UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA
DE UMA EMPRESA COMERCIAL

Hilario José Borba

Orientador: Prof. Dr. Gilberto de Oliveira Kloekner

Dissertacdo submetida ao Programa de Pos
Graduacado em Economia, da Faculdade de
Ciéncias EconOmicas, da Universidade
Federal do RGSul, como requisito parcial
para a obtencdo do titulo de Mestre em
Economia, na modalidade profissional.

Porto Alegre, 2004.



Este trabalho encerra mais uma etapa na
incessante busca de novos conhecimentos e

qualificagcéo profissional.

O mérito que possa ter, dedico aos meus
alunos de ontem, de hoje e aos que Deus me

permita conviver no futuro.



RESUMO

O objetivo deste trabalho centrou-se em promover um estudo do equilibrio financeiro
das empresas, baseado em um estudo de caso de uma empresa comercial do ramo de

varejo, as Lojas Renner S/A, identificando sua relagdo com sua saude econémica.

Complementarmente, avalia as alternativas de financiamento para capital de giro,
disponiveis no Brasil, como instrumentos capazes de contribuir para o desenvolvimento e

estabilidade das empresas.

Contém um breve resumo das principais demonstracbes contabeis, como fontes de
informacdes para a analise patrimonial, seguido de uma abordagem mais detalhada das
principais técnicas de avaliagdo, econdmica e financeira, com destaque a indicadores da
capacidade para atender obrigacbes de curto prazo e da rentabilidade da atividade

operacional.

Trata o lucro como resultado da atividade operacional da empresa, desmistificando o
lucro liquido contabil como paréametro para avaliacdo econémica e avanca no estudo da
liquidez, sob a Otica de que a empresa € uma organizacdo dindmica e que suas relagdes

com o mercado estdo em permanente mutagéo.

Chega-se a duas conclusdes principais: que o equilibrio financeiro é fundamental
para a manutencdo da atividade das empresas, independentemente dos resultados
econdmicos e que as fontes de financiamento bancarias, disponiveis no Brasil, ndo atendem

as necessidades de capital de giro das empresas.



ABSTRACT

The objective of this dissertation has been centered in promoting a study of the
financial balance of companies, based on a case of a retail trading company called Lojas

Renner S/A, promoting its relation with its own economic health.

Complementarily, it evaluates the financing alternatives for turning capital, available in
Brazil, as capable instruments to contribute to the development and stability of the

companies.

In the dissertation there is a brief summary of the main countable demonstrations as
sources of information for the patrimonial analysis, followed for a detailed approaching of the
main evaluation techniques, economic and financial, emphasizing the indicators of capacity

to attend obligations on short term and the yield of the operation activity.

It considers the profit as result of the companies’ operational activity demystifying
countable net profits, calculated according to Brazilian legislation, as parameter for economic

evaluation.

It advances in the liquidity study, exploring advanced analysis alternatives, under the
sight that considers the company a dynamic organization and its relations with the market in
constant mutation. It considers the turning capital and the strategies to finance it, and finally,

it evaluates the adequacy of available financing banking sources in Brazil.
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INTRODUCAO

Os altos indices de inflacdo no Brasil, durante largo tempo, determinaram
comportamentos atipicos de administracdo, quando operacdes de mercado financeiro
dominavam a preocupacdo dos gestores das empresas. A relevancia dos ganhos
financeiros estimulava a concentracdo de recursos no que foi denominado de ciranda

financeira em detrimento das atividades produtivas das empresas.

Os resultados liquidos, obtidos no final de cada exercicio social, eram altamente
influenciados pelos ganhos financeiros que, frequentemente, superavam os resultados
operacionais. Afora isso, os custos da atividade eram mais facilmente transferidos aos
pregos permitindo a manutencéo das margens de lucros. O sucesso das empresas era mais
dependente da habilidade de seus administradores em negociar taxas e prazos que na

gestdo das atividades fins.

As instituicbes financeiras, diante dos mesmos estimulos, tinham comportamento
similar. A rentabilidade das opera¢des no mercado interfinanceiro permitia captar recursos
oferecendo rentabilidade atrativa, com elevado grau de liquidez. Os servicos prestados
podiam ser ofertados sem qualquer custo aparente a seus usudrios, compensados pelos
ganhos financeiros decorrentes dos altos niveis de inflacdo. As operacdes de crédito
assumiram papel secundario na atividade bancaria e em muitos casos, mais de 80% das

receitas totais eram obtidas no mercado financeiro.

Consagrados principios de administragdo financeira perdiam significado diante de
situacdo tdo peculiar em que rentabilidade, risco e liquidez caminhavam na mesma direcéo,
ou seja, os investimentos de maior rentabilidade eram, também, os mais seguros e de maior

liquidez.
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Na introducdo da edicdo brasileira de Gitman (2002, p. XV), Jean Jacques Salim

sintetiza estas observacdes, afirmando que:

De fato, por longos anos vivemos asfixiados pela overdose de
inflacdo, suas consequéncias e terapias; nossos administradores foram
compelidos a desenvolver um modo proprio de lidar com um ambiente
sujeito a tamanha turbuléncia e se transformaram em paradigmas para
executivos estrangeiros que necessitassem angariar competéncia em
gestdo de mudancas.

Os altos rendimentos auferidos no mercado financeiro, com taxa de risco préxima a
zero, estimularam a permanéncia de capitais afastados dos investimentos produtivos e, por
consequéncia, elevaram o custo dos recursos para o financiamento dos ativos das
empresas. Mesmo protegidos pela indexacdo, firmando contratos com taxas poOs-fixadas, os
investidores passaram a exercer a opc¢do pelo curto prazo obtendo, simultaneamente,

elevados niveis de retorno e liquidez e com risco minimo.

Com a estabilidade monetaria trazida pelo Plano Real, em julho de 1994, os ganhos
financeiros foram perdendo importancia e os investidores passaram a buscar outras
alternativas mais rentaveis, mas que traziam consigo maior risco. Na esteira desse processo
o comportamento dos administradores foi, e esta ainda, se adaptando a uma realidade muito

mais proéxima do que a teoria econdmica preconiza.

No novo cenério econdmico, que se desenhou a partir de entdo, os precos relativos
passaram a ter a comparabilidade que os altos indices de inflagdo ocultavam. Esta nova
realidade determinou uma acirrada concorréncia de precos no mercado interno. A abertura
do mercado brasileiro a outros mercados mais competitivos, com o ingresso de produtos
mais baratos ou de melhor qualidade, agravou a situacdo financeira das empresas que
foram forcadas a reduzir suas margens de lucro para poder competir. Afora estes aspectos,
as oportunidades de ganhos no mercado financeiro, praticamente, deixaram de existir e a
saude das empresas passou a depender exclusivamente dos resultados de sua atividade

fim.

Embora seja correto afirmar que a situagdo anterior era andmala e indesejavel, o
longo periodo inflacionario vivido pela economia brasileira acabou por consagrar
procedimentos financeiros que asseguravam resultados satisfatérios e, de uma certa forma,
mais cémodos. Foi longo o periodo inflacionario. Surgiram conceitos heterodoxos de

administracdo que demonstraram eficacia e se consolidaram ao longo do tempo. A
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estabilidade monetéaria ocorreu de forma abrupta e em clima de pouca credibilidade devido

ao fracasso de tentativas anteriores.

O mercado interno passou a ser mais exigente, em face da variedade de alternativas
colocadas a seu alcance. O consumidor ficou mais seletivo em relacdo a qualidade e precos
dos produtos. A diminuicdo da renda e o desemprego reduziram a demanda por produtos e
servicos. O crescimento do comércio informal, livre de carga tributaria encargos e custos
fixos significativos, criaram, para determinados segmentos, um nivel de concorréncia

desigual, gerando mais pressédo sobre 0s precos relativos.

Foi neste clima que as empresas tiveram que reformular seus conceitos e buscar
novos rumos para se desenvolverem ou, simplesmente, sobreviver. O novo ambiente
econbmico, com margens menores, sem o0 ganho inflacionario e com concorréncia acirrada,
exigiu a busca de fontes de financiamento suportaveis pela rentabilidade dos ativos, cuja
administracdo passou a ser o centro das preocupacdes financeiras. O crédito bancario
priorizou o curto prazo e, neste sentido, ficou alheio as reais necessidades das empresas.
As restricdes e inadequacdes de linhas de crédito e as elevadas taxas de juros tornaram

mais estreitas as manobras em busca do equilibrio financeiro.

Muitas empresas nado tiveram a capacidade de se adequar a nova realidade e
acabaram por encerrar suas atividades. Algumas, inclusive, registrando resultados contabeis

positivos, mas submersas em dificuldades financeiras.

Neste cenario o trabalho pretende focar-se na avaliagdo do equilibrio dos
investimentos de empresas comerciais e suas fontes de recursos. Levanta-se a hip6tese
que o equilibrio financeiro € o principal responsavel pela salde patrimonial das empresas,
superando, circunstancialmente, variaveis do mercado e da conjuntura econbmica.
Busca-se, igualmente, fazer um levantamento das principais fontes de financiamento,
bancérias e ndo bancarias, disponiveis no Brasil, para avaliar sua adequacgéo ao equilibrio

financeiro do setor produtivo.

O trabalho foi dividido em quatro capitulos, distribuidos de forma a permitir que o
leitor siga sua sequiéncia ou opte por concentrar sua atencao aqueles de seu maior

interesse.

Um dos objetivos desta dissertacdo é tratar da analise econémica e financeira das

empresas. Segundo Matarazzo (2003, p. 39) “A analise das demonstracdes financeiras
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exige nocdes do seu conteudo, significado, origens e limitacdes”, o que motivou a

elaboracgdo do primeiro capitulo, que servira de base para os que lhe sucederem.

Como se trata de matéria de dominio dos profissionais que militam nas é&reas
econbmica e financeira, publico alvo deste trabalho, o conteddo foi limitado a rapidas
consideracbes sobre as principais demonstracBes contdbeis, procurando destacar
conceitos, principios e critérios que ndo encontram homogeneidade entre os profissionais da

area financeira.

O segundo capitulo trata das técnicas basicas de analise das demonstracfes
contabeis, inserindo um estudo de caso para torna-lo mais consistente. Para ludicibus
(1998, p.18) a andlise é “a arte de saber extrair relagbes Uteis, para o objetivo econdmico
que tivermos em mente, dos relatérios contabeis tradicionais e de suas extensdes e
detalhamentos, se for o caso”. Focados na utilidade, sdo abordadas as principais técnicas
de andlise, consagradas nos meios financeiros, e outras, menos usuais, cuja comprovada

eficacia vem obtendo maior adesdo dos analistas.

Embora de uso corrente, alguns indicadores utilizados diferem em nomenclatura,
modelos de célculo e, mesmo, de interpretacdo o que confere ao contetdo do capitulo em
referéncia, entre outros fins mais relevantes, o papel de dar uniformidade aos diversos

indicadores.

J4 o terceiro capitulo torna a andlise mais abrangente, envolvendo além das
demonstra¢cBes contabeis tradicionais, outras de uso menos comum e fontes de informacao
nao contdbil. D4-se énfase a andlise da situacdo financeira, aprofundando o estudo da
liquidez sob a ética de uma avaliagdo dindmica, cujos conceitos teriam sido introduzidos no
Brasil por Michel Fleuriet', em 1978, e atualmente integram os textos da maioria dos autores
brasileiros que se dedicam ao assunto. Aborda a administracdo do capital de giro, sua
composicao, inter-relacdes, estratégias de financiamento e o equilibrio financeiro das

empresas.

O guarto, e ultimo, capitulo faz uma analise das fontes de financiamento disponiveis
no Brasil, complementando o capitulo terceiro que trata das necessidades e estratégias de

financiamento do capital de giro. Sem a pretensdo de esgotar o assunto relata as principais

! Michel Fleuriet foi professor da Ecole de Hautes Etudes Commerciales, Franca. Em parceria com
professores da Fundacdo Dom Cabral, Belo Horizonte/MG, desenvolveu um novo método de analise
que originou o livro “A Dinamica Financeira das Empresas Brasileiras”, editado em 1978.
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operacbes de crédito no mercado brasileiro e apresenta pesquisa de taxas de juros
utilizadas em operacdes de crédito pelas principais instituicbes de crédito que atuam no

Brasil.

Centrados no propésito deste trabalho, espera-se, ao final, demonstrar que o
equilibrio financeiro tem papel decisivo na preservacdo da salde patrimonial da empresas
comerciais e, ainda, avaliar se as fontes de financiamento disponiveis no mercado nacional

sdo compativeis com as necessidades das empresas.

Metodologia

A metodologia empregada no primeiro capitulo e parte em do segundo e terceiro, foi
de carater exploratorio, respeitando a legislacdo vigente e destacando conceitos e técnicas
defendidos por consagrados autores que integram a bibliografia consultada. Por estar mais
voltado a viabilidade das empresas no mercado interno, deu-se énfase ao uso de literatura
subscrita por autores brasileiros sem, contudo, ignorar fundamentacéo tedrica exposta por

estrangeiros.

Além dos aspectos conceituais, abordados no segundo e terceiro capitulos, as
técnicas de andlise foram aplicadas na avaliagdo da performance econdémica e financeira de
uma empresa real, Lojas Renner S/A, constituindo-se em um estudo de caso. A escolha da
empresa deveu-se a peculiaridades ocorridas nos Ultimos exercicios sociais, onde gozou de
uma situacdo financeira equilibrada e, simultaneamente, sofreu prejuizos contabeis

consideraveis.

No estudo de caso, foram observados critérios defendidos por Yin (2001), de onde se

destacam os principios para identificar fontes de evidéncia.

Para a coleta de dados foram utilizadas varias fontes de evidéncia, como a literatura
disponivel, banco de dados de organizagBes publicas e privadas, artigos, revistas, internet,

observacdes em campo e entrevistas.

Foi elaborado um banco de dados, contendo significativo volume de informagdes,
relativas as demonstragfes contdbeis da empresa objeto, taxas de juros, de cambio, de
mercado e outras referéncias, que foram utilizadas no texto e na elaboragdo de planilhas
eletrébnicas do excel, que resultaram nas tabelas graficos e indicadores que integram o

trabalho.
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Objetivo Geral

Extraido do projeto de dissertacéo, este trabalho pretende estudar os desequilibrios
financeiros que afetam a salude das empresas, analisando se a inadequacédo de fontes de
financiamento dos ativos € uma das principais causas do insucesso das empresas. O
objetivo geral do trabalho contempla, também, a analise de alternativas de viabilidade

financeira diante das limitacGes de recursos do mercado brasileiro.

Objetivos Especificos

1. Revisar as técnicas tradicionais de avaliagdo da saude econdmica e financeira das

empresas, com base em suas demonstragdes contabeis.

2. Avaliar a capacidade para pagar obrigacdes, proporcionada pela conversdo das
aplicacdes de curto prazo, levando em conta que a situacdo financeira de uma empresa
nao € estatica, mas tem a dindmica ditada pelo ciclo operacional de sua atividade. Fazer
comparacbes com critérios tradicionais de avaliacdo da liquidez, distinguindo os

conceitos de liquidez e solvéncia e sua importancia relativa.

3. Calcular a necessidade de capital de giro, identificar suas fontes de financiamento e

avaliar seu fluxo de caixa.

4. ldentificar as alternativas de financiamento de capital de giro, disponiveis no mercado
brasileiro, suas principais caracteristicas, e como podem influir no sucesso ou insucesso

das empresas, considerando seus prazos, custos e os efeitos tributarios.
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1 BREVE RESUMO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A Lei n°® 6.404/76, de 15/12/1976, conhecida como a Lei das Sociedades Andnimas,
imprimiu significativas mudancas nos critérios contabeis brasileiros vigentes até entdo. A
legislacdo do imposto de renda estendeu os critérios, contidos na referida Lei, as demais

empresas constituidas sob outras formas juridicas.

As demonstracdes financeiras, o0 agrupamento e classificacdo das contas
patrimoniais e de resultados observam o que disciplina a Lei em referéncia, com destaque
ao Capitulo XV, Seccéo I, Demonstracdes Financeiras, artigos de n° 175 a n® 188 e, no que
couber, as alteracdes contidas nas Leis 9.457/97, de 5/05/97 e 10.303/01, de 31/10/2001.

Em observancia a legislacdo, as sociedades anbénimas de capital aberto estédo
obrigadas a divulgar, no final de cada exercicio social, as seguintes demonstracdes:
a) Balanco Patrimonial; b) demonstracdo de lucros e prejuizos acumulados; c)
demonstracdo do resultado do exercicio; d) demonstracdo das origens e aplicacdes dos
recursos. Estas demonstracdes sdo complementadas por notas explicativas, cujo papel é
informar os critérios utilizados na avaliacdo de itens patrimoniais e de resultados,

especialmente aqueles que, por razdes peculiares, necessitem de esclarecimentos.

Segundo o § 1° do art. n°® 176 a divulgacdo devera abranger os dois Ultimos
exercicios sociais da empresa de forma a permitir, aos usuarios das informacdes,
acompanhar sua evolugdo. Segue um breve resumo dessas demonstracdes que, embora
de dominio de profissionais das areas de administragdo, economia e contabilidade, tem o

proposito de salientar aspectos mais relevantes para a continuidade do trabalho.
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1.1 RELATORIO DA DIRETORIA

As demonstracbes contabeis sdo antecipadas pelo relatério da diretoria que pode
conter prestagdo de contas do exercicio findo aos acionistas, comentar os resultados
atingidos, tecer consideracdes sobre o ambiente econbémico em que estd inserida a
empresa, fazer projecdes, analisar potencialidades do setor e outras informacfes

pertinentes.

Geralmente o relatério da diretoria faz uma analise do comportamento das operacdes
da empresa, do ambiente econdmico em que sua atividade esta inserida, além de analisar
os resultados obtidos e perspectivas futuras®. E instrumento que, segundo o que contenha,
pode oferecer importantes informacdes sobre a empresa analisada, especialmente para

analistas externos.

1.2 BALANCO PATRIMONIAL

O Balango Patrimonial demonstra, de um lado, as aplicacdes em bens e direitos de
uma empresa, o Ativo e, de outro, suas fontes de financiamento, as obrigagbes com 0s
sécios e com terceiros, o Passivo. Trata-se de uma visdo estatica do patriménio,
identificando sua composicdo em uma determinada data, normalmente no final de um
exercicio social. A estrutura e classificacdo das contas do Balanco Patrimonial estdo
disciplinadas no artigo n° 178, da Lei 6404/76, cujo teor define: “No balanco, as contas serdo
classificadas segundo os elementos do patrimbnio que registrem, e agrupadas de modo a

facilitar o conhecimento e a andlise da situacado financeira da companhia”.

Os artigos n® 178 a n°® 182, e seus paragrafos, estabelecem a composicdo do
Balanco Patrimonial, contas e respectivos agrupamentos, cujo formato pode ser resumido

como demonstrado no quadro n°® 1.1.

2 Reproducdo do relatério da diretoria das Lojas Renner S/A, referente a publicacdo das

demonstracdes financeiras dos exercicios 2001 e 2002, pode ser encontrada nos anexos.
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Balanco Patrimonial

Ativo Passivo
Ativo Circulante Passivo Circulante
Ativo Realizavel a Longo Prazo Passivo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Resultado de Exercicios Futuros
— Investimentos Patriménio Liquido
— Imobilizado — Capital Social
— Diferido — Reservas de Capital
— Reservas de Reavaliacéo
— Reservas de Lucros
— Lucros ou Prejuizos Acumulados

Quadro 1.1: Composicdo do Balanco Patrimonial

O Passivo € o lado do Balango Patrimonial que mostra a origem dos recursos, as
fontes préprias e de terceiros que financiam o Ativo. S&o prOprias, as originadas pela
integralizacdo do capital social e pela acumulagcédo de reservas e lucros e, de terceiros, as
dividas da empresa com fornecedores, instituicdes financeiras, governo etc. Os recursos
préprios correspondem ao patriménio liquido que, por sua vez, € 0 passivo ndo exigivel,

enguanto os recursos de terceiros sdo o passivo exigivel de curto e longo prazo.

A maioria dos autores, referida na bibliografia deste trabalho, ndo considera o
patrimdnio liquido, como passivo, por ndo se caracterizar como uma obrigacao exigivel. Nos
Estados Unidos, por exemplo, 0 passivo é caracterizado somente pelos recursos de
terceiros, ou seja, das dividas da empresa. Embora respeitando este ponto de vista, neste
trabalho se optou em observar o padrao determinado pela Lei n® 6404/76, em que 0 passivo
é formado pelo passivo circulante e pelo passivo exigivel a longo prazo, compostos,
respectivamente, pelas obrigacdes com terceiros de curto e longo prazo® e pelo patriménio
liquido, composto pelo capital social, reservas e lucros ou prejuizos acumulados. Logo, ao

ser referido o passivo se estara fazendo alusao ao total de fontes de financiamento do Ativo.

O Ativo contém os bens e direitos cuja propriedade possa ser comprovada através
de documentos habeis e, cujos valores sejam passiveis de mensuracao. Estdo classificados

em ordem decrescente de liquidez. As disponibilidades e os bens e direitos realizaveis a

® Embora a legislacéo defina o curto e longo prazo com vencimentos até e apds o exercicio seguinte,
é comum defini-los como até um ano e mais de um ano, em face de que a analise €, normalmente,
baseada em demonstracdes contdbeis de final de exercicio social. Esta observacao serve tanto para
0 passivo como para o ativo.
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curto prazo, integram o ativo circulante, enquanto os de prazo maior integram o ativo
realizadvel a longo prazo. Despesas do exercicio seguinte, como gastos antecipados com
seguros, sao classificadas no ativo circulante, observando a legislacdo, embora ndo tenham,

na pratica, liquidez.

O ativo permanente é composto pelas aplicacdes permanentes em bens e direitos
sub classificadas em investimentos, quando ndo ligadas ao objeto social da empresa ou
imobilizado, quando indispensaveis a manutencao da atividade da empresa. Observando o
regime de competéncia, as despesas que contribuirdo para a formacdo de resultados de
exercicios futuros, integram o ativo permanente com o titulo de diferido. Sao consideradas
aplicacdes de recursos, mas, normalmente, ndo se caracterizam como direitos realizaveis,

ou seja, nao tém liquidez.

Embora a maioria das contas, contidas no ativo circulante, possam compor o ativo
realizavel a longo prazo, se seus prazos excederem ao término do préximo exercicio social,
é freqliente encontrar balancos que ndo contenham este grupo ou cujos valores s&o
irrelevantes em relagcédo aos demais itens do Ativo. Situacdo semelhante ocorre no passivo,
com o resultado de exercicios futuros, que, excecao feita a empresas com tipo peculiar de
comercializagdo, como as da construcao civil, por exemplo, raramente aparecem nhas

demonstracgoes.

1.3 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO - DRE

A formacao dos lucros ou prejuizos € detalhada na demonstracdo do resultado do
exercicio onde sdo destacadas as receitas, operacionais e ndo operacionais,
independentemente de sua realizagdo em moeda, e 0s custos e despesas pagas ou
incorridas durante o exercicio social a que se refere, segundo o0 que estabelece o Art. n® 187
da Lei n® 6404/76. A obtencédo de resultados, portanto, observa o regime de competéncia. A
ocorréncia de lucro ou prejuizo, por conseqiiéncia, ndo se traduz, necessariamente, no fluxo

financeiro da empresa.

O item Ill, do Art. n® 187, considera as despesas financeiras como despesas
operacionais. Para Matarazzo (2003, p.73), sob o ponto de vista da andlise das
demonstragfes contdbeis seria melhor ndo deduzi-las do resultado operacional o que

permitiria avaliar o resultado da atividade da empresa, sem levar em conta sua estrutura de
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capital. ludicibus, Martins e Gelbcke (1995, p. 536) tém posicionamento semelhante e
acrescentam que “O texto da Lei ndo prevé, mas permite, para quem quiser, uma

segregacdo do lucro operacional em duas somas: antes e depois dos encargos financeiros”.

Com estas ponderacdes, nas demonstracdes de resultados que serdo utilizadas para
apresentar técnicas de analise, as despesas financeiras estardo segregadas do resultado
operacional. No quadro n°®1.2 pode-se observar a composicdo da demonstracdo do
resultado do exercicio, segundo a legislacdo brasileira e com a adequacdo comentada

anteriormente.

Demonstracao do Resultado do Exercicio

Receita Operacional Bruta

(-) Devolucbes

(-) Abatimentos

(- ) Descontos incondicionais

(-) Impostos sobre Vendas (IPI, ICM, COFINS, PIS, ISSQN)
Receita Operacional Liquida

(-) Custos (dos produtos, das mercadorias, dos servigcos prestados)
Lucro Bruto

(- ) Despesas com vendas
(-) Despesas administrativas
(- ) Depreciacbes, amortizacBes e exaustdes
(-) Outras receitas operacionais
Resultado Operacional antes dos Resultados Financeiros

(+/-) Resultados financeiros
RESULTADO OPERACIONAL

(+/-) Resultados ndo operacionais
Resultado Liguido antes do IR e CSSL

(-)IReCSSL
Resultado Liquido

Quadro 1.2: Composicao da Demonstracdo do Resultado do Exercicio.
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1.4 DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS — DOAR

De divulgacdo obrigatéria, Art. n°® 176 da Lei 6404/76, mostra as novas origens e
aplicagBes de recursos ocorridas no exercicio social. A DOAR evidencia a variagdo do
capital circulante liquido, diferenca entre o ativo e passivo circulantes, de um exercicio social

para outro.

A partir do resultado liquido do exercicio, a DOAR demonstra os recursos liquidos
gerados nas operac0des, identificando se houve pagamentos ou ingressos de Novos recursos
de longo prazo, se foram baixadas ou feitas novas imobilizacbes, se 0s acionistas

subscreveram novas quotas de capital, etc.

Trata-se de instrumento muito Util para a andlise do desempenho financeiro das
empresas, mas se observa, ainda, pouco uso entre os analistas, especialmente aos que se
dedicam & analise de crédito. E compreensivel este comportamento, em parte, face as
informacg6es contidas no balanco patrimonial e na demonstragdo do resultado do exercicio,
amplamente utilizadas, servirem a propésitos mais imediatos. A DOAR é complementada
por informacdes que ndo constam nas demonstracdes contabeis e permite uma avaliagdo
mais detalhada das origens e aplicagbes de recursos que interferem na formagéo do capital

de giro liquido. O quadro n° 1.3, a seguir, contém um modelo da demonstra¢cdo em foco.

1.5 DEMONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO LiQUIDO - DMPL

Mostra as alteracdes ocorridas nos componentes do patrimdnio liquido, pela inclusdo
dos resultados do exercicio, integralizacdo de capital social, distribuicdo de dividendos,
constituicdo e utilizacdo de reservas etc., dando uma visdo mais ampla sobre as variagbes

ocorridas no patriménio liquido.

A Lei n° 6404/76 ndo determina a divulgacdo da demonstracdo das mutacdes do
patriménio liquido, mas passou a ser obrigatéria para as empresas de capital aberto por
exigéncia da Comissédo de Valores Mobiliarios, Instrugdo CVM n° 59, de 22/1/96. Como a

DMPL informa as modificacdes ocorridas no patrimdnio liquido ao longo dos exercicios
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sociais, incluindo a incorporacgdo dos lucros, torna desnecessaria a demonstracao dos lucros

ou prejuizos acumulados, prevista na Lei n® 6404/76.

Demonstracdo das Origens e Aplicagdes de Recursos

a) Origens

Lucro ou prejuizo do exercicio

Venda ou baixa de ativos permanentes
Aumento de capital social por integralizacéo
Contribuicdes para reservas de capital
Reducéao do Ativo realizavel a longo prazo
Aumento do passivo exigivel a longo prazo
Reavaliacdo de ativos

b) Aplicacbes

Dividendos propostos

Aquisicéo de ativos permanentes
Aumento do ativo realizavel

Reducéao do passivo exigivel a longo prazo

(a) — (b) Variacdo do Capital Circulante Liquido.

Quadro 1.3: Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos.

1.6 NOTAS EXPLICATIVAS

O Art. n® 176 da Lei 6404/76 contém determinacdo de que “as demonstracfes serédo
complementadas por notas explicativas e outros quadros analiticos ou demonstracées
contdbeis necessarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos resultados do
exercicio”. Trata-se, portando, de complemento para a fiel interpretacdo das demonstracées

econdmicas e financeiras.

As notas explicativas sdo imprescindiveis, para o0 analista externo, por conterem
informacdes esclarecedoras sobre os critérios contdbeis, célculos e indices utilizados,
composicao de contas e outras informacdes que ndo podem ser percebidas nos niameros

registrados nos demonstrativos.

