2009, p. 73), tem 0
objetivo de mostrar a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo. O autor revela
algumas caracteristicas deste indice: ele ndo demonstra a qualidade dos itens no Ativo
Circulante, ndo revela a sincronizacdo entre os recebimentos e pagamentos, pode dar uma
visdo mais pessimista do que a realidade, pelo fato de o estoque estar avaliado a valor de

mercado e ndo de custo. Obtém-se através da formula: Ativo Circulante / Passivo Circulante.



O indice de Liquidez Seca (ILS), que na sua equagio desconsidera o estoque, 0 que
segundo Bruni (2010) resolve o problema de se comparar e analisar contas com niveis de
risco e realizacdo diferenciados. Sua equacdo é: (Ativo Circulante — estoques) / Passivo
Circulante.

J&, o Indice de liquidez Imediata (ILI), que, por meio de sua formula (disponibilidades
/ Passivo Circulante), revela a capacidade que a empresa tem para cumprir suas obrigacoes de
curto prazo a partir dos seus ativos mais liquidos. Para Ribeiro (2011, p. 167) a interpretacédo
deste quociente deve ser direcionada a verificar se existe ou ndo necessidade de recorrer a
algum tipo de operagdo visando obter mais dinheiro para cobrir obriga¢des venciveis no curto

prazo.

2.1.2 Endividamento

Os indicadores de endividamento, também chamados de estrutura de capital,
objetivam analisar a forma que a entidade escolheu para se financiar. Se por um lado o uso de
capital de terceiros mais barato permite alavancar a performance dos capitais proprios, por
outro o desembolso com juros e principal pode comprometer a solvéncia da empresa —
indicando a elevacéo dos riscos (BRUNI, 2010).

De acordo com Gitman (2002, p. 115), a situacdo de endividamento de uma empresa
indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo usado, na tentativa de gerar lucros.

Para ludicibus (2010) os indicadores de endividamento sdo quocientes de muita
importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia com terceiros. Neste estudo verifica-se o
comportamento dos seguintes indices de endividamento: indice de Dependéncia Financeira;
Grau de Endividamento; indice de Composicéo do Endividamento; e indice de Alavancagem
dos Recursos Proprios.

O Indice de Dependéncia Financeira (IDF), que evidencia percentualmente o quanto
0s ativos totais da entidade s&o financiados com recursos oriundos de terceiros. Seu valor é
obtido pela formula: Passivo total / Ativo total (BRUNI, 2010).

O Grau de Endividamento (GE), também nomeado por alguns autores de indice de
Participacédo de Capital de Terceiros, revela o quanto a empresa captou de terceiros para cada
R$ 1,00 depositado pelos acionistas. Segundo Lins e Francisco Filho (2012) a participacdo de
capital de terceiros a uma taxa maior que a taxa de retorno do negocio sinaliza uma possivel
tendéncia para o prejuizo. Assim este indice mostra-se um dado relevante a ser levado em

conta. Ele esta algebricamente apresentado como: GE = Capital de Terceiros / PL.



O Indice de Composigdo do Endividamento (ICE), obtido da divisdo do Passivo
Circulante pelo Passivo Total (ASSAF NETO, 2010), demonstra o nivel de endividamento
alocado no curto prazo. Quanto mais elevado for o seu valor, maiores serdo as obrigac6es no
curto prazo. De acordo com Lins e Francisco Filho (2012, p. 158) o ICE “possibilita, entre
outros pontos, a avaliacdo das tendéncias da politica da empresa em relagdo ao endividamento
e a relacdo destes com processos de crescimento dos negdcios ou mesmo de dificuldades
financeiras”.

Por Gltimo, o Indice de Alavancagem dos Recursos Proprios (IARP) que por meio da
sua formula (Ativo / PL) ja se faz entender que se trata da anélise da relagdo entre o total dos
recursos aplicados no ativo e a parcela destes que provém dos sécios. Um IARP igual a 4
indica que para cada $ 1 investido pelos socios, um total de $ 4 foi investido na empresa. Ou
seja, outros $ 3 foram obtidos de diferentes fontes (BRUNI, 2010).

2.1.3 Lucratividade

A analise da lucratividade envolve indicadores que representam uma etapa importante
quando se faz analise das demonstracdes contabeis: a compreensdo do quanto a entidade esta
ganhando. Na literatura, alguns autores ndo fazem referéncia a andlise de Lucratividade, e
com isso, os indices que compdem essa modalidade podem estar subdivididos na Analise de
Rentabilidade, de Rotatividade ou ainda de Capital de Giro, como se verifica, por exemplo,
em ludicibus (2010). Ja, sob o ponto de vista de outros autores, como o apresentado por Bruni

(2010), ndo se pode confundir lucratividade com rentabilidade, e, ainda explica que

por lucratividade entendemos a andlise relativa entre alguma das diversas medidas
possiveis para o lucro, como o lucro bruto, o lucro operacional préprio ou o lucro
liquido, e as vendas. Por outro, existem outras importantes medidas de analise de
rentabilidade, que apresentam o ganho relativo ao investimento feito na operacdo
(BRUNI, 2010, p. 171).

Para este estudo, opta-se pela definicdo que separa os indicadores como sendo de
Lucratividade e de Rentabilidade consoante a contribuicdo demonstrada na visdo de Bruni
(2010). Assim, os indicadores de Lucratividade sdo: indice de Margem Bruta - IMB; Indice
de Margem operacional — IMO; indice de Margem Liquida — IML; e indice de Margem do
EBITDA.

O Indice de Margem Bruta (IMB) é um indicador que mostra o quanto foi gerado de
recursos nos negocios da empresa em relacdo ao total das receitas (LINS; FRANCISCO
FILHO, 2012, p. 174). Sua férmula é apresentada como: (Lucro Operacional Bruto / Vendas
Liquidas) x 100.



O indice de Margem Operacional (IMO) representa conforme Bruni (2010) a
porcentagem de cada unidade monetéria de venda que sobrou, apos a empresa ter pago seus
produtos e suas despesas operacionais proprios, desprezando quaisquer despesas financeiras
ou IR. O IMO ¢ apresentado da seguinte forma: (lucro operacional / Vendas Liquidas) x 100.

O Indice de Margem Liquida (IML) compara o lucro em relagio as vendas liquidas,
assim o seu calculo é obtido da seguinte maneira: (Lucro Liquido / Vendas liquidas) x 100.
Segundo ludicibus (2010) este quociente [...] apresenta-se baixo ou alto de acordo com o tipo
de empreendimento.

O EBITDA ou LAJIDA, que representa sua sigla adaptada a traducdo para o portugués
do Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo, € um indicador muito
utilizado no mercado de capitais que se caracteriza por ser uma medida essencialmente

operacional. Ele volta-se para quantificar a eficiéncia da atividade principal da entidade.

O EBITDA revela, em esséncia, a genuina capacidade operacional de geracdo de
caixa de uma empresa, ou seja, a eficiéncia financeira determinada pelas estratégias
operacionais adotadas. Quanto maior o indice, mais eficiente se apresenta a
formacgéo de caixa proveniente das operagdes das operacdes (ativos) [...] a relagédo
entre 0 EBITDA e as despesas financeiras como indice de cobertura de juros,
denotando o potencial operacional de caixa da empresa para remunerar seus credores
(ASSAF NETO, 2010, p. 197).

Este indicador vem sendo utilizado no Brasil ha pouco tempo, principalmente apés a
reducdo da inflagdo, ao contrario dos Estados Unidos, que se utilizam da informacdo do
EBITDA desde a década de 70 (IUDICIBUS, 2010). Grande parte das companhias abertas,
hoje em dia, leva em consideracdo o célculo do EBITDA, com o intuito de comparar 0s
potenciais de geragdo de caixa por meio de ativos operacionais.

