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RESUMO

O objetivo deste estudo foi observar a forma pela qual as empresas atuantes no mercado da
moda mensuram, avaliam e evidenciam seus estoques nas demonstragdes financeiras e de que
maneira tratam os riscos de sua rapida obsolescéncia. As mudancas cada vez mais rapidas nas
tendéncias de moda; a capacidade ou ndo de se antecipar, identificar e responder as alteragdes
nos gostos dos consumidores; as interrupgdes no fluxo de mercadorias que podem causar
rupturas no supply chain; o acirramento da concorréncia; a imprevisibilidade do consumo e,
os erros de planejamento na elaboracdo de novas colecdes podem ser danosos para os
produtos estocados a espera de seus consumidores, obrigando as empresas a praticar precos
muitas vezes inferiores ao seu proprio custo. O usudrio das demonstragdes financeiras precisa
ser informado a respeito desses riscos, pois estes podem impactar os estoques existentes. Para
alcancar os objetivos propostos, foram analisadas, por meio das demonstracdes financeiras
publicadas, as praticas contabeis adotadas nas principais empresas internacionais desse
segmento, comparando-as aquelas adotadas pelas empresas brasileiras, listadas na Bovespa.
Complementarmente, através de entrevistas, buscou-se identificar o tratamento dado a esse
mesmo tema pelas empresas brasileiras ndo listadas na Bovespa. Ficou claro que tanto as
empresas internacionais, quanto as nacionais listadas, atendem corretamente ao que esta
estabelecido nas normas contabeis, enquanto que nas empresas nacionais, de capital fechado,
a adocao dessas praticas contabeis, ainda carece de evolugdo. Pode ser observado, ainda, que
as demonstracdes financeiras das empresas norte-americanas fornecem, aos seus usuarios,
mais detalhes a respeito dos riscos inerentes as operagdes com mercadorias, quando

comparadas as informacdes fornecidas pelas empresas europeias e brasileiras.

Palavras-chave: Custo ou mercado. Ciclo de vida. Demonstra¢des financeiras. Avaliagao dos
estoques. Obsolescéncia.



ABSTRACT

The aim of this study was to observe how companies acting in fashion market measure,
evaluate and emphasize their inventory in financial statements. Moreover, how they deal with
the risks of its fast obsolescence. The fastest alterations in fashion tendencies; the capacity or
not to anticipate, identify and answer to changes in consumers’ tastes; the interruptions in the
flow of goods, that could cause breaks in the supply chain; the growing competition; the
unpredictability in consume, and planning errors upon the development of new collections
could be harmful for stored products waiting for its customers — all of them force companies
to charge prices lower than their costs. The user of financial statements needs to be warned of
such risks, because they could affect the existing inventory. To reach the proposed aims, the
practices adopted in the main international companies of this sector were analyzed, by means
of published financial statements, and compared with those adopted by Brazilian companies
listed in Bovespa Stock Exchange. In addition, through interviews, it was possible to identify
the treatment given to the same theme by Brazilian companies unlisted in Bovespa Stock
Exchange. It was clear that international and national listed companies correctly attend to
what is established in accounting standards. On the other hand, in national unlisted
companies, the adoption of these practices needs development. It was also possible to verify
that financial statements of American companies provide their users with more details
concerning risks involving operations with goods, when compared to information provided by
European and Brazilian companies.

Key-words: Cost or market. Life cycle. Financial Statements. Inventory evaluation.
Obsolescence.
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1 INTRODUCAO

A indtstria do vestuario, componente do mercado da moda, ocupa posi¢ao de
destaque nas principais economias. Os valores envolvidos nesse setor sdo significativos. Em
2012, o mercado de vestuario nos Estados Unidos movimentava US$ 225 bilhdes; na zona do
euro, US$ 350 bilhdes; na China, US$ 150 bilhdes; no Japao, US$ 110 bilhdes, e no Brasil,
USS 55 bilhdes. As estimativas de crescimento para os proximos dez anos sdo muito
superiores as expectativas médias de crescimento dessas economias (THE STATISTICS
PORTAL, 2013).

As empresas que atuam nesse mercado deixaram de ser quase que exclusivamente de
pequeno e médio porte, passando a contar com grandes conglomerados, inclusive,
participantes dos mercados de capitais de diversos paises.

No Brasil, o surgimento de grandes grupos que atuam nesse setor vem se
fortalecendo, porém, o mercado ainda ¢ muito pulverizado e as cinco maiores empresas do
segmento detém apenas 5% do mercado.

Importante observar que a moda representa a tendéncia de consumo de um
determinado periodo. Ela acompanha o vestuario e o tempo, ¢ uma forma passageira e
facilmente mutavel de comportamento, identificada principalmente na maneira de se vestir e
se pentear.

A moda, que at¢ o final da primeira metade do século passado, era duradoura,
tornou-se efémera. Os produtos ofertados no mercado que, outrora, eram exclusivos de uma
pequena parcela da populagdo, hoje em dia, sdo acessiveis a muitos. O desenvolvimento e a
producao desses itens deixaram de ser domésticos para se tornar globais.

No final do século XX, com o desenvolvimento das comunicagdes ¢ do transporte
aéreo, a informacao se democratizou. Esses fatos tornaram possivel o surgimento de grandes
corporacdes, que verticalizaram a producao de vestudrio de moda, levando o conceito antes
exclusivo das altas classes sociais ao publico em geral. Esse fendmeno ficou conhecido como
fast fashion e tem sido responsavel pelo recrudescimento da obsolescéncia dos estoques das
empresas atuantes no mercado da moda. O ciclo de vida dos produtos de moda encurtou e,
com isso o risco da perda de valor dos estoques aumentou.

Segundo Kan (1990), ¢ preciso avaliar cada ativo ou passivo da melhor forma

possivel, no sentido de oferecer aos usuarios a seguranca necessaria de que isso foi efetuado.
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Neste contexto, foi proposta a seguinte questdo de pesquisa: as demonstragdes
financeiras das empresas do segmento de moda oferecem informagdes a respeito do
reconhecimento, mensuracao e evidenciagdo de seus estoques, suficientes para que seus

usudrios avaliem os riscos aos quais, estes estoques, estdo expostos?

1.1 OBJETIVOS E DELIMITACOES

Este estudo teve por finalidade:

a) analisar os fatos que contribuem para o risco de perdas do valor dos estoques das
empresas atuantes no mercado da moda;

b) identificar as praticas contdbeis adotadas para o reconhecimento, a mensuragdo e a
evidenciagdo dos estoques, por empresas brasileiras do segmento, comparando-as as
praticas adotadas por empresas norteamericanas € europeias, considerando as
peculiaridades do mercado da moda.

Para a realizagdo da pesquisa analisamos as demonstragdes financeiras das principais
empresas do segmento de moda, listadas em bolsa no exterior e no Pais. Complementarmente,
entrevistamos executivos de algumas empresas nacionais, listadas ou ndo, destacadas no
mercado brasileiro, com o objetivo de compreender sua percep¢do em relagao aos riscos que a
obsolescéncia dos estoques pode trazer. Maiores informagdes a respeito da pesquisa realizada

se encontram no capitulo relativo a metodologia adotada.

1.2 JUSTIFICATIVA

A moda tornou-se um importante gerador de riquezas e de empregos.
Internacionalmente, grandes grupos atuam de maneira destacada nesse segmento. No Brasil,
apesar de existirem importantes participantes, o mercado ainda ¢ atendido, principalmente,
por pequenas e médias empresas.

A Revista Forbes, em sua relacdo das cem marcas mais valiosas do mundo, em 2014,
listou dez empresas do segmento de moda, incluidas, por seu destaque, em nossa pesquisa.

Para regulamentar as praticas contdbeis referentes aos estoques, na Europa foi
emitido o IAS 2 e, no ambito brasileiro, o0 CPC 16. A estrutura de ambas as normas sao

semelhantes e, pouco difere das praticas adotadas nos Estados Unidos, indicando que os
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estoques tém, dentre suas caracteristicas, o fato de serem ativos mantidos para
comercializa¢do no curso normal dos negocios.

As possibilidades de perdas com a volatilidade dos estoques das empresas atuantes
no mercado de moda sao muito elevadas. Os produtos t€ém custos de produgao altos, € uma
eventual receptividade baixa pelos consumidores obrigara as empresas a vender esses itens,
muitas vezes, a precos inferiores ao seu custo.

Na hipotese de haver um erro conceitual durante o desenvolvimento de uma colegao
de vestuario, o risco de ndo se realizar o volume de vendas nos precos previstos durante o
curso normal dos negocios ¢ muito elevado.

Diante desse cenario, neste estudo, propde-se a observar o que as demonstragdes
financeiras trazem de informagdes aos usudarios a esse respeito, pois, as pesquisas realizadas

indicam ser este assunto pouco explorado, tanto no Brasil, quanto internacionalmente.

1.3 ESTRUTURA

Este trabalho esta estruturado como se segue:

a) Primeira parte: apresentacdo do referencial tedrico, no qual sdo analisadas as
caracteristicas do mercado de moda, os fatores que contribuem para o encurtamento do
ciclo de vida de seus produtos, dos riscos existentes para a perda do valor dos estoques
e a contabilizacao dos estoques, o reconhecimento, a mensuragdo e a evidenciacao dos
fatos constantes deste estudo nas demonstragdes financeiras;

b) segunda parte: apresentacdo da metodologia adotada para o desenvolvimento do
estudo;

c) terceira parte: os resultados obtidos e a analise dos dados;

d) quarta parte: as consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O MERCADO DA MODA

2.1.1 A EVOLUCAO DA MODA

A moda no é o simples uso de roupas no dia a dia. E um fenémeno sociocultural,
que expressa os valores de uma sociedade, seus habitos e costumes, em uma determinada
¢época. Ela surgiu da necessidade do homem da pré-historia, que precisava se proteger das
intempéries climaticas. A mera necessidade de se cobrir para combater o frio tornou-se um
aspecto cultural e determinou as diferengas entre ordens e, mais tarde, classes sociais. Cada
uma delas tinha seu modo de se vestir caracteristico, o que as distinguia e estava expresso na
lei.

A palavra moda significa costume e provém do latim modus. Acompanha o vestuario
e o tempo, que se integra ao simples uso das roupas do dia a dia, sendo ainda uma forma
passageira e facilmente mutavel de se comportar. Em outras palavras, a moda transmite aos
outros quem ¢ o ser humano, tendo se desenvolvido a partir do final da Idade Média (século
XIV) até chegar ao século XIX quando assume o formato como a conhecemos hoje.

(POLLINI, 2007).

2.1.2 A SEGMENTACAO DA MODA
Para uma adequada compreensdo do significado do mercado da moda, ¢ necessario
um entendimento de seus segmentos. De acordo com Matharu (2011), esse mercado pode ser

segmentado da forma a seguir indicada:

Alta-Costura
No topo da cadeia, vem o que ¢ conhecido como alta-costura. Esse termo significa o
negocio que envolve criacdo, confec¢do e venda de roupas femininas exclusivas, feitas a mao
e sob medida. Em 1868, o pai da alta-costura, Charles Frederick Worth, fundou a Chambre
Syndicale de La Couture Parisienne (Sindicato das Casas de Alta-Costura de Paris), cujo
objetivo era garantir a qualidade, regulamentar e manter altos padrdes, manter os segredos
industriais e evitar que os novos modelos fossem copiados. Em 1945, novas regulamentagdes

foram incorporadas e, em 1992, passaram por nova atualizacao.
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Esse mercado foi bastante afetado pela evolugdo e popularizagdo do mercado da
moda. Em 1946, existiam 106 casas afiliadas ao sindicato, reduzidas para 60 durante os anos

1950 e, em 2009, apenas 11 casas continuavam afiliadas ao sindicato.

Prét-a-porter

As origens do prét-a-porter remontam ao periodo da I Primeira Guerra Mundial, em
que foram criados novos métodos de produgdo para o atendimento de soldados em batalha.
Isso possibilitou a induastria o desenvolvimento de padrdes de tamanho, o que permitiu a
aceleragdo do processo industrial.

A diferenca mais significativa entre o prét-a-porter e a alta-costura é que o primeiro
ndo ¢ produzido sob medida para um consumidor especifico, o que da ao cliente a
possibilidade de selecionar as pegas diretamente em uma loja.

Na industria da moda, prét-a-porter ¢ aquele produto que oferece alta moda, estilo,
design, conceito e qualidade. As industrias desse mercado ndo necessariamente devem estar

em Paris.