Encerra-se, aqui, este capitulo, cuja proposta foi de servir de apoio a sequéncia

deste trabalho.
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2 ANALISE PATRIMONIAL DAS EMPRESAS

Grande parte da literatura especializada trata esta matéria como analise de
balancos® ou anélise financeira das demonstracdes contabeis. O titulo analise patrimonial
pretende dar uma visdo mais ampla ao foco deste capitulo, que tratard da avaliacédo
econdmica e financeira das empresas, utilizando suas demonstracdes contabeis e outras
fontes de informacdo. N&o ha a pretensdo de discutir a corre¢do das terminologias usuais,

apenas se entende que esta expressado € mais adequada ao propdsito deste trabalho.

Na seqiéncia, serdo abordadas as técnicas tradicionais de analise financeira,
destacando os principais indicadores utilizados com o proposito de unifica-los em face da
diversidade de indices defendidos por diversos autores e profissionais da area, quer quanto

a sua nhomenclatura, quer quanto a sua forma de calculo.

As técnicas apresentadas neste capitulo e no préximo, serdo aplicadas na analise
das demonstracfes das Lojas Renner S/A, caracterizando-se em estudo de caso, ja referido
anteriormente, que se entendeu adequado para ilustrar 0os objetivos desta dissertacao.
Trata-se de tradicional empresa comercial, do ramo de varejo, com sede em Porto
Alegre/RS, cujo controle acionario foi transferido para J.C. Penney Brazil, Inc, através da

subsidiaria J.C. Penney Brasil Investimentos Ltda, em 22/12/1998.

A escolha da empresa deveu-se a peculiaridades observadas nos exercicios sociais
de 2000 a 2002, onde, preliminarmente, se identifica uma saude financeira estavel
associada a prejuizos contabeis significativos e crescentes. Julgou-se que estes aspectos

fossem adequados para o estudo a que se propde este trabalho.

* Nos meios contabeis o encerramento do balanco envolve outros demonstrativos além do Balanco
Patrimonial propriamente dito.
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A andlise patrimonial, sob o ponto de vista econdmico e financeiro, tem sido de
grande utilidade para os publicos internos e externos das empresas. Uma correta avaliacdo
fornece preciosas informagdes que permitem aos administradores corrigir rumos ou manter
estratégias com maior seguranca. Fornecedores, bancos, clientes, investidores e outros

interessados colhem subsidios para se relacionar com as empresas com risScos menores.

Sabe-se que muitas empresas forjam seus documentos contabeis com o propdsito
de obter ganhos com sonegacéo fiscal, se assim podem ser chamados. Transformam suas
demonstra¢cBes patrimoniais em documentos de pouca utilidade, perdendo, inclusive, o
controle sobre suas atividades. Utilizando técnicas disponiveis e com alguma habilidade é
possivel se identificar demonstracdes irreais e que, mesmo assim, podem ser Uteis para

algum diagndstico.

Embora observacgdes feitas, este trabalho se dedica ao tratamento de informagdes
qgue inspirem credibilidade e, portando, reproduzam a real situacdo patrimonial das

empresas.

As principais técnicas de diagndstico econémico e financeiro serdo abordadas como
subsidio para o capitulo subsequente, quando a avaliagdo dindmica da liquidez e a
administragdo do capital de giro e suas fontes de financiamento serdo abordadas com

maiores detalhes.

Segundo Matarazzo (2003, p.20), a analise das demonstra¢cfes contabeis surgiu e se
desenvolveu dentro do sistema bancério ganhando aceitacdo ampla nos Estados Unidos,
em face do Conselho Executivo da Associacdo de Bancos de New York ter recomendado
que seus membros “solicitassem aos tomadores de empréstimos declaracdes escritas e
assinadas de seus ativos e passivos”. O Federal Reserve Board - FED, em 1915
determinava que sO poderiam ser redescontados os titulos negociados por empresas que
tivessem apresentado seus balancos ao banco o que, praticamente, tornou obrigatoria a

andlise das demonstracdes contabeis naquele pais.

No Brasil a analise das demonstracdes contabeis se desenvolveu a partir dos anos
70 por iniciativa dos bancos, como subsidio para concessao de crédito a seus clientes.
Inicialmente a analise para fins de crédito era feita pela SERASA®, criada em 1968 e cuja

parte técnica foi elaborada por Matarazzo.

® Empresa brasileira especializada em informacdes e analises econémico-financeiras para apoiar
decisdes de crédito e negoécios.
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Significativos avancos foram alcangados nos ultimos anos, transformando os
instrumentos de analise em importantes elementos para a tomada de decisdes. Seus
multiplos usuarios, as instituicdes financeiras, os fornecedores, os sécios das empresas e 0
governo, entre outros, impuseram a necessidade de refinamento nas técnicas de avaliacao,

observando o foco de interesse de cada um.

Como o foco deste trabalho é a avaliacdo do equilibrio financeiro das empresas, sera
dada maior énfase a analise da liquidez e sua correlacdo com outros indicadores, dentro de
uma perspectiva onde a relacdo entre as aplicacbes e origens de recursos se da com a
empresa em atividade e ndo de forma estatica, envolvendo a administracdo do capital de
giro e suas fontes de financiamento. Um exame mais aprofundado da liquidez, no entanto,

tera sequiéncia no préximo capitulo.

Assaf Neto (2002, p. 100), afirma que a analise €, necessariamente, um processo de
comparagdo, pois o valor de uma conta ou grupo de contas, isoladamente, ndo retrata
adequadamente seu grau de importancia no contexto da empresa e, menos ainda, seu
comportamento ao longo do tempo. Por essa razéo estardo sendo utilizadas as informacdes
publicadas nos trés ultimos exercicios e, ainda, as demonstracdes trimestrais do ano em
curso, a ultima datada de 30/9/2003.

2.1 AJUSTES NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

ludicibus, Martins e Gelbke (1995, p.32 e 33), destacam que a contabilidade sempre
foi muito influenciada por limites e critérios fiscais, particularmente pela legislacdo do
imposto de renda. Também, que outras organizacdes como a CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios e o Banco Central do Brasil, entre outros, tém adotado alguns procedimentos
gue dificultam a adog&o de principios contabeis e, mesmo, contrariam disposi¢bes da Lei
das S/A. Ainda, no que se refere a legislacao tributaria, argumentam, com base nos projetos
de reforma tributéria, divulgados até julho de 1995, que n&o se identificava a preocupacgéo
“de aproximar nossa legislagdo do processo de insercdo de nosso pais na globalizacdo dos
mercados e do processo e harmonizagdo das demonstragdes financeiras segundo 0s

padrées mundiais, via normas internacionais de contabilidade.”

A reforma tributéria aprovada parcialmente, no final do ano de 2003, pelo Congresso

Nacional, ndo imprimiu nenhuma alteracdo estrutural ao sistema tributario brasileiro,
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limitando-se a alteracdes pontuais como, por exemplo, a incidéncia da COFINS que deixa
de ser em cascata, mas com elevacdo da aliquota alterada para 7,6%. Entende-se que as

mudancas ocorridas ndo avangaram no sentido que preconizam os autores referidos.

Em face desses aspectos, o0 primeiro passo para analisar uma empresa sera ajustar
suas demonstracdes financeiras. Neste processo 0 objetivo é o de conferir as
demonstracfes, a serem analisadas, maior fidelidade a situacao financeira e econémica da

empresa.

N&o ha consenso sobre quais ajustes devam ser feitos, mas nado resta duvida de que
dependerdo de um amplo conhecimento das operacbes da empresa, alguns de acesso
limitado a analistas internos. Dentre 0s ajustes mais comuns, realizaveis no balanco

patrimonial e na demonstragéo do resultado do exercicio, podem ser destacados:

A transferéncia da conta duplicatas descontadas para o passivo circulante, por

representar mais apropriadamente uma fonte de financiamento.

e A adequacao dos créditos de liquidacéo duvidosa, sempre que possivel, as reais
expectativas de perdas de valores financiados a clientes. Esta conta retificadora
normalmente observa ao que dispbe a legislacdo tributaria ndo correspondendo,
necessariamente, a realidade.

e As despesas antecipadas no ativo circulante e o ativo diferido, correspondem a
despesas ja incorridas e que nao foram apropriadas aos resultados do exercicio
em observancia ao regime de competéncia. H4 uma tendéncia de deduzi-las do
patriménio liquido. Em relagdo ao ativo diferido, deve ser avaliado o volume de
recursos aplicados e se as receitas para as quais contribuirdo possuem reais
possibilidades de se concretizar.

e Os resultados de exercicios futuros, analogamente, podem ser acrescidos ao
patriménio liquido. Destaque-se que, excecao feita a alguns tipos de empresas
como as da construgéo civil, por exemplo, este grupo patrimonial tende a ser de
pequena relevancia.

e As acbles em tesouraria podem representar, mais adequadamente, uma
aplicacao financeira. Confirmado este proposito devera ser reclassificada no ativo
circulante.

e As despesas e receitas financeiras, que devem ser segregadas do lucro

operacional para melhor avaliacdo dos resultados da atividade, independente de

sua estrutura de capitais.
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Os ajustes das demonstracdes financeiras, para fins de andlise, devem conferir
maior exatiddo a situagdo econdmica e financeira da empresa. Portanto, ao se fazer
alteracBes € necessario ponderar adequadamente sua conveniéncia e repercussfes. Muitas
vezes é preferivel ndo fazer alguns ajustes, quer pela pouca significancia relativa de seus

valores, quer pelo risco de fazé-los inadequadamente.

Nas demonstracGes das Lojas Renner o Unico ajuste efetuado foi em relacdo ao
resultado operacional na demonstracdo dos resultados dos exercicios, segregando as
receitas e despesas financeiras. Nao se observou nenhum outro item que merecesse

adequacao.

2.2 ANALISE VERTICAL E HORIZONTAL

Técnicas bastante difundidas entre analistas financeiros, permitem uma visdo global
da situagdo econdmica e financeira da empresa e sua evolu¢cdo. No balanco identificam a
participacdo e evolucdo das principais fontes de recursos, préprias e de terceiros, e suas
aplicacdes no ativo. Na demonstracéo dos resultados explicam como se formaram os lucros

ou prejuizos, qual foi o comportamento dos custos, das despesas e das margens de lucro.

A analise vertical avalia a participacdo de cada conta e seus respectivos grupos em
relacdo aos totais do Ativo e do passivo de um exercicio social, enquanto a horizontal
identifica a evolucdo, de cada conta e seus respectivos grupos ao longo de mais de um
exercicio social. Embora sejam técnicas com propdésitos diferentes sdo complementares e,

eventualmente se sobrepfem.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002, p.78 e 79) ha necessidade de tornar as
demonstragbes financeiras em “tamanho comum” para possibilitar comparacdo com o
desempenho de outras empresas ou setores empresariais. A técnica da analise vertical
atinge a esse propdésito, pois opera com numeros relativos, o que torna os valores nominais
das demonstracdes financeiras irrelevantes no processo de comparagdo. Proporcionam
maior eficdcia na avaliagdo dos componentes patrimoniais, em relacdo ao seu proprio
comportamento ao longo do tempo, ou em confrontacdo com indicadores setoriais ou de

outras empresas.
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Para a analise vertical, o calculo da participacdo de cada conta no balanco
patrimonial € feito em relacéo aos totais do ativo ou do passivo, enquanto na demonstragcao
de resultados a base é a receita operacional liquida. A bibliografia inserida neste trabalho
apresenta a evolucdo horizontal através de nameros indices, utilizando o primeiro exercicio
como base 100. O modelo que sera discutido apresenta uma pequena inovagdo que
corresponde a identificar, de forma direta, a variagdo ocorrida em cada exercicio em relacao

ao primeiro considerado®.

Na analise vertical o célculo da participacdo de cada componente é feito em relagcéo
a um valor base de demonstrativo de mesma data, ndo sendo afetada, consequientemente,
por perda de poder aquisitivo da moeda. Ja a andlise horizontal, que trata da evolucao das
contas ao longo de um determinado tempo, é afetada pela inflagdo ocorrida no periodo
analisado. Embora a revogacédo da correcdo monetaria das demonstracdes financeiras’, é

indispensavel proceder a sua atualizacéo para que a analise tenha a maior fidelidade.

A necessidade de transformar os valores das demonstracdes em moeda estavel foi
imprescindivel nos anos em que os niveis de inflacdo da economia brasileira atingiram
patamares absurdamente elevados. Mesmo diante dos niveis atuais, baixos em relacdo aos

patamares anteriores, a atualizacdo, para efeitos de analise do desempenho, é adequada.

Durante esse periodo, em que a moeda brasileira sofria altos indices de
desvalorizagdo, era comum converter os valores das demonstragdes financeiras em moeda
estrangeira estavel, utlizando, normalmente, o dolar americano como padrdo. Tal
procedimento apresenta o risco de eventuais descompassos entre 0 comportamento das
taxas de cambio e os niveis internos de inflacdo registrados. Se adotada a dolarizacdo das
demonstracbes das Lojas Renner no ano 2002, por exemplo, teriamos seus valores
totalmente deturpados, uma vez que a moeda americana foi valorizada em 52%,
aproximadamente, enquanto a inflacdo brasileira andou em torno de 10% a 15%, no periodo

em referéncia, segundo o indice utilizado, IPC da FIPE ou INPC do IBGE.

Schrickel (1999, p. 140) adverte, também, que “a utlizacdo do délar (US$) como
parametro de comparacdo pode ndo ser um bom indicador, caso as operagfes da empresa,

por exemplo, pouco ou nada tenham a ver com a moeda americana”.

® Em treinamento de executivos, na area de crédito, este modelo de célculo tem se mostrado mais
pratico e de facil entendimento.

" A Lei n° 9.249/95 revogou a correcdo monetaria das demonstracdes financeiras, cujo indexador na
vigéncia de lei anterior, n® 9.981/95, era a Ufir trimestral.
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De outra parte Silva (1999, p. 217) afirma ser um erro corrigir os valores, referindo-se as
demonstra¢cfes de resultados, com a aplicacdo de um indice em dois momentos distintos
uma vez que “nem a inflagdo nem a receita de vendas da empresa sdo uniformes ao longo
do tempo”. Sugere a conversdo das vendas, internamente, em moeda forte. Embora
respeitavel, esta sugestdo somente faria sentido diante de uma taxa cambial que

mantivesse equivaléncia com os indices inflacionarios internos.

Parece claro que ha necessidade de atualizar os valores das demonstra¢des, mas o
mesmo n&o ocorre com a escolha do indice a ser utilizado, diante das alternativas existentes
na economia brasileira. Optou-se em utilizar, nos exemplos deste trabalho, o INPC por se
tratar de uma medida de precos ao consumidor e pela empresa utilizada como referéncia,

pertencer ao ramo do varejo.

Os quadros n°® 2.1, 2.2, 2.3 e 2.4 contém planilhas com os balangos patrimoniais e
as demonstracdes dos resultados das Lojas Renner, em valores correntes das datas dos
respectivos balangcos e em valores atualizados pelo INPC para 31/12/2002, cujos indices

foram de 9,44% e 14,74% para os anos de 2001 e 2002, respectivamente.

Nos demonstrativos da empresa pode-se constatar que ndo ha nenhuma diferenca
no célculo da participacdo, andlise vertical, das contas e grupos de contas em valores

histéricos ou atualizados por um indice de precos, no caso o INPC.

J4 no célculo do comportamento dos itens patrimoniais com vistas a analise
horizontal, podem ser observadas alteracdes significativas. Como exemplo, se observa que,
entre 31/12/2000 e 31/12/2002, o crescimento do lucro bruto foi de 41% em valores
nominais e del2%, apenas, em termos reais, enquanto sua participacdo em relacdo a
receita operacional liqguida manteve-se entre 43% e 44% independentemente da atualizacédo

monetaria.
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Lojas Renner S/A

BALANCO PATRIMONIAL dez/00 dez/01 dez/02
¢ REMIL %T | REMIL %T A% | RSMIL %T 4%

ATIVO CIRCULANTE 285.099 56 | 314.624| 59 | 10 | 392.864 | 66 | 38
Disponibilidades 18.183 4 | 10487, 2 | (42) 18.033i 3 | (1)
Aplicagbes Financeiras 21.597 4 45266+ 8 1 110 48.552+ 8 1 125
Contas a Receber de Clientes 166.821 33 | 184093 | 34 | 10 [ 2368271 40 | 42
Estoques 59.198 12 | 51.504| 10 | (13)| 53.010| 9| (10
IR e CSSL Diferidos 15.830 3| 18.601 I 3 I 18 | 24.609 I 4 I 55
Despesas Antecipadas 388 0 1201 ol (72 1301 ol (66)
Outras Contas a Receber 3.082 1 4.563 [ 1 | 48 11.703 | 2 | 280
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0657 2| 26767 51177 | 20628! 51 207
Depositos Judiciais 9456 2| 13.873| 3| 47| 18535] 3| 96
Outras Contas a Receber a Longo Prazo 201 O 1.217 i 0 i 505 1.494 i 0 i 643
IR e CSSL Diferidos a Longo Prazo 0 0 11.677 1 2. 9599 2. (18)

| I I |
ATIVO PERMANENTE 210.824 42 193.367i 36 | (8) 175.040i 29 | (17)
Investimentos 172 0 73 i 0 i (58) 74 i 0 i (57)
Imobilizado 120.018 24 | 126.610, 24 , 5| 129.594, 22 , 8
Diferido 90.634 18 | 66.6841 12 | (26)| 453721 8| (50)

| I I |
TOTAL DO ATIVO 505.580 100 | 534.758 iloo i 6 | 597.532 iloo ! 18
PASSIVO CIRCULANTE 183.325! 36 211.781! 40 I 16 274.929! 46 I 50
Fornecedores 107.930! 21 | 100.489 | 19 | (7)]| 122,670 | 21 | 14
Impostos e Contribuigdes a Recolher 23915| 5 23.063: 4 (4)| 35006:' 6 46
Salarios e Férias a Pagar 11.960 i 2 11830 2| (1) 15371| 3| 29
Empr. e Financiamentos 81931 2| 361261 71 341 | 466861 81| 470

Duplicatas Descontadas i ‘ ' ' i
Outras Contas a Pagar 16179+ 3| 187831 4l 16| 250461 4l 55
Dividendos e Juros sobre Cap. Proprio 290 ! 0 18 0 ' (94) 18" 0 (94)

Provis&o para o IR e CSSL o] © ol ol ol ol
Provisédo para Contingéncias 14.858 i 3 21.472 i 4 i 45 30.132 i 5 i 103
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO 157.598 | 31 | 186.551 I 35 | 18 | 283.254 | 47 | 80

Empr. e Financiamentos a Longo Prazo [ ! ! ! :
Outras Contas a Pagar a Longo Prazo 1.166'* O 919 | 0| (21) 590 | 0| (49)
Empréstimos com Relacionadas 156.432 ! 31 | 185.632! 35! 19 | 282.664 ! 47 ! 81

| I I I |
PATRIMONIO LIQUIDO 164.657i 33 | 136.426; 26 ; (17)| 39.349: 7. (76)
Capital Social 55.000, 11 | 55.0001 101 o[ 550001 9l 0
Reservas de Capital 106.660 | 21 | 106.660: 20 + 0 | 106.660 : 18 0

Reservas de Lucros 2997 | 1 0 ! 0 ! 0 ! 0 !
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 i 0 (25.234)i (5) i (122.311)i (20) i 385
TOTAL DO PASSIVO 505.580 [100 | 534.758 ilOO I 6 | 597.532 ilOO I 18

Quadro 2.1: Participacdo e evolugdo das contas patrimoniais das Lojas Renner (valores correntes)
Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdicGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.
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Lojas Renner S/A

dez/00 dez/01 dez/02
BALANCO PATRIMONIAL
REMIL %T | RSMIL %T A% | RSMIL %T 4%
ATIVO CIRCULANTE 357.999 56 | 360.996 | 59 | 1| 392.864 | 66 | 10
Disponibilidades 22832 4 12.032i 2 i (47) 18.033i 3 i (21)
AplicagGes Financeiras 27.119 4 51938+ 8 92 48.552 1+ 8 1 79
Contas a Receber de Clientes 209.479 33 | 2112281 34| 12368271 40| 13
Estoques 74335 12 59.095| 10 | (21)] 53.010] 9| (29)
O O O 1 O 1 1 1
IR e CSSL Diferidos 19.877 3 21.342 ! 3 ! 7 24.609 ! 4 ! 24
Despesas Antecipadas 487 0 1261 ol (74 1301 ol (73)
Outras Contas a Receber 3.870 1 5.235 | 1 [ 35 11.703 [ 2 I 202
ATIVO REALIZAVEL A LONGO PRAZO 12126 2| 30711 51153 | 20628 51 144
Depdsitos Judiciais 11.874 2 15917| 3| 34 18535 3| 56
Outras Contas a Receber a Longo Prazo 252 0 1.396 i 0 i 454 1.494 i 0 i 493
IR e CSSL Diferidos a Longo Prazo 0 0 13398+ 2. 9.599.: 2. (28)
I I |
ATIVO PERMANENTE 264733 42 | 221.868 | 36 | (16)| 175.040| 29 |  (34)
Investimentos 215 0 83 i 0 i (61) 74 i 0 i (66)
Imobilizado 150.708 24 | 145272, 24 , (4)] 129594, 22 , (14)
Diferido 113.810 18 | 76.513| 12 | (33)| 453721 8| (60)
| I | |
TOTAL DO ATIVO 634.858 100 | 613.575 ilOO i (3)| 597.532 ilOO i (6)
PASSIVO CIRCULANTE 230.202! 36 242.993! 40 ! 6 274.929! 46 ! 19
Fornecedores 135.529! 21 115.301| 19 | (15) 122.670| 21 | 9)
Impostos e Contribuigdes a Recolher 30.030| 5 26.462+ 4+ (12)| 35.006:' 6! 17
Salarios e Férias a Pagar 15.018 i 2 13573 2| (10)] 15371| 3| 2
0, O 0, 0, : :
Empr. e Financiamentos 10288 2| 41450| 71 303 | 466861 8| 354
Duplicatas Descontadas 0 i 0 0+ 0. ' :
Outras Contas a Pagar 20316+ 3| 215511 4l 6| 25046! 4l 23
Dividendos e Juros sobre Cap. Préprio 364 ! 0 200 0+ (95 18 0 (95)
Provis&o para o IR e CSSL o] © ol ol ol ol
Provisdo para Contingéncias 18.657 i 3 24.636 i 4 i 32 30.132 i 5 i 62
PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO 197.897 | 31 | 214048 | 35 | 8| 283.254 47 | 43
Empr. e Financiamentos a Longo Prazo 0 | 0 0 : 0 ' : :
Outras Contas a Pagar a Longo Prazo 1464+ O 1.054 | 0| (28) 590 | 0| (60)
mpréstimos com Relacionadas . . ! ! . ! !
Emprésti Relacionad 106.433 | 31 | 2120041 351 8| 282.664 1 47 ' 44
| | I I |
PATRIMONIO LIQUIDO 206.759i 33 | 156.534, 26 \ (24)| 39.349, 7. (81)
Capital Social 69.062 . 11 | 63.1071 101 (9)| 550001 91 (20
Reservas de Capital 133.934 ! 21 | 122.381:+ 20 + (9)| 106.660 + 18 1  (20)
Reservas de Lucros 3763 1 0 ! 0 ! 0 ! 0 !
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 i 0 (28.954)i (5) i (122.311)i (20) i 322
TOTAL DO PASSIVO 634.858 |100 | 613.575 ilOO i (3)| 597.532 ilOO i (6)

Quadro 2.2: Participagdo e evolugdo das contas patrimoniais das Lojas Renner (valores atualizados
pelo INPC para 31/12/2002).

Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdicGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.



32

Lojas Renner S/A

~ dez/00 dez/01 dez/02
DEMONSTRACAO DO RESULTADO
R$ MIL %T R$ MIL T 4% R$ MIL %T A%

Receita Operacional Bruta 676.358 [127 | 749.655 [127 | 11 | 930.572 [127 | 38
Deducdes (144.721)i (27) (158.917)i (27)i 10 (195.871)i (27)i 35
Receita Operacional Liquida 531.637 1100 | 590.738 l100 | 11 | 734.701 l100 | 38
C.M.V. (302.832)| (57) | (338.217)| (57)| 12 |(411.978)| (56)| 36
Lucro Bruto 228.805i 43 252.521i 43 I 10 322.723i 44 I 41
Despesas com Vendas (159.058), (30) | (176.092), (30) , 11 |(212.720), (29). 34
Despesas Administrativas e Gerais (42.649)1 (8)| (48.728)l 8)| 14| (62.838)l (9| a7
Remuneracao dos Administradores (2.200)| 0) (2.116)| 0) | 4) (2.193)| 0) | 0)
Despesas Tributarias (6.018) (1) (9.550)' (2)* 59 | (13.771) (2)* 129
Outras Receitas Operacionais 20301 ! 4| 26887! 5! 32| 322571 4! 59
Depreciacéo (16.711)] ()| (17.526)] (3)| 5| (20.260)] (3)|] 21
Amortizagdo de Agio (14.148)i ©) (23.950)i (4)i 69 (21.311)i (3)i 51
Lucro Operacional 83221 2 14461 ol (83)| 218871 3| 163
Resultado Financeiro (26.156)| (5)| (44.023)] (7)| 68 [(115.888)|(16)| 343
Prejuizo ap6s Resultado Financeiro (17.834)! 3) (42.577)! (7)! 139 (94.001)! (13)! 427
Resultado ndo Operacional 25| 0 o2l ©)l (508)| (2.268)] (0)I (9.172)

| I | | I
Resultado antes do IR e CSSL (17.809)1 (3)| (42.679): (7): 140 | (96.269): (13): 441
IR e CSSL 6.350 | 1| 14448 2| 128 ©og)l (o) (13)

Participac@es Estatutarias | | | | [
PREJUIZO LIQUIDO (11.459)! @) (28.231)! (5)! 146 (97.077)! (13)! 747

1 | 1 | |

Quadro 2.3: Participagéo e evolucdo das contas de resultados das Lojas Renner (valores correntes).
Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdigGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

E oportuno destacar que o critério usado para a corre¢do do DRE é uma alternativa
gue se propde a comparar os valores identificados no final de cada exercicio social, em

moeda estavel, utilizando um indice de precos da economia nacional, o INPC no caso.

Como os valores registrados no DRE s&o cumulativos, ou seja, contém receitas
custos e despesas incorridas ao longo do exercicio social, 0 mais correto seria corrigir 0s
valores més a més. Tal procedimento, entretanto, demandaria utilizar informac¢des contidas

nos balancetes da empresa, ndo disponiveis para analistas externos.

Resguardadas as limitacBes do critério empregado, entende-se que atendem aos

objetivos propostos.
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Lojas Renner S/A

~ dez/00 dez/01 dez/02
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO
REMIL %T | REMIL %T A% | REMIL %T 4%

Receita Operacional Bruta 849.312 |127 | 860.154 127 | 1 | 930.572 |127 | 10
Deducdes (181.729)i (27) (182.342)i (27)i 0 (195.871)i (27)i 8
Receita Operacional Liquida 667.583 1100 | 677.812 1100 | 2 | 734.701 1100 | 10
C.M.V. (380.271)| (57) | (388.071)| (57)| 2 |(411.978)] (56) | 8
Lucro Bruto 287.312i 43 289.741i 43 I 1 322.723i 44 I 12
Despesas com Vendas (199.732), (30) | (202.048), (30), 1 [(212.720), (29) . 7
Despesas Administrativas e Gerais (53.555)l (8)| (55.911)l ®) 4| (62.838) (9l 17
Remuneracao dos Administradores (2.763)| 0) (2.428)| 0) | (12) (2.193)| 0) | (21)
Despesas Tributarias (7.557)' (1)]| (10.958)' (2)' 45 | (13.771) (2)! 82
Outras Receitas Operacionais 25492 4| 30850! 5! 21| 322571 4l 27
Depreciagdo (20.985)] (3)| (20.110)] (3)] (4)| (20.260)] (3)] 3)
Amortizacdo de Agio (17.766)i (3) (27.481)i (4) i 55 (21.311)i 3) i 20
Lucro Operacional 10446 | 2 16551 ol (84| 218871 3| 110
Resultado Financeiro (32.845)| (5)| (50.512)| (7)| 54 |(115.888)|(16)| 253
Prejuizo ap6s Resultado Financeiro (22.399)! 3) (48.857)! (7)! 118 (94.001)! (13)! 320
Resultado ndo Operacional 311 o 18)l ()l (481) (2.268)I (0)l (7.416)

| I | | I
Resultado antes do IR e CSSL (22.368)1 (3)| (48.975): (7): 119 | (96.269): (13)+ 330
IR e CSSL 79731 1| 165771 2| 108 ©o8)l (0! (110)

Participac@es Estatutarias 0] O 0| O] | [
PREJUIZO LIQUIDO (14.395)! ) (32.398)! (5)! 125 (97.077)! (13)! 574

1 | 1 | |

Quadro 2.4: Participagéo e evolugdo das contas de resultados das Lojas Renner (valores atualizados
pelo INPC até 31/12/2002).

Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdigGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

2.3 ANALISE ATRAVES DE INDICES

De larga utilizagdo, a analise através de indices confunde-se com a propria analise
das demonstracBes contdbeis. Trata-se da relacéo entre contas e grupos de contas de uma
ou mais demonstracgdes financeiras que busca dar uma visao geral da situacdo econdmica e

financeira de uma empresa.

O uso de indices traz a vantagem de uma identificacdo imediata de um determinado
aspecto patrimonial da empresa como sua liquidez, seu endividamento e seus resultados. E
um sinalizador de uma situacdo positiva ou negativa, mas que, isoladamente, tem suas
limitacBes porque nao identifica, na maioria das vezes, a causa. Exemplificando, o indice de

liquidez corrente, que sera visto a seguir, pode informar que as disponibilidades e as
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aplicacdes realizaveis a curto prazo vém diminuindo em relacdo as obriga¢ces contidas no
passivo circulante, mas néo identifica se foi por aumento dos passivos ou reducdo dos
ativos e, menos ainda, quais os itens que mais influéncia tiveram. Uma visdo mais analitica

dos indices de liquidez podera ser obtida com auxilio da analise vertical e horizontal.

Embora suas limitacbes, os indices tém a capacidade de mensurar com maior
precisdo as relacbes entre 0s componentes patrimoniais e sdo imprescindiveis na avaliacdo

dos retornos dos investimentos.

Séo variados os indices e formas de célculo utilizados pelos autores e profissionais
de analise. O objetivo da andlise e seu grau de aprofundamento definirdo quais o0s

indicadores mais adequados e quantos devem ser utilizados.

Na seqléncia, serdo tratados os indices mais usuais abrangendo liquidez,
endividamento, imobilizacdes e retorno, destacando eventuais diferencas identificadas nos
critérios de calculo ou nomenclatura utilizados por especialistas em analise. Os indices das
Lojas Renner, correspondentes aos exercicios de 2000 a 2003 e aos trés primeiros

trimestres de 2003, serdo utilizados como exemplos.

2.3.1 Indicadores de Liquidez

Visam medir a capacidade da empresa para honrar suas obrigacdes com terceiros.
Relacionam disponibilidades e ativos realizaveis com passivos exigiveis. Retratam a relacéo

das disponibilidades e aplicacdes ativas conversiveis em relacdo as dividas da empresa.

A avaliagdo da liquidez tem sido alvo de refinamento e novas técnicas tém surgido
para apurar com maior precisdo a capacidade de uma empresa atender suas obrigacdes
com terceiros. Inicialmente era de interesse quase exclusivo para as instituicdes financeiras
na avaliacdo do risco de crédito, mas passou a ser primordial para todos os usuérios, uma
vez que a falta de liquidez pode determinar o fim de uma empresa, independentemente de
seus resultados econémicos. O que nédo interessaria a clientes, fornecedores, governo e a

guaisquer pessoas fisicas ou juridicas que com ela se relacionem.
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2.3.1.1 Liquidez Corrente

E o indice de liquidez de maior utilizacdo e corresponde a razdo entre os ativo e
passivo circulantes. Indica quanto a empresa possui de disponibilidades e realizaveis a curto
prazo para honrar suas obriga¢cdes venciveis em periodo semelhante. Informa o tamanho da
folga financeira, ou de sua falta, diante das obrigacBes venciveis no exercicio social
seguinte. Por envolver somente ativos e passivos circulantes de pequena duracdo, 0s
valores contabeis tendem a se manter equivalentes aos de mercado, com distor¢des pouco

significativas.

Como linha geral de interpretacdo diz-se que quanto maior for o indice, melhor. Sob
0 ponto de vista de credores é indiscutivel, pois Ihes oferece maior seguranca para receber
seus créditos. No que diz respeito a empresa, entretanto, uma folga financeira exagerada
pode determinar menores retornos, pois as aplicagdes no ativo circulante tendem a ser de
menor rentabilidade. Esta tendéncia ndo pode ser tomada como regra, pois as contas
clientes e estoques que, normalmente, tém participacdes relevantes nos ativos correntes

podem fornecer retornos significativos como nas empresas comerciais, por exemplo.

A titulo de exemplificacdo foram levantados os indices das Lojas Renner.

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Liquidez Corrente =

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Liquidez Corrente 1,56 1,49 1,43

A liquidez de curto prazo vem decrescendo, mas ainda se mantém em niveis
adequados para o setor em que atua®. Uma avaliacdo mais analitica pode ser obtida
recorrendo-se a analise vertical e horizontal, cujos percentuais de participacdo e evolucao,
dos valores nominais, estdo registrados no quadro 2.1. A redugéo do nivel de liquidez é
devida ao maior crescimento das exigibilidades de curto prazo em relacdo as aplicacbes
ativas de prazos correspondentes, com destaque aos empréstimos e financiamentos cuja

variacdo foi de 470%. Os fornecedores, item que representa 21% das fontes de

EA publicacdo Melhores e Maiores, editada pela Revista Exame, identifica que a mediana do indice
de liquidez corrente, no ano de 2002, foi de 1,49 nas empresas comerciais da regido sul (RS, PR e
SC) e de 1,19 e do comércio varejista, em nivel nacional.
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financiamento, ndo registraram aumentos significativos. Do lado das aplicacdes, as contas a
receber de clientes tiveram um crescimento de 125%, enquanto os estoques, segundo em
significancia no grupo patrimonial, tiveram um decréscimo de 10%. Complementarmente
registre-se o aumento das aplicacdes financeiras em 125%, duplicando sua participacéo em

relacdo ao total das aplicagbes, de 4% para 8%.

Conclui-se que a liquidez corrente € dependente, em grande parte, da qualidade da
carteira de clientes, pois no Ultimo exercicio, representava 40% do total do ativo e mais da
metade das aplicacdes de curto prazo. Os indices correspondentes aos trés primeiros
trimestres do ano em curso foram, respectivamente, 1,43, 1,41 e 1,43, o que, além de
demonstrar estabilidade na capacidade de pagamento da empresa, sugere que sua carteira

de clientes é de boa qualidade.

2.3.1.2 Liquidez Seca

Y

indice semelhante & liquidez corrente, mas com exclusdo dos estoques na
composic¢ao do ativo circulante. Visto por outro angulo € um indicador de dependéncia dos

estoques para atender obrigacGes de curto prazo.

Para Assaf Neto (2002, p. 172) o indice corresponde a capacidade da empresa
saldar dividas de curto prazo utilizando realizaveis de maior liquidez. O autor em referéncia

deduz do ativo circulante, além dos estoques, como é mais comum, as despesas

antecipadas, que sao ativos, em principio, ndo séo realizaveis.

Gitman (2002, p. 111) pondera, por outro lado, que o indice de liquidez seca fornece
uma medida mais segura da liquidez quando os estoques ndo forem de facil
conversibilidade, o que se pode entender como uma limitacdo a seu uso. Para empresas

cujos estoques sejam de facil comercializagdo, o indice em referéncia tem pouca relevancia.

No caso das Lojas Renner, a liquidez seca identifica que, mesmo sem considerar a
realizacdo de seus estoques, a empresa tem capacidade para atender seus compromissos.
As disponibilidades, aplicacdes financeiras e contas a receber de clientes representam 51%,

enguanto o passivo circulante corresponde a 46% do total do ativo.
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Ativo Circulante - Estoques - Desp. Antecipadas
Passivo Circulante

Liquidez Seca=

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Liquidez Seca 1,23 1,24 1,24

Os indices demonstram capacidade para honrar compromissos de curto prazo,
independente da realizacdo dos estoques. Mantiveram-se estaveis, contrariamente ao que
ocorreu com os de liquidez corrente que declinaram ao longo dos exercicios avaliados. Isto

se deve a reducdo da participacdo dos estoques nas aplicacdes do ativo circulante.

2.3.1.3 Liquidez Geral

E o indice que busca identificar a capacidade da empresa pagar todas suas
obrigacBes com terceiros, utilizando o total de suas disponibilidades e suas aplicacbes de

curto e longo prazo conversiveis em moeda.

Serve como sinalizador de liquidez futura. Considerando os longos prazos envolvidos
tende a ndo representar com muita exatiddo os valores envolvidos, especialmente por ndo

considerar os valores futuros dos realizaveis e dos exigiveis.

Ativo Circulante + Realizavel a LP
Passivo Circulante + Exigivel a LP

Liquidez Geral =

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Liquidez Geral 0,86 0,86 0,76

A liquidez geral das Lojas Renner identifica que a empresa possui capacidade para
honrar, aproximadamente, 80% do total de suas obrigagbes. No caso em questdo deve ser
salientado que as dividas de longo prazo representavam, no ultimo ano, 47% de suas fontes
de financiamento, concentradas em empréstimo de origem ndo bancaria. No subitem que
trata do indice de endividamento do patriménio liquido serdo feitas observacbes sobre a
composicao das exigibilidades de longo prazo que explica, em parte, o0 comportamento da

liquidez geral.
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2.3.2 indices de Endividamento

Séo utilizados para aferir a composi¢cdo dos recursos que financiam as aplicagcbes
ativas. As fontes de recursos vém adquirindo cada vez mais importancia na saude financeira
das empresas, especialmente diante de um novo cenario mais competitivo e

internacionalizado em que se encontra a economia brasileira.

Durante muito tempo, especialmente sob a 6tica da area bancéria, endividamento
elevado foi sinbnimo de dificuldade financeira, ma gestdo, incompeténcia e, em geral, alijava
do crédito empresas nessas condi¢cdes. Se isto fosse uma verdade absoluta, como se
explicariam os excelentes resultados das instituicdes financeiras que atuam alavancadas em
recursos de terceiros em patamares que oscilam entre 85% a 95% dos recursos®?
Acrescente-se, ainda, que as origens e aplicagbes de recursos, nos bancos, ndo guardam
equivaléncia de prazos dos recursos captados com as aplicacdes em empréstimos e
financiamentos. Em contrapartida, nestas organizagdes 0s recursos de terceiros, a curto e
curtissimo prazo, possuem caracteristicas de permanentes, pela sua rotatividade, e custos

de captacao suportaveis pela rentabilidade das aplicacges.

A situacdo exposta é peculiar, mas ndo exclusiva. As Lojas Renner, por exemplo,
possuem um alto grau de endividamento, como sera demonstrado, e vem apresentando
resultados operacionais positivos. Pareceu conveniente abordar estes exemplos para
caracterizar que o endividamento pode ser positivo para a salde das empresas sempre que
seus custos forem compativeis com os retornos das aplicacbes e com prazos sustentaveis
pelos niveis de liquidez. Destaque-se, entretanto, que altos niveis de endividamento

apresentam, também, riscos elevados.

2.3.2.1 Endividamento de Curto Prazo

E a relacdo entre o passivo circulante e o patrimdnio liquido. Mede qual a
equivaléncia do capital de terceiros, de curto prazo, em relagdo aos recursos proprios. A

linha geral de interpretacdo costuma ser a de que quanto menor for o indice melhor estara a

® Anélise dos 50 maiores bancos que atuam no Brasil. Fonte: BACEN setembro 2003, que pode ser
vista nos anexos.
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empresa. Esta posicao é defensavel sob o ponto de vista do risco, mas discutivel sob

determinadas circunstancias, como as expostas anteriormente.

Endividamento de Curto Prazo = Passivo Circulante x100

Patrimdnio Liquido

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Endividamento de Curto Prazo 111,3% 155,2% 698,7%

As obrigacbes de curto prazo das Lojas Renner, cresceram significativamente,
representando, no Ultimo exercicio, 0 equivalente a sete vezes o patrimbnio liquido. Este
aumento deveu-se, em parte, a variacdo de 50% do passivo circulante, alavancados pelo
crescimento de 470% dos empréstimos e financiamentos, mas a expressiva elevacdo do
indice, entretanto, deve-se mais a reducdo do patriménio liquido, pelos prejuizos
acumulados pela empresa nos trés ultimos exercicios. Estes prejuizos serdo melhor

avaliados quando da analise dos indices de retorno.

2.3.2.2 Endividamento do Patriménio Liquido, ou Grau de Endividamento

Possui objetivo semelhante ao indice anterior, com foco ampliado, abrangendo o
total das exigibilidades de curto e longo prazo. Inclui, portanto, elementos patrimoniais
realizaveis e exigiveis de prazos muito longos e, na mais das vezes, sem qualquer
equivaléncia de vencimentos. Visto por outro angulo, identifica a participacdo do capital de

terceiros em relacdo aos recursos préprios.

Passivo Exigivel
Patrim6nio Liquido

Endividamento do PL = x100

Indicador dez/00 dez/01  dez/02
Endividamento do Patriménio Liquido 207,1% 292,0% 1418,5%

Semelhante ao que se observou no endividamento de curto prazo, os indices das
Lojas Renner cresceram expressivamente, devido mais a redug¢éo do patriménio liquido do

que ao crescimento das exigibilidades. Destaque-se que a conta empréstimos com
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empresas relacionadas responde, no ultimo exercicio, a 47% do total de recursos da
empresa. No Balango Patrimonial publicado, essa conta consta com o titulo de empréstimos
e financiamentos. Segundo as notas explicativas, que integram as demonstracdes, trata-se
de uma operacao de crédito contraida junto a sua controladora, de valor original de US$ 80
milhdes, taxa Libor + 3% a.a., caréncia de seis anos e vencimento em 2009. O titulo da

conta foi reformulado para que ndo ser confundida com operacéo bancéria.

2.3.2.3 Endividamento Bancario

Identifica qual a propor¢é@o das dividas com Instituicdes Financeiras em relacdo ao
Patrimdnio Liquido. Além dos empréstimos e financiamentos sao identificadas como dividas
bancarias os descontos de duplicatas que, na pratica, se constituem em uma modalidade de

empreéstimo.

O endividamento bancério pretende segregar obrigacdes notadamente onerosas e
que ndo provém da atividade operacional da empresa. No caso das Lojas Renner os

indicadores foram os seguintes:

Endividamento Bancéario = Dividas com Bancos x100

Patrimdnio Liquido

Indicador dez/00 dez/01 dez/02

Endividamento Bancario 5,0% 26,5% 118,6%

O endividamento, com instituicfes financeiras, também cresceu, mas em propor¢cdes

menores e se concentrou em operacoes de curto prazo.

2.3.2.4 Nivel de Duplicatas Descontadas

E a proporcdo das Duplicatas Descontadas em relacdo aos valores a receber de

Clientes. Este indicador de endividamento corresponde a proporcado dos financiamentos
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feitos a clientes, cujos vencimentos a empresa antecipou através do desconto bancario. Nas
demonstracBes das Lojas Renner, cujo sistema de vendas a prazo ndo emite duplicatas,
ndo se identifica modalidade de empréstimo com caucdo de titulos ou quaisquer outros

recebiveis.

Duplicatas Descontadas
Clientes

Nivel de Duplicatas Descontadas = x100

2.3.3 Indices de Imobilizag&o

Revelam como estéo financiadas as aplicacdes permanentes que, em principio, ndo
sdo passiveis de realizacdo e, portanto, necessitam de fontes de recursos com prazos
indeterminados ou, pelo menos, longos. O conjunto de indices de imobilizacdo pretende

identificar a compatibilidade das fontes de financiamento.

2.3.3.1 Imobilizagdo do Patrimonio Liquido

E a proporcéo do ativo permanente financiada por recursos proprios, ou seja, por
fontes de recursos de prazo indeterminado. As aplicacdes em ativos permanentes e nos
demais ativos sdo mutuamente excludentes, portanto quanto maior for a participacdo do
capital préprio em investimentos permanentes, menor volume de recursos préprios
financiardo os demais ativos. Os indices das Lojas Renner demonstram que as aplicacfes
permanentes foram financiadas, em parte, por recursos de terceiros equivalentes a 344,8%

do capital préprio, no Gltimo exercicio social.

Imobilizagdo do PL = Ativo Permanente x100

Patrim6nio Liquido

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Imobilizacéo do Patriménio Liquido 128,0% 141,7% 444,8%




42

2.3.3.2 Imobilizacdo dos Recursos Néao Circulantes

Este indicador faz sentido quando o capital préprio ndo suporta financiar
integralmente as aplicacdes permanentes. Neste caso € razoavel que os ativos fixos sejam,
complementarmente, financiados por recursos de terceiros de longo prazo. O indice anterior,
das Lojas Renner, identificou a participacéo parcial de capital de terceiros para financiar o

ativo permanente em todos o0s exercicios sociais, mas nado identificou sua natureza.

Um indice superior a 100% identificaria a existéncia de fontes de curto prazo
financiando as imobilizacbes e, por consequéncia, a empresa apresentaria problemas de
liquidez. Este indice tem sido denominado, também, de imobilizacdo de recursos
permanentes, considerando que as exigibilidades de longo prazo podem ser consideradas
permanentes em face de seus dilatados vencimentos.

Imob. de Rec. Nao Circulantes = Ativo Permanente x100

Exigivel de LP + Patrim6nio Liquido

Indicador dez/00 dez/01 dez/02

Imobilizacdo de Recursos néo Circulantes 65,4% 59,9% 54,3%

2.3.4 Indicadores de Retorno

Os resultados econbémicos, identificados nas demonstracdes contabeis, s&o
decorrentes do volume de atividade da empresa, seus custos e despesas. Equivale dizer
gue os lucros ou prejuizos decorrem das aplicac6es dos recursos, proprios ou de terceiros

em ativos, cujas receitas, custos e despesas formardo o resultado final.

Para Silva (1999, p. 232) o principal estimulo para o empresario, e uma das formas
de avaliar o éxito do investimento é o lucro. Pode-se afirmar que, de certa forma, todos os
envolvidos com a empresa véem no lucro a qualidade de sua administracdo, o que confere

aos indices de lucratividade ou rentabilidade, maior relevancia.
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O conceito de lucro, normalmente identificado como o lucro contabil do exercicio
social, entretanto, ndo corresponde, necessariamente, ao resultado econémico da atividade

empresarial como se pretende demonstrar na seqiéncia.

Os principais indicadores de retorno relacionam o volume de receitas, o lucro bruto e
0s resultados operacional e liquido com os investimentos em ativos e com 0s capitais
empregados no empreendimento. Além de afetar, diretamente, os indicadores de retorno, o
lucro ou prejuizo, interfere em todos os demais indices de desempenho econémico e

financeiro.

O lucro ou prejuizo liquido se constituiu, ao longo do tempo, como referencial na
andlise de crédito elaborada por analistas de instituicdes financeiras. Admitia-se que lucro
liguido era sinbnimo de capacidade financeira, enquanto o prejuizo retratava fragilidade
além, é claro, de incompeténcia administrativa. Esta viséo ainda esta inserida na cultura de
muitos gerentes de crédito, para quem o resultado contabil encerra qualquer perspectiva de

analise®®.

N&o se estad pretendendo negar importancia ao lucro liquido que é quem remunera
0s socios através da distribuicdo de dividendos, mas retirar da margem liquida o principal

indicador de resultados, ignorando a potencialidade da empresa em gerar resultados.

A escolha das Lojas Renner como referéncia para este trabalho, dentre outros
aspectos relevantes, objetivou demonstrar que prejuizos contdbeis tém valor relativo e

podem nao corresponder a salde econbmica e financeira das empresas.

O indicador econémico de maior consisténcia é o resultado operacional que retrata a
potencialidade da empresa de gerar lucro. Calculado, entretanto, segundo a legislacéo
vigente, tem sido uma referéncia pouco adequada para andlise, por conter os efeitos dos

resultados financeiros.

Padoveze e Benedicto (2003, p. 81 a 89) admitem a tese de que receitas e despesas
financeiras ndo devem integrar o resultado operacional. Ponderam, entretanto, que na
contabilidade de algumas empresas se observa a apropriacdo inadequada de itens néo

financeiros integrando o resultado financeiro liquido. A titulo de exemplo destacam-se de

% Intimeras vezes as demonstracdes das Lojas Renner tém sido submetidas, sem identificacéo, a
gerentes de instituicdes financeiras, em treinamento, que negam a concessao de qualquer limite de
crédito e, por vezes, prognosticam sua faléncia iminente.
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suas ponderacdes as tarifas bancarias que devem ser consideradas como operacionais, a
CPMF que, embora sua base de calculo seja a movimentacao financeira, € uma despesa
tributaria, os juros sobre capital préprio que se caracterizam como distribuicdo de lucros. Em
relacdo aos juros sobre titulos descontados, os autores, em referéncia, admitem classifica-
los como despesas financeiras somente quando se constituirem em fonte permanente de

recursos.

No caso das Lojas Renner, pelo que se deduz das notas explicativas que integram o

balanco, as receitas e despesas financeiras estdo corretamente apropriadas.

2.3.4.1 Margens de Lucro

As margens de lucro, normalmente segregadas em trés niveis, identificam a
formac@o dos resultados e correspondem a razdo entre os lucros bruto, operacional e
liqguido em relagdo as receitas operacionais liquidas. Por conseqiéncia as margens ja
aparecem calculadas na demonstracdo dos resultados dos exercicios, na andlise vertical.

Ver quadros 2.3. e 2.4.

As margens sao indicadores utilizados para avaliar, de forma segmentada, os
resultados econémicos das empresas. A margem bruta corresponde ao resultado variavel,
ou seja, o resultado obtido apds a deducgéo dos custos proporcionais ao volume de vendas.
Ja4 a margem operacional decorre do resultado bruto, deduzido dos custos e/ou despesas
que nao guardam proporcionalidade com o volume de vendas. A margem liquida resulta de
todas as receitas, custos e despesas incorridas independentemente de sua vinculacdo com

a atividade fim da as empresas.

As margens bruta e operacional das Lojas Renner mostraram-se positivas e

crescentes ao longo dos trés exercicios examinados, contrastando com a margem liquida.

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Margem Bruta 43,0% 42, 7% 43,9%
Margem Operacional 1,6% 0,2% 3,0%

Margem Liquida -2,2% -4.8% -13,2%
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As margens brutas da empresa demonstram que a relagdo do valor de suas receitas
liguidas com vendas melhorou em 0,9%, 0 que representa, em valores nominais, um ganho
superior a R$ 6,5 milhdes no seu lucro bruto, em relacdo a margem do primeiro exercicio.
No final do terceiro trimestre de 2003, a margem bruta acusava um percentual de 44,5%,

ratificando a tendéncia de alta nos lucros brutos.

As margens operacionais, também crescentes, decorrem do crescimento, observado
na analise horizontal, de 163%, em valores nominais, e 110% em valores reais (atualizados
pelo INPC). Nos nove primeiros meses de 2003, além do aumento da margem bruta, os
resultados da variagdo cambial foram positivos, contrariamente ao ocorrido no final do
exercicio anterior, onde alavancava as despesas financeiras. Houve, portanto, uma reversao
que se traduziu em receitas financeiras, fazendo com que a margem operacional chegasse

a 20,8% das receitas liquidas.

As margens liquidas s@o negativas e decrescentes em decorréncia, principalmente,
das despesas financeiras originadas do financiamento de longo prazo feito junto a empresa
controladora. Entretanto, as mesmas causas que impulsionaram o lucro operacional, fizeram
como que, no final do terceiro trimestre do exercicio atual, o lucro contabil j& se

apresentasse positivo, acusando uma margem de 6%.

2.3.4.2 Giro do Ativo

E a raz&o entre a receita operacional liquida e o ativo total e identifica a proporcéo
em que os investimentos em bens e direitos geraram receitas. No célculo do indicador os
resultados operacionais, gerados no exercicio, foram deduzidos do ativo total em que se
incorporaram, objetivando maior precis&o™.

A linha geral de interpretagdo €é: quanto maior o giro do ativo, melhor. Significa que
guanto maior o volume de receitas originadas pelas aplica¢cdes no ativo, melhor devem ser
os resultados obtidos. Embora esta seja uma tendéncia natural, outras varidveis como
margens de lucro, por exemplo, podem determinar situagdo oposta. Outro fator relevante € o
custo das fontes de financiamento que podem determinar resultados negativos mesmo com

receitas operacionais com crescimento mais acentuado que o ativo.

' Entre os autores constantes da bibliografia deste trabalho, sdo encontradas, também, outras
férmulas para o célculo do giro do ativo. A op¢éo por este modelo objetivou, também, manter uma
base comum para relaciona-lo a outros indicadores.
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No caso das Lojas Renner, houve um sensivel crescimento na relagdo de suas
receitas liquidas com o volume médio de recursos aplicados. Como as margens brutas das
vendas cresceram de 43% para 44%, pode-se afirmar que o aumento do giro do ativo
demonstra uma melhora no desempenho operacional da empresa. As vendas liquidas
cresceram, aproximadamente, 20% a mais que o0s ativos e o0 lucro operacional cresceu, em
moeda constante, 110% ao longo dos exercicios examinados. Em contrapartida, o custo das

fontes de financiamento vem determinando prejuizos em todos 0s exercicios sociais.

Receitas Liquidas

Giro do Ativo = — .
Ativo Total - Resultado Operacional
Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Giro do Ativo 1,07 1,11 1,28

2.3.4.3 Retorno sobre o Ativo

Esta medida revela a rentabilidade produzida pelo total das aplicacdes realizadas por
uma empresa em seus ativos. Como critério de decisdo, o retorno sobre o ativo pode ser
interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas
captacdes de fundos. Dito de outra forma, a empresa pode alavancar seus resultados
liquidos se obtiver recursos a uma taxa média ponderada inferior ao retorno gerado por seus
ativos. Ressalvados os aspectos de risco e liquidez, € interessante para a empresa a
captacdo de recursos sempre que o seu custo for inferior ao retorno produzido por seus

ativos.

E comum este indice ser calculado, relacionando o lucro liquido do exercicio com o

ativo total e, em alguns casos, com a média de dois exercicios sucessivos.

Lucro Liquido

Retorno sobre o Ativo = — —
Ativo Total (médio)

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Retorno do Ativo -2,3% -5,3% -16,2%
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Nos trés ultimos exercicios, as Lojas Renner obtiveram prejuizos. Logo, o indice de
retorno sobre o ativo € negativo. Sabendo que o0s prejuizos observados devem-se as
despesas financeiras com suas fontes externas de financiamento, parece nado fazer sentido

a utilizacéo dos indices obtidos para se avaliar as aplicacdes no ativo.

Assaf Neto (2002, 233) demonstra o retorno do ativo, relacionando os resultados
operacionais com o total das aplica¢ces, buscando identificar qual a potencialidade do ativo
da empresa de gerar resultados pertinentes a sua atividade fim. Entendeu-se adequado
seguir esta linha de raciocinio porque as aplicacdes em ativos se justificam para produzir
resultados operacionais. O lucro ou prejuizo obtido no final do exercicio social, entretanto,
decorre de outras variaveis, dentre elas das despesas financeiras que, por sua vez,

decorrem de estratégias de passivo e ndo de ativo.

O autor em referéncia complementa o modelo de calculo, deduzindo do ativo total os
resultados do proprio exercicio, que nele estdo distribuidos, evitando que o resultado
contenha um viés de superposicdo do resultado operacional em relag@o a si proprio. Este
detalhe ganha importédncia quando a variagdo do ativo total difere significativamente do

incremento dos resultados operacionais.

Visto sob a otica do resultado operacional, o indicador além de avaliar a
potencialidade dos investimentos de gerarem resultados, sinaliza para a administracdo, os

limites de custos suportaveis para remunerar suas fontes de financiamento.

Resultado Operacional
Ativo Total - Resultado Operacional

Retorno sobre o Ativo =

Indicador dez/00 dez/01 dez/02

Retorno sobre o Ativo 1,7% 0,3% 3,8%

Os retornos sobre o ativo das Lojas Renner mostram que suas aplicacdes em bens e
direitos melhoraram de qualidade ao longo dos exercicios examinados, confirmando que
seus resultados liquidos negativos sao decorrentes de sua estrutura de capital e ndo de sua

atividade.

Por oportuno, retorna-se ao financiamento de US$ 80 milhdes tomados pela empresa

junto a empresa controladora com sede no exterior, gerador do significativo volume de
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despesas financeiras decorrentes dos juros e, fundamentalmente, da variacdo cambial.
Destaque-se que a operacdo foi realizada com caréncia de seis anos e que, praticamente,

nao determinou saidas de caixa.