Lins e Francisco Filho (2012, p. 173) esclarecem que

embora seja uma importante informacgdo, deve ser ressaltado que o LAJIDA néo
representa necessariamente o caixa da empresa, uma vez que dentro do resultado
apresentado em 31/12 de cada ano estdo contidos os recebimentos efetivados e os
valores ainda a receber em funcgdo do pressuposto da competéncia. Dai a definicéo
como potencial geragdo de Caixa.

Para este estudo leva-se em consideragdo ndo somente o valor em moeda do EBITDA,
mas também o quanto ele representa percentualmente em relacdo as vendas liquidas da
entidade, calculo este que é obtido, conforme Bruni (2010), dividindo-se o valor do EBITDA

pelo total das vendas liquidas e multiplicando-se por 100.



2.1.4 Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade sdo provavelmente os mais importantes quocientes
para uma entidade, uma vez que eles medem a eficiéncia da utilizacdo de seus recursos. A
finalidade desses indices é avaliar o desempenho da empresa em termos de geracdo de
resultados financeiros (BIANCHI; WACHHOLZ; MOREIRA, 2007).

Quanto maior o retorno ou rentabilidade de uma operacéo, geralmente maiores sdo as
possibilidades de criacdo de valor (BRUNI, 2010). De acordo com Reis (2009, p. 288) “os
indices de rentabilidade medem a capacidade de produzir lucro de todo o capital investido nos
negdcios (préprio e de terceiros).”

O indice de Retorno sobre o Investimento e o indice de Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido sdo os indicadores de rentabilidade a serem analisados neste estudo.

O indice de Retorno sobre o Investimento (ROI) faz uma comparagdo entre 0s
resultados auferidos pela organizagdo e o volume total de recursos que nela foram investidos.
Para ludicibus (2010, p. 107) o ROI é, provavelmente, 0 mais importante quociente individual
de toda a analise de balancos. Pode ser calculado pela férmula: Lucro Liquido / Ativo.

Por outro lado, o indice de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) compara os
ganhos da entidade apenas com o0s recursos proprios investidos. Sua formula, segundo Assaf
Neto (2010), é Lucro Liquido / Patriménio Liquido. O seu resultado pode apresentar
interpretacdes distorcidas se ndo for adequadamente comparado, conforme Lins e Francisco
Filho (2012, p. 176) quanto mais alto o indicador, maior lucro obteve a empresa em relacéo
aos valores investidos. Entretanto, comparando o ROE com o ROI pode-se chegar a seguinte
concluséo: se o primeiro for maior que o segundo (ROE > ROI), indica que a empresa toma
recursos emprestados no mercado a uma taxa de juros inferior ao retorno da aplicacdo desse
dinheiro (ASSAF NETO, 2010).

2.1.5 Giros e Prazos

Qualquer entidade, seja de producédo de bens, seja de prestacdo de servicos, tem a
necessidade de mensurar os Giros e Prazos relacionados a sua atividade operacional, de forma
a conhecer o giro dos estoques e 0s prazos vinculados ao seu fluxo de caixa (os recebimentos

e 0S pagamentos).



10

De acordo com Bruni (2010) a andlise de giros e prazos faz referéncia ao estudo de
medidas de performance de atividades operacionais da empresa, compras, vendas,
pagamentos e recebimentos.

A anadlise de Giros e Prazos é também chamada na literatura de Indicadores de
Atividade, Eficiéncia e Giro, ou ainda, Quocientes de Rotacdo ou de Atividades. Para Lins e
Francisco Filho (2012, p.163) os indicadores de atividade, eficiéncia e giro revelam a
velocidade com que determinados elementos do ativo e do passivo giram (renovam) durante o
periodo contabil. Segundo Ribeiro (2011) os Quocientes de rotacdo, também conhecidos
como Quocientes de Atividade [...] evidenciam o tempo necessario para que os elementos do
ativo se renovem.

Fazem parte desta modalidade de analise os seguintes indicadores: indice de Giro do
Ativo; Indice de Giro dos estoques; Prazo Médio de Estocagem; indice de Giro de Clientes;
Prazo Médio de Recebimento; indice de Giro de Fornecedores; Prazo Médio de Pagamentos
(BRUNI, 2010).

O indice de Giro do Ativo (IGA) mostra quantas vezes o ativo médio da empresa se
transformou em vendas no decorrer do exercicio em analise (LINS; FRANCISCO FILHO,
2012). Sua equacédo é dada da seguinte forma: IGA = Vendas Liquidas / Ativo médio, ou
ainda, dependendo do objetivo ou pela ndo disponibilidade a ativo do ano anterior, IGA =
Vendas Liquidas / Ativo (BRUNI, 2010).

Com relacdo ao indice de Giro dos Estoques (IGE) pode-se dizer que o mesmo
evidencia a rotacdo dos estoques em um periodo considerado e pode ser lido como o n° de
vezes que o estoque gira em um determinado periodo (IUDICIBUS, 2010). A formula em que
se apresenta é: Custo do Produto Vendido / Estoque Médio.

Vinculado ao IGE estd o Indicador Prazo Médio de Estocagem (PME) que sob a
formula 1 / IGE representa o0 prazo em anos que o estoque demora para girar uma vez, sendo o
mais usual o prazo mensurado em dias, desse modo sob a formula: 365 / IGE (BRUNI, 2010).

O Indice de Giro de Clientes (IGC) segundo Bruni (2010, p. 184) procura expressar
quantas vezes em um ano a conta clientes do grupo das contas a receber se renovou por causa
das operacdes da entidade. E mensurado sob a formula: Vendas Liquidas / Clientes médio. Ja
0 Indicador Prazo medio de Recebimento (PMR) demonstra, considerando as unidades dia,
més ou ano, 0 quanto a empresa devera esperar em media antes de receber suas vendas a
prazo (IUDICIBUS, 2010).

De forma semelhante apresenta-se o Indice de Giro de Fornecedores (IGF) e o

Indicador Prazo Médio de Pagamentos (PMP), ndo obstante, neste caso o0 que se avalia séo,
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respectivamente, o nimero de vezes que os valores devidos aos fornecedores sdo quitados
num em um periodo, e 0 prazo em dias, meses ou anos que a empresa podera esperar, em
média, antes de quitar suas dividas (BRUNI, 2010). O mesmo autor apresenta para estes
indicadores as seguintes equacdes: IGF = Compras / Fornecedores médio; e PMP (em dias) =
365/ IGF.

2.2 AS IFRS E A LEI N° 11.638/07 NA CONTABILIDADE BRASILEIRA

Considerada um marco divisério em relacdo as préticas da Ciéncia Contabil no Brasil,
que antes vislumbravam atender apenas as exigéncias do fisco, a Lei n° 11.638 de 28 de
dezembro de 2007, que modificou e acrescentou dispositivos importantes a Lei n° 6.404/76,
veio com a proposta de agregar valor e transparéncia a informacéo contabil.