Linhas de difusdo
Trata-se de uma linha de moda assinada por uma marca reconhecida, diluida para
imitar suas proprias colecdes de alta-costura ou prét-a-porter a um custo mais baixo, para um
publico mais amplo. Apesar de manter o estilo das linhas mais sofisticadas, os produtos das

linhas de difusdo sao confeccionados com tecidos mais baratos e produzidos em larga escala.

Sportswear
A ligacdo entre os consumidores e as equipes esportivas fez com que o mercado da
moda se aproximasse dos esportes. Com isso, as industrias que atuavam no setor de roupas

esportivas cresceram fortemente, e hoje, sdo corporagdes com bracos em todos os continentes.

Fast fashion
Com vistas a atender a um consumidor avido por novidades, mas sem o desejo ou a
capacidade de pagar por essas novidades, surgiram no mercado algumas empresas que se
notabilizaram por seu processo logistico.
Essas empresas sdo capazes de colocar no mercado, algumas semanas apds o
lancamento das colecdes de alta-costura ou de prét-a-porter, produtos contendo caracteristicas

semelhantes, por precos extraordinariamente inferiores. Obviamente, sdo produtos feitos com
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materiais de classe inferior, e que, apesar disso, conseguem atender aos desejos dos
consumidores. Esse conceito nasceu no final dos anos de 1990, e seu nome derivou de uma
expressao utilizada pela midia, para identificar a alteracdo cada vez mais veloz da moda.

Conforme Erner (2005), o fast fashion ¢ o chamado circuito curto ou quick response
system, que nasceu no Sentier, um bairro de Paris, onde pequenos comerciantes do setor téxtil
definem suas cole¢des apds se certificarem do sucesso de algumas tendéncias. Trata-se de um
sistema que transporta as tendéncias dos principais desfiles de moda para as prateleiras das
lojas em menos de um més.

Para exemplificar a rapidez com que isso ¢ feito, enquanto a GAP langa anualmente
12.000 modelos, a Zara, maior exemplo mundial de fast fashion, pde no mercado 40.000
modelos no mesmo espago de tempo. A renovagao constante tem influéncia direta no nimero
de visitas do consumidor as lojas. O cliente da Zara vai até 1a 17 vezes por ano, porque sabe
que encontrara novos produtos, enquanto o da GAP vai apenas cinco vezes.

Toda vez que uma pega de roupa chega as lojas das maiores grifes mundiais, um
batalhdo de pequenas confec¢des comeca a trabalhar para copia-la. Todas as pegas precisam
ser vendidas antes que aquele modelo carissimo va parar nas bancas de camel6. No Brasil,
fendmeno semelhante pode ser observado em empresas do Bras e Bom Retiro, tradicionais

redutos de confeccionistas.

2.1.3 O DESENVOLVIMENTO DOS PRODUTOS DE MODA

Paralelamente a evolu¢ao do mercado da moda, ocorreu uma forte transformacao na
industria téxtil, uma vez que essa acompanhou ou se viu obrigada a acompanhar, ou ainda,
aproveitou-se das transformagdes pelas quais o mercado da moda passava. A industria téxtil
foi, sem duvida, uma das responsaveis pela possibilidade de evolu¢ao na moda. Isso porque,
com o desenvolvimento de tecidos mais leves e versateis, simultaneamente ao surgimento de
novas maquinas e novas tecnologias, a sofisticacdo da moda se aproximou de um nimero
muito maior de consumidores.

Sobre isso, Costa (2011, p. 22) aponta que:

Nos ultimos quarenta anos do século XX, a industria do vestudrio sofreu um
processo de globalizagdo. A produgcdo em nivel mundial deslocou-se para paises
com mao de obra de baixo custo, uma vez que essa ¢ uma industria de mao de obra
intensiva (requer alto gasto com pessoal em relacdo ao capital) e tem baixo custo
para iniciar a operacdo de manufatura, o que permite que muitos paises emergentes
se qualifiquem para a producgdo de vestuario. Nesse aspecto, a tecnologia ainda néo
conseguiu substituir a sensibilidade dos dedos humanos.
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Com vistas a se valer da evolucdo tecnoldgica ocorrida em razdo da Segunda Guerra
Mundial, a industria aeronautica langou, para uso comercial, o motor a jato, alterando,
sobremaneira, a velocidade dos voos. A partir do final dos anos 1960, com a utilizagdo desses
motores, mais modernos e econdmicos, em detrimento daqueles a combustdo até entdo
utilizados, aliados ao aparelhamento dos aeroportos espalhados pelo mundo, ocorreu uma
evolucdo muito rapida nos transportes aéreos. A distdncia entre os paises deixou de ser um
entrave e o transporte de passageiros ao redor do mundo cresceu de forma assustadora. No
final do século XX, as comunicagdes passaram por uma verdadeira revolugdo, tornando o
mundo, de fato, uma aldeia global.

Qualquer pessoa, em qualquer parte do globo, passou a ter acesso a tudo o que ocorre
no mundo. O conhecimento se socializou de tal forma nesse mercado que, atualmente, o
lancamento de uma nova cole¢do por um estilista famoso e a confeccdo de roupas
assemelhadas em qualquer parte do mundo ocorre em poucos dias. Como ja observado, o
conceito de fast fashion se instalou mundo afora. Grandes corporacdes foram criadas,
explorando com eficiéncia uma logistica sofisticada, que lhes permite oferecer produtos
proximos, em estilo e elegancia, aqueles lancados pelos grandes fashionistas a pregcos muito
baixos.

Esses fatos todos tém forte influéncia nos destinos das empresas que atuam no
segmento da moda. Estoques mal administrados, eventuais erros no supply chain, equivocos
na selecao de produtos, otimismo exagerado no estabelecimento de precos, entre outras falhas
podem consumir toda a rentabilidade esperada em uma determinada colegao. Ademais, podem
obrigar uma empresa a liquidar seus estoques por valores muitas vezes inferiores aos custos
de aquisi¢cdo. O consumidor ¢ avido por novidades; o que ¢ passado, na moda, deixa de
interessar.

Assim, os investidores, credores, analistas financeiros, enfim, o mercado como um
todo, em alguns momentos, ndo consegue identificar esses riscos, pois as praticas contabeis
em uso ndo contemplam o que ird acontecer com a realizagdo dos estoques em momentos
futuros. E o que acontece com esses estoques, por vezes, pode impactar a rentabilidade da

empresa.

2.1.4 O SUPPLY CHAIN NA INDUSTRIA DA MODA
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Durante o processo de fundamentagdo bibliografica deste trabalho, com frequéncia,
foi observada a ocorréncia de situagdes envolvendo os conceitos de Logistica e da Gestdo da
Cadeia de Suprimentos.

Alguns autores consideram a gestdo da cadeia de suprimentos como uma nova
defini¢do de logistica, e outros, como uma extensdo do conceito de logistica integrada.
Conforme Fleury (2005), trata-se de uma visdo restrita, pois ele entende que o pensamento
logistico se resume a conceitos e teorias que orientam o estudo e a pesquisa em logistica,
influenciando o que se considera relevante e justificando as solugdes propostas para os
problemas logisticos.

A logistica evoluiu de um simples enfoque na distribuicdo de bens para um
tratamento mais amplo de toda a cadeia de suprimentos. O caminho que separa as duas
abordagens representa a evolucao do pensamento logistico.

Essa evolugdo ndo ¢ tratada de forma semelhante por todos os autores. Wood Jr. e
Zuffo (1998) entendem a evolugdo do conceito de logistica separando-o por fases, pelas quais
¢ feita uma analise generalizada acerca dos fatores que a conduziram a etapa seguinte. Ching
(2001) e Fleury (2005) definem periodos historicos, ndo havendo consenso entre ambos.
Ching (2001) define os periodos como: antes de 1950, de 1950 a 1970 e de 1970 a 1990, sem

fragmentacdo. Fleury (2005) separa esse mesmo periodo em eras distintas:

&

era do campo de mercado (economia agraria) — inicio do século XX até¢ 1940;
b. era da especializagdao (desempenhos funcionais) — 1940 até o inicio dos anos 1960;
c. era do foco no cliente (busca por eficiéncia) — inicio dos anos 1970 at¢ meados dos
anos 1980;
d. era do supply chain (logistica como diferencia¢do) — meados dos anos 1980 em diante.

Embora cada autor faga uma abordagem diferenciada, ha certa congruéncia quanto as
principais caracteristicas que conduziram a pratica logistica para o moderno conceito de
supply chain. Mesmo que as ideias ndo sejam compativeis em sua totalidade, ou seja,
abordadas sob o mesmo enfoque pelos diversos autores, analisando-as em conjunto, pode-se
concluir que, no minimo, tais visdes sao complementares.

Durante muitos anos, o varejo de moda no mercado brasileiro esteve nas maos de
iniciativas individuais, representadas quase que sempre por pequenos empreendimentos
comerciais. Com a evolucdo do mercado de capitais, os grandes investidores identificaram as
oportunidades existentes nesse segmento, e diversas empresas foram objeto de macicos
investimentos, quer por parte da abertura de capitais, quer de grandes fundos de

investimentos.
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As grandes companhias de varejo de moda j& estabelecidas impulsionam seu
crescimento de vendas, principalmente pela ampliacio de suas redes de lojas. A parte de seus
objetivos de aumento de vendas nos mesmos estabelecimentos (same store sales), a expansao
da rede parece ser um fator essencial para a sustentacdo de crescimento de longo prazo.
Novos mercados sdo explorados, novos consumidores sdo encontrados.

Esse fato traz para as empresas novos desafios, visto que as diferengas regionais,
culturais, de clima, as dificuldades de acesso e transporte para as regides mais distantes dos
grandes centros ¢ a mobilidade social trazem novos consumidores, com gostos e desejos ainda
ndo mapeados. Esses aspectos contribuem para o aumento da imprevisibilidade da demanda e
colocam em cheque as areas de planejamento, suprimento e abastecimento dessas empresas.

Para que as empresas se mantenham saudaveis, ¢ importante que nao percam o foco
sobre dois fatos relevantes: a quantidade, o tempo da falta de produtos nos pontos de venda
(ruptura) e a necessidade de redugdes de precos ou liquidagdes, de modo a fazer girar o
estoque de produtos de menor vendagem (mark-down). O primeiro desses dois fatos impacta
diretamente o resultado, pela ndo realizacao da potencial venda, enquanto o segundo reduz a
margem planejada, diminuindo o resultado efetivo.

Mesmo considerando que parte das dificuldades em realizar o abastecimento de seus
pontos de venda reside nas incertezas quanto a aceitacdo ou identificagdo dos consumidores
com elementos de estilo presente nos produtos, € que quanto maior o conteido de moda nos
produtos, maior o risco de ndo identificagcdo, o planejamento do abastecimento podera ser um
fator decisivo para a mitigacdo ou ampliagao dos impactos da ruptura ou do mark-down.

O setor téxtil e de confec¢cdes no Brasil, a partir dos anos 1990, foi exposto a
concorréncia internacional. Foi nesse periodo que fatores como a competitividade dos
produtores asiaticos e as flutuagdes das taxas de cambio passaram a causar impactos na
balanca comercial do segmento.

Como o processo téxtil ¢ fragmentado e cada etapa ¢ realizada sem comunicagdo
com as etapas anteriores e posteriores, a especificidade da criagdo de moda na indudstria vem
da necessidade de acompanhar o fluxo, desde a geragao de ideias dos designers, até a difusao
em larga escala, para que o produto ndo se modifique durante o processo. Para tanto, ¢
necessaria pesquisa estética, pilotagem, amostras experimentais e controle de qualidade a cada
fase, sempre com prazos determinados. O produto de moda, para ficar pronto para o consumo,
demora, aproximadamente, dois anos, comecando pela fiacdo, passando pela tecelagem,

confecgdo, atacado e varejo, renovando-se a cada estagao. (VINCENT-RICARD, 1989).
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Com os baixos custos de pessoal, em uma industria ainda intensiva em mao de obra,
houve uma forte migragdo da produgdo mundial téxtil e de confecgdes para a Asia. Esse fato
fez com que o tempo entre o desenvolvimento de um produto e sua chegada ao ponto de
venda aumentasse sobremaneira, os lotes para ganhos de escala em transportes ficassem
maiores e o impacto dos erros nas previsdes de vendas nas grandes redes de varejo ganhasse
maiores proporgdes. O lead-time tipico dessa operagdo varia entre oito a 14 meses, conforme
a Figura 1, a seguir:

FIGURA 1: EXEMPLO DE CICLO DE VIDA DE UMA COLECAO

Design e planejamento
de vendas Planejamento ¢
abastecimento da
Sourcing, prototipagem, rede de lojas
aprovagao, negociagdo
Produgio e/ou importagio Ciclo de vendas

Meses

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 121 13 | 14
Fonte: Costa (2011)

Os produtos de moda sdao abastecidos por meio de colegdes que possuem,
geralmente, uma unidade tematica. Como elas se sucedem, cada produto tem um determinado
tempo de exposicdo. Toda a colecdo deve chegar de forma sincronizada as lojas, dado que
existe uma harmonizacao entre as varias pecas, que remete a uma idealizacao de estilo; essa,
por sua vez, esta ligada as caracteristicas estéticas, de estagdes climaticas, etc. Com isso, a
sincronia na cadeia de abastecimento ¢ crucial para o sucesso de uma colegdo, e quanto maior
o contetldo de moda, maior o grau de obsolescéncia do produto.