Um detalhe tributario pode ser observado na estratégia de financiamento adotada. A
empresa vem obtendo resultados operacionais positivos com significativo crescimento no
ultimo exercicio. A empresa controladora poderia ter aportado recursos, aumentando o
capital social e ndo haveria despesa financeira decorrente da variacdo cambial do
empréstimo realizado em moeda estrangeira. Por consequéncia, obteria um lucro liquido
gue determinaria 0 pagamento de imposto de renda e contribuigdo social sobre o lucro de
R$ 9,5 milhdes, aproximadamente. O ingresso de recursos como empréstimo gerou
prejuizos que, além de ndo gerarem tributacdo, poderdo, ainda, ser compensados em

tributacdes de exercicios futuros.

2.3.4.4 Analise do Giro do Ativo, Margem Operacional e Retorno sobre o Ativo.

O retorno operacional do ativo é conseqiiéncia do giro do ativo e da margem

operacional e pode ser demonstrado pela igualdade:

Giro do Ativo X Margem Operacional = Retorno Operacional do Ativo.

ou
Rec. Liquida X Result.Operacional Result. Operacional
Ativo - Result. Operacional Receita Liquida Ativo — Result. Operacional

Logo, conclui-se que o retorno das aplicacbes feitas no ativo sdo diretamente
proporcionais ao numero de vezes em que se transforma em receitas operacionais liquidas

e da margem operacional de sua atividade.

No caso das Lojas Renner se observa, com clareza, as afirmagdes feitas. Entre os
anos de 2000 a 2002, o ativo girou mais rapidamente, variando de 1,07 para 1,28 vezes, e a
margem operacional cresceu de 1,56% para 2,98%. Como consequéncia, o retorno sobre o
ativo aumentou de 1,67% para 3,8%, o que equivale dizer que cresceu 127%. Os célculos, a

seguir, foram feitos com maior nimero de casas para demonstrar exatidao.
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Exercicio de 2000 = 1,07 x1,56% =1,67%
Exercicio de 2001 = 111x0,24% =0,27%
Exercicio de 2002 = 1,28x2,98% = 3,80%

Conclui-se que as estratégias de ativos, entre os exercicios de 2000 e 2002, foram
positivas e melhoraram sua qualidade ao longo do tempo. O ativo rendeu em 2002 o

equivalente a 227,5% de seu rendimento no ano de 2000.

2.3.4.5 Retorno do Capital Proprio

Mede a rentabilidade auferida pelos recursos aplicados na empresa por seus sOcios.
Permite que seus proprietarios fagam comparagées com outras alternativas de investimento

no mercado e avaliem suas perspectivas futuras.

De uma forma geral, a literatura utilizada no trabalho, relaciona o lucro liquido do
exercicio, apés o imposto e renda e contribuicdo social, com o patrimonio liquido registrado
no balango do mesmo exercicio social. O célculo da rentabilidade em relagdo ao patrimdnio
liquido, nestas condic¢des, nao oferece precisdo por dois aspectos principais: a) o patriménio
liquido pode ter sofrido alteracGes ao longo do exercicio por aumento e/ou integralizacdo do
capital social, por reavaliacdo de ativos, etc.; b) parte do lucro liquido do préprio exercicio

integra o capital préprio, a titulo de reservas de lucros e lucros acumulados.

Propondo-se a uma maior nivel de exatiddo, Silva (1999, p. 240) utiliza a média do
patrimdnio liquido registrada no final dos dois Ultimos exercicios, cuja formula pode ser

assim expressa.

Lucro Liquido

x100
(PL ano 01 + PL ano 02) /2

Retorno do Capital Proprio =

De outra parte, Assaf Neto (2002, p. 214) opta em retirar do patrim6nio liquido, o

lucro correspondente ao exercicio.

Lucro Liquido
Patrimdnio Liquido - Lucro Liquido

Retorno do Capital Préprio = x100
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Embora nenhuma das duas propostas dé, ao indicador, a exatiddo desejada, pelas
limitacdes apontadas no inicio deste subitem, s&o alternativas validas para analistas
externos, na auséncia de informagbes mais detalhadas. Mesmo com as imprecisfes

apontadas sao Uteis como indicadores da tendéncia.

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Retorno do Capital Préprio -6,5% -17,1% -71,2%

Nos indicadores das Lojas Renner, o prejuizo do exercicio foi expurgado do
patriménio liquido, por se entender que, embora com limitagfes, € a alternativa de maior
fidelidade.

Como visto, a empresa acusou prejuizos contabeis ao longo dos exercicios
examinados, principalmente, em conseqiéncia do volume dos encargos financeiros, que

foram, significativamente, maiores que os resultados operacionais.

No estagio que se encontrava este trabalho, em outubro de 2003, estimava-se uma
depreciacdo da moeda americana em relacdo a nacional, em torno de 18% no ano. Se
confirmada a projecdo, as receitas decorrentes da variacdo cambial positiva tendem a
neutralizar os demais encargos que incidem sobre o financiamento contraido junto a
controladora, devendo, inclusive, apresentar lucro liquido contabil no final do exercicio em

curso.

Refor¢cando essa tendéncia, registre-se que no balancete encerrado em setembro/03,

gue se encontra nos anexos, o lucro liquido era positivo e atingia o valor de R$ 32.127 mil.

2.3.5 Resumo dos Principais indices

Os indicadores examinados estdo sintetizados no quadro 2.5. Correspondem aos
mais usuais, mas ndo esgotam o0s coeficientes que relacionam itens patrimoniais para fins

de analise. A andlise através de indices sera ampliada no capitulo seguinte.
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Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Liquidez Corrente 1,56 1,49 1,43
Liquidez Seca 1,23 1,24 1,24
Liquidez Geral 0,86 0,86 0,76
Endividamento de Curto Prazo 111,3%  155,2% 698,7%
Endividamento do Patriménio Liquido 207,1% 292,0% 1418,5%
Endividamento Bancario 5,0% 26,5% 118,6%
Nivel de Duplicatas Descontadas 0,0% 0,0% 0,0%
Imobilizacdo do Patriménio Liquido 128,0% 141,7% 444,8%
Imobilizacdo de Recursos ndo Circulantes 65,4% 59,9% 54,3%
Retorno sobre o Ativo 1,7% 0,3% 3,8%
Giro do Ativo 1,07 1,11 1,28
Margem Bruta 43,0% 42, 7% 43,9%
Margem Operacional 1,6% 0,2% 3,0%
Margem Liquida -2.2% -4.8% -13,2%
Retorno do Patriménio Liquido -6,5%  -17,1%  -71,2%

Quadro 2.5: Indicadores financeiros das Lojas Renner, referentes aos exercicios de 2000 a 2002.
Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. Edi¢cdes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

Para dar maior consisténcia a analise que vem sendo feita, foram calculados os
indices relativos aos trés primeiros trimestres do ano em curso, quadro 2.6, para se avaliar a

tendéncia atual.
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Indicador dez/02  mar/03 jun/03 set/03

Liquidez Corrente 1,43 1,43 1,41 1,43
Liquidez Seca 1,24 1,15 1,14 1,18
Liquidez Geral 0,76 0,73 0,81 0,79
Endividamento de Curto Prazo 698,7% 637,3% 311,7% 347,5%
Endividamento do Patriménio Liquido 1418,5% 1349,1% 584,3% 685,1%
Endividamento Bancario 118,6% N/D N/D N/D

Nivel de Duplicatas Descontadas 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Imobilizacdo do Patriménio Liquido 444.8% 457,8% 209,1% 242,7%
Imobilizagédo de Recursos néao Circulantes 54,3% 56,4% 56,1% 55,5%
Retorno sobre o Ativo 3,8% -1,5% 2,4% 2.2%
Giro do Ativo 1,28 1,08 1,21 1,27
Margem Bruta 43,9% 45,8% 45,2% 44.,6%
Margem Operacional 3,0% 2,1% 13,5% 7,4%
Margem Liquida -13,2% -1,1% 12,9% 6,0%
Retorno do Patrimdnio Liquido -71,2% -4.2% 53,4% 44 9%

Quadro 2.6: Indicadores financeiros das Lojas Renner, referentes a dezembro/02, margo/03, junho/03
e setembro/03.

Fonte: Balanco de 2002, publicado no DCI - Diario Comércio & Industria. Edicdo de 28/2/2003 e
balancetes trimestrais de 2003 disponibilizados pela CVM.

Os indicadores do ano em curso indicam que a liquidez da empresa mantém-se em
niveis adequados para o setor em que atua e permitem que se conclua que sua capacidade

para honrar compromissos com terceiros, é estavel.

A margem bruta mantém-se elevada com pequeno crescimento, enquanto a
operacional apresenta sensivel elevagdo. Destaque-se, ainda, que a margem liquida nos
dois Ultimos trimestres apresentou indicadores positivos em face dos lucros contabeis
apurados. Pode-se afirmar que a empresa mantém sua capacidade financeira e passa a

apresentar resultados positivos.

Com o resumo dos principais indicadores, encerra-se este capitulo que foi
desenvolvido com a finalidade de atender ao primeiro objetivo especifico proposto na

introducdo deste trabalho.
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3 FINANCAS DE CURTO PRAZO

No capitulo anterior foram abordadas as principais técnicas de analise patrimonial
das empresas, detalhando o célculo e interpretacdo dos principais indices de liquidez,

endividamento, imobilizaco e retorno.

Este capitulo tratard da andlise da situagdo financeira das empresas, identificando
sua efetiva capacidade de geracdo de caixa para sustentar as atividades operacionais.
Seréo revistos os conceitos de liquidez de curto prazo, utilizando técnicas mais avancadas.
Devera, também, se identificar o volume minimo de recursos necessarios para obter

equilibrio financeiro e as estratégias de financiamento do capital de giro.

Avaliando a situagcdo patrimonial das Lojas Renner, foi possivel constatar que a
empresa gozava de indices de liquidez satisfatérios, graus de endividamento elevados e
retornos operacionais crescentes, enquanto seu patrimbénio liquido se deteriorava,
acumulando prejuizos contabeis, originados, principalmente, pelo elevado custo de suas

fontes de financiamento.

Neste trabalho se esta dando énfase ao lucro operacional resultante das operacdes
préprias da atividade da empresa, segregando os custos de suas fontes de financiamento.

No caso em exame, sujeitas a variacdo de moeda estrangeira.
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Assaf Neto (2002, P. 140) assim se manifesta em relacdo ao lucro operacional:

“Esse lucro é formado antes da deducdo dos encargos financeiros
(lucros antes dos juros), e reflete o efetivo valor gerado pelos ativos da
empresa. Para a administracéo financeira, o genuino lucro operacional é o
formado pelas opera¢bes da empresa, independentemente como essas
operacdes se encontram financiadas”.

Observou-se que, independentemente das peculiaridades das fontes de
financiamento, a empresa gerou resultados operacionais positivos e crescentes e os indices
de liquidez apurados Ihe conferem uma situacao confortavel sob o ponto de vista financeiro.
Entende-se, por consequéncia, que o lucro liquido contdbil ndo est4, necessariamente,

vinculado a situagéao financeira.

N&o se ignora, obviamente, que sucessivos prejuizos, independentemente de suas
causas, retiram o estimulo de aportes de capital por parte dos s6cios e, no curto ou longo

prazo, tendem a se transformar em dificuldades financeiras.

Retornando as demonstracdes dos resultados dos exercicios da empresa em
referéncia, constata-se que de seu lucro operacional foram deduzidos, também, outros
valores significativos a titulo de depreciacdo e de amortizacdo de agio que representam
despesas contabeis, mas ndo se caracterizam como saidas de caixa. Destaque-se que as
despesas com amortizacdo de &gio, neste caso, correspondem a diferenca entre o valor
pago pelo controle de seu proprio patrimonio liquido contabil, & época da transferéncia de

seu controle acionario®?.

Um indicador que vem ganhando adeptos no Brasil € o EBITDA (earnings before
interest and taxes, depreciation/depletion and amortization), que corresponde a uma
geracdo bruta de caixa, ou seja, € o lucro operacional somado as despesas que n&o
representaram saidas de caixa, como as amortizacdes e depreciacdes. E um indicador que
evidencia a capacidade da empresa em remunerar suas fontes de financiamento proprias e

de terceiros.

Em acréscimo ao que foi constatado até aqui, as Lojas Renner obtiveram uma
geracdo bruta de caixa que variou de R$ 39,2 milhdes a R$ 62,5 milhdes ao longo dos

exercicios examinados, representando um crescimento de 59,5% em valores nominais e

12 A empresa controladora adquiriu o controle aciondrio, através de uma subsidiaria brasileira que, em
1999, foi incorporada as Lojas Renner em processo de reorganizagdo administrativa.
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equivalendo no exercicio de 2002 a 8,6% de suas vendas liquidas. A figura 3.1 ilustra estas

r 9,0%

+ 8,0%

r 7,0%

+ 6,0%

+ 5,0%

+ 4,0%

r 3,0%

r2,0%

observacoes.
Lojas Renner S/A
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.
—
- -
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——— ——_——— — - -
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100 + |
0,0 | |

dez/00 dez/01 dez/02

‘I:I EBITDA em R$ milhGes —¢—EBITDA - Margem

Figura 3.1 EBITDA das Lojas Renner

1,0%

Fonte: Balango Patrimonial das Lojas Renner publicado no DCI — Diario Comércio & Industria.Edigao
de 28/2/2003. Séo Paulo.

3.1 CAPITAL DE GIRO

O capital de giro corresponde a recursos que estdo em permanente circulacdo. As

aplicacdes em disponibilidades e bens e direitos realizaveis no curto prazo representadas,

principalmente, pelas disponibilidades, pelos financiamentos a clientes e pelos estoques,

integram o que é chamado de capital de giro ou capital circulante. Embora ndo haja

unanimidade entre os profissionais da area financeira, capital de giro é o préprio ativo

circulante.

A estrutura do ativo de uma empresa € ditada por suas caracteristicas operacionais,

que determinam os volumes de recursos aplicados em operacoes correntes de longo prazo

e permanentes. O ativo circulante, de uma forma geral, contém parcela significativa de

investimentos em itens patrimoniais de curta duracdo, especialmente em empresas

comerciais e prestadoras de servigo.
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Assaf Neto e Silva (2002, p. 3) consideram que “o0 capital de giro tem participacdo
relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da metade

de seus ativos totais investidos”.

Em empresas industriais, especialmente as que utilizam equipamentos de alta
tecnologia, entretanto, h4 uma tendéncia de maior participacdo de recursos em ativos

permanentes no total das aplicacfes, caracterizando-se como excec¢des no contexto geral.

Ao analisar o capital de giro de empresas comerciais, certamente, se estara tratando
de seus investimentos mais significativos. No caso das Lojas Renner, por exemplo, observa-
se gue seu ativo circulante oscilou entre 56% e 66% de seus investimentos no ativo, nos
altimos trés exercicios, e manteve participagdo superior a 60% nos trés primeiros trimestres

do exercicio atual.

O capital de giro estd relacionado intimamente com os indices de liquidez cuja
importancia, como sinalizadores, é indiscutivel, mas que ndo respondem a todas as
guestdes necessarias para a tomada de decisOes relativas a capacidade da empresa em

atender suas obrigacoes.

Os critérios tradicionais ndo levam em consideragéo o grau de liquidez dos diversos
componentes do ativo nem o grau de exigibilidade do passivo. Esta ponderacdo ganha
destaque se for considerado que o critério legal para a classificacao de itens patrimoniais de
curto prazo é de até um ano, entre dois balancos, ou seja, uma faixa temporal bastante
significativa. Em face destes aspectos € comum encontrarmos empresas com altos indices
de liquidez, enfrentando problemas de natureza financeira e outras em situacao

diametralmente opostas.

3.2 CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO

Um conceito, mais restrito, dos investimentos de curto prazo é do capital circulante
liquido - CCL, ou capital giro liquido - CGL, que corresponde a diferenca entre o ativo e 0
passivo circulante. Visto por outro angulo, o capital circulante liquido é o valor dos
investimentos de curto prazo néo financiados por fontes de igual maturidade. E a liquidez
corrente em valores nominais e, por consequéncia, poderd assumir valores positivos ou

negativos segundo a diferenga entre seus componentes.
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Na sequéncia sdo elencadas algumas hipGteses de capital circulante liquido. A
figura 3.2 retrata um capital circulante liquido de 200 UM (unidades monetarias), o que
corresponde a folga financeira da empresa. As fontes correntes de financiamento cobrem
400 UM dos investimentos em disponibilidades e realizaveis de curto prazo, enquanto o
saldo de 200 UM, o CCL, é coberto por recursos de longo prazo. Um CCL positivo sempre
estara sendo financiado por recursos do passivo exigivel a longo prazo e/ou patriménio

liquido, genericamente considerados como fontes permanentes.

Ativo Passivo
PC 400
AC 600
> PELP 300
CCL 200 ARLP 200
AP 400 PL 500

Figura 3.2 CCL positivo.

A figura 3.3 identifica um capital circulante liquido negativo, ou seja, as fontes de
financiamento de curto prazo financiam o ativo circulante e aplicacbes de mais longa
duracdo, no exemplo, a maior parte do realizavel a longo prazo. Um CCL negativo identifica

0 montante da dificuldade financeira enfrentada pela empresa.

Ativo Passivo
AC 400
PC 550
ARLP 200 <
PELP 100 CCL (150)
AP 600 PL 550

Figura 3.3 CCL negativo.
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Embora o calculo mais direto do CCL seja obtido pela diferenca entre o ativo e o
passivo circulante, resultado idéntico pode ser encontrado pela subtracdo das aplicacdes
permanentes e realizaveis de longo prazo das fontes de financiamento de mesma natureza.

Neste caso é comum chama-lo de CPL, capital permanente liquido.

CPL = (PELP +PL))-(ARLP + AP)

Ainda que o resultado matematico seja 0 mesmo, esta avaliacdo evidencia as fontes
de financiamento permanentes ou, quando negativo, quais as aplicacbes permanentes

financiadas por recursos de curto prazo®. As figuras 04, 05 e 06 evidenciam o exposto.

O primeiro caso, figura 3.4, identifica que o CCL é financiado por recursos de
terceiros de longo prazo. A folga financeira da empresa é coberta por recursos de terceiros

de longo prazo.

Ativo Passivo
PC 400
AC 600
CCL200 < PELP 300
ARLP 200
AP 400 PL 500

Figura 3.4 CCL positivo, financiado por recursos de terceiros de longo prazo.

Na segunda situacao, figura 3.5, ndo ha folga financeira mas excesso de obrigactes
venciveis no curto prazo em relacdo as disponibilidades e demais aplicacdes correntes. A
falta de CCL é devida a utilizagdo de recursos de curto prazo para o financiamento de
aplicacdes de longo prazo. Esta caracterizado o desequilibrio financeiro da empresa, cuja

causa € a inadequacdao das fontes de financiamento para seus investimentos.

¥ As aplicacdes no Ativo Realizavel a Longo Prazo e o Passivo Exigivel a Longo Prazo, em face de
suas realizagbes ou exigibilidades corresponderem, normalmente, a prazos muito elevados sao
genericamente considerados como permanentes.



59

Ativo Passivo
AC40 @
PC 550
CCL (150
ARLP 200 ¢ (150)
PELP 100
P e PL 550

Figura 3.5 CCL negativo. Recursos de curto prazo financiando longo prazo.

Uma terceira hip6tese esta contida na figura 2.6, onde 0s recursos préprios sao a
fonte de financiamento do CCL. Trata-se da posi¢cdo mais confortavel sob o ponto de vista

de liquidez.

Ativo Passivo
PC 400
AC 600
CCL200 <«
ARLP 200
PL 500
AP 400

Figura 3.6 Empresa com CCL positivo, financiado por recursos préprios.

A figura 3.7 contém a estrutura patrimonial das Lojas Renner, onde se observa que
seu capital circulante liquido foi financiado, em todos os exercicios sociais, por recursos

inscritos no exigivel a longo prazo.
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dez/00

Passivo

Lojas Renner S/A
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Passivo
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Ativo

Passivo

56%

2%

42%

36%

33%

59%

36%

40%

26%
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29%
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Figura 3.7 Estrutura patrimonial das Lojas Renner.
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Fonte: Balancos publicados no DCI - Didrio Comércio & Industria. Edi¢cbes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

Demonstra-se, no quadro 3.1, que a empresa manteve uma folga financeira que

oscilou entre R$ 101,8 milhdes e R$ 117,9 milhdes, ao longo dos exercicios examinados.

Lojas Renner S/A

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Ativo Permanente
Total do Ativo

Passivo Circulante
Passivo Exigivel a Longo Prazo
Patrimdnio Liquido
Total do Passivo

Capital Circulante Liquido
Variagdo do CCL

dez/00

dez/01

dez/02

285.099

9.657
210.824
505.580

183.325
157.598
164.657
505.580

101.774

314.624

26.767
193.367
534.758

211.781
186.551
136.426
534.758

102.843
1.069

392.864

29.628
175.040
597.532

274.929
283.254

39.349
597.532

117.935
15.092

Quadro 3.1: Composicdo e variacdo do CCL das Lojas Renner (em milhares de reais).
Fonte: Balangos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. Edi¢cdes de 28/3/2002 e 28/2/2003.
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Em complementacdo, no quadro 3.2, a demonstracdo das origens e aplicacdes dos
recursos, identifica, detalhadamente, a proveniéncia dos recursos, sua destinacdo e sua
evolucdo ao longo do tempo, onde identifica que o CCL cresceu, no ultimo exercicio,
R$ 15,1 milhoes.

DOAR - Demonstracdo das Origens e Aplicacfes dos Recursos

dez/00 dez/01 dez/02

Origem dos recursos
Das operagdes

Prejuizo do eXerciCio........ccceeeeeiiiieee e (11.459) (28.231) (97.077)
Itens que ndo afetam o capital circulante........................

Depreciacdes € amortizagies. .......ceevveveeiieeeiieeeeiieeans 16.711 17.526 20.260
Custo do ativo permanente baixado ou vendido............. 38 382 602
AMOrtizagao de AgI0.......ccovvrueiriieniiiiie e 14.148 23.950 21.311
Encargos sobre o exigivel a longo prazo........................ 28.183 42.574 109.007
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos........... (11.677) 2.078

47.621 44.524 56.181

De terceiros

Aumento do exigivel a longo prazo..........ccccceveveeeviveeenen 1.166
48.787 44.524 56.181

Aplicacdo dos recursos

NO IMODINZAO......cc.eiiiiiiie e 57.581 24.401 23.846
EM iNVeStIMENTOS. ......coviiiiieiiie e 2
No realizavel @ longo prazo.........ccceceeeiieeeeieeenieeeee, 6.966 5.433 4.939
Dividendos e juros sobre o capital proprio..............ccee.... 273
Amortizacdo do exigivel alongo prazo...........cccceeveennen. 14.980 13.621 12.304

79.802 43.455 41.089

Variagdo do capital circulante liquido............cccoceevienienee (31.015) 1.069 15.092

Demonstra¢cdo da variacéo do capital circulante liquido

NO fiM dO EXEICICIO......cevveeeeeeeeee e e e eaeaes 101.774 102.843 117.935
NO iNICIO dO EXEICICIO........cevveveieeee e 132.789 101.774 102.843
Variacdo do capital circulante liquido...........cccccoeecvveeeeenns (31.015) 1.069 15.092

Quadro 3.2: Demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos das Lojas Renner,
correspondente aos exercicios de 2000 a 2001 (em milhares de reais).

Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdigGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.
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3.3 CICLO OPERACIONAL E CICLO FINANCEIRO

O ciclo operacional envolve todas as fases operacionais tipicas de uma empresa,
desde a aquisicao de insumos basicos para industrializacdo ou mercadorias para venda, até
0 recebimento do valor das respectivas receitas. Corresponde, portanto, ao tempo médio
necessario para que o processo de compra, venda e recebimento das compras se complete

e tenham reflexos diretos no volume de recursos investidos no ativo circulante.

Roos, Westerfield e Jordan (2002, p. 414) destacam dois componentes no ciclo
operacional: o periodo de estoque, correspondente ao tempo de permanéncia dos estoques
na empresa e o periodo de contas a receber que é o tempo necessario para receber o valor
das vendas. Observam, ainda, que o ciclo operacional descreve o movimento do produto
entre as contas do ativo circulante, cuja vida comeca na conta estoques, se transfere para
contas a receber e, finalmente, se convertem em disponibilidades.

Admitindo que a compra de estoques seja feita a vista, o ciclo operacional
corresponderd, também, ao ciclo financeiro ou ciclo de caixa, que corresponde ao tempo

médio decorrido entre a saida e o retorno de recursos ao caixa da empresa.

Como, normalmente, as compras sao feitas a prazo, identifica-se um tempo médio
entre a compra dos estoques e seu pagamento aos fornecedores, que 0s autores em
referéncia denominam de periodo de contas a pagar. Neste caso, o ciclo financeiro sera o
namero médio de dias transcorridos entre o pagamento dos estoques adquiridos até o

recebimento do valor das vendas. Como consequéncia, o ciclo financeiro € o ciclo

operacional deduzido do periodo de contas a pagar.

Os ciclos operacional e financeiro envolvem o célculo dos prazos médios de
estocagem, recebimentos e pagamentos, conhecidos como indicadores de atividade que
podem ser facilmente calculados através dos controles de estoques, de recebimentos e de
pagamentos mantidos, internamente, pelas empresas. Para analistas externos os calculos
podem ser feitos utilizando informacGes constantes no Balanco Patrimonial e na
demonstragdo dos resultados do exercicio, com razodvel grau de precisdo quando o nivel
de atividade da empresa ndo apresentar periodos sazonais muito heterogéneos ao longo

dos exercicios sociais.
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Do exposto, conclui-se que os indicadores de atividade sao decorrentes do nivel de
atividade da empresa, cujo volume de vendas de produtos, ou servicos, determina os
investimentos em estoques e créditos a clientes e nos recursos originados pelos prazos
concedidos pelos fornecedores. Estes indicadores se caracterizam como medidas
temporais, em que o processo produtivo se desenvolve e gera receitas. Esta abordagem
encontra guarida na definicdo de Padovese (2000, p.153 e 154) para quem os indicadores
de atividade “buscam evidenciar a dinAmica operacional da empresa, em seus principais

aspectos refletidos no Balanco Patrimonial e na demonstracéo de resultados”.

Admita-se, para exemplificar, que o PME (prazo médio de estocagem) e o PMR
(prazo médio de recebimento das vendas), fossem, respectivamente, de 45 e 30 dias. O
ciclo operacional seria de 75 dias, que é o tempo decorrido entre a data da aquisicdo dos
estoques até o recebimento das vendas. Tendo em vista que os estoques tenham sido
adquiridos a vista, os 75 dias também corresponderiam ao periodo em que recursos
financeiros sairam do caixa para pagar as compras até seu retorno pelo recebimento das

vendas. No exemplo, o ciclo operacional € igual ao financeiro.

—|— —————————— Ciclo Operacional = 75 dias —————————— {—

PME = 45 DIAS PMR = 30 DIAS

————————— Ciclo Financeiro = 75 dias  ————————-

R$ R$

Quando as compras sao feitas a prazo, ndo ha desembolso no ato da compra.
Nestes casos, apenas parte do ciclo operacional estara sendo financiado pelos
fornecedores. Supondo um PMP (prazo médio de pagamentos) de 20 dias, restaria um ciclo
financeiro de 55 dias, periodo em que a empresa devera prover recursos de outras fontes,

além do financiamento feito pelos fornecedores.
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—|— —————————— Ciclo Operacional = 75 dias —————————— {—
0 70
PME = 45 DIAS PMR = 30 DIAS
PMP = 20 DIAS
——= Ciclo Financeiro = 55 dias ——=
v
R$ R$

Além de serem conseqlentes do volume de vendas, 0s ciclos operacionais e
financeiros, decorrem de caracteristicas proprias do ramo de atividade das empresas. Em
industrias, por exemplo, o ciclo operacional tende a ser mais elevado porque os estoques
observam mais de uma etapa, como os de matérias primas e insumos, produtos em fase de
fabricagdo e produtos acabados, enquanto no comércio as mercadorias adquiridas estao

prontas para venda o que determina um Gnico prazo de estocagem™.

Na maioria da empresas o ciclo financeiro € positivo, ou seja, o ciclo operacional é
maior que o prazo médio de pagamentos. Esta defasagem devera ser financiada por

empréstimos ou por reservas liquidas de caixa ou aplica¢cfes financeiras.

Algumas empresas, como o0s supermercados, por exemplo, desfrutam de situacéo
peculiar e, normalmente, possuem ciclo financeiro negativo, onde se identificam prazos
médios de pagamento aos fornecedores maiores que o ciclo operacional, consequéncia de
prazos médios de estocagem, relativamente, pequenos e predominio das vendas a vista.
Nestas circunstancias, parte das fontes de recursos correspondentes aos créditos
concedidos pelos fornecedores, destina-se ao financiamento de ativos ndo pertencentes ao

ciclo operacional.