As mudancas promovidas pela sua implementacdo nos demonstrativos contébeis e,
consequentemente, nos resultados das empresas brasileiras, € 0 que motiva este estudo. Para
isso, torna-se importante ressaltar algumas das alteracfes relevantes promovidas pela nova
Lei das S/A (BRASIL, 2007):

a) a apresentacdo do DFC (demonstracdo do Fluxo de Caixa), em substituicdo a
DOAR (Demonstracdo das Origens e Aplicacfes dos Recursos), e da DVA para as
companhias abertas ou de capital fechado com PL igual ou maior a 2 milhdes de
reais;

b) criacdo de dois novos grupos de contas, o Intangivel e a conta Ajustes de
Avaliacgao Patrimonial no Patriménio Liquido;

c) define Sociedades de Grande Porte e exige que estas elaborem as demonstracfes
contabeis conforme preconiza a Lei das Sociedades por Ac¢oes;

d) modifica alguns critérios de avaliacdo dos ativos, tais como as aplicacdes em
instrumentos financeiros, direitos classificados no intangivel, operagdes com
arrendamento mercantil, calculo da depreciacdo, exaustdo e amortizacdo e
obrigatoriedade de testes de avaliagéo;

e) os critérios de avaliagdo do passivo, como obrigacGes, encargos e riscos no longo
prazo, ou demais obrigaces quando houver efeito relevante, serdo ajustados ao
seu valor presente;

f) a contabilizacdo das reservas tera limite de saldo igual ou inferior ao capital social,

para as reservas de lucro, exceto para as contingéncias;
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g) a avaliagdo do investimento em Controladas e Coligadas com influéncia
significativa ou de que a empresa participe com 20% ou mais do capital votante,
sera mensurada pela equivaléncia patrimonial;

h) ativos e passivos decorrentes de incorporacédo, fusdo ou cisdo serdo contabilizados
pelo seu valor de mercado.

Entretanto, a mudanca mais relevante encontra-se disposta no artigo 1° da Lei n°
11.638/07 que acrescenta o §5° ao inciso Il do artigo 177 da Lei n° 6.404/76, que relata que
“as normas expedidas pela comissdo de valores mobiliarios a que se refere o 8§3° deste artigo
deverdo ser elaboradas em consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade
adotados nos principais mercados de valores mobilidrios” (BRASIL, 2007). Essas normas
internacionais trouxeram a premissa de que a esséncia da operacao deve se sobrepor a forma,
fato que representou um grande avanco na contabilidade brasileira, a qual sempre visou
atender exclusivamente as exigéncias formalisticas do fisco.

Ainda, para esclarecimento, o 83° tem sua redacdo dada pela Lei n°® 11.941/09 e diz
qgue “as demonstracdes financeiras das companhias abertas observardo, ainda, as normas
expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas a
auditoria por auditores independentes nela registrados” (BRASIL, 2009).

Com essas prerrogativas, 0 processo de convergéncia contabil ao padrdo IFRS comeca
a ganhar espaco no Brasil. A necessidade de buscar o entendimento das demonstragdes
contabeis em uma escala global, bem como de combater fraudes por meio da transparéncia
das informac0es e das praticas da empresa, sdo alguns dos motivos relevantes que levaram aos
principais mercados do mundo a adotarem os referidos padroes. A adoc¢éo do padréo IFRS, no
Brasil, tem fundamental importancia tanto para empresas que visam captar o interesse do
investidor estrangeiro como para empresas estabelecidas aqui, que possuem investimentos em
outros mercados.

O International Accounting Standards Board (IASB) € o responsavel pela emissdo das
IFRS. No Brasil, os principios, normas e padrdes de contabilidade referentes aos padrdes
IFRS sédo interpretados por meio de pronunciamentos expedidos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), que é composto por 6rgaos e agéncias autorizadas por
meio do dispositivo do art. 5° da Lei n° 11.638/07 (BRASIL, 2007).
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2.3 PERSPECTIVAS DO SETOR TEXTIL

O Setor Téxtil brasileiro € um dos segmentos que mais empregam no pais, com 1,7
milhdo de empregos diretos e que chega a 8 milhdes contando com os indiretos, € também o
segundo maior gerador do primeiro emprego no Brasil (ASSOCIACAO BRASILEIRA DA
INDUSTRIA TEXTIL E DE CONFECGAO, 2012).

Segundo a ABIT - Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confecgédo - o setor
contou em 2011, com um aumento no faturamento no valor de US$ 67 bilhdes, contra
US$ 60,5 bilhdes em 2010; com uma queda nas exportacdes (sem fibra de algodédo), de 1,44
bilhdo em 2010 para US$ 1,42 bilhdo no ano passado; e, em contrapartida um acréscimo
expressivo nas importacoes (sem fibra de algodao) que saltaram para US$ 6,17 bilhdes, contra
US$ 4,97 bilhGes em 2010. Assim o saldo da balanga comercial (sem fibra de algoddo) em
2011 é de US$ 4,74 bilhdes negativos, contra US$ 3,53 bilhGes negativos em 2010.

Entretanto, a contraponto dos dados positivos, o setor como um todo vem enfrentando,
ao longo dos ultimos anos, uma situacdo dificil. Pressionado pela concorréncia do produto
estrangeiro que segue favorecido pelo cambio e pela carga tributaria nacional, a industria
téxtil enfrenta a forte pressdo da entrada de produtos importados. O cenario atual do setor
aponta para perdas significativas, consequéncia de a crise mundial ter abalado as principais
economias do mundo (EUA e Unido Europeia), do Boom da importacdo de vestuario que de
2007 a 2011 que registrou um aumento de 240% e do impacto dos levantamentos do setor
registrados em 2011, os quais anotam uma queda na producdo de 11 mil toneladas em relacédo
a 2010 junto com uma queda de 9 mil toneladas nas vendas no mercado doméstico
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA TEXTIL E DE CONFECCAO, 2012).

Cabe ressaltar que a empresa submetida a este estudo, a Lojas Renner, importa entre
18 e 20 por cento de seus produtos, sendo 40 por cento equivalentes a itens de inverno como
couro e 1a, conforme afirmou José Galld, Presidente Executivo da Lojas Renner, em entrevista
a revista Reuters (PEREIRA, 2012). Outro dado importante, é que a empresa tem grande
participacdo no varejo, segmento este que tem projecdo de alta de 3% para 2012, e que vem
de um crescimento de 4,12% em volume de vendas em 2011 (DINIZ FILHO, 2012). Portanto,
a Companhia poderad ndo sentir diretamente os impactos provocados pelo cenario atual do
setor, ja que seu faturamento ndo depende, exclusivamente, da producao interna do setor téxtil
brasileiro.

Outrossim, torna-se relevante observar que alguns pontos positivos podem ser

percebidos na economia nacional e que séo fundamentais para o setor, tais como, (i) aumento
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da oferta de crédito para pessoa fisica (ii) recupera¢do no poder aquisitivo dos trabalhadores
(com aumento do salario minimo acima da inflacdo); e (iii) aumento das taxas de emprego
(especialmente o crescimento do pessoal ocupado com carteira assinada). Fatores que
elevaram o consumo de modo geral e que ajudaram a atenuar o impacto da crise mundial no

Brasil.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

O artigo apresentado por Calanzas e Souza (2012) analisa os relatorios contabeis dos
exercicios de 2005 a 2010 de 22 empresas do segmento de construcdo civil listadas na
BOVESPA. O intuito da pesquisa foi observar os impactos da Lei n° 11.638/07 na alteracdo
do regime de reconhecimento das receitas e despesas de empresas do referido segmento
econdmico. O estudo concluiu que a receita bruta e o lucro liquido ndo foram afetados pelas
novas formas de reconhecimento, mantendo a constancia de crescimento, entretanto, com a
nova Lei passando a vigorar, as empresas analisadas puderam contar com um ganho
informacional, além captar mudancas na sua realidade financeira, que passou a ser mais bem
representada.

Oliveira e Lemes (2012) demonstraram estatisticamente os resultados das andlises
efetuadas nas demonstracdes contabeis de 57 empresas e concluiram que a adogdo das IFRS
provocou uma significante diminuicdo no indice de composi¢cdo do endividamento das
empresas que fazem parte do IBOVESPA referente ao periodo de 2009, entretanto, essa
diferenca ndo € percebida nos demais indices analisados.