O conteudo de moda existente nos produtos ajuda a reforgar a diferenciacdo e
exclusividade ndo apenas dos itens, como também das proprias cadeias de varejo. Em uma
escala que vai do bésico (camiseta branca de malha) ao fashion (produto com estilo especifico
que oferece diferenciacdo), as pecas apresentam comportamentos de demanda e caracteristicas
bastante diferenciadas.

Fisher (1997), em um artigo para a Harvard Business Review, observa que empresas
mais bem-sucedidas sdo aquelas que melhor adaptam seu supply chain as caracteristicas de
seus produtos. Ele propde duas principais categorias de produtos, os funcionais e os
inovadores, em razdo da previsibilidade do comportamento de demanda de cada um.

Com a adequada caracterizagao desses produtos, pode-se definir a estrutura adequada

de supply chain e as estratégias de abastecimento para cada empresa. Aquelas que atuam no
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mercado com produtos funcionais deveriam adotar estratégias de eficiéncia em processos e
custos, enquanto as que atuam com as categorias inovadoras deveriam adotar estratégias de
resposta rapida ao mercado.

Nas redes de varejo de moda, ¢ comum encontrar itens que apresentem
caracteristicas tanto de produtos funcionais quanto de inovadores. Se fosse possivel compor
uma escala entre os funcionais e os inovadores, o sortimento das lojas seria posicionado ao
longo dessa escala, tratando-os de forma diferenciada. Na pratica, o que ocorre € que as
empresas, erroneamente, adotam estratégias Unicas para o abastecimento de seus produtos.

Wanke (2001) registra, por um lado, a pressdo por estoques baixos, em funcido do
custo de obsolescéncia pela manutengdo de estoques elevados, e por outro, por aumento da
disponibilidade de um mix de produtos cada vez mais diversificado, com vistas a possibilitar
a customizagdo em massa, como os principais fatores para o desenho do supply chain das
empresas.

De acordo com Fisher (1997), ¢ comum e esperado que gestores das empresas
busquem um supply chain eficiente e enxuto, mesmo quando algumas categorias de produtos
ultrapassam o limite do funcional para o inovador, demandando estratégias diferenciadas. Sao
poucas as que adaptam suas estratégias as necessidades desses produtos.

Especificamente no caso do varejo de moda, o supply chain deve ser estruturado de
maneira a proporcionar uma experiéncia de servigo perfeita, em que a disponibilidade e
variedade de produtos sejam parte integrante da comunicacdo do componente de design e
moda da colecao, isto ¢, parte relevante dessa experiéncia de servigo.

Como as pecas de uma colecdo combinam-se entre si, h4 uma comunicacdo a partir
dessa colecao de como se vestir, e isso aumenta o potencial de compras por cliente. Entdo,
para garantir disponibilidade, variedade e sincronismo do supply chain, empresas optam por
colocar as cole¢des nas lojas da forma mais agil possivel, eliminando estoques intermediarios
e gerenciando a demanda por mark-down e ruptura.

O impacto de um planejamento falho no abastecimento de uma linha de produtos
pode ser significativo em termos de resultados financeiros de uma colegdao. Como relata
Fisher (1997), o efeito da inadequacdo das estratégias de abastecimento as caracteristicas dos
produtos serd o aumento dos custos logisticos, quer dizer, maiores estoques, movimentacdes
desnecessarias e mark-down convivendo com baixo nivel de servigo (ruptura).

Como o sortimento de produtos nas redes de varejo de moda normalmente ¢ alto, o

ideal ¢ agrupa-los em clusters que apresentem caracteristicas distintas e comportamentos de
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demanda, definindo diferentes estratégias de abastecimento para cada um desses, alinhando-as
as caracteristicas dos produtos neles contidos.

As estratégias respondem, basicamente, as questdes sobre caracteristicas dos fluxos
de produto, as técnicas de previsdo de vendas, a posi¢do dos estoques na cadeia de
suprimentos e a produgdo para estoque ou pedido. O processo apoia as empresas na ampliagdo
do conhecimento sobre seus produtos e estabelece padroes para decisdes estratégicas em
supply chain, em um momento de expansdo da rede de lojas que tende a aumentar a

complexidade da cadeia de suprimentos.

2.1.5 A COMERCIALIZACAO DOS PRODUTOS DE MODA

Conforme Wills e Midgley (1973), o mercado de moda, ha muito tempo, atrai os
interesses dos pesquisadores. Muito frequentemente, o foco de seus trabalhos baseia-se nos
aspectos sociologicos e psicologicos da moda e do processo pelo qual ela é entendida e
adotada pelos consumidores.

Paralelamente a isso, segundo Carman (1966), muitos trabalhos tém sido
desenvolvidos no sentido de identificar os ciclos da moda. Muitos desses trabalhos iniciais
pretendiam identificar e definir os sinais e as ferramentas que apoiavam a defini¢do e as
projecdes de demanda dos produtos de moda.

Entretanto, a realidade aceita por aqueles que trabalham nessa industria e por aqueles
que a estudam ¢ que a demanda por produtos de moda ¢ impossivel de ser projetada. Apesar
disso, deve-se reconhecer que o mercado de moda ¢ um complexo sistema aberto, e que,
habitualmente, apresenta-se de maneira caética. Nessas condi¢des, os esforcos de
gerenciamento serdo despendidos de forma mais adequada, com estratégias e estruturas
criadas visando a permitir que os produtos sejam criados, fabricados e entregues para a
procura em tempo real.

Esse ¢, segundo Harrison, Christofer ¢ Van Hoek (1999), o contexto que gerou as
bases para o dominio de um eficiente e agil supply chain e, de acordo com Lowson, King e
Hunter (1999), a filosofia do quick response, base para o estabelecimento do fast fashion.

Moda ¢ um termo abrangente, que incorpora qualquer produto ou mercado que
contenha elementos de estilo que serdo adotados por um periodo curto de tempo. Para sua

caracterizacgdo, € necessario observar as seguintes qualificacdes:
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a. ciclo de vida curto — o produto ¢ frequentemente efémero, desenhado para capturar o
estado de espirito do momento: consequentemente, o periodo no qual ele sera
vendavel é curto, medido em meses e, as vezes, em semanas;

b. alta volatilidade — a demanda por esses produtos raramente ¢ estavel ou linear. Ela
pode ser influenciada por caprichos do clima, filmes ou até celebridades.

c. baixa previsibilidade - em fun¢do da imprevisibilidade da demanda, ¢ extremamente
dificil projeta-la, de maneira acurada, em determinado periodo, sendo necessario
calcula-la semana a semana ou item a item;

d. compra por impulso — muitas das decisdes dos consumidores desses produtos se dao
no momento da compra. O comprador se vé estimulado a adquirir o produto quando
confrontado com ele;

e. o mercado de moda nos dias de hoje ¢ bastante competitivo. Ademais, a constante
necessidade de renovar a variedade de produtos oferecidos significa dizer que hd um
movimento pelos participantes desse mercado de aumentar o nimero de colegdes
oferecidas; ou seja, a constancia com que as mercadorias sdo substituidas nas
prateleiras aumenta cada vez mais. Casos extremos, como a varejista Zara, apresentam
cerca de 20 cole¢des a cada ano. As implicagdes disso para o gerenciamento de um
adequado supply chain sdo profundas.

Os efeitos dessa pressdo trazem um grande desafio para o gerenciamento da logistica.
Os meios tradicionais de atender as exigéncias do consumidor sempre se basearam em
previsoes de demanda, e essas, no volatil mundo da moda, expdem o participante a um risco
de manter estoques excessivos, ou, pelo contrario, a falta de mercadorias.

Recentemente, outro fator veio trazer ainda mais complexidade e dificuldade ao
gerenciamento da logistica da moda. Houve um crescimento da compra matérias-primas e de
produtos acabados das economias asidticas, o que significa, de imediato, um importante
aumento no lead time. Apesar de essa opcao significar uma redugdo expressiva dos custos,
principalmente nos de manufatura, os efeitos do aumento do /ead time podem ser severos.
Para minimizé-los, a tendéncia ¢ aumentar os volumes dos pedidos, o que, por consequéncia,
traz um aumento nos riscos da obsolescéncia dos produtos nos depositos.

Desse modo, cabe ressaltar o entendimento do processo de comercializagdo no
mercado da moda, pois esse se movimenta de acordo com o ciclo de vida de seus produtos e o

comportamento dos varios tipos de consumidores existentes.
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Em linhas gerais, as colec¢des, ao longo do ano, dividem-se em dois grandes grupos,
inverno e verdo. Dentro desses, ha uma subdivisdo de pequenas cole¢des: primavera-verao,
alto-verdo, outono-inverno, alto-inverno, etc.

A pratica de pregos de venda dentro de cada colecdo pode variar; porém,
normalmente, se divide em: pregos de venda, promogdes, liquidagdes, bazares, etc. A medida
que o periodo da colegdo vai se esvaindo, a tendéncia do prego de venda ¢ ir diminuindo até o
esgotamento do estoque do produto. Entretanto, na pratica, por vezes, o comportamento da
venda do produto ndo acompanha as previsdes, € a empresa se vé na obrigacio de
“queimar” determinados produtos, para ndo vé-los se perpetuando pelos armazéns.
(grifo nosso) Essa ocorréncia ¢ muito comum, e esse € o ponto central deste estudo.

Se as vendas de um produto ndo acompanharam as projecdes iniciais, se nao
reagiram com a aplicacao de precos promocionais, esses produtos deverio ser “queimados”
no mercado em uma data muito préxima. (grifo nosso) Diante desse cendrio, a
contabilidade, para atender adequadamente aos seus usuarios, deve estar preparada para
registrar esse fato, informando o leitor das demonstragdes financeiras que, em um futuro
muito proéximo, o preco de venda de determinados produtos serd inferior aos pregos pelos
quais foram avaliados e registrados no balanco patrimonial.

Em relagdo ao setor de varejo de vestudrio, o Brasil ¢ o mercado emergente mais
atraente. De acordo com um estudo da consultoria internacional A. T. Kearney, o Pais ficou
em primeiro lugar, em 2009, pelo segundo ano consecutivo, no ranking dos dez paises mais
atraentes para o varejo de roupas e acessorios. (BRASIL..., 2009).

Apesar disso, ndo ¢ possivel ser plenamente otimista, pois, de acordo com Schmid
(2004), de uma forma geral, o historico do sucesso dos empreendimentos varejistas brasileiros
ainda tem uma estatistica preocupante. Ainda ¢ considerado recente o ocorrido com a Daslu,
maior exemplo de sucesso no mercado da moda brasileiro, com reconhecimento e fama
internacional, derrubada por problemas fiscais.

Em 2007, pesquisa do Servico de Apoio a Micro e Pequenas Empresas — SEBRAE
apontou que 22% dos empreendimentos abertos no periodo de 2003 a 2005 ndo sobreviveram.
Desses, 49,5% pertenciam ao setor varejista.

Segundo Kotler (2000) apud Daud e Rabello (2007, p. 540), “qualquer organizagao
que venda para consumidores finais, seja ela um fabricante, um atacadista ou um varejista,
esta fazendo varejo”. Lewison (1997) apud Daud e Rabello (2007) chama a atengdo para o
fato de que existem varejos que vendem produtos e outros que vendem servigos. Contudo, €

preciso observar que, quando o varejo vende seus produtos, complementa suas atividades
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vendendo servigos, enquanto vendedores de servigos acabam acrescentando produtos para
obter bons resultados em seus negdcios.

Almeida et al. (2006), ressalta que a evolucdo do varejo brasileiro decorre de
profundas modificagdes, como a abertura da economia, a estabilidade da moeda, a nova
dindmica do setor distribuidor, as novas tecnologias e os novos héabitos da populagdo. Entre os
setores da economia, o varejo ¢ o mais suscetivel a politica econdomica, pois seu volume de
vendas esta diretamente vinculado as mudancas na conjuntura econdmica do Pais,
especialmente aos indicadores de renda do consumidor.