Como visto, os ciclos operacional e financeiro sdo gerados pela atividade da
empresa. A velocidade em que estoques sdo renovados e a politica de vendas a prazo,
determinam o nivel investimentos no ativo circulante, em estoques e valores a receber de
clientes. Os prazos concedidos pelos fornecedores, de outra parte, determinam o volume de
fontes operacionais de financiamento, inscritas no passivo circulante. O ciclo financeiro é,

por consequéncia, resultante de todos os indicadores de atividade.

4 Como neste trabalho esta concentrando a analise em empresas comerciais, o0 PME se limitara a um
Gnico estagio.
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Este conjunto de fatores é determinante na formacgéo do resultado operacional da
empresa, tendo-se, como regra, que quanto menor for o ciclo financeiro, maior tende ser seu

resultado operacional.

Ross, Westerfield e Jordan (2002, p. 418), vinculam o ciclo de caixa com a

rentabilidade, argumentando que:

“um dos fatores determinantes bésicos da rentabilidade e do
crescimento de uma empresa € o giro do ativo total, definido pelo quociente
entre vendas e ativo total...quanto mais elevado o valor deste quociente,
maiores 0s retornos contabeis sobre o ativo (...) Assim todo o resto
permanecendo constante, quanto menor for o ciclo de caixa, menor sera o
investimento da empresa em estoques e contas a receber.
Conseqgilientemente, os ativos totais da empresa sdo menores e o giro total
€ mais alto”

O argumento dos autores, obviamente, parte da premissa que o0s resultados

operacionais sejam mantidos.

Os investimentos no ativo circulante sdo, em tese, de menor rentabilidade que os
demais, enquanto as fontes derivadas dos fornecedores sdo de custos reduzidos ou,
mesmo, sem custo aparente. Isto leva a conclusdo de que quanto menor for o ciclo
financeiro maior sera o resultado operacional obtido. Este argumento, admitido como regra,
ndo tem respaldo na realidade de muitas empresas, especialmente no ramo do comércio,

em que os investimentos em créditos a clientes sdo altamente rentaveis.

Como ja comentado, o calculo dos prazos médios é tarefa relativamente facil no
ambito interno das empresas. Para o analista externo restam modelos de calculo utilizando
informacdes contidas no Balangco Patrimonial, que embora ndo tendo o mesmo grau de
precisdo, apresentam resultados satisfatérios na maior parte dos casos. As distor¢des mais
significativas ocorrem na avaliacdo dos ciclos de empresas cujas vendas, estocagem e

politica de crédito sofram alteracdes significativas ao longo do exercicio social.

3.3.1 Prazo Médio de Estocagem (PME)

Decorre do volume de vendas e do grau de liquidez dos produtos que formam o
estoque. Indica o tempo médio necessario para a completa renovacdo dos estoques da

empresa e pode ser calculado confrontando o estoque com suas vendas diarias a preco de
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custo. O custo das mercadorias vendidas, na demonstracdo dos resultados do exercicio,
corresponde ao valor acumulado no exercicio social. Logo, deve ser dividido pelo nimero de
dias contidos no periodo avaliado, que se convencionou em 360 dias, como padrdo, entre

dois balancos consecutivos.

Maior precisdo seria calcular a média mensal dos estoques, utilizando as
informacdes contidas nos balancetes mensais de verificagcdo, de acesso mais restrito a
analistas externos. Uma alternativa € utilizar a média dos estoques, calculada entre o saldo

dos dois Ultimos exercicios.

Para Matarazzo (2003, p. 317), a utilizacdo de saldos médios entre dois exercicios,
normalmente, ndo chega a resultados significativamente diferentes porque toma valores em
periodos de sazonalidade idéntica. Considera, ainda, que o célculo do prazo médio de
estocagem deveria relacionar 0s estoques existentes na demonstracao patrimonial com a
venda média, a preco de custo, dos meses subsequentes. Isto porque 0s estoques,
existentes no final de um exercicio, serdo vendidos no préximo e, por conseqiéncia, ndo
correspondem aos custos das vendas do periodo decorrido. Embora a procedéncia do
argumento, este critério tenderia a acarretar maiores distorcbes em face da

imponderabilidade que integra as projecdes de vendas.

Prazo Médio de Estocagem =EStoﬂx
C.M.V.
Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Prazo Médio de Estocagem (*) 59 59 46
Prazo Médio de Estocagem 70 55 46

(*) Célculo utilizando a média da conta estoques entre dois exercicios.

O guadro acima retrata 0 comportamento do PME das Lojas Renner, cujos célculos,
utilizando o saldo do Ultimo exercicio e a média entre dois exercicios, ndo apresentaram

diferencas significativas nos dois ultimos exercicios.

Os estoques giraram mais rapidamente no Gltimo exercicio demonstrando que a
empresa investiu, proporcionalmente, menos estoques em relacdo as vendas realizadas. No
exercicio de 2002, os estoques giraram, aproximadamente, 8 vezes ao longo do ano,

enquanto no ano de 2000 o giro oscilou entre 5 e 6 vezes, segundo o critério de célculo
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adotado™. Este aumento de velocidade certamente influiu no comportamento da margem
bruta de lucro, que oscilou de 43% para 44% no periodo considerado, e, por conseqiéncia,

no resultado operacional.

3.3.2 Prazo Médio dos Recebimentos (PMR)

Revela o tempo médio que a empresa aguarda para receber o valor de suas vendas.
Decorre do volume de vendas da empresa e sua politica de crédito. Admite-se, como linha
geral de interpretacdo que quanto menor o PMR, melhor. E calculado confrontando o
estoque de valores a receber de clientes com as vendas diarias, em que “n” representa o
namero de dias considerados no periodo examinado (360 dias como padrdo entre dois
balancos consecutivos). Da mesma forma que para o calculo do PME, pode ser utilizada a

média da conta clientes, entre dois exercicios.

Clientes “n
Receita Operacional Bruta

Prazo Médio dos Recebimentos =

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Prazo Médio de Recebimentos (*) 72 84 81
Prazo Médio de Recebimentos 89 88 92

(*) Célculo utilizando a média da conta clientes entre dois exercicios.

O prazo médio de recebimentos das Lojas Renner, sofreu pequeno aumento ao
longo dos ultimos trés exercicios sociais. Conseqiiéncia da politica de crédito e de
incremento significativo no nivel de inadimpléncia em lojas instaladas durante o processo de

expanséo da empresa.

Considerando que o volume de recursos investidos em créditos a clientes
representou entre 33% e 40% do total de aplicagcbes ativas, ao longo dos trés exercicios

examinados, e que as receitas decorrentes das vendas a prazo séo significativas, o

> Como giro dos estoques entenda-se 0 nimero de vezes que foram renovados ao longo do
exercicio social e que é calculado dividindo o niumero de dias do periodo avaliado, no caso 360 dias,
pelo PME.
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aumento verificado ndo pode ser considerado como fator negativo, enquanto os custos de

suas fontes de financiamento forem suportaveis.

3.3.3 Ciclo Operacional (CO)

Qualquer que tenha sido o critério utilizado para calcular os prazos médios de

estocagem e de recebimentos fica demonstrado, nos quadros a seguir, que as Lojas

Renner, obtiveram pequena melhora em seu desempenho operacional, reduzindo seus

ciclos operacionais.

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Prazo Médio de Estocagem (*) 59 59 46
Prazo Médio de Recebimentos (*) 72 84 81
Ciclo Operacional (*) 131 143 127
Prazo Médio de Estocagem 70 55 46
Prazo Médio de Recebimentos 89 88 92
Ciclo Operacional 159 143 138

(*) Célculo utilizando a média das contas clientes e estoques entre dois exercicios

3.3.4 Prazo Médio dos Pagamentos (PMP)

Revela o tempo médio que a empresa leva para pagar suas compras. Identifica o

namero de dias que o ciclo operacional é financiado pelos fornecedores. O calculo é

efetuado pela razdo entre o estoque de obrigacdes com fornecedores, existente no final do

exercicio, em relacdo as compras médias diarias, em que “n” representa o niumero de dias

considerados no periodo examinado (360 dias como padrdo entre dois balancos

consecutivos).

Prazo Médio dos Pagamentos =

Compras

Fornecedores
—————— " Xn
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Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Prazo Médio de Pagamentos (*) 104 114 97
Prazo Médio de Pagamentos 121 109 107

As compras das Lojas Renner tém sido pagas em prazos menores 0 que,
isoladamente analisado, ndo é bom para a empresa compradora. Sua conseqiiéncia mais

objetiva poderéa ser observada na resultante do ciclo financeiro.

3.3.5 Ciclo Financeiro (CF)

Corresponde ao numero de dias que a empresa necessita aportar recursos de fontes
nao operacionais para financiar seu ciclo operacional. A situacdo das Lojas Renner esta
retratada nos quadros a seguir, onde se pode observar que, independentemente do critério

de calculo utilizado, o ciclo operacional manteve-se, praticamente, estavel no dois ultimos

exercicios.
Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Ciclo Operacional (*) 131 143 127
Prazo Médio de Pagamentos (*) 104 114 97
Ciclo Financeiro(*) 28 30 30
Ciclo Operacional 159 143 138
Prazo Médio de Pagamentos 121 109 107
Ciclo Financeiro 38 34 31

(*) Célculo utilizando a média das contas clientes e estoques entre dois exercicios

E oportuno salientar que as préaticas contabeis da empresa em referéncia registram
suas vendas e compras a prazo trazidas a valor presente da data da venda ou da compra®®.
As vendas observam a taxa interna para clientes da empresa e as compras a taxa diaria
divulgada pela ANBID. Por consequéncia os valores registrados nas contas de estoques e

de valores a receber de clientes séo liquidas dos juros decorrentes dos prazos de venda e

'8 ver Notas Explicativas que integram o Balan¢o Patrimonial das Lojas Renner, n° 3 e 4 e letra g da
descrigdo das principais praticas contabeis, constantes nos anexos.
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de compra. Os valores correspondentes aos juros sao contabilizados, respectivamente,

como receitas e despesas financeiras na apuracéo dos resultados.

Embora ndo seja uma pratica comum a todas as empresas, a contabilizacdo das
compras e vendas, a valor presente, tem respaldo legal e da aos estoques e direitos a
receber de clientes uma dimensdo mais real. Exclui da margem bruta de lucro a
sobreposicao dos juros nas receitas operacionais e no custo das mercadorias vendidas. Por
outro lado a conta fornecedores assume a caracteristica de recurso oneroso, ou seja, fonte

de recursos de terceiros gue possui custo que se caracteriza como despesa financeira.

3.3.5.1 Consideracdes sobre os componentes do Ciclo Financeiro (CF)

Jé foi visto que quanto menor foi o ciclo financeiro, melhor sera a saude financeira da

empresa, fazendo com que seus administradores procurem reduzi-lo ao maximo.

A despeito das dificuldades inerentes a atividade operacional de cada empresa, tém
surgido modelos de administracdo mais eficazes, especialmente em vista da evolugdo dos
sistemas informatizados. A reducdo dos estoques e dos créditos a clientes, ao minimo

necessario, ttm ocupado significativa parte do tempo dos administradores.

Na administracdo dos estoques, por exemplo, as empresas tém recorrido a
alternativas como venda programada, modelo ABC, lote econbmico e just in time, dentre

outros.

Em recente visita feita & fabrica da General Motors, instalada em Gravatai/RS"’, foi
possivel observar um modernissimo modelo de administracdo dos estoques, que se

entendeu importante relatar, a titulo de exemplo.

O modelo em referéncia € uma otimizacdo da politica just in time, desenvolvida no
Japao, cujo objetivo é manter apenas 0 estoque necessario para uso imediato. O sistema
exige um alto nivel de comprometimento dos fornecedores para que funcione sem risco de

desabastecimento e, conseqiientemente, quebra do nivel de producéo.

7 visita feita a fabrica da General Motors, em outubro de 2003.



71

No caso da GM, foi formado um complexo industrial integrando as empresas que
fornecem os diversos componentes utilizados na fabricacdo dos veiculos. Esses
fornecedores, chamados de sistemistas nédo transferem estoques para a montadora, mas
integram a produgao, fornecendo os componentes na quantidade, caracteristicas e tempo

exatos, no ponto de producao.

Excecao feita ao processo de prensagem da lataria dos veiculos, que é feita com
antecedéncia de um dia, para evitar cortes na producdo em caso de problemas com os

equipamentos, os demais componentes se reduzem a estoque zero.

As unidades das empresas sistemistas, instaladas no complexo industrial, fornecem
componentes somente para a GM e podem, conseqglientemente, programar sua producao e

minimizar seus estoques.

3.4 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Este modelo de andlise financeira teria surgido no Brasil, com a edi¢éo do livro A
Dinamica Financeira das Empresas Brasileiras, de autoria de Michel Fleuriet, em 1978.
Trata-se de técnica, hoje, amplamente difundida entre os principais autores de obras da
area financeira, sendo abordado com enfoques variados, mas observando os mesmos

principios.

Para Brasil e Brasil (1997, p. 1 e 2) os critérios tradicionais de analise da liquidez das
empresas correspondem a uma “visao estatica da organizacao, porque implica a simulacao
de uma autépsia num sistema que parou de funcionar’. Defendem que valores de
investimentos correntes como estoques e clientes ndo podem ser transformados em
disponibilidades simplesmente para pagar contas, pois a légica da organizacdo determina
que os investimentos sejam mantidos e até aumentados acompanhando o crescimento das
receitas operacionais. Da mesma forma, fontes de financiamento correntes, como

fornecedores salarios e impostos a pagar, tém comportamento semelhante.

De fato, os itens patrimoniais que integram o ciclo financeiro se caracterizam por
estarem se renovando constantemente. Para a manutencdo de um mesmo nivel de
atividade, os volumes de estoques, contas a receber de clientes e fornecedores devem se

manter com valores semelhantes ao longo do tempo. Aumentando ou diminuindo o volume
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de vendas, estes itens patrimoniais crescerdo ou diminuirdo em proporgdo semelhante.
Estas tendéncias poderdo ser modificadas se houver mudanca nas politicas de estocagem,
créditos a clientes e financiamentos de fornecedores que alterem, significativamente, os

ciclos operacional e financeiro.

Os autores citados, Brasil e Brasil (1997, p. 5) propbem uma recomposicdo do
Balanco Patrimonial, destacando trés funcdes bésicas: as estratégicas, vinculadas a alta
administracao e relacionadas as operacdes de longo prazo e permanentes; as operacionais,
decorrentes da atividade da empresa e as taticas que sdo operacdes de curto e curtissimo
prazo, vinculadas ao caixa. Mantendo o foco no capital de giro, 0 maior interesse recaira

sobre as fungBes operacionais e taticas.

Pelo que ja foi exposto, pode-se afirmar que o ativo circulante contém contas,
vinculadas a atividade operacional, que estdo em constante renovagdo, como os valores a
receber de clientes e dos estoques. Por definicdo sdo contas com rapida conversibilidade,
mas que assumem, junto com despesas referentes ao exercicio seguinte, carater de
permanentes pela sua constante renovagéo. Situacdo semelhante se observa em contas do
passivo circulante, como fornecedores, salarios, impostos e contribuicdes a pagar que,
igualmente, estdo vinculadas as operacdes da empresa, assumindo 0 mesmo carater de

permanentes.

Sob esta otica, os indices de liquidez corrente ndo espelham a real capacidade de
pagamento das obrigacBes, quer pelo lado dos ativos, que embora realizados séo
reinvestidos, quer pelo lado dos passivos que, embora pagos, ressurgem como dividas

renovadas.

Na analise da necessidade de capital de giro, propdem-se as reclassificacbes das
contas do ativo e do passivo circulantes, observando as func¢des operacional e tatica,
propostas pelos autores referidos no inicio deste subitem.

As contas vinculadas a atividade da empresa e que correspondem a funcéo
operacional, serdo segregadas sob o titulo de ciclicas, enquanto as demais, que nao
observam estreita relagdo com as operagfes da empresa, e que correspondem a funcéo
tatica, seréo classificadas como financeiras. Estas Ultimas costumam aparecer, também, sob
o titulo de erraticas ou néo ciclicas. O quadro 3.3, a seguir, contém as contas circulantes,

ativas e passivas,das Lojas Renner, segmentadas em financeiras e ciclicas.
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Tomando as informacgdes do Ultimo exercicio, para demonstrar 0 que se pretende,
temos que a empresa possuia investimentos no ativo circulante ciclico no valor de

R$ 289.837 mil, enquanto o passivo circulante ciclico era de R$ 173.047 mil.

A diferenca de R$ 116.790 mil é a parcela dos investimentos operacionais, de curto

prazo, nao financiada por fontes originadas das operacbes da empresa.

E uma visdo mais restrita do capital de giro, conhecida como Necessidade de Capital
de Giro — NCG, ou seja, é o valor que deverd ser financiado por outras fontes de recursos

de carater ndo operacional.

Este indicador também é conhecido pela denominacao de Investimento Operacional
em Giro — 10G, Necessidade de Investimento em Giro — NIG e Working Investiment — W],

com o mesmo significado e modelo de célculo.

dez/00 dez/01 dez/02
ATIVO CIRCULANTE 285.099 314.624 392.864
Ativo Financeiro 59.080 79.027 103.027
Disponibilidades 18.183 10.487 18.033
Aplicacdes Financeiras 21.597 45.266 48.552
IR e CSSL Diferidos 15.830 18.601 24.609
Despesas Antecipadas 388 110 130
Outras Contas a Receber 3.082 4.563 11.703
Ativo Ciclico 226.019 235.597 289.837
Contas a Receber de Clientes 166.821 184.093 236.827
Estoques 59.198 51.504 53.010
PASSIVO CIRCULANTE 183.325 211.781 274.929
Passivo Financeiro 39.520 76.399 101.882
Empr. e Financiamentos 8.193 36.126 46.686
Duplicatas Descontadas 0 0 0
Outras Contas a Pagar 16.179 18.783 25.046
Dividendos e Juros sobre Cap. Préprio 290 18 18
Provisdo para o IR e CSSL 0 0 0
Provisdo para Contingéncias 14.858 21.472 30.132
Passivo Ciclico 143.805 135.382 173.047
Fornecedores 107.930 100.489 122.670
Impostos e Contribui¢cdes a Recolher 23.915 23.063 35.006
Salérios e Férias a Pagar 11.960 11.830 15.371

Quadro 3.3: Segmentacéo do ativo e passivo das Lojas Renner, em financeiro e ciclico.
Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdigGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.
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3.4.1 Necessidade de Capital de Giro e o Ciclo Financeiro.

O ciclo financeiro, além dos prazos médios dos estoques, recebimento dos clientes e
pagamento a fornecedores, é composto também por prazos médios de outros elementos

patrimoniais como os tributos, salarios e encargos a pagar.

Por simplificacdo, objetividade e dependéncia de informacfes adicionais, o calculo é

limitando aos itens de maior relevancia e disponiveis nas demonstracdes contabeis.

Pela composicdo dos modelos de calculo do ciclo financeiro e da necessidade de
capital de giro conclui-se que estdo intimamente interligados, pois contém elementos de
mesma natureza, ou seja, que integram as atividades operacionais da empresa. Pode-se
afirmar, pois, que a necessidade de capital de giro é diretamente proporcional ao ciclo

financeiro.

Matarazzo (2003, p.346 a 348) apresenta modelo de calculo, que intitula de ciclo de
caixa equivalente, relacionando o CMV e as compras, que integram o calculo dos prazos
médios e estocagem e de pagamentos, com o valor das vendas. Feitas as adaptacdes
correspondentes, as férmulas respectivas passam a expressar os estoques e fornecedores

com as vendas diarias.

PME — CMV « Estoques %360 — Estoques 360
Vendas CMV Vendas

PMP — Compras X Fornecedores %360 — Fornecedores %360
Vendas Compras Vendas

Utilizando os prazos médios de estocagem, recebimentos e pagamentos, em uma
base comum, e calculando os prazos médios correspondentes aos impostos e contribuicbes
a recolher e dos salarios e férias a pagar, que integram o calculo da necessidade de capital

de giro, foi recalculado o ciclo financeiro das Lojas Renner.

Multiplicando o ciclo financeiro pelas vendas diarias chegou-se, exatamente, a
necessidade de capital de giro da empresa, ficando demonstrado que estédo relacionados

entre si, conforme se vé no quadro 3.4, a seguir.



Indicador dez/00 dez/01 dez/02
(+) P. M. de Estocagem 31,509 24,733 20,507
(+) P. M. de Recebimentos 88,793 88,405 91,619
Ciclo Operacional 120,301 113,139 112,126
(-) P. M. de Pagamentos 57,447 48,257 47,456
(-) P. M. Impostos e Contr. a Recolher 12,729 11,075 13,542
(-) P. M. Salérios e Férias a Pagar 6,366 5,681 5,946
Ciclo Financeiro 43,759 48,125 45,181
( X) Vendas Diérias 1.879 2.082 2.585
NCG - Necessidade de Capital de Giro 82.214 100.215 116.790
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Quadro 3.4: Demonstracdo da formacdo da NCG anual, das Lojas Renner, a partir dos prazos

médios equivalentes as vendas.

Fonte: Balancos publicados no DCI - Diario Comércio & Industria. EdicGes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

Utilizando os mesmos critérios foram relacionados os ciclos financeiros com as

vendas diarias da empresa no trés primeiros trimestres do ano em curso e comparados com

os obtidos no ultimo exercicio, quadro 3.5.

Indicador dez/02  mar/03 jun/03 set/03
(+) P. M. de Estocagem 20,507 31,966 28,741 25,233
(+) P. M. de Recebimentos 91,619 93,091 80,647 74,236
Ciclo Operacional 112,126 125,057 109,388 99,469
(-) P. M. de Pagamentos 47,456 44,621 40,666 37,922
(-) P. M. Impostos e Contr. a Recolher 13,542 7,491 11,388 6,438
(-) P. M. Salarios e Férias a Pagar 5,946 6,950 5,996 4,327
Ciclo Financeiro 45,181 65,994 51,337 50,782
( X) Vendas Diérias 2.585 2.052 2.458 2.508
NCG - Necessidade de Capital de Giro 116.790 135.440 126.188 127.369

Quadro 3.5: Demonstracédo da formacéo da NCG trimestral, das Lojas Renner, a partir dos prazos

médios equivalentes as vendas.

Fonte: Balanco de 2002, publicado no DCI - Diario Comércio & Industria. Edicdo de 28/2/2003 e

balancetes trimestrais, disponibilizados pela CVM.

As pequenas oscilagdes identificadas em alguns indicadores séo insuficientes para

indicar mudangas no comportamento operacional da empresa que se entende como estavel.

Destaca-se que, pelas caracteristicas da sua atividade, o Ultimo trimestre corresponde ao
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periodo com maior volume de vendas. Por consequéncia, a conta de créditos a clientes
tende a crescer enquanto diminuem os estoques, alterando a composi¢ado dos investimentos

correntes.

3.4.2 Necessidade de Capital de Giro - NCG e Capital circulante liquido — CCL

Como linha geral de interpretacdo pode-se dizer, em relacdo a NCG, que quanto
menor, melhor. Justifica-se essa posicdo sob o ponto de vista da liquidez, mas ndo,
necessariamente, sob o0 ponto de vista de resultados que podem ser alavancados se 0s
custos das fontes de financiamento forem menores que a rentabilidade auferida pelos ativos

ciclicos.

O CCL contém todos os elementos que compdem a NCG, diferindo apenas porque
segrega o0s ativos e passivos ciclicos. Se todos os componentes, do ativo e 0 passivo
circulante, decorressem diretamente da atividade operacional da empresa, o CCL seria,

rigorosamente, igual a NCG.

Observando os indices das Lojas Renner, constata-se que a NCG cresceu
R$ 34.576 mil, enquanto a CCL cresceu apenas R$ 16.161 mil, equivalente a 42% e 15,9%,

respectivamente.
Indicador dez/00 dez/01 dez/02
NCG - Necessidade de Capital de Giro 82.214 100.215 116.790
CCL - Capital Circulante Liquido 101.774 102.843 117.935

Considerando os dois indicadores, o crescimento desproporcional da NCG e do CCL,
determinou que seus valores se aproximassem, identificando uma reducao, significativa, de

fontes néo ciclicas para financiar o giro operacional da empresa.

Como a NCG estd contida no CCL, que € a parcela de investimentos correntes
financiada pelo exigivel a longo prazo e patriménio liquido, conclui-se que, apenas 99% de
sua necessidade de capital de giro esta financiada por fontes de recursos nado circulantes
(115.645/116.790 = 0,99). A figura 3.8 mostra melhor o comportamento entre os dois

indices.
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Figura 3.8 Comportamento do CCL e da NCG das Lojas Renner.
Fonte: Balangos publicados no DCI - Didrio Comércio & Industria. Edi¢cdes de 28/3/2002 e 28/2/2003.

A diferenca entre o CCL e a NCG é conhecida como saldo de tesouraria, cujo célculo

pode ser obtido, também, pela diferenca entre os ativos e passivos circulantes financeiros.

O saldo de tesouraria das Lojas Renner vem se reduzindo a cada exercicio,
decorrente de um maior crescimento da NCG em relacdo ao CCL. Por outro lado, a
propor¢ao dos investimentos em ativos financeiros de curto prazo reduziu-se, em relacdo as

fontes de mesma natureza.

Indicador dez/00 dez/01 dez/02
Saldo de Tesouraria 19.560 2.628 1.145

3.4.3 O dilema entre risco e retorno

Os investimentos de uma empresa se distribuem no ativo em aplicagbes de curto
prazo e permanentes, entendidas aqui como o realizavel a longo prazo e os ativos

permanentes propriamente ditos.
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Para Gitman (2002, p. 620), os lucros obtidos pela capital investido séo
consequéncia das receitas, custos e despesas geradas por esses ativos e subdivide os
riscos em dois grupos: o risco operacional que se caracteriza por ndo poder cobrir seus
custos operacionais; e o risco financeiro que se refere a impossibilidade de pagar
obrigacdes com terceiros. Argumenta que quanto maior o CCL, menor sera o risco
financeiro, mas que tende a ser menor a lucratividade em face da menor remuneracao

gerada pelas aplicacbes de curto prazo.
De outra parte, Assaf Neto e Silva (2002, p. 22) assim se expressam:

E aceito que quanto maior o CCL mantido por uma empresa, mais
ampla € sua folga financeira e menor seu risco de insolvéncia...E preciso
ndo ignorar, por outro lado, que uma maior seguran¢a mantida por uma
folga financeira crescente incorpora um custo de oportunidade mais elevado
para a empresa, pressionando negativamente seus resultados.

Isto posto, tem-se que as decisdes de investimento passam, pelo menos, por duas
alternativas que se opdem: a) manter um capital circulante liquido elevado, reduzindo o risco
e sacrificando os retornos, ou b) reduzir a folga financeira, elevando o risco e oportunizando

maiores resultados.

As ponderacdes feitas sdo consistentes enquanto se atribui, as aplicacdes correntes,
retornos menos atraentes que o0s originado de investimentos permanentes e que,
circunstancialmente, possam estar associados a fontes de financiamento de curto prazo, em

tese, mais onerosas.

Contrapondo a visdo esbogada, pondera-se que nas empresas industriais, 0S
investimentos em permanentes estdo associados a producdo, agregando valor e gerando
lucro, enquanto nas comerciais 0s investimentos fixos se constituem em apoio a atividade

fim.

No caso das Lojas Renner, por exemplo, seus retornos estdo vinculados ao mark-up
utilizado na formacéo dos pregcos de venda onde, afora as margens operacionais, sao
incorporadas receitas financeiras decorrentes de seu modelo de comercializagdo. No caso
em questdo, entende-se que as aplicacdes correntes em estoques e valores a receber de
clientes, que representam mais de 60% do total do ativo, se constituem, simultaneamente,

em investimentos de maior rentabilidade e de menor risco.
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3.4.4 Alternativas de financiamento do capital de giro

As aplicac6es de longo prazo, representadas pelo ativo realizavel a longo prazo e o
permanente, devem ser financiadas por recursos de longo prazo, proprios ou de terceiros,

pelo simples fato de ndo ser possivel usa-las para atender obrigacdes de curto prazo.

Gitman (2002, p.623) classifica a necessidade de financiamento da empresa em dois
grupos: a) necessidade permanente, correspondente as aplicacoes representadas pelo ativo
permanente e realizavel a longo prazo e parte do ativo circulante que permanece inalterada
ao longo do ano; b) necessidade sazonal que pode ser atribuida a ativos circulantes

temporarios.

A necessidade sazonal é formada por ativos financeiros temporarios e, também, dos
originados das operacdes préprias em periodos em que o nivel de atividade se altera por
razOes de mercado. A figura 3.9 retrata as necessidades permanentes e sazonais de

financiamento dos ativos.
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« 17.000
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[72] o o
® 15.000 - Ativo Circulante
(]
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S 13.000
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Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

Figura 3.9 Necessidades permanentes e sazonais de recursos
Fonte: Adaptado de Gitman (2002)
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Diante destes aspectos, as decisdes sobre as alternativas de financiamento, do
capital de giro, devem levar em conta 0s prazos e custos com vistas a adequacdo dos

fundos as necessidades de investimentos, conciliando o dilema risco x retorno.