Bachiega e Martins (2012) desenvolveram um estudo acerca da relevéancia da
informacdo contabil antes e ap6s a promulgacdo da Lei n® 11.638/07 utilizando uma amostra
de 95 empresas com ac¢des negociadas na BMF&Bovespa. A pesquisa apontou um aumento
da relevancia destas informacgdes nos anos subsequentes a promulgacdo da referida lei,
ademais, constatou que o lucro liquido e o patriménio liquido apresentaram uma relacdo

positiva com o precgo das agoes.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
A pesquisa realizada neste estudo é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela

forma de abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (c) com base nos

procedimentos técnicos utilizados.
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Quanto a forma de abordagem do problema esta pesquisa classifica-se como
quantitativa e qualitativa. O primeiro modo ocorre por efetuar-se a mensuracdo dos dados
coletados, transformando-os em indicadores financeiros. A utilizacdo dessa tipologia de
pesquisa torna-se relevante a medida que se utiliza de instrumentos estatisticos desde a coleta,
até a analise e o tratamento dos dados (BEUREN; RAUPP, 2002).

Para Richardson (1999, p.70) a abordagem quantitativa “caracteriza-se pelo emprego
de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informacdes, quanto no tratamento delas
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-
padrdo, as mais complexas, como anélise de regressao etc.”.

A abordagem qualitativa da pesquisa se da pelo fato de buscar a interpretagdo dos

indicadores obtidos por meio de uma analise criteriosa e aprofundada dos indices envolvidos.

A pesquisa qualitativa pode caracterizar a tentativa de uma compreensdo detalhada
dos significados e caracteristicas ou comportamento ao analisar os dados para que
através deste possa surgir reflexos criticas construtivas sobre a tematica, pois a
abordagem seré qualitativa, com a funcdo de compreender as informagdes obtidas a
fim de elaborar, um relatério de acordo com a realidade da empresa, interagindo o
pesquisador e 0 objeto a que se propde o estudo, com isso busca um melhor
resultado (VERGARA, 2004, p. 98).

Com relacdo aos seus objetivos, o estudo apresentara sua pesquisa na forma descritiva,
ja que busca demonstrar a performance da empresa comparando os periodos pré e pés IFRS e
Lei n° 11.638/07 por meio de andlise, interpretacdo e descri¢do, sem nenhuma interferéncia
nos dados, o que poderia acontecer quando se trabalha com outros modelos de pesquisa — a
exploratoria por exemplo. Segundo Andrade (2002) a pesquisa descritiva preocupa-se em
observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador ndo
interfere neles.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, esta pesquisa caracteriza-se como
estudo de caso, visto que se utiliza de informacGes das demonstracdes contabeis consolidadas
das Lojas Renner S/A. e de relatorios referentes ao Setor Téxtil para fins de realizacdo da
analise econdmica e financeira. Este modelo de procedimento técnico possibilita, a partir dos
dados obtidos, investigar eventos que realmente aconteceram. Nessa linha Yin (2010, p. 24)
salienta que o método de estudo de caso “[...] permite que os investigadores retenham as
caracteristicas holisticas e significativas dos eventos da vida real — como os ciclos individuais
da vida, o comportamento dos pequenos grupos, processos organizacionais e administrativos,
a mudanga de vizinhanga [...]".

Este estudo fundamenta-se em dados verdadeiros relativos as Lojas Renner e ao Setor

téxtil, os quais s@o extraidos do site da propria empresa, da Bolsa de Valores de S&o Paulo
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(BOVESPA), e da Associacdo Brasileira da Industria Téxtil (ABIT). As informacdes
coletadas serdo as seguintes demonstragcdes contabeis: Balanco Patrimonial, Demonstracéo do
Resultado do Exercicio, Demonstracdo das MutacGes do Patriménio Liquido e EBITDA.

Levando em conta a nova Lei das S/A, que entrou em vigor em 2008, este estudo vai
considerar 0s quatro exercicios anteriores a esta nova regulamentacdo, bem como os quatro
primeiros exercicios demonstrados em consonancia com a Lei n® 11.638/07, ou seja, serdo
estudados os demonstrativos contabeis referentes ao periodo que abrange os anos de 2004 até
2011. Para uma melhor visualizacdo no que se refere a comparabilidade dos resultados, 0s
exercicios foram separados em dois periodos, ficando denominado como “Periodo 17, 0s
exercicios de 2004 a 2007, e, como “Periodo 2”, os exercicios de 2008 a 2011.

Os indices serdo calculados utilizando as ferramentas dispostas pelo programa
Microsoft Excel. Em seguida, através da analise individual de cada indice obtido, bem como a
avaliacdo do contexto em que esta inserido e levando em conta 0s aspectos gerais relativos ao
setor téxtil, o estudo apresentara uma analise comparativa do periodo em questdo, enfatizando

as principais mudancas que ocorreram em fungéo da nova Lei das Sociedades Andnimas.

4 ANALISE DOS DADOS

Para a correta analise dos resultados obtidos, a partir da aplicacdo da metodologia
proposta, se faz necessario alguns esclarecimentos, para fins de elaboracdo das demonstracdes
contabeis, quanto a ajustes efetuados, a informacGes e procedimentos contabeis realizados
pela Lojas Renner, abordado na subsecdo 4.1. Em seguida, subdivididos em outras cinco

subsec0es, estdo os indicadores objeto de analise desta pesquisa.

4.1 AJUSTES, INFORMACOES E PROCEDIMENTOS CONTABEIS

Para fins de obtencdo de resultados consistentes foi necessario realizar apenas um
ajuste em cada balango patrimonial. O acerto foi efetuado na conta de despesas antecipadas do
ativo circulante. Esta conta, por se tratar de despesas relativas ao exercicio seguinte, e, por
conseguinte, ndo ser Util para pagamento de dividas da companhia, deve ter seu saldo retirado
do ativo e posto a débito na conta de reservas de lucros do patrimoénio liquido, uma vez que no
exercicio subsequente o resultado sera diminuido.

A Lojas Renner efetuou reclassificagdes nos balangos de 2005, 2007, 2008 e 2009. No

primeiro para ajustar saldos a fim de atender a uma demanda da Comissdo de Valores
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Mobiliarios (CVM) na conta de depdsitos judiciais. Em 2007, o ajuste se deu na conta de
contas a receber de clientes, que retirou as operacOes de financiamento de clientes, que
reduziam o saldo, e acrescentou ao passivo circulante. Nos anos de 2008 e 2009, o que levou
as modificacOes, foi a premissa ditada pelo padréo IFRS que diz que a esséncia das operacoes
devem se sobrepor a forma.

Em 2005, a Lojas Renner reestruturou sua forma de controle acionario, optando por
pulverizar as acBes no mercado, diluindo seu controle acionario em centenas de acionistas,
tornando-se a primeira corporacao brasileira atuando no Novo Mercado. Outra informacéo
importante, ainda em 2005, é com relagdo a incorporacdo da J. C. Penney Brasil Comercial
Ltda, que aportou R$ 343 milhdes no capital préprio da companhia. Em 2011 a Lojas Renner

efetua a compra da Camicado (Maxmix Comercial Ltda.).

4.2 INDICES DE LIQUIDEZ

Este grupo de indicadores buscou mensurar e comparar os indices de liquidez a partir
da coleta de dados das demonstracGes contabeis da Lojas Renner, demonstrando, na Tabela 1,
a evolugdo dos valores obtidos em cada exercicio financeiro referentes ao indice de Liquidez
Geral (ILG), ao indice de Liquidez Corrente (ILC), ao indice de Liquidez Seca (ILS) e ao
indice de Liquidez Imediata (ILI).