Nos anos 1990, a liberagdo das importagdes e o aumento da concorréncia interna
favoreceram a migracdo de concorrentes externos e a entrada de conceitos mais modernos em
relacdo a operacionalidade, estabelecendo a necessidade de profundas transformacdes para
grande parte das empresas brasileiras. Em 1990, o Plano Collor imprimiu um novo ritmo ao
processo de desenvolvimento do Pais. “A abertura comercial fez surgir no mercado, em geral,
e especialmente no varejo, produtos que despertaram as empresas brasileiras para as
necessidades de atualizagdao”. (ALMEIDA et al., 2006).

A implantacao do Plano Real foi o marco para o aumento das vendas do varejo. Com
esse plano, implementado no governo de Itamar Franco, em 1994, ocorreu a estabilizacdo da
moeda, tendo como consequéncia o aumento do poder aquisitivo da populacdo em geral,
levando ao crescimento do consumo a partir daquele ano. (ALMEIDA et al., 2006). Apos essa
estabilidade, tornou-se possivel planejar, comprar, vender e adotar estratégias empresariais.
Com isso, o setor varejista evoluiu, configurando as bases para o panorama atual.
(FUKUSHIMA; MULLER, 2008).

Apesar das crises vividas nos ultimos anos, as perspectivas continuam indicando no
longo prazo, um mercado aquecido para o varejo, com crescimento de consumo de bens
durdveis e ndo duraveis. Os motivos estdo relacionados ao aumento do poder aquisitivo e do
poder de compra das classes C e D, em razdo de diversos fatores, dentre eles: a reducao da
taxa de inflacdo, a diminui¢do dos niveis de desemprego, o aumento do crédito pessoal ¢ a
politica governamental de insercao social.

Dos anos 1960 em diante, o varejo de moda no Brasil passou por grandes
modifica¢des, ndo somente no que diz respeito as tendéncias, mas, também, quanto aos
habitos dos consumidores e a forma de atuagdo dos varejistas, fruto das mudangas provocadas
pelo avanco da tecnologia e da globalizagdo dos mercados.

Nos anos 1980, segundo Schmid (2004), o mundo passou a adotar um estilo mais

executivo, nada parecido com a moda hippie que havia marcado a década anterior. O Rio de
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Janeiro passou a se inspirar em Manhattan: as mulheres passaram a usar perfumes masculinos,
as pessoas passaram a cultuar o corpo, o ténis comecou a fazer parte da moda, o sportswear,
os agasalhos e os moletons passaram a integrar a moda do dia a dia.

De acordo com Fukushima e Muller (2008), antes do Plano Real, o Brasil copiava os
produtos criados na Europa e nos Estados Unidos com seis meses de defasagem. Naquela
época, o mercado era fechado, e o acesso a informagdo, a produtos e matérias-primas era
limitado. Isso protegia uma cadeia local lenta, com baixa eficiéncia e custo alto. Nesse
periodo, para as marcas internacionais operarem no Brasil e produzirem localmente,
precisavam obter uma licenca.

Com a abertura econdmica € o Plano Real, na década de 1990, a cadeia de moda
brasileira foi um dos setores de bens de consumo mais afetado. Para os referidos autores,
houve uma rapida entrada de matérias-primas, produtos e marcas, forgando a reducao de
custos e pregos, além da melhoria em qualidade e grau de atualizagdo dos produtos nacionais.

Ainda na opinido dos mesmos autores, a moda brasileira, a partir da virada do século,
desenvolveu uma dindmica propria, misturando matérias-primas e padroes de diversas
colecdes, conservando-se em linha com as tendéncias dos mercados mais experientes e, em
algumas circunstancias, adiantando-as. Atualmente, a moda brasileira vem desenvolvendo
marcas e designers reconhecidos por seu estilo proprio e sua individualidade, abrindo espagos
para incursdes internacionais.

Quanto ao panorama geral, os autores afirmam que o varejo de moda brasileiro ¢
pouco concentrado. As cinco maiores empresas de vestuario estabelecidas neste Pais (C&A,
Pernambucanas, Riachuelo, Renner e Marisa) detém uma fatia de apenas 5% da receita total

do setor.

2.1.6 A OBSOLESCENCIA DOS PRODUTOS DE MODA

Viérias podem ser as causas da obsolescéncia de um produto. Conforme Routroy e
Bhausaheb (2010), os produtos pereciveis ou suscetiveis a obsolescéncia podem ser
classificados em dois grupos distintos: os que sdo dependentes do fator tempo para se tornar
pereciveis ou obsoletos € os que sdo independentes. Produtos como vegetais, frutas, leite,
flores, cartdes de Ano Novo e arvores de Natal, sdo considerados dependentes do tempo para

se tornar pereciveis ou obsoletos, pois tém um tempo de vida curto e, quase sempre, datado.
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Entretanto, produtos do segmento de moda, roupas de inverno, computadores
pessoais, telefones celulares, entre outros, sdo independentes do tempo para se tornar
pereciveis ou obsoletos. Apesar de seus usuarios poderem continuar usando tais produtos, seu
valor econdmico ¢ drasticamente reduzido uma vez que o desejo de sua posse ¢ rapidamente
deteriorado.

Atualmente vive-se um periodo em que o consumo esta presente em todos os
momentos, € constitui, para muitos, uma forma de satisfagdo. Isso ¢ constantemente
estimulado pelas empresas, por meio de grandes estratégias de marketing. Produtos
“inovadores” s3o langados no mercado com uma frequéncia cada vez maior. As empresas
passaram a se valer da obsolescéncia dos produtos para ampliar suas possibilidades de
venda. (grifo nosso)

Segundo Bauman (2008), a sociedade dos produtores visava a produtos duradouros,
que fossem uteis no longo prazo, pois desejava seguranca e estabilidade e via nos bens de fato
duraveis uma forma de prote¢do. Entretanto, na sociedade de consumidores, esse desejo por
estabilidade ¢ visto como um risco, um mau funcionamento do sistema. Isso porque o
consumismo se caracteriza por instigar nos individuos cada vez mais desejos, e desejos cada
vez mais intensos, resultando na rdpida substituicdo dos bens, em especial quando se trata de
produtos vinculados ao mercado da moda.

Em sua obra, o socidlogo relata que novas necessidades exigem novas mercadorias,
que por sua vez, exigem novos produtos e desejos; o advento do consumismo inaugura uma
era de obsolescéncia embutida no mercado e indica um forte crescimento da industria de
remocao de lixo.

Observa-se que o autor utiliza a palavra consumismo em vez de consumo.
Diferentemente do consumo, que ¢ algo individual, o consumismo ¢ um atributo da sociedade.
Essa “evolucao” do consumo se caracteriza como uma forma de convivio humano,
manipulando as condutas individuais. Em razio disso, a principal virtude que um membro
da sociedade de consumo pode ter é sua capacidade de compra. (grifo nosso)

O autor afirma ainda que o produto interno bruto (PIB) cresce a partir da remocgao de
coisas, pois ¢ quando os produtos vao para o lixo que a economia consumista ¢ considerada
em alta. A logica ¢ a seguinte: a sociedade de consumo se alimenta da insatisfagdo perpétua
de seus consumidores, o que ¢ alcangado quando os produtos de consumo que antes eram
almejados se desvalorizam e se depreciam logo apods sua aquisi¢do. Nao havendo a repetida
frustragao dos desejos, a demanda de consumo logo se esgotaria e a economia voltada para o

consumidor ficaria sem combustivel.
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O superestimado PIB ndo considera elementos fundamentais para que os cidadaos
tenham uma boa qualidade de vida, como a desigualdade de renda e os danos ao meio
ambiente. Se isso ocorrer, pesa de forma positiva, ¢ tudo o que limita a producdo e o
crescimento pesa de forma negativa.

De acordo com Baudrillard (2003), isso ¢ o resultado da ldgica da producdo pela
producdo. Ele complementa que a publicidade faz o prodigio de um or¢amento consideravel
gasto com um Unico fim: nao de acrescentar, mas de tirar o valor de uso de objetos e diminuir
o seu valor/tempo, sujeitando-se ao valor/moda e a renovacao acelerada.

O que Baudrillard (2003) cha

ma de renovacdo acelerada nada mais ¢ do que a obsolescéncia programada ou
planejada. Na sociedade de consumo, reciclagem significa reciclar-se constantemente no
vestudrio, nos objetos e no carro. Se assim nao for, ndo se trata de um legitimo cidadao dessa
sociedade. Nesse cendrio, consumir se torna um dever do cidaddo. Afinal, quando o PIB
diminui, sdo os consumidores munidos de seus cartdes de crédito que podem estimular a
economia e tirar um pais da recessao.

Dito isso, um meio para o sustento desse sistema ¢ a moda, ja que essa sobrevive da
efemeridade visual. Ao mesmo tempo, sabe-se que uma roupagem tem um significado muito
mais profundo, abrangendo a representacdo de todo o conjunto de valores culturais. Somados
a esses saberes, os anseios pela busca de expressdo social impulsionam o sujeito a depender
da indumentéria como uma fonte legitimadora dessa comunicagao.

Nesse sentido, surge a importancia do estudo de tendéncias, que visa a acompanhar
as mudangas sociais por meio dos habitos de consumo. Uma das ferramentas ¢ a andlise
efetuada pelos profissionais de estilo. De acordo com Palomino (2002), trata-se da pesquisa
de cores e materiais que estardao disponiveis na natureza e no mercado, com uma antecedéncia
que chega, em muitos dos casos, a dois anos para os fios e as cores, um ano € meio para os
tecidos e um ano para as formas.

Cabe destacar que esse estudo comportamental também tem a funcdo de considerar
as opcoes existentes disponiveis no comércio que possibilitardo certos ajustes nas colegoes.
Nesse episodio, a inspiragdo ndo surgira de fato por uma observagao de determinado tema, e
sim pelo monitoramento do mercado.

Determinados fatores da moda podem gerar espanto, pois, como qualquer outro,
trata-se de um mercado capitalista, feito para impressionar por pequenos espagos de tempo.

Sobre isso, Caldas (2004, p. 45) relata que:
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Assim a produgdo ininterrupta de novas modas, tornando as anteriores
automaticamente obsoletas, deixou de ser uma caracteristica exclusiva do universo
da aparéncia para tornar-se o paradigma dominante da sociedade pos-industrial.
Tudo funciona como se o proprio capitalismo tivesse encontrado na forma moda,
que lhe é anterior, a sua férmula perfeita de mudanga continua, busca permanente do
novo, produgdo acelerada da obsolescéncia, alterndncia do in ou out, num sistema
ciclico.

2.2 A CONTABILIZACAO DOS ESTOQUES

2.2.1 A CONVERGENCIA DAS NORMAS CONTABEIS

Mais de 120 paises ja adotaram as IFRS como padrdo contabil, e dentre eles, o
Brasil. A introducdo da Lei n° 11.638/2007 trouxe alteragcdes na parte contabil e contribuiu
para o processo de convergéncia das normas contabeis neste Pais as internacionais. Ademais,
delegou ao CPC a tarefa de editar normas contabeis em consonancia com o padrdo IFRS.

Consequentemente, essas alteragdes trazem impactos substanciais para a profissdo
contabil, as empresas, as universidades e os usudrios interessados nas informagdes contabeis,
por meio de seus relatorios.

O Pronunciamento Contabil Basico (R1) — Estrutura conceitual para a elaboracao e
divulgacdo de relatério contabil-financeiro, destaca a necessidade de caracteristicas
qualitativas para a elaboragdo das demonstragdes financeiras, como a relevancia, a
representacao fidedigna, a comparabilidade e a compreensibilidade das informagdes
correlacionadas as Normas Internacionais de Contabilidade (CPC, 2011). Isso com o objetivo
principal de apresentar maior transparéncia, e desse modo, dar mais credibilidade aos usudrios
na tomada de decisdo.

Para os usudrios da informacdo, ndo era tarefa facil interpretar ou comparar
informacdes contidas nas demonstracdes financeiras, ao ponto de diferentes praticas
distorcerem significativamente qualquer comparagdo direta. Niyama (2010) destaca como
causas dessas diferencas internacionais algumas caracteristicas, como: valores culturais,
tradicdo historica, estrutura politica, econdmica e social, que acabam refletindo na evolugao
das praticas contabeis de cada pais.