Antes, cabem algumas consideracdes sobre os custos de financiamento de curto e

longo prazo, normalmente relacionados a fontes bancarias.

Os custos de operacdes de longo prazo séo, conceitualmente, mais elevados que os
de empréstimos de curto e curtissimo prazo. No longo prazo, o credor assume risco maior
por ter menores condi¢des de prever a capacidade do devedor honrar seus compromissos e

0 comportamento das taxas de juros ao longo do tempo.

Aceita-se que desequilibrios conjunturais ocasionem inversdo no comportamento das
taxas de juros, por curtos periodos de tempo, mas que tendem a ndo se manter por

periodos prolongados.

Assaf Neto (2003, p. 465 e 466) observa que no Brasil, especialmente nas décadas
de 80 a 90, os créditos de curto prazo custavam menos que os de longo prazo, mas que
eram oneradas por encargos adicionais que, diluidos em curto espaco de tempo, o0s tornava

mais onerosos que os de longo prazo.

A atividade ligada as operacdes bancérias, durante muitos anos, permitiu que se
fizessem observacdes que contrastam, em parte, com o que foi exposto. Identifica-se
situacao atipica em que as taxas de juros de curto prazo, conceitualmente de menor risco,
tém-se mantido mais elevadas do que as praticadas em operacdes de longo prazo,

persistindo essa situacdo nos dias de hoje.

Levantam-se as seguintes hipoteses: a) as operagfes de longo prazo costumam ser
realizadas com taxas poOs-fixadas, incorporando um indexador de pregos que, de certa
forma, reduz o risco de flutuagbes futuras; b) significativo volume de fontes, funding, para
lastrear os financiamentos de longo prazo provem de fundos publicos, de baixo custo
financeiro, sendo operados, principalmente, por instituicbes estatais. No capitulo IV se

voltara a tratar do assunto com maiores detalhes.

Ainda, por oportuno, cabe salientar que fundos de curto prazo como fornecedores,
por exemplo, costumam ser significativamente menos onerosos que fontes bancérias e,

muitas vezes, se constituem em fontes expressivas de financiamento.
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Ressalvados estes aspectos, as alternativas de financiamento do capital de giro
passam por decisfes que levam em conta as necessidades permanentes e sazonais de

recursos que as atividades da empresa exigem.

A correta adequacdo de fundos para o financiamento do capital de giro confere o

equilibrio financeiro que tem em Assaf Neto e Silva (2002, p. 24) a seguinte definicdo:

O conceito de equilibrio financeiro de uma empresa é verificado
guando suas obrigacdes financeiras se encontram lastreadas em ativos com
prazos de conversdo em caixa, similares a dos passivos. Em outras
palavras, o equilibrio financeiro exige vinculacdo entre a liquidez dos ativos
e os desembolsos demandados pelo passivo.

Gitman (2002, p. 624 a 626) apresenta duas estratégias de financiamento que intitula

de agressiva e conservadora. Sao modelos extremos que pressupdem niveis intermediarios.

Na estratégia agressiva, as fontes de longo prazo sao destinadas ao financiamento
dos ativos permanentes e da parte fixa do ativo circulante, figura 3.10. Por conseqiéncia

estabelece um CCL fixo, ou estavel, ao longo de um exercicio social.

A estratégia, em referéncia, € considerada de risco elevado porque a parte variavel,
do ativo circulante é suportada somente por fundos de curto prazo. Uma elevacéo no nivel
de atividade que exija maior volume de investimentos, representada pela linha pontilhada da
figura 3.3, a empresa podera ter dificuldades de suprir, em tempo habil, os recursos de

longo prazo demandados. Afora isso, as fontes de curto prazo sao limitadas.

Uma estratégia conservadora prevé o financiamento de todas as necessidades com
recursos de longo prazo, figura 3.11. Trata-se de uma situagéo extrema que, na préatica, ndo
encontra similar. Corresponderia a prover recursos de longo prazo, proprios e de terceiros,

para financiar todos os investimentos previstos ao longo do ano, incluindo os sazonais.

Esta abordagem faria sentido se a empresa dispusesse de recursos de longo prazo a
custos muito baixos, em relagédo a fontes de curto prazo, e que em periodos de ociosidade
pudessem ser aplicados no mercado financeiro a taxas compensadoras. Esta hipétese é
improvavel, em face das aplicacdes financeiras, especialmente as de curto prazo e de
liquidez imediata, oferecerem baixa remuneracdo e, ainda, estarem sujeitas a tributacao,

como imposto de renda, CPMF e IOF, que as torna pouco atraentes.
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Figura 3.10 Estratégia agressiva de financiamento do ativo
Fonte: Adaptado de Gitman (2002)
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Figura 3.11 Estratégia conservadora de financiamento do ativo
Fonte: Gitman (2002)

Ainda Gitman (2002, p. 627), considerando os diferentes custos que envolvem as
duas alternativas, considera que uma estratégia intermediaria, entre a agressiva e a

conservadora, é “opc¢do aceitavel de financiamento para quase todas as empresas.”
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Em Jdltima instdncia o modelo de financiamento dependerda do perfil dos
administradores da empresa e, sobretudo, do tipo de atividade desempenhada. Empresas
com ciclo financeiro pequeno, com ingressos de caixa constantes e previsiveis, podem
praticar uma estratégia mais agressiva, enquanto outras terdo que manter fontes de

financiamento de mais longo prazo para manter o equilibrio financeiro.

Ainda que se tenha admitido que a estratégia agressiva correspondia a uma situacao
extrema, existem empresas com situacdes peculiares, mais agressiva ainda, que financiam
parte de seus investimentos, permanentes e/ou de longo prazo, com recursos de curto

prazo.

Como exemplo podem ser citados os supermercados que possuem, geralmente,

ciclos financeiros negativos que podem ser aplicados em ativos néo correntes.

Outro exemplo tipico sédo as instituicdes financeiras, altamente alavancadas em
recursos de terceiros. Captam recursos de liquidez imediata, como depoésitos a vista e
cadernetas de poupanca, e a prazos de 30, 60 e 90 dias, como em CDBs e RDs, e aplicam
em operacdes de crédito de prazos elevados, como o crédito direto ao consumidor e
financiamentos habitacionais. A compatibilidade de prazos de maturacdo tdo distinta se
explica pela constante renovacéo dos fundos que se caracterizam como permanentes, mas

gue mantém o nivel de risco elevado.

Com as informacdes dos trés primeiros trimestres do ano em curso, foi tracado o
perfil da estratégia de financiamento das Lojas Renner, figura 3.12, que se apresenta como
agressivo nos termos em gue este modelo foi apresentado e, por consequéncia apresentaria

riscos.

Os investimentos, entretanto, ndo apresentam uma curva em que se destacam
sazonalidades acentuadas. Por esta circunstancia e pela homogeneidade de
comportamento dos demais indicadores conclui-se que se trata de uma estratégia adequada

ao perfil da empresa.
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Figura 3.12 Estratégia das Lojas Renner, correspondente ao periodo decorrido entre 31/12/02 a
30/9/03.

As estratégias de financiamento abordadas encerram este capitulo, que se ateve as
finangas de curto prazo das empresas. O conteldo tratado corresponde a um dos principais
focos propostos, atendendo aos objetivos especificos, dois e trés, constantes na introducao

deste trabalho.
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4 FONTES DE FINANCIAMENTO DISPONIVEIS NO BRASIL

Compatibilizar as fontes de recursos, com 0s investimentos em ativos fixos e em
capital de giro, exige que se seus prazos de maturidade sejam equivalentes, uma vez que
equilibrio financeiro, como ja visto, decorre da adequacgdo do financiamento necessario a

manutencdo da atividade operacional da empresa.

O autor deste trabalho, analisando empresas de grande porte, durante muitos anos,
observou que significativo nimero delas possuiam obrigacbes de longo prazo com
instituicdes internacionais, contratadas em moeda estrangeira, referentes a créditos para

investimentos fixos, em sua maioria e, em menor escala, para capital de giro.

E sabido que as operacdes em moeda estrangeira representam riscos, pela
inseguranca do comportamento futuro das taxas de cambio. Para empresas brasileiras,
especialmente, os riscos foram potencializados, pela auséncia de uma politica cambial

estavel.

Ao longo dos ultimos anos 10 anos, periodo de vigéncia do Plano Real, o Banco
Central — BACEN adotou medidas que se alternaram entre a fixagdo da taxa de cambio e
modelos mais flexiveis, como o critério de bandas e mini bandas. A partir de 15/01/99 o
cambio foi liberado, ficando as flutuacdes sujeitas ao mercado e o BACEN passando a
intervir somente para ajustar eventuais descompassos nas flutuagbes, comprando ou

vendendo reservas.

Em face dessas alternancias na politica cambial, o0 mercado financeiro conviveu com
periodos de relativa seguranca em relacdo as flutuagbes das taxas de cambio e com

momentos de grande turbuléncia.
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A figura 4.1 apresenta o comportamento das taxas de caAmbio entre 2/1/96 a 2/1/04,

onde se pode observar, mais claramente, as flutuagdes ocorridas ao longo do tempo.
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Figura 4.1: Flutuacdo das taxas de cambio de 2/jan/99 a 2/jan/04.

Fonte: Corretora Diferencial CTVM.

A moeda nacional, em julho de 1994, foi equiparada a americana na razdo de um
real por um doélar. Ao longo de quatro anos e meio, a moeda americana valorizou-se em
relacdo ao real, em, aproximadamente, 20%, chegando a cota¢ao, em torno de R$ 1,20. Em
consequéncia da nova politica, as taxas de cambio descolaram-se, rapidamente, para

patamares mais altos, chegando a R$ 2,00 no final do més de fevereiro.

A curva da figura 4.1 mostra o crescimento das taxas de cambio identificando trés
picos ocorridos. Em 2001, provavelmente ligados a crise de energia, e no final de 2003,
guando chegou préximo a R$ 4,00, como consequéncia de especulagdes que previam
mudancas radicais na politica econémica. Em 2003 as taxas comecam a ceder e, a partir de

setembro, vém se mantendo em torno de R$ 2,858,

As taxas de cambio comercial para compra do dolar no final dos anos 1999 e 2000,
foram de R$1,7882, R$1,9546, R$ 2,3196, R$ 2,5325 e R$ 2,8884, respectivamente,
correspondendo a variagao anual de 9,31% em 2000, 18,67% em 2001, 52,29% em 2002 e
(-18,23%) em 2003, figura 4.2.

'® Nos anexos foi inserida a cotacéo do délar americano, dia a dia, referente ao periodo analisado.
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Figura 4.2: Flutuag6es do ddlar comercial, valor de compra de dez/1999 a dez/2003.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Simulando, para exemplificar, um contrato de financiamento feito no final do ano
2000, a variagdo cambial teria onerado os custos da seguinte forma: 18,67% no primeiro
ano; 80,73% acumulados em dois anos, equivalendo uma a uma taxa anual de 34,43% e

47,77% acumulados em trés anos, equivalendo a uma taxa anual de 13,90%.

Significa dizer que o custo decorrente da variagdo cambial teria onerado a divida,
nos dois primeiros anos, a uma taxa média efetiva anual de 34,43%, mas somente

13,9% a.a. se o0 contrato permanecesse vigente por trés anos.

O financiamento, referido em capitulos anteriores, foi afetado por essas variacoes.
Cabe salientar que foi realizado com caréncia de seis anos ndo tendo sido, ainda,
amortizado. Logo, as despesas financeiras efetivas se limitaram aos valores pagos a titulo
de juros, enquanto as decorrentes da variacdo cambial, incidentes sobre o valor principal,

caracterizaram-se como provisdes temporarias, sujeitas as oscila¢des futuras.

Diante do comportamento das taxas de cambio ao longo dos ultimos trés anos, o
custo médio do financiamento, ainda, estd sendo menor do que as taxas praticadas no
mercado interno. Entretanto, esta circunstancia nao retira os riscos das operacdes feitas em

moeda estrangeira.

Entende-se que a reducdo da taxa referencial de mercado, a Selic, para 16,5%,

patamar proximo ao de junho/0l1, figura 4.3, associada as reformas da previdéncia e
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tributaria em andamento, e ao controle da inflagdo, entre outros fatores, tem contribuido
para aumentar o nivel de confiangca na economia brasileira, pelos mercados financeiros,
nacional e internacional. A reducd@o do “Risco Brasil” e a valorizagdo dos titulos da divida
publica brasileira, os C- Bonds, negociados no mercado secundario, refletem essa
tendéncia. Estes fatores contribuem para a estabilidade das taxas de cambio conforme

sinalizam as projecdes de mercado futuro da Bolsa de Mercadorias e Futuros -BMF.
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20,00 A
18,00
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204+
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Figura 4.3: Evolucdo da Selic — Taxa Referencial de Mercado (meta)

Fonte: Corretora Diferencial — CTVM.

N&o obstante estas consideractes, fatores como o desemprego, carga tributaria em
torno de 37% do PIB, gastos publicos e a alta concentracdo de renda, entre outros, mantém
a vulnerabilidade da economia brasileira a especulac¢des financeiras e, por consequéncia a

eventuais instabilidades nas taxas de cambio.

Cabe questionar, pois, quais as razbes que levam empresas brasileiras a assumir
riscos no exterior ou se as condi¢des dos financiamentos sao capazes de compensa-las. Os
custos finais sdo mais baixos? O acesso é mais facil? Os valores disponiveis sdo maiores?
Os prazos ou as formas de amortizacdo sdo melhores? Talvez algumas destas questbes

expliguem ou a resposta possa estar no mercado interno brasileiro.

Este capitulo esta dedicado as fontes de financiamento disponiveis no Brasil,
buscando avaliar sua compatibilidade com a demanda por recursos pelas empresas,

especialmente para as do ramo do comércio. Para tanto, procederam-se diversas
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pesquisas, com o propoésito de identificar a oferta e condicbes de crédito no Brasil,

especialmente para as empresas comerciais.

4.1 CARACTERISTICAS DO MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

Sanvicente (1997, p.245) classifica as obrigacdes contraidas pelas empresas, em
diretas, que sdo os créditos concedidos por fornecedores de materiais e servicos e as

indiretas, representadas pelos empréstimos e financiamentos bancarios. Observa ainda que:

“As elevadas taxas de inflacdo, mesmo apds a introducdo do
mecanismo de correcdo monetaria em 1964, bem como o tabelamento das
taxas de juros, fizeram com que houvesse uma preferéncia muito grande
pelo setor de operacdes de curto prazo. Com isso, as organizacdes
particulares de intermediacdo fugiram em massa do financiamento de longo
prazo”.

A escassez de oferta de recursos de longo prazo, segundo o autor, estimulou a
criacdo de programas governamentais que se caracterizaram pela criacdo de fundos
administrados pelo Banco Central, pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social — BNDES, Banco do Brasil e pela Caixa Econ6mica Federal. Estes programas se

destinavam a financiar investimentos fixos e, também, capital de giro permanente.

O longo periodo inflacionario registrado, até a implementacao do Plano Real, fez com
que a preferéncia pela liquidez se mantivesse e as instituicbes financeiras privadas
concentrassem suas operagcdes no curto prazo. Além do fator risco, a rentabilidade

proporcionada pelas aplicacbes, no mercado financeiro, era muito atraente.

Os financiamentos de longo prazo passaram a ser atribuices, quase exclusivas, de

organizacdes financeiras publicas, onde se incluem os bancos estaduais e regionais.

Em recente pesquisa realizada, quadro 4.1, constatou-se que a situagdo descrita
mantém-se inalterada, ou seja, as instituicdes financeiras de capital privado permanecem
dando preferéncia a liquidez, enquanto os créditos de longo prazo concentram-se nas

estatais.
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B.Brasil Caixa BNDES BRDE
Ativo Circulante 118.617.155  52%| 53.297.072  38%| 31.459.508 22% 772.006  34%
At. Realizavel a L.P. 104.363.974 45% 85.573.455 61%| 101.709.217 71% 1.522.572 66%
Ativo Permanente 6.629.938 3% 2.276.681 2% 11.068.739 8% 6.141 0%
Total do Ativo 229.611.067 100%| 141.147.208 100%| 144.237.464 100% 2.300.719 100%
Passivo Circulante 177.014.034  77%| 115.318.974  82%| 12.838.758 9% 423.489 18%
Exigivel a L.P. 40.804.688 18%]| 20.128.167 14%| 121.279.640 84% 1.419.017 62%
Result. Exerc. Futuros 104.996 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Patriménio Liquido 11.687.349 5% 5.700.067 4%| 10.119.066 7% 458.213 20%
Total do Passivo 229.611.067 100%| 141.147.208 100%| 144.237.464 100% 2.300.719 100%
Banrisul Bradesco Itad Unibanco
Ativo Circulante 7.084.742  57%]| 94.731.359 72%| 61.485.139 64% 38.511.201 65%
At. Realizavel a L.P. 4.896.978  40%| 16.660.081 13%| 19.618.305 20% 14.747.296 25%
Ativo Permanente 389.316 3%| 19.435.997 15%| 14.665.454  15% 6.316.910 11%
Total do Ativo 12.371.036 100%| 130.827.437 100%| 95.768.898 100% 59.575.407 100%
Passivo Circulante 10.085.807 82%| 92.202.432 70%| 63.849.768 67% 34.672.496  58%
Exigivel a L.P. 1.494.001 12%| 25.649.602 20%]| 19.470.234  20% 17.865.061  30%
Result. Exerc. Futuros 35 0% 8.582 0% 18.645 0% 14.574 0%
Patriménio Liquido 791.193 6%| 12.966.821 10%| 12.430.251 13% 7.023.276 12%
Total do Passivo 12.371.036 100%| 130.827.437 100%| 95.768.898 100% 59.575.407 100%
ABN Real Citibank Santander TOTAIS
Ativo Circulante 20.274.198  72%| 15.337.039 79% 2.674.366  36%| 453.243.785 51%
At. Realizavel a L.P. 7.208.689 18% 3.272.000 17% 253.151 3%| 359.825.718 41%
Ativo Permanente 4.069.725 10% 834.394 4% 4.495.896 61% 70.189.191 8%
Total do Ativo 40.552.612 100%| 19.443.433 100% 7.423.413 100%| 883.258.694 100%
Passivo Circulante 28.337.337 70% 11.671.844 60% 531.599 7%| 546.946.538 62%
Exigivel a L.P. 5.902.180 15% 5.473.684  28% 1.304.482 18%| 260.790.756  30%
Result. Exerc. Futuros 8.837 0% 7.833 0% 271 0% 163.773 0%
Patriménio Liquido 6.304.258 16% 2.290.072 12% 5.587.061 75% 75.357.627 9%
Total do Passivo 40.552.612 100%]| 19.443.433 100% 7.423.413 100%]| 883.258.694 100%

Quadro 4.1: Sintese de balancetes de bancos comerciais e de desenvolvimento referentes ao terceiro
trimestre de 2003.

Fonte: Banco Central do Brasil.

A pesquisa utilizou dados dos balancetes, referentes a setembro/2003, de onze
instituicdes de crédito, cuja selecdo obedeceu aos seguintes critérios: 0s cinco maiores
bancos que atuam no Brasil, segundo o ranking do BACEN"; o BNDES, que consta em
classificacdo separada, e € o maior banco de desenvolvimento do pais; o BRDE, Banrisul e
Santander®, pela suas atuacdes concentradas no Rio Grande do Sul e o Citibank como

organizacao nitidamente internacional.

YEo ranking dos 50 maiores bancos em ativos totais e esta disponibilizado na pagina do BACEN, na
Internet. Uma sintese, acrescida de analise vertical, foi elaborada e pode ser encontrada nos anexos
com maiores detalhes.

% para avaliar a atuacdo do Banco Santander, concentrada no Rio Grande do Sul, foi excluido o
patriménio do BANESPA, de quem é controlador.
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A participagdo (andlise vertical) dos investimentos no curto e no longo prazo
demonstra que os bancos de capital privado permanecem privilegiando a liquidez. Excecao
feita ao Santander, todos os demais acusam uma concentracdo de aplicacbes no curto
prazo, que varia entre 64% e 79%, enquanto 0s investimentos em prazos superiores a um

ano, ndo ultrapassam a 25%.

No Banco do Brasil e no Banrisul, empresas de economia mista, constata-se o
mesmo perfil, mas sem a concentracdo observada nos bancos privados. Ja no BNDES,
BRDE e Caixa Econbmica Federal, o quadro se inverte totalmente, identificando
concentracdo de recursos no longo prazo, com participacdo superior a 60% em relacdo ao
total dos investimentos. Destaca-se que as operagbes de longo prazo da Caixa estéo

representadas, macicamente, por financiamentos habitacionais.

A totalizacdo dos dados da amostra, representada por onze instituicées financeiras,
confirma a preferéncia pela liquidez. Entende-se que estas observacbes podem ser
generalizadas para todo o Sistema Financeiro Nacional, na medida em que os ativos das
empresas elencadas, R$ 883.258.694 mil representam nada menos que 69% do total dos

ativos, R$ 1.280.100,407 mil, de todas as instituicbes integrantes do sistema??.

Ainda sobre as caracteristicas do mercado de crédito brasileiro, € importante que se
observe que os passivos dos bancos obedecem ao mesmo critério de preferéncia pela
liquidez por parte de seus clientes. Mais de 60% dos recursos captados séo de curto e

curtissimo prazo, com significativa parcela de passivos de liquidez imediata.

4.1.1 Os custos de financiamento

Admitia-se, no capitulo anterior, que o0s custos dos recursos de curto prazo sdo

menores, em face do maior risco a que estéo sujeitas as operacgdes de longo prazo.

Concordava-se, igualmente, que esta relacdo conceitual, entre os custos das fontes
de curto e longo prazo, poderia se inverter em situagcfes de desequilibrios na economia do

Y

pais, mas que tenderiam retornar & normalidade. No Brasil, durante muito tempo se

! Maiores detalhes podem ser observados no material, em anexo, que contém o ranking do BACEN.
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observou esta inversdo e a percepcdo mais recente ndo indicava mudanga na tendéncia

registrada.

Procedeu-se, entdo, uma pesquisa sobre as taxas de juros praticadas atualmente,

pelos bancos no Brasil para se avaliar seu comportamento, sintetizada no quadro 4.2.

O levantamento de dados se restringiu aos bancos ja referidos, pela significativa
participacdo que detém nos ativos do Sistema Financeiro Nacional. Foram excetuadas o

BNDE e BRDE que serdo tratados em separado.

o [
Modalidades de crédito & E § = % £ £ z 2
@ o @ 5 ) @ < o
m i}
PREFIXADO Taxas (%) médias mensais, praticadas em 6/jan/2004.
HOT-MONEY 2,22 3,56 2,31 3,12 7,02 3,25
DESC. DUPLICATA 2,84 2,55 2,76 2,13 2,58 2,65 3,38 3 4,85
DESC. PROMISSORIA 4,22 3,49 3,26 2,76 6,15
CAPITAL DE GIRO 2,13 2,36 3,42 2,18 1,83 1,65 2,92 2,22 1,57
CONTA GARANTIDA 3,55 3,81 4,12 4,4 4,3 2,28 3,89 3,36 3,63
AQUIS. BENS - PJ 2,1 1,8 1,95 1,75 3,06 2,89
VENDOR 1,52 1,57 1,75 1,83 1,58 2,64 1,66 1,65
POSFIXADO Taxas (%) médias mensais, praticadas em 6/jan/2004.
CAPITAL DE GIRO 2,13 2,36 3,42 2,18 1,83 1,65 2,92 2,22 1,57
CONTA GARANTIDA 3,55 3,81 4,12 4,4 4,3 2,28 3,89 3,36 3,63
ADIAN. CONT. CAMBIO 0,46 0,43 0,65 0,66 0,59 0,62 0,53 0,13
TAXA FLUTUANTE Taxas (%) médias mensais, praticadas em 6/jan/2004.
CAPITAL DE GIRO 213 236 342 218] 183 165 292 222] 157

Quadro 4.2: Taxas médias de juros, praticadas em 6/jan/04 por instituicdes de crédito que atuam no
Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Acredita-se que a reducdo da taxa Selic, para 16,5% em 18/12/03, j4 tenha se
refletido nas taxas de juros praticadas pelos bancos, cujo levantamento ocorreu em
6/1/2004.

As taxas relativas as operacdes de curto prazo correspondem as pré-fixadas e as de
longo, as poés-fixadas. Constata-se que, dentro de uma mesma organizagdo, 0S encargos
de curto e longo prazo, para capital de giro, sdo idénticos, mas os relatérios do BACEN
registram que no célculo da taxa média das pés-fixadas ndo esta incluido o indexador. Em
pesquisas anteriores, realizadas em outubro e dezembro de 2003, identificou-se situacéo

similar. Diante disto, conclui-se que os custos das operacdes de longo prazo sdo maiores.



93

Os relatérios do BACEN informam, também, as taxas minimas e as maximas,
praticadas para cada tipo de operacdo. Como pode ser constatado no quadro 4.3, a seguir,
a taxa média ndo corresponde a uma média aritmética nem ponderada. Esta ultima
implicaria em que o0s volumes emprestados, com taxas pré e poés-fixadas, fossem
rigorosamente iguais para obter resultados apurados. O comportamento das taxas minimas

e maximas dos demais bancos, citados anteriormente, é rigorosamente igual aos da

amostragem.
Unibanco Santander Real

PREFIXADO Minima médma méda | Minima méxima media | Minma médma  médm
HOT-MONEY 1,82 4,50 2,31 2,75 6,85 3,12 1,33 8,00 3,25
DESC. DUPLICATA 2,10 4,80 2,58 2,01 4,91 2,65 2,10 5,00 3,00
DESC. PROMISSORIA 2,10 4,80 3,26 1,90 4,91 2,76
CAPITAL DE GIRO 1,82 4,00 1,83 1,41 4,92 1,65 1,33 6,50 2,22
CONTA GARANTIDA 1,98 6,60 4,30 2,02 4,50 2,28 1,33 6,50 3,36
AQUIS. BENS - PJ 1,95 4,90 1,95 1,75 4,11 1,75 2,20 5,42 2,89
VENDOR 1,82 3,50 1,83 1,49 4,75 1,58 1,32 1,93 1,66
POSFIXADO
CAPITAL DE GIRO 1,82 4,00 1,83 1,41 4,92 1,65 1,33 6,50 2,22
CONTA GARANTIDA 1,98 6,60 4,30 2,02 4,50 2,28 1,33 6,50 3,36
ADIAN. CONT. CAMBIO 0,65 1,00 0,66 0,13 0,83 0,59 0,41 1,06 0,53
TAXA FLUTUANTE
CAPITAL DE GIRO 1,82 4,00 1,83 1,41 4,92 1,65 1,33 6,50 2,22

Quadro 4.3: Taxas de juros, minimas e maximas, praticadas em 6/jan/04 por instituicbes de crédito
que atuam no Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil.

Na tentativa de esclarecer as dividas levantadas, realizou-se pesquisa direta no
Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Banrisul. As taxas identificadas sdo basicas e
ndo permitem uma generalizagdo porque outras variaveis interferem, significativamente, na
definicdo da taxa final a ser contratada para cada empresa, como a reciprocidade, nivel de

negdcios mantidos com o banco e risco da operacao.

Os recursos de curto prazo nao se limitam a créditos bancarios. Vale lembrar que
fontes de financiamento, como fornecedores, salarios e tributos a pagar, tidas como nao
onerosas, costumam ser significativas. No caso dos fornecedores, os custos tendem a ser
mais baixos que as taxas bancérias, ou, ainda, ndo serem aparentes, se estiverem

embutidos no preco das compras.

O caso das Lojas Renner confirma as observacdes feitas. No balanco de 2002, por

exemplo, identifica-se que, no Ultimo exercicio, as fontes ndo bancérias correspondiam a
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mais de 80% do passivo circulante, sendo 45% relativos aos créditos dos fornecedores, que

foram contabilizados a valor presente, isto €, sem os custos de financiamento.

Admitindo, como genérica, esta composi¢cdo dos fundos conclui-se que os custos das
fontes de financiamento de curto prazo tendem a ser, efetivamente, menores que as de
longo prazo, independentemente das dlvidas ainda existentes sobre 0 comportamento das

taxas bancarias.

4.1.2 Fundos de curto e médio prazo

Van Horne (1984, p. 184) classifica o crédito de curto prazo de acordo com o fato de
ser ou nao espontaneo. “As contas e 0s salarios e impostos acumulados a pagar sdo
classificados como financiamento espontaneo porque seu valor € basicamente funcdo do
nivel de atividade da empresa.”. O autor observa que créditos bancérios, por outro lado, ndo
se realizam automaticamente, caracterizando-se como uma operagdo ndo espontanea, que

necessita de bases formais para ser obtida.