Tabela 1 — Indicadores de Liquidez

Indicador Periodo 1 Periodo 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ILG 0,97 1,59 1,40 1,26 1,33 1,43 1,38 1,19
ILC 1,45 1,62 1,41 1,27 1,36 1,46 1,91 1,91
ILS 1,26 1,44 1,22 1,11 1,13 1,25 1,63 1,53
ILI 0,04 0,04 0,05 0,32 0,21 0,42 0,70 0,54

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

O indice de liquidez geral obteve uma média no periodo 1 de 1,30, contra uma média
de 1,33 no periodo 2, evidenciando que a empresa tem recursos suficientes para honrar seus
compromissos. Embora apresente certa regularidade nos dois periodos, o ILG oscilou bastante
ao longo dos exercicios. Em 2004, ano em que a Lojas Renner contabilizou um prejuizo em
seu Balanco, a Companhia ndo dispunha de recursos suficientes para liquidar todos os seus
compromissos, para cada R$ 1,00 a pagar, a empresa possuia R$ 0,97 a receber.

Por outro lado, o indice de liquidez corrente, revelou um aumento significativo na
média dos dois periodos, passando de 1,44, no periodo 1, para 1,66, no periodo 2,
evidenciando um aumento de 15%. Outro destaque é o fato de o ILC atingir os mais altos
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niveis, quase o dobro dos recursos circulantes em relacdo as obrigagdes circulantes, nos
exercicios de 2010 e 2011, o que, de fato, demonstra um aumento na liquidez da empresa,
contudo, néo significa afirmar que a empresa apresenta uma perfeita satde financeira, ja que,
0 que esta em analise nesta secdo é a situacdo do ativo circulante em relacdo ao passivo
circulante, ou seja, as dividas poderiam estar migrando para 0 passivo ndo circulante e ndo
serem detectadas nesse momento.

Igualmente, o indice de liquidez seca apresentou um significativo aumento na media,
que representou 10%, passando de 1,26, no periodo 1, para 1,39, no periodo 2. Na Figura 1
fica demonstrado que o ILS revela uma evolucdo paralela ao ILC, exceto pelo ano de 2011,
quando o0s niveis de estoque quase dobraram, e esta é a razdo de 0 mesmo destoar dos demais
exercicios. A leitura que se faz com relacdo a média alcancada pela entidade, no periodo 2, é
que sua disponibilidade de recursos alocados no ativo circulante (desconsiderando os ativos
de risco e realizagéo diferenciadas, neste caso, 0 grupo de estoques) evidencia um montante
igual a R$ 1,39 para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo.

O indice de liquidez imediata apresentou uma expressiva diferenca na média entre 0s
dois periodos, no primeiro, ficou em 0,12, no segundo, saltou para 0,47, evidenciando,
portanto, um aumento de 305%. Para esse indicador, quanto maior seu valor, maior a
capacidade de a companhia liquidar uma divida imediatamente, no caso da Lojas Renner, no
periodo 2, a empresa detém, na suas disponibilidades imediatas, 47% do total das obrigacfes
alocadas no curto prazo.

Na figura 1, a seguir, estd demonstrada graficamente a evolucdo dos quatro indices

referentes a liquidez ao longo dos oito exercicios analisados.

Figura 1 — Evolucdo dos Indicadores de Liquidez
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).
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O gréfico representado na Figura 1 torna possivel comparar o comportamento dos
indices que compdem a liquidez ao longo do tempo. Do conjunto de indicadores analisados, o
que chama a atencéo € a irregularidade da curva referente ao indice de liquidez imediata, que
evidencia um baixo valor nos periodos que compreendem os exercicios de 2004 a 2006,
representando até 5% das dividas de curto prazo, e, a seguir, nos exercicios subsequentes, a
mesma apresenta um crescimento exacerbado, tanto que em 2010 o ILI chega a 70%.

Acredita-se que esse aumento se deve pelo surgimento do conceito de caixa e
equivalentes de caixa ditado pelo CPC 03, o qual representa a IAS 7, e explica que 0s mesmos
“sdo aplicages financeiras de curto prazo, de alta liquidez, que sdo prontamente conversiveis
em caixa e que estdo sujeitas a um insignificante risco de mudanca de valor” (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2008, p. 4). Até 2007 a Lojas Renner utilizava, em
seu ativo circulante, as contas “caixa e equivalentes de caixa” e “aplica¢des financeiras”. A
partir de 2008, tendo em vista a premissa dita na Norma internacional, essas contas fundiram-
se, passando a ser representadas somente pela primeira. Por esta razdo (a soma das aplicacoes
financeiras) o ILI obteve um aumento expressivo ao longo dos exercicios.

O ILC e o ILS apresentam curvas bem semelhantes, exceto pelo exercicio de 2011,
onde o indice de liquidez seca tem uma sensivel queda, o que torna possivel entender que os
niveis de estoque da companhia aumentaram. J& a evolugdo do indice de liquidez geral se
manifesta de forma irregular, partindo do nivel mais baixo no exercicio de 2004 para 0 mais

alto no periodo seguinte, tendo leves oscilacdes nos demais periodos.

4.3 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

A Tabela 2 apresenta os indices relativos ao endividamento da companhia obtidos ao

longo dos periodos 1 e 2.

Tabela 2 — Indicadores de Endividamento

Indicador Periodo 1 Periodo 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IDF 0,80 0,51 0,55 0,62 0,56 0,55 0,58 0,61
GE 4,03 1,04 1,21 1,65 1,29 1,22 1,41 1,59
ICE 0,63 0,91 0,96 0,95 0,91 0,92 0,68 0,58
IARP 5,03 2,04 2,21 2,65 2,29 2,22 2,41 2,59

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

Com relacéo ao indice de dependéncia financeira, pode-se dizer que, na média geral, 0

total das obrigacGes representam 60% do seu total de ativos, sendo que a média do periodo 1,
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ficou em 0,62 ou 62%, contra 0,58 ou 58% no periodo 2, uma queda total de 7% entre os dois
periodos. Desse modo conclui-se que houve uma ligeira melhora do grau de dependéncia
financeira da instituicao.

O grau de endividamento da empresa apresentou uma média de 1,98 no periodo 1,
contra 1,38 no periodo 2. Essa reducdo de 31% entre os periodos na relacdo entre o capital de
terceiros e o capital proprio, enfatiza que a companhia passou a depender menos de recursos
oriundos de terceiros e conta mais com 0s componentes do seu Patriménio liquido.

Consoante ao estudo de Oliveira e Lemes (2012) que constatou uma queda no ICE e
levantou a hipdtese de o mesmo ter sido provocado pelas alteragGes societérias. O indice de
composicdo do endividamento relativo as operacbes da Lojas Renner demostrou uma
oscilacdo razoavel, contando com uma queda de 10% no periodo 2. Passando de média de
0,86 no periodo 1, para 0,77 no periodo 2. Mesmo que a leitura destes numeros evidenciam
que as dividas da Lojas Renner estdo concentradas no curto prazo, as mesmas ndo refletem a
situacdo atual da Companhia, que em 2011, o ICE foi apenas 0,58, ou seja, em para cada
R$ 100 em dividas, R$ 58 estdo no curto prazo, um contexto, bem abaixo da média do
periodo 2.

O indice de alavancagem com recursos proprios, por sua vez, nos revelou que a
empresa esta menos dependente de outras fontes de recursos, ja que a média do periodo 1 de
2,98, passou para 2,38 no periodo 2, o que representa uma queda de 20%. Ou seja, no periodo
2, para cada R$ 1,00 investido com recursos proprios, a empresa necessitava de mais R$ 1,38
obtido de outras fontes de recursos, contra R$ 1,98, no periodo 1.