Existem ainda as normas contdbeis internacionais de contabilidade para as pequenas
e médias empresas (IFRS for SME’s) emitidas pelo IASB, que no Brasil, foram implantadas

com a aprovacao do Pronunciamento Técnico PME, do CPC.
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Mourad e Paraskevopoulos (2010) apontam algumas caracteristicas como pontos
positivos para a adocdo do IFRS, por exemplo: maior transparéncia aos investidores,
facilidade de captacao de crédito em mercado e comparabilidade com empresas do mesmo
segmento em outros paises. O mercado terd muita informagao relevante para analise, em razao
do aumento das divulgagdes minimas e dos relatorios por segmento, entre outras
caracteristicas. Como pontos negativos, hd a elevacdo de custos, devido ao aumento do
volume das divulgagdes, e a implementagdo de sistemas e processos que também demandam
tempo.

Como aponta Niyama (2010), a harmonizagdo contabil internacional contribuira para
a realizacdo de trabalhos de auditoria, a redu¢do de custos para gerenciar sistemas contabeis
nao uniformes em diferentes paises € um maior acesso a investimentos estrangeiros para
paises emergentes. Algumas dificuldades se apresentam no processo de harmonizagao, visto
que, em paises altamente legalistas, a contabilidade estd fortemente vinculada a tributagao, e
as normas fiscais ditam critérios para a avaliagdo, apropriagao e classificagdo contabeis.

A evolucao das praticas contabeis em nosso Pais deu-se principalmente através do
acompanhamento das praticas adotadas pelos paises europeus. As praticas contabeis adotadas
nesses paises, regidas pelos IFRS, serviram de modelo para o que foi por aqui adotado. Com
isso, entre outras praticas, a utilizacdo do custeio por absor¢do passou a ser a regra para a
valorizacdo dos estoques. Como esse custeio carrega em sua composi¢do parte dos custos
fixos da empresa, ¢ de se supor que, para os produtos cujo giro se mostre mais lento do que o
desejado, tornando-o obsoleto, os custos fixos apenas serdo reconhecidos nos resultados
quando aqueles produtos forem vendidos a pregos extremamente baixos, ou quando,
simplesmente, forem descartados.

Dessa feita, ¢ de se supor, que para as empresas do segmento de moda - nas quais 0s
produtos estdo sujeitos a riscos variados com influéncia direta no seu giro - o custeio direto,
se fosse adotado, com a apuragdo de contribuicdes marginais, seria o mais adequado para a
apuracdo dos resultados, restando pois, sua utilizagdo, de maneira gerencial, como apoio ao

processo decisorio nas empresas desse segmento.

2.2.2 A RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS

Entre os objetivos da contabilidade destaca-se a mensuragdo e a comunicacao do

conjunto de eventos econOmicos relacionados aos resultados das entidades. A informacgao
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contabil, segundo Yamamoto e Salotti (2006), passa a ter relevancia quando altera o estado da
arte do conhecimento do usuario em relacdo a entidade, ja que, a partir de interpretagcdes das
informagdes, cle toma decisoes.

Barth, Beaver e Landsman (2001) informam que se a informagdo contabil tem
impacto no prego das agdes, ¢ porque ela tem relevancia suficiente na interpretagdo das
demonstragdes financeiras; isto €, se ela estda minimamente refletida no preco das agdes das
empresas, ¢ porque ¢ significativamente relevante para os investidores e analistas do mercado
de capitais.

Estudos tém sido feitos na tentativa de qualificar a informagdo contabil,
demonstrando sua relevancia. Segundo Yamamoto e Salotti (2006), seus precursores foram
Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). No Brasil, eles tiveram inicio com Lopes (2001),
complementados por outros, como Sarlo Neto (2004), Galdi e Lopes (2008) e Malacrida
(2009).

As informagdes contdbeis, de modo geral, para as companhias listadas em bolsa, sdo
agrupadas em um unico relatorio, normalmente conhecido como Relatorio Anual, que

contempla a estrutura apresentada na Figura 2, a seguir:

FIGURA 2 - ESTRUTURA BASICA DO RELATORIO ANUAL

RELATORIO ANUAL

v v v v v

Relatorio da Demonstragoes Notas Explicativas Parecer dos Parecer do
Administracao Contabeis P Auditores Conselho Fiscal

4

Balango Patrimonial

Demonstragdo do Resultado

Demonstragdo do Resultado Abrangente

Demonstragdo dos Fluxos de Caixa

Demonstragdo do Valor Adicionado

|
|
|
Demonstragdo das Mutag¢des do PL |
|
|
|

| Balango Social

Fonte: Do autor
As informagdes contébeis sao divulgadas, em esséncia, para investidores, potenciais

investidores e credores. Na Europa, segundo Hendriksen e Breda (1999), outro grupo para o
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qual as informagdes contabeis sdo divulgadas ¢ o de empregados. Essa divulgacdo, por meio
de relatdrios periddicos, destina-se também a outros grupos de usuarios, como o governo € o
publico em geral, considerados usuérios secundarios. A premissa basica considerada para a
divulgacdo da informagao contdbil ¢ que, se ela ¢ util e importante para investidores e
credores, também sera para outros grupos de usuarios.

O nivel de divulgacdo adequado esta associado ao de bem estar social, em virtude da
divulgacao efetuada. Na inexisténcia de uma teoria que mensure o bem estar social, os 6rgaos
reguladores, para a determinacao do nivel de disclosure adequado, vao se apoiar em critérios
como relevancia e precisdao (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

Os principais usudrios da informagdo contdbil, de forma resumida, estdo
apresentados no Quadro 1, a seguir:

QUADRO 1 - USUARIOS DA INFORMACAO CONTABIL

Usudrios Principal meta ou informagdo mais importante

Acionista minoritario Fluxo regular de dividendos.

Fluxo de dividendos, valor de mercado da agdo, lucro

Acionista majoritario ou com grande participacdo N
por acdo.

Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimos.

Geragdo de fluxos de caixa futuros compativeis para

Emprestadores em geral ] . A
receber de volta o capital mais os juros.

Entidades governamentais Valor adicionado, produtividade, lucro tributavel.

Fluxo de caixa futuro capaz de assegurar bons
Empregados em geral aumentos ou manutengado de salarios, com seguranca,
liquidez.

Retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio
Média e alta administragdo liquido, situagdo de liquidez e endividamento
confortaveis.

Fonte: Adaptado de IUDICIBUS (2010)

Pelo quadro anterior, pode-se observar com clareza a variedade de objetivos existentes
entre os diversos usudrios da informacao contabil. Tudicibus (2010) alerta que a Contabilidade
fornece inimeros conjuntos de informagdes para cada tipo de usuario, por vezes, de forma
abrangente, e em outras oportunidades, de forma detalhada, embora quase sempre nao consiga
atender a todas as expectativas.

De acordo com o Statement of Principles for Financial Reporting do Accounting
Standards Board (1999, p. 36-37), uma informag¢do financeira, para ser util, deve seguir
alguns principios, entre os quais:

a. a informacdo fornecida pelas demonstracdes financeiras deve ser relevante e
confidvel, e caso seja necessario escolher entre uma e outra dessas caracteristicas,
mutuamente excludentes, a escolhida deve ser aquela que maximize a relevancia da
informacao fornecida;
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b. a informagdo ¢ relevante se ¢ fornecida tempestivamente e se tem capacidade
de influenciar as decisdes econdmicas dos usuarios;

c. a informagao ¢ confiavel quando:

i. representa fielmente, ou razoavelmente, o que se propde a representar,
refletindo a substancia econdmica da transacgdo ocorrida;

il. ¢ completa e esta livre de erro ou distor¢ao material; e

iii. seja aplicada precaucdo necessdria nos julgamentos efetuados, quando da sua
preparacdo em condicdes de incerteza.

d. a informagdo seja comparavel, ou seja, deve ser preparada e apresentada de

forma que permita ao usuario identificar suas semelhangas e diferengas quanto a sua
natureza e seu efeito ao longo do tempo, na propria entidade ou entre diferentes
entidades;

e. a informagdo fornecida nas demonstracdes financeiras deve ser
compreensivel; contudo, ndo se deve exclui-la pelo simples fato de nao ser
compreendida por determinados usuarios;

f. a informagdo é compreensivel a medida que sua importancia é percebida pelo
usuario que possui conhecimento razoavel de negdcios e contabilidade e esta
disposto a analisa-la diligentemente;

g. a informacdo material deve ser fornecida nas demonstracdes financeiras,
enquanto que a imaterial néo;
h. quando a omissdo ou divulgagdo distorcida de uma informagdo puder

influenciar a decisdo econdmica do usudrio, entdo, essa informagdo é material.

Com essa caracterizagdo, evidencia-se a importancia da materialidade como fator de
real importancia para a informacgao contabil. A materialidade, por sua esséncia, ¢ uma questao
essencialmente de julgamento.

Sua definicdo pelo The Conceptual Framework for Financial Reporting do
International Accounting Standards Board - IASB (2010) indica que a informacao ¢ material
se sua omissao, ou divulgacao distorcida, puder influenciar decisdes que os usuarios tomariam
com base na informagdo contabil-financeira acerca da entidade especifica que reporta a
informag¢do. Em outras palavras, a materialidade ¢ um aspecto da relevancia especifico da
entidade, baseado na natureza ou na magnitude, ou em ambos, dos itens para os quais a
informacao esta relacionada no contexto do relatorio financeiro de uma entidade especifica.

Em resumo, o principio da materialidade postula que toda informacao financeira
capaz de influenciar a decisdo dos usudrios devera sempre ser avaliada, considerando a
relacdo entre o custo e o beneficio quanto a sua producao.

Ou seja, a luz do principio da materialidade, ¢ material o procedimento ou valor que,
evidenciado, omitido ou distorcido, possa alterar o fundamento de juizo que o usuério faca
sobre o valor da sociedade e suas tendéncias, considerando os montantes envolvidos, tendo
por base a propria demonstragdo financeira; portanto, que afete a qualidade da informacao.
Assim, quanto a eventuais erros de valores contdbeis inexpressivos englobando o todo, o

principio da materialidade nao obriga a nenhuma informagao adicional ou énfase.
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No entanto, a qualidade da informag¢do ndo se obriga apenas ao principio da
materialidade, mas também a relevancia, e apesar de se assemelharem, ndo t€ém o mesmo
alcance. Isso porque o principio da relevancia caracteriza-se pela natureza da qualidade da
informacao financeira, capaz de influenciar o tomador da decisdo/avaliagdao e o principio da
materialidade; como visto, depende da dimensdo do valor em relagdo ao todo. Embora raro,
uma informag¢do pode ser considerada relevante e, a0 mesmo tempo, imaterial.

A materialidade pode ser entendida pelas quantias envolvidas (termos quantitativos)
ou pela natureza das assercdes (termos qualitativos). As distor¢des associadas a termos
quantitativos sdo aquelas que, geralmente, refletem-se no balanco e nas demonstracdes de
resultados e que podem alterar o juizo e a decis@o dos acionistas. Como exemplo, ha a sub ou
superavaliagao de ativos ou passivos.

Quanto a materialidade, em termos qualitativos, ¢ observada por uma inadequada
divulgacdo de informacdes, que possa desenvolver, comentar ou completar as quantias
expressas nas demonstragdes financeiras e influenciar a tomada de decisdo de seus usuarios.
Normalmente, a materialidade, em termos qualitativos, aparece nos anexos as demonstragoes
financeiras. Como exemplo, uma inadequada e insuficiente informagdo sobre principios e
politicas contabeis adotados na elaboracdo das demonstra¢des financeiras.

Dessa forma, essa situacdo pode ser resumida em:

a. termos quantitativos — erros na expressao numérica;
b. termos qualitativos — insuficiéncia de informac¢ao adicional.

Cabe destacar que o termo divulgacdo (disclosure), por vezes, refere-se a
informagdes ndo contidas nas demonstra¢des financeiras. Um entendimento mais amplo a
respeito da divulgacdo necessaria ao processo de decisdo de investimento, de crédito e
assemelhados, pelos investidores e credores, estd no diagrama de divulgacdo financeira
apresentado pelo SFACS — Statement of Financial Accounting Concepts n. 5 que, em seu item

7, a pagina 7, descreve onde as informagdes financeiras uteis devem ser divulgadas:

Embora as demonstra¢des financeiras tenham essencialmente o0 mesmo objetivo que

a divulgacdo financeira, algumas informagdes uteis sdo melhor oferecidas quando

constantes das demonstragdes financeiras, enquanto que outras sdo melhor

oferecidas, ou unicamente fornecidas, através de notas explicativas ou por
informagdes suplementares ou outros meios de divulgacdo de informagdes
financeiras.

a. Informacdes divulgadas em notas explicativas ou entre paréntesis no corpo das
demonstragdes financeiras, como politicas contdbeis significativas, critérios
alternativos de mensuracdo de ativos e passivos, explicam ou aumentam a
compreensibilidade dessas demonstragdes. Esse tipo de divulgagdo ¢
fundamental para a compreensdo das informagdes contidas nas demonstragdes
financeiras e sdo vistas como parte integrante das demonstragdes financeiras
preparadas de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos.
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b. Informac¢des complementares, como divulgacdes sobre os efeitos na mudanga
de precos e, outros tipos de informagdes financeiras, tais como as discussoes e
analises por parte da administracdo, complementam as informagdes contidas nas
demonstragdes financeiras e nas notas explicativas, agregando informagoes
importantes que nao necessariamente devam atender os critérios contabeis.