Sanvicente (1997) identifica quatro fontes basicas de financiamento de curto prazo, o
desconto de duplicatas, os empréstimos em conta corrente, o crédito direto ao consumidor e
o crédito mercantil. Acrescenta-se a estas, as operag¢des de hot money, de curtissimo prazo,

e empréstimos sem destinacao especifica.

Nas operacdes de desconto de duplicatas, modalidade mais tradicional de crédito
bancario, o valor do titulo é antecipado pelo banco a empresa, descontando uma taxa de
juro. A mesma operacao passou a ser realizada, também, com notas promissérias uma vez
gue muitas empresas, comerciais especialmente, ndo operam com duplicatas. Dai decorre o

titulo genérico de “desconto de titulos”, abrangendo os dois documentos.

Com a popularizagdo do cheque como instrumento formal na concessdo de créditos
e a admissdo do BACEN, muitos bancos fazem opera¢gBes com este titulo de crédito, em

modalidade semelhante.

Na prética, tratam-se de operacdes de crédito com garantia de caucdo de
“recebiveis”, uma vez que em caso de ndo pagamento do titulo pelo sacado ou emitente,
conforme o caso, 0 banco se ressarce junto & empresa que fez o empréstimo. Sua principal

funcédo é o de complementar fontes de recursos para financiar o crédito a clientes.
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O crédito em conta corrente se caracteriza pelo estabelecimento de um limite que
pode ser sacado pela empresa, além de seu saldo efetivo. E uma operacdo de custo
elevado, como se pbde observar no levantamento feito, que se destina a suprir

necessidades eventuais de caixa, de curtissimo prazo.

Na linha do curtissimo prazo se juntam as operacdes de hot money, que séo limites
de crédito pré-aprovados e que podem ser utilizados pela empresa, solicitando a liberacao
de recursos, quando necessario. Os valores sao disponibilizados em conta corrente e cada

solicitacdo tem vencimento proéprio.

Dentro do conceito de curto prazo, até um ano, esta o crédito direto ao consumidor,
destinado a aquisicdo de bens. S&o operacdes normalmente amortizadas em prestacoes

mensais, podendo ser realizadas em prazos superiores, normalmente até 36 meses.

Com proposito semelhante, se tornaram comuns as operacdes de arrendamento
mercantil, o leasing, em que a empresa contratante paga, mensalmente, uma
contraprestagdo, “aluguel”, e no final opta por adquirir ou ndo o bem pelo valor residual

previsto no contrato, gozando de algumas vantagens tributarias®.

A modalidade, entretanto, se descaracterizou ao longo do tempo e passou a se
constituir em operacao de crédito direto ao consumidor, quando o contrato prevé que o valor
residual seja provisionado més a més e recolhido junto com a contraprestacédo. Logo, no

final do prazo a divida esta quitada ndo deixando margem para opgao.

Modalidade ndo enunciada, mas de uso comum, sdo 0Ss empréstimos sem
destinacdo especifica, com amortizacbes mensais e prazos curtos ou médios destinados,

normalmente, a financiar capital de giro.

O crédito mercantil decorre das transagfes de compra e venda entre os fornecedores
e as empresas compradoras de produtos ou servicos. E considerado espontaneo na medida
em que se estabelece, entre as empresas, um volume constante de nego6cios a prazo.
Destina-se, basicamente, a financiar os estoques da empresa compradora e, por vezes,

guando a necessidade de capital de giro € negativa, financia outros investimentos.

22 Segundo a legislacdo do imposto de renda, vigente no ano de 2003. O valor da contraprestacéo
pode ser deduzido como despesa na apuragao do lucro tributavel, quando a operacdo for para
aquisicéo de bens vinculados a atividade fim da empresa. Afora isso, em operac¢des de leasing ndo
incide o IOF — Imposto sobre operagfes financeiras e sim o ISS — imposto sobre servigos, com
menores aliquotas.
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4.1.3 Fundos de longo prazo.

Como foi demonstrado, no capitulo Ill, o equilibrio financeiro se caracterizava na
medida que seus investimentos permanentes e o capital de giro fixo, eram sustentados por
fontes de longo prazo, préprias e de terceiros. As necessidades sazonais seriam financiadas

Por recursos de curto prazo.

Na seqUiéncia, se abordara o crédito bancéario de longo prazo que, como Vvisto

anteriormente, se concentra em instituicdes financeiras publicas e de economia mista.

Foram eleitas as operagBes do Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
- BRDE, pela maior facilidade de acesso e cujas operagfes séo lastreadas por recursos de

fundos publicos administrados por 6rgdos governamentais.

Nas informac¢des colhidas, identificou-se que embora vasta seja a linha de crédito
disponivel, ndo ha financiamento especifico para capital de giro, salvo se associado a outras

finalidades como para investimentos fixos e, menos, ainda, para saneamento financeiro.

Ao que pese esta limitacdo, sdo importantes fontes de recursos a longo prazo, quer
pelas condi¢Bes, quer pelos encargos incidentes, que podem financiar outros investimentos

e liberar outros fontes para capital de giro.

A seguir sdo destacadas algumas dessas operacdes, a titulo de exemplo®:
construcao e reforma de prédios e instalacdes; aquisicdo de maquinas e equipamentos
novos nacionais cadastrados na FINAME?*; capital de giro associado, ou seja, o capital de
giro necesséario ao financiamento do aumento de producdo e vendas decorrente do
investimento realizado; programas ou projetos em gestdo para a qualidade e capacitacao

tecnoldgica e desenvolvimento de produtos e processos.

Orientados pelas informacdes disponibilizadas na pagina do BRDE na Internet, a

seguir sdo detalhadas as linhas gerais que disciplinam as operagdes:

% Quadro completo com as linhas de financiamento do BRDE, para empresas comerciais e outro com
“0 que néo financia”, podem ser vistos nos anexos.

24 Agéncia especial de financiamento industrial — FINAME, era, originalmente, um dos fundos do
BNDES e hoje é uma empresa com personalidade juridica prépria cujo controle acionario pertence ao
BNDES. SANVICENTE (1997, p. 256)
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A) Participacao financeira maxima no total do investimento
E variavel de acordo com o porte econémico da empresa interessada, do risco e da

localizagéo geografica.

B) Juros

Basicamente os juros sdo compostos por uma parcela variavel trimestralmente , pela
taxas de juros de longo prazo — TJLP e uma parcela fixa correspondente ao spread
da operacdo. Em operacdes com empresas de grande porte uma parcela de até 20%

do valor do financiamento tera como custo basico uma cesta de moedas.

C) Prazos

Caréncia de 6 a 24 meses e prazo de amortizagdo entre 30 e 116 meses. Os prazos
mais comuns se situam entre 36 e 60 meses contaveis a partir do encerramento da
caréncia. Prazos superiores, normalmente sdo destinados a financiamentos de
desenvolvimento tecnoldgico, preservacdo ambiental, turismo e projetos de infra-

estrutura.

D) Forma de pagamento
Durante a caréncia sao exigidos somente os juros. Apds, as amortizagbes sao feitas

em prestacfes mensais pelo sistema de amortizacdes constantes — SAC.

E) Garantias
Sao exigidas, cumulativamente, garantias reais, hipoteca e alienacdo fiduciaria,
sempre em valor minimo equivalente a 130% do valor do financiamento, e aval ou

fianca dos socios ou controladores do capital.

A andlise das fontes de financiamento para capital de giro, desenvolvida neste

capitulo, alcancga o ultimo objetivo especifico proposto na introdugéo.
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CONCLUSAO

A proposta inicial deste trabalho pressupunha que o equilibrio financeiro das
empresas comerciais era fundamental para sua viabilidade econémica, contrastando com o

conceito comum de que a longevidade do empreendimento era dependente de seus lucros.

De outra parte, se pretendia avaliar se as fontes de financiamento, disponiveis no
Brasil, eram compativeis com a demanda de recursos para financiar os investimentos das
empresas comerciais, em volume e condicbes que lhes permitissem um crescimento
saudavel. Com estes objetivos, que sintetizam os propostos no projeto de dissertacao, foram

desenvolvidos os quatro capitulos que compdem o trabalho.

Para exemplificar os conceitos abordados, foi feito um estudo de caso, utilizando as
demonstragbes contabeis das Lojas Renner S/A. Justificou-se a escolha pelas
peculiaridades observadas em seus balancos que, numa primeira avalia¢éo, indicavam uma

situacao financeira equilibrada contrastando com sucessivos prejuizos.

O lucro liquido é referéncia de rentabilidade e capacidade financeira para muitos
setores. Pelas evidéncias analisadas ao longo do trabalho, conclui-se, entretanto, que o
lucro liquido ou o prejuizo néo traduz os resultados da atividade operacional da empresa e
menos, ainda, sua geracdo de caixa. O lucro ou prejuizo operacional, calculado segundo a

legislacao brasileira vigente, também, ndo se presta a esses propositos.

O resultado operacional, pelo que se analisou no trabalho, deve decorrer das
operag0es tipicas da empresa. Seu calculo, por conseqiiéncia, ndo deve conter as despesas
financeiras, que s&o custos de fontes de financiamento complementares, externas ao

negocio. No que diz respeito a geragdo de caixa ficou evidenciado que as despesas com
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amortizacdo e depreciacdo deveriam ser segregadas do lucro operacional por nao

representarem saidas de caixa.

Conclui-se, portanto, que a medida adequada para apurar o retorno da atividade é o
lucro operacional antes dos resultados financeiros liquidos e, que o EBITDA é o indicador
que corresponde a geracdo bruta de caixa, ou seja, representa a potencialidade de gerar

recursos para atender obrigacées.

As técnicas de andlise desenvolvidas foram aplicadas nas demonstracdes contébeis,
dos exercicios de 2000 a 2002, das Lojas Renner. Os resultados obtidos permitem concluir
gue a empresa desfruta de uma boa situacao financeira, independentemente dos prejuizos
acusados. Os resultados da analise complementar, feita com balancetes dos trés primeiros
trimestres de 2003, ratificam que a empresa mantém um 6timo nivel de estabilidade, uma

boa saude financeira, além de acusar resultado liquido positivo no ultimo trimestre.

O equilibrio financeiro mantido pela empresa foi e estd sendo fundamental para a
manutencdo de sua atividade e que os prejuizos contdbeis acusados decorrem de uma
estratégia de financiamento, cujas despesas financeiras representam registros contabeis

uma vez que o crédito ndo foi amortizado.

Admitindo, como hipétese, que os recursos tomados junto a sua controladora,
tivessem se destinado a financiar somente ativos fixos, a empresa tenderia a néo ter liquidez

e, certamente, enfrentaria sérias dificuldades, comprometendo seu futuro.

Na seqléncia se avalia a abordagem feita sobre as fontes de financiamento para

capital de giro para empresas comerciais, disponiveis no Brasil.

As evidéncias levantadas permitem concluir que os fundos de longo prazo se
concentram em operacdes de responsabilidade de instituicbes financeiras estatais. A rede
privada orienta suas aplicagbes com preferéncia pela liquidez, com o acréscimo, ainda, de
que seus ativos de longo prazo, em parte, sao financiamentos concedidos com repasses de

fundos administrados por empresas publicas.

Entende-se que este cenério decorre de uma cultura que continua a privilegiar a
liquidez. Para se proteger dos elevados niveis de inflagdo, vividos durante muitos anos, 0s
setores econdmicos criaram mecanismos com retornos mais imediatos. No final dos anos

80, o mercado chegou a disponibilizar contas correntes com remuneracgéo diaria, como meio
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de atenuar os expressivos niveis de inflagdo que chegaram a mais de 80% a.m. no fim do

mesmo periodo.

O controle da inflagdo demonstra-se insuficiente, pelo menos no curto prazo, para
alterar o comportamento dos poupadores, que resistem a investir em prazos longos.
Justifica-se esta postura pelo habito adquirido ao longo do tempo e, também pela

inseguranca quanto aos rumos da economia brasileira.

Em parte, a concentracdo de investimentos dos bancos, como foi discutido no
capitulo IV, se justifica pela auséncia de poupanca voluntaria em prazos compativeis com
aplicacdes de longo prazo. Por outro lado, acredita-se que o elevado valor das taxas de
curto prazo, associado a seguranca propria dos investimentos de curto e curtissimo prazo,

seja o principal determinante da preferéncia pela liquidez.

Os financiamentos de longo prazo, como foi visto, se concentram em instituicoes
financeiras publicas que, direta ou indiretamente, financiam as empresas utilizando fundos
administrados pelos governos. Nas pesquisas realizadas ndo foram identificadas linhas de

financiamento para capital de giro, salvo quando associados a investimentos fixos.

Feitas estas observagbes, conclui-se, por fim, que o mercado bancario nao
disponibiliza recursos para financiar capital de giro no longo prazo, para empresas
comerciais, limitando-se a empréstimos de curto e médio prazo, ou, no longo prazo, em

operacOes atreladas a outros investimentos.

Isso posto, entende-se que 0s objetivos, geral e especificos, propostos na introducéo

desta dissertacao, foram todos atingidos.
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ANEXO A: Balanco das Lojas Renner S/A, referentes ao exercicio social,
encerrados em 31/12/2002
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LOJAS RENNER S/A
COMPANHIA ABERTA = CNPJ 92.754.738/0001-62

RELATORIO DA ADMINISTRAGCAO

AMBIENTE ECONOMICO

A economia brasileira continua mostrando sensibilidade aos aspectos macroeconémicos do
mundo globalizado. O ano de 2002 foi marcado por turbuléncias internas e externas. No
cenario politico, houve um resultado diferente daquele previsto pela maioria dos agentes
econdmicos tanto no Brasil como em outros paises. A vitoria da oposi¢cdo ao antigo governo,
aliados a pressdo sobre novo conflito envolvendo os Estados Unidos, trouxe uma
instabilidade aos mercados internacionais e também uma crise de confiangca na economia
brasileira, Esta crise de confianca no periodo que antecedeu a posse do novo governo,
causou uma forte desvalorizacdo da moeda brasileira que chegou a 68% em setembro,
retrocedendo para 52% no final do ano. A politica monetéria do governo manteve 0s juros
basicos da economia em patamares elevados, chegando ao final do ano com 25%, que
conjugados com outros fatores mencionados anteriormente, causaram uma forte pressao
inflacionéria (IPC da Fipe chegou a 9,92%, no ano). Outro componente importante na
economia interna, foram os aumentos relevantes na tarifas controladas pelo governo, como
agua, energia, telefone e combustiveis, causando uma reducdo na renda disponivel para o
consumo. Este cenario definitivamente néo foi favoravel ao varejo, como pode-se observar
pelos resultados da Pesquisa Mensal do Comércio, divulgada pelo IBGE, onde o
crescimento nominal do varejo de vestuario no ano de 2002, foi de 5,61%, no Brasil.

DESEMPENHO COMERCIAL

A receita operacional bruta, atingiu o montante de R$ 930,6 milhdes, apresentando um
crescimento anual de 24,1%. Este desempenho acima da média do varejo brasileiro,
conforme pesquisa do IBGE informada acima, é resultado principalmente das melhorias
implementadas no decorrer do ano, tanto ha montagem das cole¢cbes, como na tecnologia
de comercializacdo de nossos produtos. A melhoria nos processos de logistica e negociacao
trouxeram resultados efetivos, como a melhoria da margem bruta que passou de 42,8% no
ano anterior para 43,9% em 2002.

INVESTIMENTOS

Os investimentos fixos em instalacdes comerciais, tecnologia e logistica montaram em
R$ 23,8 milhdes.

RECURSOS HUMANOS

Para manter e melhorar o nivel dos servicos, que é o alicerce do relacionamento com os
clientes, a Companhia investiu aproximadamente 135 horas/ano de treinamento por
colaborador. A Companhia melhorou os beneficios de assisténcia médica visando aumentar
o nivel de satisfacdo e motivacdo dos colaboradores. Demos inicio ao primeiro curso de
MBA em Varejo, promovido pela Universidade Corporativa da Companhia em convénio com
a Fundacéo Getulio Vargas (FGV-SP), visando a profissionalizagédo de 30 jovens executivos,
na gestdo de varejo.

DESEMPENHO OPERACIONAL

Os processos comerciais, operacionais e administrativos sdo constantes focos para
melhorias na empresa. As despesas operacionais, com venda, gerais e administrativas, ndo
obstante a pressao inflacionaria, apresentam melhorias, correspondendo a 37,5% da receita
liquida, contra 38,1% apresentando ano anterior.
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RESULTADO FINAL

O resultado liquido do exercicio ficou negativo em R$ 97,1 milhdes. Este resultado foi
fortemente influenciado pela atualizacdo do financiamento de longo prazo para expansao,
aquisicbes e investimentos da Companhia, recursos estes tomados junto ao acionista
controlador, e, portanto, sujeitos a variagdo cambial que totalizou R$ 97,5 milhdes, a qual
nao apresenta desembolso de caixa, quase em sua totalidade, e também pela amortizacéo
de &gio decorrente de incorporacdo de empresa do grupo resultante de reorganizagédo
societaria realizada em 1999, que no ano totalizou R$ 21,3 milhdes.

INDICADORES DE DESEMPENHO 2002 2001 % variacéo
Receita Operacional Bruta (R$ milh6es) ........ccccccvvvvveeeneen. 930,6 749,7 +24,1%
NUMEr0 de 10]aS.......ueviiiiiiiieeiie e 54 54 -
NUmero de colaboradores.........cooooevveiieievieieeiiie e 5.014 4,581 + 9,5%
Lucro Operacional (R$ milhdes) antes do &gio e desp. financ. 43,2 344 +70,1%

ESTRUTURA DE CAPITAIS E GERAGAO DE CAIXA

O indice de liquidez corrente no final do exercicio de 1,43 representa situacdo compativel
com o negodcio da empresa, dado os indicadores de giro de estoques, prazos de realizacédo
dos recebiveis e prazos para pagamentos. A geragdo bruta de caixa, o EBITDA atingiu o
montante de R$ 63,5 milhGes apresentando crescimento de 47,8% sobre o ano anterior.

Lojas Modelo S/A
700 T T 9,0%

60,0 -+ T 8.0%

- 7,0%
50,0 +

- 6,0%
40,0 +
- 5,0%
30,0 +
- 4,0%

20,0 +
- 3,0%

100 £ 2,0%

0,0 - - 1,0%

dez/00 dez/01 dez/02

EEBITDA em R$ milhdes —4—EBITDA - Margem

CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados operacionais evidenciados pelo crescimento das vendas, margem, lucro
operacional, indicadores de desempenho e geracdo de caixa, mostram importantes
melhorias no desempenho do ano de 2002. Estas melhorias refletem o comprometimento e
os esforcos de todos os colaboradores, bem como o apoio e confianca recebidos de nossos
clientes, fornecedores, prestadores de servicos e acionistas. A todos nossos sinceros
agradecimentos.

Porto Alegre, 20 de fevereiro de 2003.
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dez/02 dez/01
Circulante
Disponibilidades.............ccccceeeviuneen. 18.033 10.487
Aplicagdes Financeiras.................... 48.552 45.266
Contas a Receber de Clientes....... 236.827 184.093
Estoques 53.010 51.504
Outras Contas a Receber. 11.703 4.563
IR e CSSL Diferidos..... 24.609 18.601
Despesas Antecipadas... 130 110
392.864 314.624
Realizavel a Longo Prazo
Depésitos JudicCiais..........cccocvereueenns 18.535 13.873
Outras Contas a Receber................ 1.494 1.217
IR e CSSL Diferidos.........cccceovvennene 9.599 11.677
29.628 26.767
Permanente
Investimentos 74 73
Imobilizado 129.594 126.610
Diferido.......ccccoviiiiiii i 45.372 66.684
175.040 193.367
597.532 534.758
dez/02 dez/01
Receita Operacional Bruta............cccoevvviiieiieanns 930.572 749.655
DEAUGDES. ....ceiiiiiiiiiiie ettt (195.871)  (158.917)
Receita Operacional Liquida...........cccccovvvivvennnenn 734.701 590.738
Custos das Vendas............cccceveiieiiiiiiiiiiennns (411.978)  (338.217)
LUCIO BrUtO.....cciiiiiiiiiiiiiceeiiie e 322.723 252.521
Desp. COmM VENdas........cccvevierreeiiienieniecene s (212.720)  (176.092)
Desp. Administrativas e Gerais (62.838) (48.728)
Remuneragéo dos Administradores (2.193) (2.116)
Desp. TrbULArias.........coooevveeiieeiieieiceeeee (13.771) (9.550)
Desp. Financeiras Liquidas............cccooveeieenns (115.888) (44.023)
DepPreciaGles. ... ...ovvvivvverieecieceeeree et (20.260) (17.526)
AMOTtizagao de Agio..........oceuevrieeurireeeinieinnenas (21.311) (23.950)
QOutras Receitas Operacionais..............cccccouue 32.257 26.887
Prejuizo Operacional..........cccocovvviveiineiiiiiieiieans (94.001) (42.577)
Resultado ndo Operacional................cccccueee. (2.268) (102)
Prejuizo antes do IR e CSSL... (96.269) (42.679)
IRe CSSL.. (808) 14.448
Prejuizo do Exercicio. (97.077) (28.231)
Prejuizo por lote de mil agdes R$...........ccccvee (25,55) (7,43)
Quant. Acdes final exercicio (milhges)........... 3.800 3.800

Circulante
Empr. e Financiamentos..................
FOrnecedores.........ccooveeveeneennieeeene
Impostos e Contrib. a Recolher......
Salarios e Férias a Pagar..

Outras Contas a Pagar.
Divid. e Juros sobre Cap. Préprio..
Provis&o para Contingéncias.........

Exigivel a Longo Prazo
Empr. e Financiamentos.................
Outras Contas a Pagar...................

Patriménio Liquido
Capital Social....

Reservas de Capital

Prejuizos Acumulados

Origens dos Recursos

Das operagdes
Prejuizo do eXerciCio........cvvvveieeeiieineeiiesieanns

Itens que nao afetam o capital circulante
Depreciacdes € Amortizagdes...........coovevvenne
Custo do Ativo Perm.baixado ou vendido.....
AMOrtizagao de Agio..........ooevevevevererereieiiean.
Encargos sobre o exigivel a longo prazo.....
IR @ CSSL Diferidos.........ccccovvvvviiiiiiiieiieeenn

Aplicac6es do Recursos
No imobilizado...........cccooiiviiiiiice
No realizavel a longo prazo...........cccceeevvvveninenns
Amortizagéo do exigivel a longo prazo...........

Aumento do capital circulante liquido.

Demonstracao da variagdo do CCL
No fim do exercicio................

No inicio do exercicio..

dez/02 dez/01
46.686 36.126
122.670 100.489
35.006 23.063
15.371 11.830
25.046 18.783
18 18
30.132 21.472
274.929 211.781
282.664 185.632
590 919
283.254 186.551
55.000 55.000
106.660 106.660
(122.311) (25.234)
39.349 136.426
597.532 534.758
dez/02 dez/01
(97.077) (28.231)
20.260 17.526
602 382
21.311 23.950
109.007 42.574
2.078 (11.677)
56.181 44.524
23.846 24.401
4.939 5.433
12.304 13.621
41.089 43.455
15.092 1.069
117.935 102.843
102.843 101.774
15.092 1.069




107

DEMONSTRACOES DAS MUTACOES DO PATRIMONIMO LiQUIDO
Exercicios findos em 32 de dezembro de 2002 e 2001 (Em milhares de reais)
. ) Reserva de Reserva de Prejuizos
Capital Social Capital Lucros Acumulados Total

Saldo em 1° de janeiro de 2001 55.000 106.660 2.997 164.657

Prejuizo do Exercicio (28.231) (28.231)

Compensagao de Prejuiizos com Reservas (2.997) 2997 0
de Lucros

Saldo em 31 de dezembro de 2002 55.000 106.660 0 (25.234) 136.426

Prejuizo do Exercicio (97.077) (97.077)

55.000 106.660 0 (122.311) 39.349

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAQ@ES FINANCEIRAS
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2002 e 2001 (Em milhares de reais)

1. Contexto operacional

A Companhia tem como atividade principal o comércio no varejo de artigos de vestuarios, de
utiidades domésticas, de artigos de esportes e de outros proprios de lojas de
departamentos, a importacdo de mercadorias, e a participacdo no capital social de outras
sociedades.

2. Apresentacao das demonstracdes financeiras

As demonstracdes financeiras foram elaboradas com base nas praticas contabeis
emanadas da legislagéo societaria brasileira e normas da Comisséo de Valores Mobiliarios.

Descricdo das principais préaticas contabeis
a. Apuracao do resultado

O resultado das operacdes é apurado em conformidade com o regime contabil de
competéncia de exercicio.

A receita de vendas de mercadorias é reconhecida no resultado quando todos os riscos e
beneficios inerentes a mercadoria séo transferidos para o comprador. Uma receita nao é
reconhecida se ha incerteza significativa na sua realizacao.

b. Moeda estrangeira

Os passivos monetarios denominados em moedas estrangeiras foram convertidos para reais
pela taxa de cambio da data de fechamento do balanco. As diferencas decorrentes de
conversao de moeda foram reconhecidas na demonstracéo do resultado.

c. Disponibilidades
Compreende o saldo em caixa e depdsitos bancarios
d. Aplicagbes financeiras

Registradas ao custo, acrescido dos rendimentos auferidos até a data do balango, que ndo
supera o valor de mercado.

e. Provisao para créditos duvidosos

A provisdo para devedores duvidosos foi constituida em montante considerado suficiente
pela administracdo para fazer face a eventuais perdas na realizacao dos créditos.
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f. Estoques

Avaliados ao custo médio de aquisicdo que excede o valor de mercado.
g. Demais ativos circulantes e realizavel a longo prazo

Sao apresentados ao valor liquido de realizagéo

h. Imobilizado

Registrado ao custo de aquisicdo, formacdo ou construcdo, deduzido de provisdo para
desvalorizacdo do imobilizado das lojas que serdo restauradas, conforme plano da
administracdo, baseado na projecado de resultados econdmicos das unidades. A depreciagéo
€ calculada pelo método linear a taxas mencionadas na nota explicativa n® 5 e leva em conta
o tempo de vida util dos bens.

i. Diferido

Referente ao agio originado na incorporacdo mencionada no nota explicativa n° 6, sendo
amortizado de acordo com a projecéo de resultados futuros que o fundamenta.

j. Direitos e obrigacbes

Atualizados a taxa de cambio e encargos financeiros, nos termos dos contratos vigentes, de
modo que reflitam os valores incorridos até a data do balanco.

k. Passivo circulante e exigivel a longo prazo

Sdo demonstrados pelos valores conhecidos e calculaveis, acrescidos, quando aplicavel,
dos correspondentes encargos, variagcbes monetarias e cambiais, incorridas até a data do
balanco.

I. Provisdes

Uma provisdo é reconhecida no balango quando a companhia possui uma obrigagéo legal
ou constituida como resultado de um evento passado e é provavel que um recurso
econdmico seja requerido para saldar a obrigagéo. As provisdes sao registradas tendo como
base as melhores estimativas do risco envolvido.

m. Juros sobre empréstimos

Os juros sobre empréstimos e financiamentos sdo apropriados em funcdo do prazo
decorrido do contrato de empréstimo, utilizando a taxa efetiva de juros.

n. Resultado financeiro

Resultado financeiro compreende juros sobre empréstimos, liquido dos juros a receber
sobre investimentos financeiros, variagdo cambial ativa e passiva, e ganhos e perdas com
instrumentos financeiros que sao reconhecidos no resultado. A receita de juros é
reconhecida no resultado quando do efetivo rendimento do ativo em acordo com o regime
de competéncia.

o. Imposto de renda e contribuicdo social

O imposto de renda e contribuicdo social, corrente e diferido, sdo calculados com base nas
aliquotas efetivas do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido e
consideram a compensacdo de prejuizos fiscais e base negativa de contribuicdo social,
limitada a 30% do lucro real.

Os impostos ativos diferidos decorrentes de prejuizo fiscal, base negativa da contribuicédo
social e diferencas temporarias, foram constituidos em conformidade com a instrugcdo CVM
n° 371 de 27 de junho de 2002 e levam em consideracéo o histérico da rentabilidade futura,
a expectativa de lucros tributaveis futuros fundamentada pelo estudo técnico de viabilidade,
aprovado pela administracéo.
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p. Efeitos inflacionarios

As contas do ativo permanente e do patriménio liquido foram atualizadas monetariamente
até 31 de dezembro de 1995, quando pela Lei n°® 9.249/95 a correcdo monetaria foi
revogada da legislacéo societaria brasileira.

g- Ajustes a valor presente

As operacdes de compras e vendas pré-fixadas foram trazidas ao seu valor presente na
data das transacdes, em funcdo de seus prazos, com base em taxas internas para clientes e
pela média diaria divulgada pela ANBID para fornecedores.