E importante, para fins de compreenséo e comparabilidade, demonstrar a evolucéo dos
referidos indicadores de endividamento no transcorrer dos exercicios. A figura 2 atende esta

demanda dispondo, graficamente, os indices lado a lado ao longo dos periodos em analise.
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Figura 2 — Evolucdo dos Indicadores de Endividamento
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

A partir da observacdo da Figura 2, é possivel destacar que as curvas dos indices
referentes ao grau de endividamento e a alavancagem com recursos proprios evidenciam
semelhanca de comportamento. Visualiza-se uma queda brusca que parte do nivel mais alto
ao nivel mais baixo entre os periodos de 2004 e 2005, nos demais periodos, hd uma oscilacédo
com tendéncia a uma elevacao.

A razdo para o comportamento nos dois primeiros exercicios, deve-se ao fato da
incorporacdo, por parte da Lojas Renner, da sua controladora, a empresa J. C. Penney Brasil
Comercial Ltda. Fato esse, que incrementou mais de R$ 343 milhGes no seu capital, onde
estava registrado apenas R$ 55 milhdes em 2004, (menos de um sexto do total do
investimento). Levando em conta que o célculo para fins de obtencdo do GE e do IARP
possuem o PL no seu denominador, fica esclarecido o porqué desta queda abrupta nos
referidos periodos.

O indice de composicdo do endividamento manteve um padrdo linear de
comportamento entre 2005 e 2009 e registra de duas quedas consecutivas, atingindo o seu
menor valor no exercicio de 2011. A partir desta informacdo pode-se presumir que a empresa
passou a diminuir, percentualmente, os volumes de obriga¢fes com terceiros no curto prazo,
passando a captar 42% dos recursos no longo prazo em 2011, contra uma média geral,
levando em conta todos 0s exercicios, de apenas 18%.

O indice de dependéncia financeira manteve um padrdo linear de evolucdo, exceto

pelo ano de 2004, periodo em que a Lojas Renner contabilizou um prejuizo no balango
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patrimonial, além disso, seu capital de terceiros somavam 80% do total do ativo da empresa,
longe da média dos outros anos que oscilou entre 51 e 61%.

O grupo de indicadores de endividamento, como um todo, apresentou um quadro de
melhora no periodo 2 em relacdo ao periodo 1. Ressalta-se que as obrigacGes com terceiros
tiveram sensivel diminuigdo, as dividas apresentam uma tendéncia & migracdo para o longo
prazo, embora, no periodo 2, o passivo circulante ainda aloque, na média, 77% das obrigacdes
com terceiros. No mesmo periodo, a Lojas Renner registrou, na média, um aumento da

utilizacdo de recursos proprios, o que a torna mais independente financeiramente.
4.4 INDICES DE LUCRATIVIDADE

A compreensdo dos ganhos da empresa por meio da comparacdo dos resultados
auferidos através das vendas é o que vislumbra esta subsecdo. Na Tabela 3 estdo elencados

quatro importantes indicadores de lucratividade.

Tabela 3 — Indicadores de Lucratividade

Indicador Periodo 1 Periodo 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IMB 45,7% 45,6% 49,% 51,2% 52,% 54,1% 56,% 56,9%
IMO 6,% 9,7% 9,1% 11,2% 10,5% 11,2% 15,% 14,7%
IML 5,5% 7,1% 6,5% 7,8% 7,4% 8,0% 11,2% 10,4%
EBITDA 11,3% 12,5% 12% 14,8% 13,6% 15,1% 18,4% 18,3%

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

Observando os dados demonstrados na tabela, nota-se que o indice de margem bruta
apresentou uma significativa melhora no periodo 2, atingindo os niveis mais altos nos quatro
ultimos exercicios. A média que era de 47,9% em relacdo as vendas liquidas no periodo 1,
elevou-se ao patamar de 54,8% no periodo 2, 0 que representa que as vendas obtiveram um
aumento relativo e os custos foram relativamente reduzidos. Este aumento tem vinculo com a
adoc¢do das normas internacionais, ja que, devido a premissa que a esséncia deve se sobrepor a
forma, a Lojas Renner reclassificou as verbas recebidas de fornecedores, que antes eram
contabilizadas como redutoras das despesas operacionais com vendas, passando a reduzir os
custos de vendas, provocando, desta forma, um aumento no IMB.

Ao analisar o comportamento do indice de margem operacional, constata-se um
resultado significativamente melhor no periodo 2, que abarcou um aumento de 42,4% na
média em relagdo ao periodo 1, passando de 9 para 12,8% das vendas liquidas. Isto representa

que as operacOes da companhia evoluiram positivamente, ou seja, tornaram-se mais lucrativas.
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Cabe ressaltar que este indicador tem sua melhora explicada também pela aplicacdo das IFRS
a partir do exercicio de 2008. Assim, analisando a demonstracbes dos resultados dos
exercicios, observa-se que, até o exercicio de 2007, os resultados financeiros estavam
alocados dentro do montante operacional, o que a premissa da esséncia sobre a forma, ditada
pelas normas internacionais, alterou, levando ao consentimento que 0 mesmo néo seria fruto
das operacGes da empresa, e por esta razdo ndo deveria compor o calculo dos lucros
operacionais, fato que impactou positivamente o referido indice de lucratividade.

O indice de margem liquida se revela oscilante no periodo 1, contando com uma
média de 6,7% sobre as vendas liquidas, e denota um aumento de 38% no periodo 2, elevando
a média para 9,3%. Este indicador é do tipo quanto mais alto melhor, uma vez que 0 mesmo
demonstra 0 quanto sobrou depois de a empresa ter pago seus produtos, suas despesas e seus
impostos. Os resultados vao ao encontro do estudo apresentado por Calanzas e Souza (2012),
demonstrando que tanto a entrada das receitas quanto o lucro liquido apresentaram uma
consténcia no comportamento, e que, portanto, ndo foram influenciados pela Lei n°® 11.638/07
nem pela adocdo as normas internacionais.

A margem do EBITDA em relacdo as vendas liquidas da companhia, evoluiu de
12,7%, no periodo 1, para 16,3%, no periodo 2, evidenciando um crescimento de 29%, e,
assim, alcancando os niveis mais altos nos trés Gltimos exercicios. Esta evolucdo poderia ter
sido maior se a empresa nao realizasse a reclassificagdo das operacdes de financiamento de
clientes. Fato que levou os saldos que antes compunham o montante dos resultados
financeiros, para 0 montante de servi¢os financeiros, assim, seus valores registrados em 2008
e 2009 sofreram ajustes.

Estas alteragbes mudaram os resultados financeiros de uma condi¢do negativa para
uma condicao positiva, passando os saldos que eram de R$ 10,1 e R$ 10,6 milhdes negativos
para R$ 4,2 e R$ 7,6 milhGes positivos nos exercicios de 2008 e 2009, respectivamente.
Como o valor do EBITDA ¢é obtido da soma do lucro liquido mais as despesas e menos as
receitas que ndo fazem parte da genuina operacdo da empresa (amortizacOes, despesas e
receitas financeiras, etc.), o montante do resultado financeiro que antes se somava ao lucro
liquido, passou a ser reduzido, produzindo um EBITDA com um valor menor comparado as
praticas de anteriormente adotadas. Aqui fica evidenciado mais um impacto da Lei n°
11.638/07 e da adogéo das IFRS.
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4.5 INDICES DE RENTABILIDADE

Para efetuar a analise das respostas auferidas em relagdo aos investimentos
empregados pela companhia, foram utilizados dois indices que mensuram a rentabilidade, o
indice de retorno sobre o investimento (ROI) e o indice de retorno sobre o patriménio liquido
(ROE), os resultados obtidos, por exercicio, podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4 — Indicadores de Rentabilidade

Indicador Periodo 1 Periodo 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROI 7,08 7,59 8,24 9,79 9,99 9,89 12,55 11,30
ROE 35,60 15,53 18,20 25,93 22,85 21,98 30,19 29,21

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

Dos dois indices de rentabilidade demonstrados, o indice de retorno sobre o
investimento se destaca por apresentar um crescimento continuo ao longo dos exercicios, com
uma pequena queda em 2011. A média do periodo 1 ficou em 8,18%, contra 10,93% no
periodo 2, apontando um crescimento de 33,7% entre os periodos. Estes nimeros demonstram
que a Lojas Renner estd obtendo boas respostas aos seus investimentos, de modo que para
cada R$ 1,00 empregado, seja por origens préprias, seja por terceiros, espera-se um retorno na
forma de lucro liquido de R$ 0,11 no periodo 2. Parece pouco, contudo, cabe enfatizar que o
ativo da empresa chegou a quase R$ 3 Bilhdes em 2011, e que o lucro liquido registrado no
mesmo exercicio foi de R$ 336,9 milhdes.