Uma grande preocupagdo existente no universo da Contabilidade diz respeito ao
significativo aumento nas informagdes divulgadas nas notas explicativas. Discute-se qual
informagao efetivamente representa um aumento na qualidade das informagdes prestadas aos
usuarios das demonstra¢des financeiras, pela discussdo dos conceitos de relevancia e
representacao fidedigna (MARTINS, 2014).

Segue no Quadro 2, adiante um resumo das orienta¢des contidas na OCPC 07.

QUADRO 2 - PRINCIPAIS ORIENTACOES DA OCPC 07

a. Somente itens relevantes devem ser divulgado.

b. Itens irrelevantes ndo devem ser divulgados.

c. Na avaliagdo da relevancia das informagdes devem ser sempre observadas
aquelas que evidenciem riscos para a entidade.

a. A entidade deve declarar que todas as informagdes relevantes, e somente as
relevantes, estdo sendo divulgadas.

a. Redagdo das notas deve ser livre de jargdes técnicos, a ndo ser que
Redag@o inevitavel.

b. Sugestdo de apresentacdo de glossario.

Relevancia

Declaragdo de conformidade

a. As exigéncias de divulgagdo contidas nos Pronunciamentos, Interpretagdes
e Orientacdes referem-se exclusivamente a informagdes materiais.
b. Nao devem ser utilizados check-lists como forma padrdo de divulgagdo.

Exigéncias de divulgacdo

a. As notas ndo devem ser obrigatoriamente divulgadas na ordem sugerida no
CPC 26, mas pode ser aquela que a administracdo achar mais adequada.

b. Recomenda-se uniformidade na ordem de apresentacdo das notas.

a. Somente devem ser divulgadas politicas contabeis especificas da entidade.
b. Politicas ndo aplicaveis ou que ndo possuem alternativas ndo devem ser
Divulgagéo das politicas divulgadas.

contabeis c. Politicas que exigem escolha devem ser divulgadas.

d. Mudangas nas politicas precisam ser divulgadas.

e. Politicas podem ser diluidasnas notas dos proprios itens a que se referem.
a. Referéncias cruzadas devem ser feitas entre as notas ¢ as demonstragdes
contabeis e outras notas a que se refiram.

Ordem das notas explicativas

Referéncias cruzadas

Fonte: MARTINS, 2014
Por mais que as orientagdes repassadas aos profissionais da area contabil tenham por

objetivo eliminar as davidas e os pontos discutiveis, a matéria por si s6 ¢ subjetiva o

suficiente para tornar o assunto polémico e controverso.

2.2.3 A MENSURACAO DOS ESTOQUES
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O CPC, em seu Pronunciamento Técnico CPC 16 (R1), aborda especificamente o
tratamento contabil que deve ser dado aos estoques de uma entidade, tendo como base sua
paridade ao tratamento de estoques pelo IAS 2 do IASB. Ao descrever o objetivo do CPC 16,
o0 o6rgdo indica que:

O objetivo deste Pronunciamento ¢ o de estabelecer o tratamento contabil para os
estoques. A questdo fundamental na contabilizacdo dos estoques ¢ quanto ao valor do custo a
ser reconhecido como ativo e mantido nos registros até que as respectivas receitas sejam
reconhecidas. Este Pronunciamento proporciona orientacao sobre a determinacao do valor de
custo dos estoques e sobre o seu subsequente reconhecimento como despesa em resultado,
incluindo qualquer redugdo ao valor realizavel liquido. Também proporciona orientagdo sobre
o método e os critérios usados para atribuir custos aos estoques.

Na caracterizacao de suas definigdes, o CPC 16 identifica os estoques como sendo
ativos: mantidos para venda no curso normal dos negdcios; em processo de producdo para
venda ou na forma de materiais ou suprimentos que serdo consumidos no processo de
producao ou na prestacdo de servigos.

O CPC 16 indica também alguns parametros a serem observados quando da
avalia¢do dos estoques, informando que esses devem ser avaliados por seus valores de custo
ou pelo valor realizavel liquido, dos dois, o menor. Por valor realizavel liquido, entende-se
que ¢ o preco de venda estimado no curso normal dos negbcios, deduzido dos custos
estimados para sua conclusdo e dos gastos estimados necessarios para concretizar a venda.

Ao explicitar as formas pelas quais os estoques devem ser mensurados e quais 0s
custos que o compdem, o CPC 16 instrui que o valor de custo do estoque deve incluir todos os
custos de aquisicdo e de transformacdo, e outros incorridos para trazer os estoques a sua
condicao e localizagdo atuais.

Ao enfatizar a importancia do valor realizavel liquido, o CPC 16 descreve que o
custo dos estoques pode ndo ser recuperavel se, entre outros motivos, eles estiverem
danificados, ao se tornar total ou parcialmente obsoletos ou se os seus precos de venda
tiverem diminuido.

O CPC 16 tece alguns comentarios a respeito do reconhecimento como despesa.
Recomenda que, quando os estoques sdo vendidos, seu custo escriturado desses itens deve ser
reconhecido como despesa do periodo em que a respectiva receita ¢ reconhecida. A quantia de
qualquer redugdo dos estoques para o valor realizavel liquido, e todas as perdas de estoques,

deve ser reconhecida como despesa do periodo em que a redugdo ou a perda ocorrerem.
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Com relagdo a divulgacdo que deve ser dada aos estoques e ao custo das vendas o
CPC 16 informa que as demonstra¢des contabeis devem divulgar:
a. as politicas contabeis adotadas na mensuragao dos estoques, incluindo formas e
critérios de valoragao utilizados;
b. o valor total escriturado em estoques e o registrado em outras contas

apropriadas para a entidade;

c. o valor de estoques escriturados pelo valor justo menos os custos de venda;

d. o valor de estoques reconhecidos como despesa durante o periodo;

e. o valor de qualquer reducdo de estoques reconhecida no resultado do periodo;

f. o valor das reversdes de qualquer reducdo do valor dos estoques reconhecida

no resultado do periodo;

g. as circunstancias ou os acontecimentos que conduziram a reversao de reducao
de estoques de acordo; e

h. o montante escriturado de estoques dados como penhor de garantia a passivos.

Ao comparar as praticas para a avaliagdao dos estoques indicadas pelos IFRS’s, pelos
US GAAP’s e aquelas adotadas no Brasil, observa-se que o IFRS’s, por meio da norma IAS
2, indica que os estoques sao reconhecidos pelo menor valor entre o custo e o valor realizavel
liquido. Tanto o método FIFO quanto o da média ponderada podem ser utilizados para
determinar o custo. O método LIFO ¢ proibido.

As reversoes de perdas para redugdo aos valores recuperaveis liquidos, originalmente
registradas, sdo requeridas sempre que houver mudangas nas circunstancias que as
determinaram.

Os US GAAP’s sdo muito semelhantes aos IFRS’s. Com respeito as similaridades e
diferencas entre ambos, vale destacar que, para os US GAAP’s, o uso do método LIFO ¢
permitido, e as reversdes de perdas para reducao ao valor recuperavel liquido sao vedadas. As
praticas adotadas no Brasil, reguladas pelo CPC 16, sdo muito semelhantes aquelas indicadas
pelos IFRS (PRICE WATERHOUSE COOPERS, 2015).

Como ja indicado no item 2.1.6 acima, os estoques das empresas de moda sdo
suscetiveis ao fendmeno da obsolescéncia. Se existir estoques que se tornam obsoletos, a
Contabilidade deve estar apta a evidenciar esse fato. Segundo Bragg (2013), se uma empresa
mantém estoques, muito provavelmente, uma parte deles se mantera sem uso, perpetuando-se
pelos armazéns. Nesses casos, devera ocorrer sua baixa contra os resultados ou a tentativa de

negocia-los a precos promocionais. Qualquer que seja a alternativa, a empresa deve
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reconhecer essa perda com estoques obsoletos, utilizando um dos trés métodos sintetizados na
sequéncia.

O primeiro, “método das dispensas esperadas”, indica que a empresa deve manter um
comité responsavel pela analise dos estoques, para observar a existéncia de produtos
obsoletos. Confirmada sua existéncia, a Contabilidade deverd registrar uma provisao
equivalente a perda que ocorrera quando da venda desses itens. O segundo, “método da
reserva”, difere do anterior, por formar uma provisao para estoques obsoletos baseada no
histérico observado nos periodos anteriores. O terceiro, “método da despesa”, indica que os
valores encontrados de estoques obsoletos, se irrelevantes, devem simplesmente ser lancados
contra os resultados do periodo. Qualquer que seja a opcao adotada, os cuidados deveriao
ser tomados, pois qualquer uma delas podera ser utilizada como ferramenta para a

manipulacio dos resultados. (grifo nosso)
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3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

Este ¢ um trabalho descritivo, visto que busca compreender e detalhar as praticas
contabeis adotadas pelas empresas brasileiras do segmento de moda no tratamento de seus
estoques, comparando-as aquelas adotadas por empresas congéneres internacionais. Sobre
isso, Gil (2010) relata que a pesquisa descritiva tem, como principal objetivo, descrever as
caracteristicas de determinada populagdo, ou estabelecer relagdes entre suas varidveis. Os
procedimentos adotados caracterizam a pesquisa como documental, pois seu objetivo, ainda
para o autor, € recolher, analisar e interpretar dados.

A abordagem adotada na pesquisa ¢ qualitativa, ja que busca descrever e analisar as
politicas contabeis adotadas pelas empresas componentes da amostra deste trabalho, quanto a
reconhecimento, mensuragao e evidenciagao de seus estoques.

Para o desenvolvimento deste trabalho, busca-se identificar e compreender as
praticas contdbeis adotadas pelas dez marcas do segmento de moda incluidas entre as cem
mais valiosas, de acordo com levantamento da Revista Forbes em 2014.

O objetivo foi buscar o entendimento das praticas adotadas para reconhecimento,
mensuragao e evidenciacao dos estoques, pela revisao e andlise dos relatorios anuais dessas
empresas. Isso observando se essas praticas corroboram o texto das normas que as regulam e
se essas empresas indicam aos usuarios de suas demonstragdes financeiras 0s riscos aos quais
0s seus estoques ficam expostos, dadas as caracteristicas do mercado de moda.

Ao buscar identificar as praticas adotadas pelas empresas brasileiras e compara-las
aquelas adotadas pelas principais empresas internacionais desse segmento, foi formado um
grupo com as seis empresas atuantes desse segmento, listadas na Bovespa.

Com base nas demonstragoes financeiras, foram levantadas as praticas adotadas com
a mensuragdo, avaliagdo e evidenciacdo de seus estoques, observando se estavam em
conformidade com a NBC TG 16. O objetivo inicial era complementar a andlise dessas
demonstragdes financeiras, por meio de entrevistas com 0s responsaveis por sua preparacao.
Entretanto, surpreendeu o fato de apenas uma dessas empresas ter aceitado o convite. Das
outras cinco, foram obtidas, formalmente, respostas negativas de duas, enquanto as outras trés

ndo responderam aos contatos.
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Para compensar esse fato, a Unica entrevista obtida foi complementada por outras
quatro com outras importantes empresas brasileiras desse mesmo segmento, mas de capital
fechado. Nessas, o objetivo foi buscar a compreensao da percepcdo dos administradores
quanto aos impactos que a obsolescéncia dos estoques pode trazer aos resultados das
empresas do segmento de moda, e como tal fato deve ser transmitido aos usudrios das
demonstragdes financeiras. A populacdo estudada nessa segunda parte do trabalho foi
formada pelo critério da intencionalidade e durante as entrevistas realizadas buscou-se
compreender a forma pela qual os estoques dessas empresas sao mensurados, avaliados e
evidenciados, comparando as praticas adotadas com aquelas utilizadas pelas empresas de

capital aberto.