3 - Contas a Receber de Clientes

Circulante 2002 2001
Cartao de Crédito MOAEIO0.........ccuuuiiiiiiiie e 260.153  203.408
Administradoras de cardes de Crédito..........ocuurieiiiiireeiiiiiee e 17.529 13.675
Menos
AJUSTE 8 VAIOT PrESENTE. ....ciiiiiiei ittt e e e e e e e e e e e e e e s aaneennee (25.431) (20.365)
Provisao para créditd dUVIAOSOS. .............cueueueeeeeeeeeeieseeeeessesessesesenesesesen e s s esenenans (15.424)  (12.625)

236.827  184.093

4 - Estoques

2002 2001
Mercadorias Para MEVENUEA .........c.uvuiiiiiiie ettt e e e s e e e e e e e e 60.046 55.810
Materiais auxiliares e de almoXarifado............ccooiuiiiiiiiiiieie e 904 795
AJUSEE @ VAIOT PIrESENTE......eiiiiiriii ettt (2.405) (1.845)
Provisdo para perdas em iNVENLANOS. ........cccciveiveecieeie e (5.535) (3.256)

53.010 51.504

5 - Imobilizado
Taxa média de

depreciacéao

(a.2.%) 2002 2001

EdIfiCAGOES. .. eii ittt 4 3.286 3.286
Mdveis, utencilios, instalagdes e benfeitorias..........cccccccovviiiiiininnnnn. 10 142.493 126.637
RV 2= o101 o SRR 20 517 450
Equipamentos e sistemas de informatica...........cccovevveriiiiiie e 20 42.856 36.019
OULrOS DENS € dIFQItOS..........vevececeeveeeeececeee e 10 22.913 22.662
212.065 189.054

Depreciagfes e amortizagbes acmuladas (83.848) (63.821)
Terrenos 1.377 1.377
129.594 126.610

6 - Diferido

2002 2001

Agio 0riginado Na INCOTPOTAGAD. .........ceviverieieririsietee sttt ete e se e esesenns 106.588  106.588
AMOItiZAGAO ACUMUIAUA. ..........cveeeeeeeeeeeeeeeceeeeteee ettt e e es s ee e (61.186)  (39.874)

45.402 66.714

O agio foi apurado quando da aquisicdo da Lojas Modelo S/A, pela sociedade, agora
incorporada, ABC Brasil Investimentos Ltda. e tem como fundamento econdmico a
perspectiva de rentabilidade futura, de acordo com laudo emitido por empresa
independente, e esta sendo amortizada de acordo com os resultados projetados, que néo
excedem aos limites fiscais.
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7 - Financiamentos e Empréstimos

2002 2001
Passivo Circulante
Moeda Nacional:
EMPréstimOS BanCAIIOS. ... .cceeiicuiiiiiiuiiataeiabbeaaesaaeasseannressseasessneenssnessennes 46.686 36.126

Encargos liquidos médios correspondentes a 105,86 do CDI (102,53 no ano de 2001) com
prazo final de 180 dias, garantidos por Notas Promissérias emitidas pela prépria companhia.

Exigivel a Longo Prazo
Moeda estrangeira:
Financiamento de US$ 80 MIINGES .......ccooueiiiiiiiiiieiiee ittt 282.664  185.652

Encargos correspondentes a variagdo da Libor+juros de 3% a.a. e amortizagfes entre 2006
e 2009, tomado junto ao acionista controlador.

8 — Provisdo para Contingéncias

A Companhia é parte em acdes judiciais e processos administrativos perante varios tribunais
e 0rgados governamentais, decorrentes do curso normal de operacgdes, envolvendo questbes
tributarias, trabalhistas, aspectos civis e outros assuntos.

A Administragdo, com base em informagBes de seus assessores juridicos, analise das
demandas judiciais pendentes e, quanto as acdes trabalhistas, com base nas experiéncias
anteriores referentes as quantias reivindicadas, constituiu provisdéo em montante
considerado suficiente para cobrir as perdas potenciais com as agées em curso, como
segue:

2002 2001

Imposto de renda (a) 10.959 9.882
PIS e COFINS (b) 8.496 4.715
ICMS (c) 5.798 3.877
Trabalhistas (d) 1.317 1.083
Outros impostos e contribui¢cdes federais (e) 1.929 1.915
Civeis (f) 1.633 -
30.132 21.472

a) A Companhia est4 discutindo no ambito do conselho de contribuintes auto de
lancamento decorrente da glosa de ajustes na base do lucro real, como ajuste a valor
presente e corre¢cdo monetaria de balanco.

b) A Companhia obteve decisédo favoravel para aplicacdo da Lei 07/70 em detrimento dos
decretos 2445 e 2449/88. Realizada a compensagdo do crédito respectivo, com PIS e
COFINS, esta vem sendo contestada pela Unido Federal.

c¢) Referem-se principalmente ao questionamento da aplicacdo da Lei Complementar
102/2000 no que tange o crédito do ICMS no consumo de energia, telecomunicagdes e
aquisicdes de ativo imobilizado. Também estéo incluidos neste montante, questionamento
realizado por autoridade fiscal, por meio de auto de lancamento, de crédito de ICMS nas
devolugbes de mercadorias dos clientes.

d) As perdas em processos trabalhistas estdo estimadas de acordo com o histérico de
pagamento destas indenizacoes.

e) Sdo diversos processos, abrangendo matérias como contribuicbes previdenciarias,
FINSOCIAL, e contribuicdo social, cujas perdas estdo estimadas por nossos consultores
juridicos, de acordo com os mesmos critérios utilizados para os demais itens, destacados
nesta Nota.
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f) As perdas com processos civeis estdo estimadas de acordo com o histérico de
pagamento destas indenizaces.

9 - Imposto de renda e contribuigdo social diferidos

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos séo registrados para refletir os efeitos
fiscais futuros atribuiveis as diferencas temporéarias entre a base fiscal de ativos e passivos
e seu respectivo valor contabil, e créditos tributarios sobre prejuizos fiscais e bases
negativas de contribui¢cdo social de exercicios anteriores, em conformidade com a Instrucao
CVM n° 371, de 27 de junho de 2002. O valor contabil do ativo fiscal diferido esta sendo
revisado anualmente, e ndo ocorreram ajustes em funcao destas revisdes.

O imposto de renda e a contribuicdo social diferidos tém a seguinte origem:

2002 2001
Base para impostos diferidos:

Provisao para riscos de créditos 15.424 12.625
Ajuste a valor presente - liquido 25.274 20.690
Proviséo para perdas em ativos 9.145 7.493
Proviséo para contingéncias 17.870 9.861
Outras provisdes 2.026 1.402
Amortizagdo de agio excedente ao limite fiscal 2.639 2.639
Prejuizo fiscal e base negativa de CSLL 28.232 34.343
Total 100.610 89.053
Imposto de renda e contribui¢éo social 34.208 30.278
Ativo circulante 24.609 18.601
Ativo realizavel a longo prazo 9.599 11.677

Conforme estimativas de resultados futuros, a Companhia tem expectativas de
compensacdo dos prejuizos fiscais e bases negativas de contribuicdo social num prazo
maximo de 5 anos.

A conciliacdo da despesa calculada pela aplicacdo das aliquotas fiscais combinadas e da
despesa de imposto de renda e contribuicdo social debitada em resultado é demonstrada
COMo segue:

2002 2001
Resultado contabil antes do IR e CSSL (96.269) (42.679)
Aliquota fiscal combinada 34% 34%
Impostos calculados 32.731 14,511
Adicdes
Impostos calculados sobre despesas ndo dedutiveis (33.825) (309)
Exclusbes
Imposto calculado sobre receitas isentas de impostos 176 246
Incentivos Fiscais (PAT) 86 -
Imposto calculado sobre a parcela isenta do adicional de 10% 24 -

Imposto de renda e contribui¢cdo social no resultado do exercicio 808 14.448
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10 - Capital social

Em 31 de dezembro de 2002, o capital social, subscrito e integralizado, esta representado
por 3.799.644.241 agbes nominativas, sendo 1.476.533.447 ordinarias e 2.323.110.794
preferenciais, sem valor nominal. As acdes preferenciais ndo tém direito a voto e gozam de
prioridade na distribuicdo de dividendos que sédo, no minimo, 10% (dez por cento) superiores
aos atribuidos as acdes ordinarias, conforme disposto no inciso | do art. 17 da Lei n°
6.404/76, com a nova redacéo dada pela Lei n°® 9.457/97.

11 - Programa de Recuperacéo Fiscal - REFIS

O Programa de Recuperacao Fiscal - REFIS, instituido pela Lei n°® 9.964, de 10 de abril de
2000, destina-se a promover a regularizagdo de créditos da Unido, decorrentes de débitos
de pessoas juridicas, relativos a tributos e contribui¢cdes, administrados pela Secretaria da
Receita Federal (SRF) e pelo Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), constituidos ou
nao, inscritos ou ndo em divida ativa, ajuizados ou a ajuizar, com exigibilidade suspensa ou
nao, inclusive os decorrentes de falta de recolhimento de valores retidos. A Companhia
possuia débitos inclusos neste programa, que foi aprovado pelo governo em 13 de
dezembro de 2000.

Durante o exercicio a Companhia amortizou R$ 418 e possui um saldo devedor de
R$ 892 no final do exercicio.

12 - Instrumentos financeiros

Os valores conhecidos ou estimados dos instrumentos financeiros em 31 de dezembro de
2002, registrados em contas patrimoniais, ndo apresentam montantes de mercado
significativamente diferentes dos reconhecidos nas demonstragbes financeiras,
considerando instrumentos de mesma natureza, prazos e riscos semelhantes.

13 - Cobertura de seguros

A Companhia mantém apdlices de seguro contratado junto as principais seguradoras do
pais que foram definidas por orientacdo de especialistas e levam em consideracdo a
natureza e o grau de risco envolvido. As principais coberturas de seguro séo:

2002 2001
Risco coberto
Imobilizado, Estoques Riscos diversos (Incéndio, furto e 236.665 214.927
outros)
Veiculos Colisao, responsabilidade civil 1.916 1.622
Responsabilidade Civil 6.600 6.000

245.181 _222.549

Fonte: Balanco publicado em 28/2/2003 no Jornal DCI — Diario Comércio & Industria, Sdo Paulo.
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ANEXO B:  Balancetes trimestrais das Lojas Renner S/A, referentes aos trés
primeiros trimestres de 2003.



Valores em R$ mil.

LOJAS RENNER S/A

Balancetes Trimestrais do ano de 2003.

ATIVO

Descricdo da Conta
Ativo Total
Ativo Circulante
Disponibilidades
Caixa
Bancos
Aplicacbes de Liquidez Imediata
Créditos
Contas a Receber de Clientes
Proviséo p/ Créditos de Lig. Duvidosa
Estoques
Estoques de Mercadorias
Estoque de Materiais de Consumo
Outros
Outros Créditos
Impostos a Recuperar
Imposto de Renda Diferido
Contribuicdo Social Diferida
Despesas Antecipadas
Ativo Realizavel a Longo Prazo
Créditos Diversos
Créditos com Pessoas Ligadas
Com Coligadas
Com Controladas
Com Outras Pessoas Ligadas
Outros
Depositos Judiciais
Imposto de Renda Diferido
Contribuicdo Social Diferida
Ativo Permanente
Investimentos
Participacdes em Coligadas
Participacdes em Controladas
Outros Investimentos
Imobilizado
Diferido

mar/03 jun/03
547.161 577.796
343.385 370.509
63.689 80.689
4.734 4.810
8.776 7.370
50.179 68.509
176.979 183.142
191.051 198.231
(14.072) (15.089)
65.603 70.645
64.762 69.527
841 1.118
37.114 36.033
8.913 3.058
8.100 9.473
14.607 16.722
5.259 6.020
235 760
30.916 30.734
0 0
1.525 5
0 0
0 1
1.525 4
29.391 30.729
19.792 21.130
6.956 6.956
2.643 2.643
172.860 176.553
75 75
0 0
12 12
63 63
132.741 141.762
40.044 34.716

set/03
561.128

355.913

89.516
4.996
9.086

75.434

174.446

186.196

(11.750)
63.290
62.418
872
28.661
4.012
7.055
12.680
4.565
349
31.777
0
63
0
1
62
31.714
22.115
6.956
2.643
173.438

75

0

12

63
143.975
29.388

Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios - CVM




LOJAS RENNER S/A

Balancetes Trimestrais do ano de 2003.

Valores em R$ mil.

PASSIVO

Descricéo da Conta
Passivo Total

Passivo Circulante

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures
Fornecedores
Impostos, Taxas e Contribui¢cdes
Impostos Sobre Vendas
Encargos Sociais
Outros Tributos a Recolher
Parcelamentos Tributarios
Proviséo p/Imp. Renda e Cont. Social
Dividendos a Pagar
Provisbes
Provisdo p/ Férias
Provisdo p/ 13° Salario
Prov. p/ Enc. s/ Férias e 13° Sal.
Contingéncias Fiscais
Provisdo p/ Indeniza¢des Trabalhistas
Provisédo p/ Contingéncias Civeis
Dividas com Pessoas Ligadas
Outros
Aluguéis
Obrigacgdes c/ Clientes
Outras Obrigacdes
Salarios a Pagar
Passivo Exigivel a Longo Prazo

Empréstimos e Financiamentos
Debéntures
Provisdes
Dividas com Pessoas Ligadas
Outros
Parcelamentos Tributarios
Resultados de Exercicios Futuros
Patrimoénio Liquido
Capital Social Realizado
Reservas de Capital
Reservas de Agio
Reservas de Reavaliacdo
Ativos Proprios
Controladas/Coligadas
Reservas de Lucro
Legal
Estatutéria
Para Contingéncias
De Lucros a Realizar
Retencao de Lucros
Especial p/ Dividendos Néo Distribuidos
Outras Reservas de Lucro
Lucros/Prejuizos Acumulados

mar/03
547.161

240.644

77.270
0
91.576
7.995
5.366
2.013
313
303

0

0
41.826
6.443
1.017
2.021
29.357
1.355
1.633
0
21.977
11.099
1.698
4.397
4.783
268.758

268.248
0

0

0

510

510

37.759
55.000
106.660
106.660

OO OO0 O00O0OO0OO0oOo

-123.901

jun/03 set/03
577.796 561.128
263.165 248.363
72.686 84.278
0 0
99.957 95.116
14.312 8.744
11.545 5.444
2.136 1.960
328 405
303 935
0 0
0 0
45.922 37.120
4.965 5.083
2.096 3.130
2.493 2.899
33.352 22.474
1.383 1.489
1.633 2.045
0 0
30.288 23.105
10.302 10.786
1.908 1.930
12.894 5.222
5.184 5.167
230.189 241.289
229.760 233.872
0 0
0 0
0 0
429 7.417
429 7.417
0 0
84.442 71.476
55.000 55.000
106.660 106.660
106.660 106.660
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
-77.218 -90.184

Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM.




LOJAS RENNER S/A

Demonstracdo de Resultados Trimestrais de 2003.

Valores acumulados, a partir de 01/01/2003, em R$ mil.

Descrigdo da Conta
Receita Bruta de Vendas e/ou Servig¢os
Deducgdes da Receita Bruta
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto
Despesas/Receitas Operacionais
Com Vendas
Despesas Com Vendas
Gerais e Administrativas
Despesas Gerais
Remuneracéo dos Administradores
Financeiras
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras
Outras Receitas Operacionais
Outras Despesas Operacionais
Despesas Tributérias
Amortizagdo de Agio
Depreciacdes
Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional
Resultado Nao Operacional

Receitas
Despesas
Resultado Antes Tributacao/Participagdes
Proviséo para IR e Contribuicdo Social
IR Diferido
Participagdes/Contribuigfes Estatutarias
Participacfes
Contribuicdes
Reverséo dos Juros sobre Capital Proprio

Lucro/Prejuizo do Periodo

mar/03 jun/03

184.707 442.442
(37.481) (94.099)

147.226 348.343
(79.822) (191.056)

67.404 157.287
(64.260) (110.401)
(49.610) (108.830)
(49.610) (108.830)
(14.828) (33.312)
(14.641) (32.932)
(187) (380)

5.249 39.853

8.332 24,991

(3.083) 14.862

8.563 19.504
(13.634) (27.616)
(2.827) (5.810)
(5.328) (10.656)
(5.479) (11.150)

0 0

3.144 46.886

9 73

298 394
(289) (321)

3.153 46.959

0 0
(4.743) (1.866)

0 0

0 0

0 0

0 0

(1.590) 45.093

set/03
677.207
(144.467)
532.740
(295.399)
237.341
(197.962)
(166.553)
(166.553)
(50.194)
(49.617)
(577)
30.181
41.342
(11.161)
29.335
(40.731)
(7.620)
(15.984)
(17.127)
0
39.379
111

434

(323)
39.490
0

(7.363)

~NIlo o oo

w
N
[
N

Fonte: Comissédo de Valores Mobiliarios - CVM.
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ANEXO C:  Historico e evolucdo das taxas SELIC, fixadas pelo COPOM



Histérico e evolugédo das taxas Selic fixadas pelo Copom

Periodo de Sl\/éel_t{ac Taxa SELIC Periodo de SNIIET_tFC Taxa SELIC

vigéncia % ano % més % ano vigéncia % ano % més % ano
gﬁgggg 19,00 | 1,74 | 19,00 ;g%ﬁggg; 19,00 | 1,60 [ 19,05
ig;g;gggg 19,00 1,45 18,87 ;g;g;ggg; 19,00 1,25 19,05
Z;gggggg 1900 | 159 | 1888 ;é;ggggg; 1875 | 1,38 | 1880
;g;gggggg 19,00 | 028 | 1894 i%gjﬁggg 1850 | 1,28 | 1845
igfgjﬁggg 1850 | 1,09 | 18,60 ;Zgggggg 1850 | 1,62 | 1835
zgjgggggg 18,50 1,57 18,55 ig;g:ggg; 18,50 1,26 18,07
;g;gggggg 1850 | 1,28 | 18,39 i%%gg; 1850 | 1,35 | 18,40
S%gggggg 1750 | 0,76 | 17,34 ;Zgggggg 18,00 | 1,64 | 17,86
18;8;2888 17,00 | 050 | 16,96 iggggggg 18,00 | 1,31 | 17,87
;g;g;gggg 16,50 1,53 16,51 iiﬁggggg 18,00 1,18 17,90
;g;gggggg 1650 | 116 | 16,54 ;Zﬁggggg 21,00 | 053 | 20,90
i;ﬁggggg 1650 | 116 | 16,60 ;gﬁggggg 21,00 | 1,44 | 20,90
;gﬁggggg 16,50 1,41 16,56 i;ﬁ;ggg; 22,00 1,58 21,90
;gﬁ;gggg 16,50 1,21 16,38 ;g%igggé 25,00 2,05 24,90
i%igggg 15,75 | 1,05 | 1576 ig;g;gggg 2550 | 1,81 | 2536
ii;gg;ggi 1525 | 1,13 | 1519 iggggggg 2650 | 1,68 | 26,30
;i;gégggi 1525 | 1,30 | 1520 22;822882 26,50 | 216 | 26,32
ig;gigggi 1575 | 1,11 | 1584 ;iﬁgggggg 26,50 | 1,78 | 26,32
;g;gggggi 16,25 | 145 | 16,30 i;ﬁgggggg 26,50 | 187 | 26,27
33;82;;881 16,75 | 1,17 | 16,76 ;g;g?gggg 26,00 | 221 | 2574
i;;gsgggi 18,25 1,34 18,31 ;gig;gggg 24,50 1,74 24,32
Sooeeey | 1900 | 174 | 18,9 210812003 | 2200 | 158 | 2184
ig;gggggi 19,00 | 1,32 | 19,04 ;gﬁggggz 20,00 | 181 | 1984
ig;gggggi 19,00 | 1,32 | 19,07 igﬁggggg 1900 | 1,38 | 1884
;Ziggggi 19,00 | 1,60 | 19,05 igﬁggggg 17,50 | 1,28 | 17,32
i;;ggggi 1900 | 1,39 | 19,05 g%igggi 16,50

Fonte: Banco Central do Brasil - BACEN

118



119

ANEXO D: Ranking dos 50 maiores Bancos, elaborado pelo BACEN



Ranking dos 50 maiores bancos

Data base: setembro de 2003.

120

ord. Instituigdes 10 TC U |AtveToll (o ooy Ativo Total aanong
) Intermediacé@o Liquido
1 BB C 1 DF 207.490.903| 17% 215.133.930 11.687.349
2 CEF I 1 DF 140.115.600| 12% 141.147.208 5.700.067
3 BRADESCO C 3 SP 118.194.784| 10% 139.021.585 12.977.989
4 ITAU CcC 3 SP 104.001.068 9% 113.208.053 13.197.348
5 UNIBANCO C 5 SP 55.985.700 5% 62.692.084 7.204.354
6 SANTANDER BANESPA C 4 SP 51.823.216 4% 57.392.972 8.060.593
7 ABN AMRO C 4 SP 39.203.483 3% 39.653.098 6.316.981
8 SAFRA C 3 SP 27.199.766 2% 30.583.993 3.243.565
9 NOSSA CAIXA 1 2 SP 24.088.088 2% 24.088.088 1.698.181
10 HSBC C 4 PR 21.602.555 2% 22.154.537 1.413.261
11 VOTORANTIM CcC 3 SP 19.806.721 2% 21.321.430 2.520.464
12  CITIBANK C 4 SP 19.738.857 2% 20.509.217 3.542.084
13 BANKBOSTON C 4 SP 19.732.001 2% 21.754.497 2.460.712
14 SUDAMERIS C 4 SP 13.095.568 1% 14.871.430 1.453.621
15 BANRISUL C 2 RS 12.045.314 1% 12.278.491 792.199
16 BNB I 1 CE 11.916.351 1% 11.932.886 1.200.652
17 JP MORGAN CHASE C 4 SP 6.720.243 1% 6.920.214 1.558.848
18 PACTUAL C 5 RJ 6.620.182 1% 6.792.064 506.318
19 ALFA CcC 3 SP 6.391.248 1% 6.530.703 985.510
20 SANTOS CcC 3 SP 6.314.788 1% 6.314.788 519.748
21 LLOYDS C 4 SP 5.449.356 0% 5.449.356 889.381
22 RURAL C 3 R 5.390.343 0% 5.390.343 654.721
23 CREDIT SUISSE C 4 SP 4.618.565 0% 7.985.528 706.016
24 RABOBANK I 4 SP 4.218.667 0% 4.218.667 148.078
25 BNP PARIBAS I 4 SP 4.218.520 0% 5.082.447 484.359
26 BASA I 1 PA 4.205.933 0% 4.205.933 1.366.022
27 BIC CcC 3 SP 3.555.593 0% 3.555.593 350.727
28 DEUTSCHE C 4 SP 3.471.232 0% 3.527.417 268.437
29 MERCANTIL DO BRASIL C 3 MG 3.190.182 0% 3.755.690 420.694
30 FIBRA CcC 3 SP 3.084.138 0% 3.605.237 406.823
31 ABC-BRASIL C 4 SP 2.711.147 0% 2.718.608 409.477
32 WESTLB C 4 SP 2.585.890 0% 2.744.692 328.815
33 BANESTES CcC 2 ES 2.530.759 0% 2.530.759 145.433
34 SS CcC 3 SP 2.256.255 0% 2.280.369 227.921
35 BESC 1 1 sC 2.242.351 0% 2.242.351 93.309
36 TOKYOMITSUBISHI I 4 SP 2.078.307 0% 2.267.892 331.944
37 ING C 4 SP 1.930.458 0% 1.961.723 313.685
38 BBM C 3 BA 1.822.543 0% 1.822.543 283.533
39 BANCOOB I 3 DF 1.773.906 0% 1.792.097 45.597
40 CRUZEIRO DO SUL CcC 3 SP 1.770.959 0% 1.789.459 101.682
41 BMC C 3 SP 1.769.703 0% 1.769.703 227.873
42 BRB C 2 DF 1.754.184 0% 1.808.704 247.359
43 BMG C 3 MG 1.730.323 0% 1.775.775 314.183
44  BNL C 4 SP 1.720.571 0% 1.733.322 213.131
45 DRESDNER C 4 SP 1.412.563 0% 1.412.563 329.150
46 BRASCAN C 4 R 1.369.020 0% 1.800.759 252.563
47  SOFISA CcC 3 SP 1.336.520 0% 1.336.520 221.907
48 BEC C 1 CE 1.299.311 0% 1.343.950 302.383
49 PROSPER C 3 R 1.280.222 0% 1.280.222 53.628
50 BVA I 3 RJ 1.275.858 0% 1.275.858 112.066
Total 50 Maiores Bancos 990.139.815| 82%| 1.058.765.348| 97.290.741
1 BNDES 1 1 RJ 144.237.465| 12% 144.237.465| 10.119.066
Total Demais Bancos 74.509.438 6% 77.097.594| 18.527.048
Total do Sistema Financeiro Nacional 1.208.886.718| 100%| 1.280.100.407( 125.936.855
TD (Tipo de documento): C — Conglomerado , | — Instituicdo Independente
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4.288
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5.646
5.282
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13

4.636.976
454.880
629.797

5.721.653

TC (Tipo de controle): 1 — Publico Federal , 2 — Publico Estadual , 3 — Privado Nacional , 4 — Privado
com controle Estrangeiro , 5 — Privado com participacdo Estrangeira

Fonte: Banco Central do Brasil - BACEN
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ANEXO E: Linhas de financiamento do BRDE, para empresas comeciais.



Linhas de Financiamento do BRDE para empresas comerciais

= Construgdo e reforma de prédios e instalagées;

= Aquisicdo de maquinas e equipamentos novos nacionais cadastrados na FINAME;

= Capital de giro associado?, ou seja, o capital de giro necessario ao financiamento do
aumento de producéo e vendas decorrente do investimento realizado.

= Programas ou projetos em Gestao para a Qualidade;

= Capacitacao tecnoldgica e desenvolvimento de produtos e processos;

= Controle ou gestao ambiental e tratamento de residuos;

= Conservagédo de energia;

= Conversdao de plantas industriais para o uso do gas natural como fonte energética;

= Instalacdo de centrais de cogeracéo;

= Conversdo ao gas metano veicular, nas modalidades: oficinas de conversdo de
veiculos; instalacbes para gas em postos de combustiveis; conversdo de frotas de
veiculos de transporte de passageiros;

= Qutros empreendimentos associados a utilizacdo do gas natural como fonte
energética;

= Centros ou laboratérios de pesquisa;

= Treinamento de pessoal e qualificacéo profissional;

= Aquisicdo e desenvolvimento de software (sob condi¢des). Consulte nossos técnicos
em seu Estado;

= Projetos de infra-estrutura econémica ou social;

=  Sjlos e armazéns;

= Pequenas centrais hidrelétricas;

= Equipamentos turisticos;

= Reflorestamento para fins energéticos ou suprimento de matéria-prima;

= Qutros, sob consulta.

Fonte: Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE
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O que o BRDE néo financia para empresas comerciais

= Capital de giro puro (ndo associado a investimento fixo);

=  Saneamento financeiro;

= Compra de ativos, como, por exemplo, aquisicdo de outra empresa e de participacdes
societérias;

= Capital de giro associado aos investimentos, nos segmentos de prestacéo de servigos
(exceto microempresa) e de agropecuaria;

= Agquisicdo de terrenos;

= Compra de prédios ja existentes;

= Aquisicdo de maquinas e equipamentos usados (exceto em operagBes com
microempresas que faturam até R$ 1.200.000,00 por ano);

= Importacdo de equipamentos moéveis destinados a transporte de qualquer natureza,
inclusive os de movimentacdo de carga, construcao, pavimentacdo e agropecuaria,;

= Agquisicao de veiculos leves, como automdveis, camionetes e utilitarios;

= Taxa de franquia paga no exterior, outras taxas ou quaisquer despesas caracterizadas
por remessas de divisas;

= Empreendimentos imobiliarios ou que se possam caracterizar como tal, tais como
edificacBes residenciais, salas comerciais, time-sharing, hotel residéncia (apart hotel) e
loteamentos de qualquer natureza

= Motéis, saunas e termas;

= Atividades bancérias ou financeiras;

= Comércio de armas;

= Exploracdo e comercializacdo de madeira nativa, quando o projeto ndo estiver
acompanhado de um programa de manejo sustentavel e/ou reflorestamento com
esséncias nativas;

= Empreendimentos em mineracao, cujo processo de lavra seja rudimentar ou garimpo.

Fonte: Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul - BRDE