J& o indice de retorno sobre o patrimdnio liquido revelou-se muito oscilante nos dos
periodos, anotando um crescimento de 9,4% no periodo 2, que obteve uma média de 26,06%,
contra 23,81% no periodo 1. Este aumento indica que a companhia anotou um crescimento do
seu lucro liquido relativo aos investimentos feitos com o capital proprio.

A Figura 3 a seguir compara, graficamente, o desempenho destes indicadores de

rentabilidade ao longo dos exercicios de 2004 até 2011.
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Figura 3 — Indicadores de Rentabilidade
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

O grafico evidencia o comportamento destoante quando se compara o retorno na
forma de lucro liquido das fontes proprias mais as fontes de terceiros (ROI), com o retorno
sob a forma de lucro liquido somente considerando as fontes préprias (ROE). O retorno sobre
0 investimento apresenta uma evolucdo constante a cada exercicio, exceto pelo ano de 2011.
Percebe-se que neste exercicio as despesas financeiras aumentaram substancialmente, levando
o resultado financeiro cair de R$ 27,3 milhdes, em 2010, para R$ 2,7 milhdes, em 2011. O
expressivo aumento na despesa financeira esta diretamente ligada a aquisicdo da Camicado,
onde a Lojas Renner teve que desembolsar recursos do setor bancario para efetivar a compra.

Em contrapartida, o indice de retorno sobre o patriménio liquido apresentou uma
curva com muitas oscilagfes ao longo dos exercicios. Em 2004, a empresa obteve o nivel do
ROE mais alto dentre todos os anos analisados, dando um retorno a seu PL em 35% na forma
de lucro liquido da operacdo. Entretanto, no ano seguinte, 0 ROE chegou ao seu nivel mais
baixo, 15%. Essa queda brusca esta associada ao substancial aumento do patriménio liquido
da companhia que partiu de R$ 147 milhdes em 2004, para R$ 517 milhGes em 2005.
Aumento este que ndo foi acompanhado pelo lucro liquido, que passou, em 2004, de R$ 52
para R$ 80 milhdes em 2005.

Em 2008, ap6s duas melhoras consecutivas nos exercicios de 2006 e 2007, o ROE
voltou a cair, certamente, motivado pela crise internacional que implicou em uma
desvalorizacéo das acOes da empresa, 0 que também foi sentido no ano de 2009.

Conjuntamente, percebe-se que a Lojas Renner, de um modo geral, aumentou a
rentabilidade no periodo 2, apesar da crise econdbmica, onde demonstrou um quadro de

melhora na evolucédo destes indicadores. Fatores como a incorporacdo da J. C. Penney Brasil
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Comercial Ltda. em 2005, e a compra da Camicado, em 2011, influenciaram nas variagcfes da
rentabilidade, pois estdo diretamente ligados ao capital da empresa, registrando, a priori, um
impacto negativo no retorno sobre o patriménio liquido nos anos em que os referidos fatos

ocorreram.

4.6 Giros e Prazos

O desempenho das operacGes da empresa relacionada as compras, vendas, pagamentos
e recebimentos estara sendo observado nesta categoria de indicadores. Na Tabela 5, estdo
evidenciados, em periodos, os indices referentes mensuracdo dos giros e prazos das contas

contabeis com foco operacional.

Tabela 5 — Indicadores de Giros e Prazos

Indicador Periodo 1 Periodo 2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
IGA 1,38 1,26 1,36 1,41 1,37 1,33 1,26 1,19
IGE 7,81 7,55 7,44 7,02 6,02 5,52 5,04 411
PME 46,71 48,32 49,04 51,97 60,67 66,12 72,38 88,72
IGC 3,26 3,21 3,91 3,68 3,17 3,19 3,37 3,46
PMR 111,85 113,73 93,41 99,29 114,97 114,47 108,25 105,37
IGF 3,38 3,30 3,67 4,06 4,94 5,02 4,37 4,07
PMP 108,14 110,46 99,44 89,94 73,93 72,71 83,49 89,66

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

O indice de giro do ativo obteve médias de 1,35 e 1,29 nos periodos 1 e 2,
respectivamente, 0 que representou uma queda de 4,7%. Entende-se a partir desta evidéncia,
que o ativo da Lojas Renner esta demorando mais para se renovar. E importante enfatizar que
as quedas mais agudas percebidas nos anos de 2005 e 2011 podem estar relacionadas ao
aumento dos ativos oriundos das transacdes de aquisicdo de capital.

O indice de giro dos estoques deixa claro uma queda no ciclo de renovacdo do estoque.
No periodo 1, o IGE oscilou sempre acima de 7, com média de 7,5, passando, no periodo 2, a
contar com uma média de 5,2, chegando a atingir o menor nivel no exercicio de 2011. Assim,
0 prazo de médio de estocagem revela um aumento considerdvel entre os periodos, chegando
a aumentar em 46,8% o numero de dias que o estoque demora a ser completamente renovado,
com médias de 49 dias no periodo 1, e, 72 dias no periodo 2.

Consoante aos indices apresentados, o indice de giro de clientes também registrou uma
gueda na média entre os periodos, 6,1%, 0 que significa que o grupo das contas a receber
diminuiu sua rotatividade em relacdo aos periodos observados. Contudo, ao contrario dos

demais indices analisados, o IGC mostrou-se bastante oscilante, ndo sendo possivel obter uma
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tendéncia futura, seja para uma queda, seja para um aumento. Diretamente relacionado a este
indicador esta o indice que mede o prazo médio de recebimento, o qual apontou um aumento
no prazo de recebimento no periodo 2 em relacdo ao periodo 1 em aproximadamente 7 dias,
elevando o referido prazo para 111 dias, ou seja, a Companhia estd demorando mais a receber
dos seus clientes.

O indice de giro de fornecedores passou de 3,6 no periodo 1, para 4,6 no periodo 2,
apontando um aumento de 27,7% no numero de pagamentos realizados, 0 que também
demonstra que a Lojas Renner optou por diminuir os financiamentos recebidos de
fornecedores nos anos posteriores a 2007. Assim, observado que houve um aumento no
namero de vezes que sao quitadas as obrigacdes com fornecedores, obviamente, tem-se uma
gueda no prazo médio de pagamento, que era de 102 dias no periodo 1, chegando a 79,9 dias
no periodo 2, uma queda de 21,6%.

A Figura 4 auxilia na visualizacdo da evolucdo dos indices tratados nesta subsec&o:

Figura 4 — Evolucéo dos Indicadores de Giros e Prazos
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Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da pesquisa (2012).