3.2 CAMPO DE ESTUDO

Com a analise dos relatorios da administragdo e suas respectivas demonstracdes
financeiras, das empresas brasileiras de capital aberto do segmento de moda, buscou-se
analisar e comparar, a luz da convergéncia contabil no mundo ocidental, os critérios de
reconhecimento, mensuracao e evidenciacao dos estoques dessas empresas e a forma com que
esses critérios sao comunicados aos usudrios dessas respectivas pegas. Comparativamente
foram analisados os relatérios da administrag@o e suas respectivas demonstragdes financeiras
das principais empresas desse segmento, tanto da Europa, quanto dos Estados Unidos.
Complementando o estudo, buscou-se compreender qual a importancia que as empresas
brasileiras, em geral, dao as informagdes financeiras disponibilizadas aos seus usudarios,

através de entrevistas realizadas com empresas selecionadas pelo critério da intencionalidade.

3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

Sao diversos os instrumentos de coleta de dados que podem ser utilizados para a
obtencdo de informacgdes. Diehl e Tatim (2004) indicam que as técnicas de coleta de dados
devem ser escolhidas e aplicadas de acordo com a pesquisa, € que a qualidade dos resultados
depende de sua correta utilizagao.

Os relatorios da administragdo e as respectivas demonstracdes financeiras foram
obtidos nos sites de cada uma das empresas. Inicialmente, foram analisados e sumarizados,

visando a observagdo dos critérios utilizados na mensuracao dos estoques. E, em especial, se
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as praticas contdbeis relativas a estoques, indicadas nas normas sdo atendidas pelas empresas
analisadas.

Complementarmente, calculamos e analisamos, através das informagdes constantes
das demonstra¢des contabeis das empresas selecionadas, alguns indices que permitem avaliar
sua saude.

Os indices que utilizamos foram:

e Dias de vendas em estoques

Estoques

Dias de vendas em estoques = MV /360

A quantidade de dias de vendas em estoque, apurados através da férmula acima
indicada, evidencia a qualidade dos produtos estocados. Em geral, muitos dias de vendas em
estoque indicam a existéncia de produtos antigos em sua composi¢ao. Nas empresas do
segmento de moda uma grande quantidade de dias de vendas em estoque sinaliza a existéncia
de produtos de colecdes passadas que ndo foram vendidos em tempo habil e que deverdo ser

objeto de promogdes e liquidagdes para serem vendidos.

e @Giro dos estoques

Custo das vendas
(Estoque Inicial + Estoque Final) / 2

Giro dos estoques =

O giro ou rotatividade dos estoques evidencia quantas vezes os estoques se renovaram,
ao longo de um exercicio, em funcao das vendas realizadas. Quanto menor o indice do giro
dos estoques maior sera a possibilidade destes incluirem produtos obsoletos ou proximos do

final de seu ciclo de vida em sua composicgao.

e Liquidez corrente

Ativo circulante
Passivo circulante

Liquidez corrente =

Esse indice, produto da formula acima indicada, evidencia quantos reais temos
imediatamente disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, comparados com as
dividas de curto prazo. Por ser o quociente que melhor espelha o grau de liquidez, também ¢

denominado medida de solvéncia.
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e Liquidez seca

Ativo circulante - Estoques
Passivo circulante

Liquidez séca =

Esse quociente apresenta uma posi¢do bem realista e conservadora a respeito da
liquidez da empresa em determinado momento. Revela a capacidade financeira liquida da
empresa para cumprir compromissos de curto prazo. Essa ¢ uma variante muito adequada para
se avaliar de forma conservadora a situagdo de liquidez da empresa. Ao se eliminar os
estoques do numerador, estamos eliminando uma fonte de incerteza. Estamos eliminando
influéncias e distor¢des que a adogdo desse ou daquele critério de avaliagdo de estoques
poderia acarretar, principalmente se os critérios foram mudados ao longo dos periodos.

O primeiro grupo foi formado pelas empresas cujas marcas estdo consideradas entre

as cem mais valiosas do mundo, incluidas na Tabela 1, a seguir:

TABELA 1 - AS MARCAS DA MODA ENTRE AS 100 MAIORES DA FORBES

Ranking Marca Valor de mercado Crescimento Vendas anuais
Forbes anual
USS$ bilhdes % US$ bilhdes
#14 Louis Vuitton 28.1 -6% 10.1
#18 Nike 26.3 19% 28.3
#42 Gucci 12.4 -1% 4.5
#51 Hermes 10.6 -2% 53
#58 Zara 9.4 -7% 14.8
#63 Coach 8.6 -3% 4.5
#74 Prada 7.3 -9% 3.7
# 83 Adidas 6.8 -14% 14.9
# 85 Chanel 6.8 -4% 5.4
# 89 Ralph Lauren 6.6 -1% 7.1
Valor médio 12.3 9.9

Fonte: Adaptado de Revista Forbes

Foi efetuada uma analise descritiva inerente aos aspectos de reconhecimento,
mensuracdo e evidenciagdo dos estoques, observando-se o conteudo das demonstragdes
financeiras e as informagdes complementares que, porventura, estariam incluidas nos
relatérios das administragoes.

Complementando esse primeiro grupo, foram incluidos outros trés importantes
participantes desse mercado, sendo dois norte-americanos € um europeu, selecionados a partir

do critério da intencionalidade em func¢ao de sua importancia no mercado mundial da moda.
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Na sequencia, outro grupo de empresas, brasileiras e de capital aberto, foi analisado e
estudado através de suas demonstragdes financeiras.

Finalizando, foram selecionadas cinco empresas do segmento de moda, que
aceitaram participar do projeto, atendendo a uma entrevista, cujo objetivo ¢ o de analisar de
forma qualitativa a compreensdo que os gestores possuem a respeito dos riscos existentes com
a administracdo dos estoques das empresas do segmento de moda, e os reflexos desses riscos
sobre a saude de cada uma delas. Ademais, observar o posicionamento da contabilidade em

cada uma delas e a percepcao dos administradores acerca dos trabalhos da contabilidade.

3.4 LIMITACOES

O desenvolvimento deste trabalho se limitou a observagdo das demonstracdes
financeiras de empresas a disposi¢cao dos usudrios, e ao estabelecimento de alguns parametros
e indices calculados sobre os niumeros ¢ informagdes contidas nesses relatorios, analisando-os
individualmente e comparando-os entre si. Poderia ser ainda mais amplo se houvesse a
possibilidade da obten¢do das demonstragdes financeiras das companhias que nao tém a
obrigatoriedade de divulgéa-las publicamente. Apesar disso, acredita-se que a populagdo
contida no primeiro grupo da suporte suficiente as conclusdes que se pretende chegar,
somando-se a essas as conclusdes obtidas com o estudo das empresas do segundo grupo.

Esta pesquisa, segundo Gil (2010), teve como fatores limitantes sua pouca
representatividade e a subjetividade dos documentos e informagdes neles contidas. Para
contornar esse fato, os trabalhos desenvolvidos se apoiaram também em artigos e informacdes
de jornais e revistas, além da vivéncia profissional nesse mercado.

Os resultados obtidos com as entrevistas ndo podem ser generalizados, uma vez que
a amostra, criada por conveniéncia, ndo € representativa e faz parte de um estudo com

caracteristicas exploratorias.
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4 RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Como o mercado da moda ¢ uma ocorréncia que se repete pelo mundo afora, foram
selecionadas as demonstragdes financeiras de empresas participantes desse mercado no Brasil,
nos Estados Unidos e na Europa. Isso para comparar a qualidade das informagdes
disponibilizadas aos seus usudrios, em especial aquelas relacionadas aos estoques e aos riscos
provenientes de sua eventual obsolescéncia.

No desenvolvimento das analises, foi incluida a apuracao dos indices relacionados no
capitulo da metodologia para auxilio do entendimento das operacdes que envolvem

mercadorias.

4.1 EMPRESAS INTERNACIONAIS

As empresas internacionais foram selecionadas em fun¢do de sua importancia no
mercado internacional de moda. Nessa selecdao, foram incluidas dez do segmento de moda,
cujas marcas estdo incluidas entre as cem mais importantes do mundo: LVMH; Nike: Gucci
(grupo Kering); Hermes, Zara (grupo Inditex); Coach; Prada; Adidas: Chanel e Ralph Lauren.
Além dessas, foram incluidas outras duas empresas norte-americanas, Abercrombie & Fitch e
Gap, que sdao dois dos maiores expoentes do crescente mercado de fast fashion. Para
complementar o grupo, uma tradicional empresa europeia do segmento de moda, a Salvatore
Ferragamo.

As empresas brasileiras pesquisadas sao aquelas listadas na Bovespa, atuantes nesse
segmento: Arezzo, Hering, Marisa, Renner, Restoque e Riachuelo (Grupo Guararapes). Ha
ainda uma sétima listada na Bovespa, a Graziottin, atuante desse segmento, que nao se
encontra nesta selecdo, pelo fato de comercializar, além de vestudrio com pequeno apelo de
moda, mdveis e objetos para decoracdo; e tais produtos nao apresentam os mesmos riscos de
obsolescéncia que os do mercado efetivo de moda (calgados e vestuario). A essas empresas,
foram acrescentadas outras quatro empresas de capital fechado que ndo autorizaram sua

identificacdo no trabalho.
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LOUIS VUITTON (Grupo LVMH)

O Grupo LVMH ¢ um dos maiores grupos atuantes no mercado internacional de luxo, nos
segmentos de moda, bebidas, perfumes, entre outros. As principais empresas que o compoem
sd0: na area de moda, Louis Vuitton, Kenzo, Loro Piana, Fendi, Céline e Givenchy: na area de
perfumes, Christian Dior, Guerlain, Benefit e Fresh; e na de bebidas Moet&Chandon e a
Henessy. A Louis Vuitton foi fundada em Paris em 1854 e ¢ considerada a marca mais valiosa
nesse segmento, sendo, dentre todas as marcas mundiais, a 14* de maior valor.

Ao analisar suas demonstragdes financeiras observamos algumas informagdes relativas a

estoques. Em 31 de dezembro de 2014 e de 2013 estavam compostos conforme Tabela 2, a

seguir:
TABELA 2 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA LVMH
Itens 31.12.14 31.12.13

Euros mil Euros mil

Matérias-primas e produtos em elaboragao 1.273 1.157

Mercadorias adquiridas para revenda 1.323 1.163

Produtos acabados 2.877 2.455

Bebidas 4.002 3.717

Total 9.475 8.492

Fonte: Relatorio anual da LVMH, 2014

Esses estoques, de acordo com as notas explicativas as demonstragdes financeiras —
com exce¢do do vinho produzido pelo proprio grupo - estdo registrados pelo valor de custo
(excluindo despesas de juros) ou de realizacao liquido. Os custos compreendem os custos de
fabricagdo (produtos acabados) ou o preco de compra, acrescido dos custos incidentais
(matérias-primas e produtos adquiridos para revenda).

Os vinhos produzidos pelo grupo, em especial a champagne, estdo baseados na
aplicacdo do valor de mercado para sua respectiva colheita, determinado pelo prego médio de
aquisicdo de uvas equivalentes, nos casos em que elas tenham sido adquiridas de terceiros.
Até a data de encerramento da colheita, seu valor uvas ¢ calculado pro rata temporis, com
base no rendimento estimado e nos valores de mercado.

Os estoques estdo valorizados pelo custo médio ponderado ou pelo método FIFO,
dependendo do tipo de negocio a que pertenga. Em fungdo do longo tempo do processo de
envelhecimento aplicado a champagne e aos spirits (whisky e conhaque), os estoques desses
produtos geralmente ultrapassam o periodo de um ano. Entretanto, de acordo com as praticas

desse segmento esses estoques sdo apresentados como ativos circulantes.
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A excegdo dos vinhos e spirits, para os outros produtos mantidos em estoques é
pratica da empresa ajusta-los por meio de provisdes, devido a obsolescéncia (encerramento da
estacdo, data de validade, etc.) ou as vendas abaixo das expectativas.