E possivel perceber que o indice de giro do estoque vem acumulando sucessivas
quedas, principalmente depois do exercicio de 2007. Acredita-se que 0s reajustes efetuados
em decorréncia ao atendimento das normas IFRS tenham participagdo neste declinio, o qual
se acentuou a partir de 2007 e que impulsionaram as reclassificacdes realizadas no custo de
vendas, provocando, a realocacdo dos valores positivos que reduzem o custo. Ainda, contou
com o0 aumento do volume de estoques motivados pela atualizacdo do saldo das importacoes

em andamento.
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Nota-se que os indices de giro de clientes bem como o indice de giro de fornecedores
evoluiram negativamente, ja que os dois apresentavam até 2006 0s mesmos niveis, a partir de
2007 fica um distanciamento destes indices, com o IGF sempre em niveis mais altos que o
IGC. Assim, evidencia-se que a Lojas Renner renova a conta de fornecedores em média 4,6
vezes no periodo 2, enquanto a conta de contas a receber de clientes é renovada apenas 3,3
vezes, denotando uma maior rotatividade nas suas saidas de recursos que nas entradas.

Supde-se que o IGC teve seu comportamento alterado devido as mudancas societarias
promovidas pela Lei n® 11.638/07, bem como as premissas dos padrdes IFRS, que fizeram
com que as operagdes de financiamento de empréstimo pessoal, realizadas por instituicGes
financeiras e originalmente classificadas como redutora das contas a receber, passassem a
compor o saldo do passivo circulante, devido a sua caracteristica. Por outro lado, as alteracdes
na evolucdo do IGF ndo apresentam vinculo com as alteracdes societarias, acredita-se que as
mesmas se devem ao fato da Lojas Renner passar a contrair maior nimero de obrigacGes a
longo prazo, conforme ja percebido na visualizagdo do ICE nos periodo 1 e 2.

O indice de giro do ativo, ao contrario dos demais, sinaliza um comportamento padréo,
sem oscilacOes, entretanto, cabe ressaltar que, em 2011, o mesmo atingiu 0 menor nivel dentre
todos os periodos analisados, apresentando, dessa forma, uma correlacdo a aquisicdo da
Camicado, que provocou o aumento significativo do imobilizado e do intangivel da
companhia, crescimento este que ndo foi acompanhado pelo lucro liquido, ocasionando a
queda do IGA.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa, com objetivo de verificar os impactos do processo de convergéncia
contabil brasileiro e as modificagdes introduzidas pela Lei n° 11.638/07 no desempenho
econdmico e financeiro de uma instituicdo, utilizando-se das demonstra¢fes contabeis da
Lojas Renner, mensurou os indices propostos nos exercicios de 2004 a 2011, assim,
abrangendo quatro exercicios anteriores e quatro exercicios posteriores a promulgacdo da
nova Lei e da introducdo dos padrdes IFRS.

Dessa forma, os resultados sugerem que alteragdes no desempenho econdmico e
financeiro podem ser percebidas ap6s a adocdo dos padrdes IFRS e da Lei n® 11.638/07, tendo
por base a analise das demonstracfes contabeis por indicadores financeiros.

A andlise dos indices de liquidez constatou uma evolugdo positiva nos periodos

analisados. No periodo 2, o indice de liquidez imediata aumentou expressivamente, fato que
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tem participacédo da aplicacdo da Lei n°® 11.638/07 e dos padrdes IFRS, onde o CPC 03, que
traduz a IAS 7, d& um novo conceito a conta caixa e equivalentes de caixa, incorporando,
assim, os saldos da conta aplicacdes financeiras, provocando o substancial aumento percebido
neste estudo.

Os indices de lucratividade formam o grupo de indicadores que apresentaram as
mudangas mais significativas em razdo das normas internacionais. A aplicagdo das premissas
ditadas pelos padrdes IFRS que a esséncia deve-se sobrepor a forma, levaram: o indice de
margem operacional a excluir de seu montante, o resultado financeiro, fazendo com que o
mesmo aportasse um crescimento diferenciado; o indice de margem bruta a um aumento no
periodo 2, devido a alteracdo no entendimento de algumas verbas recebidas de fornecedores,
fazendo com que estas saissem das despesas operacionais e passassem a compor o custo de
vendas; e, 0 EBITDA a ter seu desempenho diminuido pelos critérios adotados pela Lojas
Renner em relacdo ao resultado financeiro, embora 0 mesmo tenha evidenciado um 6timo
crescimento, sobretudo no periodo 2.

Os indices de endividamento apontam uma sensivel queda na dependéncia financeira
da companhia em relacdo aos recursos de terceiros. A composicdo do endividamento
enfatizou a migracéo das contas do curto para o longo prazo. O comportamento do IARP e do
GE apresentaram uma grande oscilacdo, explicado principalmente pelo aporte ao capital
préprio no ano de 2005. Acredita-se que essas mudancas ndao possuem vinculo com as
alteracdes promovidas pela Lei das S/A nem com a adocdo dos padrdes IFRS.

A rentabilidade da empresa parece ndo ter sido afetada em decorréncia das novas
normas. O retorno sobre o patriménio liquido teve suas oscilacbes motivadas pelo aporte de
capital no patrimdnio da empresa e pela crise econdmica, que trouxe impactos negativos nos
anos de 2008 e 2009. Contudo, o retorno sobre o investimento, que considera o crescimento
do lucro liquido em relacdo as capital proprio e de terceiros, demonstrou-se indiferente a
todos os fatores ocorridos no periodo analisado, registrando um aumento crescente e constante,
exceto em 2011. O estudo realizado por Calanzas e Souza (2012) concluiu a Lei n® 11.638/07
ndo afetou a constancia de crescimento da receita bruta e o lucro liquido das empresas
analisadas. A mesma percepcdo foi constatada neste estudo de caso, que ainda conclui que as
IFRS também ndo interferiram nesses montantes.

Os Giros e prazos enfatizam um resultado negativo. O indice de giro do estoque teve
seu desempenho afetado em funcdo da reclassificagdo (que reduziu o custo da mercadoria
vendida) oriunda das novas premissas societarias, 0 que provocou um aumento no prazo de

rotacdo dos estoques da Companhia de 49 para 72 dias nos periodos 1 e 2, respectivamente.
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Igualmente, supGe-se que os conceitos IFRS foram determinantes para a significativa queda
no IGC no periodo 2, uma vez que, a Lojas Renner retirou do ativo, a conta de operacdes de
financiamento de clientes, que reduzia o saldo das contas a receber de clientes, e passou a
contabiliza-la no passivo circulante.

Por outro lado, o indice de giro de fornecedores e o indice de giro do ativo parecem
ndo sofrerem alteracbes em decorréncia das mudancgas societarias. Entende-se que o primeiro,
apesar de, no periodo 2, obter um aumento expressivo, decorre das opc¢des de financiamento
da empresa, que optou por aumentar a alocacdo de obrigacGes no longo prazo, facilitando a
rotatividade da conta fornecedores. J& o segundo, mostrou-se bastante regular na sua evolugdo
ao longo dos exercicios, sem sobressaltos, entretanto, no exercicio de 2011, o mesmo atingiu
o menor nivel dentre os periodos analisados, fato que pode ser esclarecido pelo significativo
aumento de ativos em decorréncia da compra da Camicado.

Este estudo limita-se a abordar os impactos promovidos pela Lei n® 11.638/07 e pela
adocdo dos padroes IFRS nos demonstrativos da Lojas Renner. Futuramente, sugere-se que
estudos almejem analisar os impactos destas normativas em outras empresas do mesmo setor,
com o intuito de estabelecer um comportamento do segmento téxtil brasileiro, como também

acurar os critérios utilizados nas empresas participantes da pesquisa.
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