Os principais valores incluidos nas demonstragdes financeiras relacionados as
operagdes com mercadorias estdo na Tabela 3, a seguir, e permitiram a extragdo de alguns

indices também incluidos nessa mesma tabela:

TABELA 3 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACC)ES FINANCEIRAS DA LVMH
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13
Euros milhdes Euros milhdes

Ativo total 53.362 56.176
Estoques 9.475 8.492
Ativo circulante 18.110 15.971
Passivo circulante 12.175 11.639
Receita operacional liquida 30.638 29.016
Custo dos produtos vendidos 10.801 9.997
Resultado bruto 19.837 19.019
Lucro liquido do exercicio 5.648 3.436
Estoques em relacdo aos ativos 17,8% 15,1%
Dias de vendas em estoque 316 306
Giro dos estoques 1,2
Liquidez corrente 1,5 1,4
Liquidez seca 0,7 0,6
Margem bruta sobre receita operacional liquida 64,7% 65,5%
Lucro liquido sobre vendas 18,4% 11,8%

Fonte: Relatorio anual da LVMH, 2014

Assim como as principais empresas de moda voltadas ao mercado de luxo, as margens
brutas auferidas situam-se sempre em niveis significativamente elevados.

O Grupo LVMH apresenta estoques com muitos dias de vendas, onerados ainda mais
por englobarem, em sua composi¢do, bebidas que necessitam de longo prazo para seu
necessario envelhecimento. Por essa razdo, foi considerado que uma informagdo a esse
respeito deveria estar presente nas notas explicativas para auxilio de seus usuarios, por se

tratar de assunto material e relevante.
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NIKE

A Nike ¢ a mais proeminente empresa de moda no segmento de sportswear.
Constituida em 1972, seu objetivo inicial foi a produgao de calgados de performance para o
atletismo. Na sequéncia, aproveitando-se do boom mundial da pratica da corrida e dos
cuidados com a saude pessoal, tornou-se um gigante com atuacao global.

Nas notas explicativas as suas demonstragcdes financeiras, referentes aos exercicios
encerrados em 31 de maio de 2015 e de 2014, encontram-se algumas informagdes
relacionadas aos estoques: os totais de US$ 4.337 milhdes em 2015, e US$ 3.947 milhdes em
2014 eram compostos, basicamente, por produtos acabados.

Na nota explicativa relativa as principais praticas contdbeis, informa-se que os
estoques estdo demonstrados pelo menor valor entre o custo € o mercado e que sua
valorizacdo ¢ baseada no custo médio ou no especifico. Sua valorizagdo inclui o custo dos
produtos adquiridos diretamente dos fornecedores da empresa. Ainda, sdo considerados os de
fretes, taxas alfandegarias, impostos de importagdo, seguros e os demais com logistica e
manuseio.

Os principais numeros contidos nas demonstragdes financeiras e que se referem as
operagdes com mercadorias estdo na Tabela 4, na sequéncia:

TABELA 4 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACC)ES FINANCEIRAS DA NIKE
Exercicio findo em

Itens 31.05.15 31.05.14
US$ milhdes US$ milhdes
Ativo total 21.600 18.594
Estoques 4.337 3.947
Ativo circulante 15.976 13.696
Passivo circulante 6.334 5.027
Receita operacional liquida 30.601 27.799
Custo dos produtos vendidos 16.534 15.353
Resultado bruto 14.067 12.446
Resultado liquido 3.273 2.693
Estoques em relagdo aos ativos 20,1% 21,2%
Dias de vendas em estoque 94 93
Giro dos estoques 4,0
Liquidez corrente 2,5 2,7
Liquidez seca 1,8 1,9
Margem bruta sobre receita operacional liquida 46,0% 44.8%
Lucro liquido sobre vendas 10,7% 9,7%

Fonte: Relatério anual da Nike, 2015
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Com base nessas informagdes, foram levantados alguns indices que permitem uma
andlise a respeito da qualidade dos estoques existentes e da rentabilidade auferida pela
empresa.

As empresas do segmento de moda, por experiéncia profissional, sentem-se
confortaveis com niveis de estoques situados em um intervalo entre 75 e 150 dias de vendas.
Estoques abaixo dessa faixa tornam-se sujeitos a rupturas nos pontos de venda; e acima,
costumam incluir itens que se aproximam da obsolescéncia. Consequentemente precisardao de
precos promocionais para ser comercializados.

Pelos numeros obtidos nas demonstragdes financeiras da Nike, observa-se que os
niveis dos estoques se mantiveram equilibrados nos dois exercicios analisados, estando pouco
acima de 90 dias nos dois periodos. Além disso, tém um peso bastante significativo na
formagdo dos ativos da companhia, permitindo que ela aufira margens brutas e liquidas sobre
as vendas bastante equilibradas.

Nao foi localizada nenhuma men¢do a formagdo de provisdes para estoques
obsoletos ou de pouca rotatividade. Entretanto, quando os fatores de risco sao mencionados
nos relatorios da empresa, nota-se que, dentre outros, incluem:

a) forte concorréncia existente no mercado;

b) necessidade da manutencdo da boa reputacdo da marca;

c) importancia de conhecer antecipadamente os desejos do consumidor e desenvolver
produtos que atendam esses desejos;

d) exposicdo que as operagdes tém em relacao a sazonalidade;

e) perda de rentabilidade que podera ocorrer se os estoques se elevarem em demasia;

f) falhas na cadeia de suprimentos podem afetar a disponibilidade de produtos para
venda.

Em que pese a importancia dos estoques na composicao dos ativos da empresa, nas
demonstragdes financeiras, ndo hd nenhum quadro indicando sua composi¢do: apenas um
pardgrafo nas notas explicativas, mostrando que eles sdo compostos, basicamente, por

produtos acabados.

GUCCI (Grupo Kering)

Uma das marcas mais valiosas do planeta, a Gucci, fundada em Florenca em 1921,

hoje faz parte do grupo Kering, juntamente com outras proeminentes desse mercado: Bottega
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Veneta, Yves Sant Laurent, Alexander McQueen, Balenciaga, Stella McCartney e Puma entre
outras.

Nas demonstragdes financeiras do Grupo Kering, encontramos algumas informacoes
referentes ao tratamento dado aos estoques das empresas do grupo: dentre essas, o grupo, nos
ultimos exercicios, vem conseguindo manter uma expressiva margem bruta sobre as vendas
liquidas; porém, o resultado liquido, apesar de ter crescido no ultimo periodo, ainda se
encontra em um patamar muito baixo.

Para complicar um pouco mais essa situagdo, nota-se que os estoques do grupo
cresceram no ultimo periodo, passando de 180 para 215 dias de vendas. Isso indica a
existéncia de estoques antigos em sua composi¢do, o que demandard uma agressiva politica
de vendas para sua desova e que devera ser um fator contrario a elevacao das margens. Esses
comentarios baseiam-se nas evidéncias obtidas com os dados da Tabela 5, a seguir:

TABELA 5 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA KERING
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13

Euros milhdes Euros milhdes
Ativo total 23.254 22.811
Estoques 2.235 1.806
Ativo circulante 5.273 4,925
Passivo circulante 5.780 4.559
Receita operacional liquida 10.038 9.656
Custo dos produtos vendidos 3.742 3.615
Resultado bruto 6.296 6.041
Lucro liquido do exercicio 549 40
Estoques em relagdo aos ativos 9,6% 7,9%
Dias de vendas em estoque 215 180
Giro dos estoques 1,9 4,0
Liquidez corrente 0,9 1,1
Liquidez seca 0,5 0,7
Margem bruta sobre receita operacional liquida 62,7% 62,6%
Lucro liquido sobre vendas 5,5% 0,4%

Fonte: Relatorio anual da Kering, 2014

HERMES

A Hermés, fundada em Paris em 1837, com o objetivo de produzir arreios para
cavalos, ao longo do tempo, transformou-se em importante produtora de artigos de luxo no

segmento da moda, especialmente couro, gravatas, lencos de seda e perfumes.
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Desde 1993, 25% de suas agdes sdo negociadas na bolsa de valores de Paris,
enquanto os 75% restantes dessas agdes permanecem em poder da familia. Além da marca
Hermes, a empresa possui as marcas John Lobb de cal¢ados e Jean-Paul Gaultier de vestuario.

Pela andlise de suas demonstragdes financeiras, a composi¢ao de seus estoques esta

apresentada conforme Tabela 6, a seguir:
TABELA 6 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA HERMES

Itens 31.12.14 31.12.13
Euros mil Euros mil
Produtos acabados 847 682
Impairment -308 -234
Valor liquido 539 448
Matéria-prima e produtos em elaboracao 510 477
Impairment -137 -112
Valor liquido 373 365
Total 912 813

Fonte: Relatorio anual da Hermeés, 2014

Chama a atengdo a expressividade dos valores que estdo reduzindo os estoques
provenientes do calculo do impairment aplicado no final de cada exercicio; indicam a
existéncia de estoques antigos que, para serem realizados, precisam de fortes redugdes de

precos. Na Tabela 7, na sequéncia, ¢ possivel confirmar a existéncia de um grande volume de

estoques:
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TABELA 7 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA HERMES
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13
Euros milhdes Euros milhdes
Ativo total 4.768 3.938
Estoques 912 813
Ativo circulante 2.792 2.249
Passivo circulante 1.044 880
Receita operacional liquida 4.119 3.754
Custo dos produtos vendidos 1.366 1.170
Resultado bruto 2.753 2.584
Lucro liquido do exercicio 863 799
Estoques em relagdo aos ativos 19,1% 20,6%
Dias de vendas em estoque 240 250
Giro dos estoques 1,6
Liquidez corrente 2,7 2,6
Liquidez seca 1,8 1,6
Margem bruta sobre receita operacional liquida 66,8% 68,8%
Lucro liquido sobre vendas 21,0% 21,3%

Fonte: Relatorio anual da Hermés, 2014
Os resultados obtidos pela empresa sao elevados e consistentes. Todavia, ndo foram
encontrados maiores detalhes nas suas demonstragdes financeiras que permitam uma analise

mais criteriosa a respeito dos estoques existentes.

ZARA (Grupo Inditex)

O maior fendmeno comercial no segmento de moda ocorrido nos ultimos anos foi a
Zara, que solidificou o conceito de fast fashion, anteriormente restrito a pequenas empresas. A
Zara ¢ uma das empresas do Grupo Inditex, que possui também as marcas Uterque, Zara
Home, Stradivarius, entre outras.

Com atuagdo global, o Grupo Inditex tem mais de 137.000 empregados, espalhados
por todos os continentes. Diariamente, em suas 6.600 lojas, circulam mais de oito milhdes de
consumidores, avalizando a qualidade comercial conquistada pelo grupo. A cada trés dias, em
média, ¢ inaugurada no mundo uma loja Zara. Seus fundadores, em 1975, foram Rosalia Mera
e Amancio Ortega. Esse, em 2015, foi indicado pela Revista Forbes como o homem mais rico

do mundo, superando Bill Gates.
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Nas demonstragdes financeiras da Inditex, a composi¢do de seus estoques estd

demonstrada conforme Tabela 8, a seguir:

TABELA 8 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA INDITEX

Itens 31.01.15 31.01.14
Euros mil Euros mil
Matérias-primas 64.925 52.034
Produtos em elaboracao 22.237 35.789
Produtos acabados 1.772.354 1.589.056
Total 1.859.516 1.676.879

Fonte: Relatorio anual da Inditex, 2015

Em suas notas explicativas, estd elencado que esses estoques estdo demonstrados
pelo menor valor entre o seu custo de aquisi¢do, de producao ou seu valor realizavel liquido.
Ainda, hé a indicacdo de que esses custos compreendem todos aqueles incorridos na aquisi¢ao
e transformacdo dos materiais, assim como os incorridos com design, logistica, transporte e
todos aqueles diretamente alocaveis e incorridos para sua presente localizagdo e condigao.

Os custos de transformagdo compreendem aqueles diretamente relacionados as
unidades produzidas e uma parcela, sistematicamente calculada dos custos indiretos, fixos e
variaveis, incorridos durante o processo de fabricagao.

Os custos sao calculados na base PEPS (primeiro que entra — primeiro que sai), €
incluem o custo dos materiais consumidos, a mao de obra e as despesas de fabricagdo.

Ademais, os estoques estdo ali ajustados contra o custo das vendas, quando o valor
de custo excede o realizavel liquido. Esse ¢ considerado da seguinte forma:

a) matérias-primas e outros insumos: custo de reposi¢ao. Esses materiais ndo tém seus
custos reduzidos, quando os produtos acabados em que sdo aplicados tém seus precos
de venda reduzidos para niveis abaixo de seus respectivos custos.

b) produtos para revenda: preco estimado de vendas no curso normal dos negocios.

c) produtos em elaboragdo: preco estimado de vendas para o correspondente produto
acabado, deduzido dos custos estimados faltantes para sua complementacao.
Observando os numeros constantes das demonstragdes financeiras, incluimos na

Tabela 9 a seguir, aqueles mais importantes relacionados as operagdes com mercadorias.
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TABELA 9 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA INDITEX

Exercicio findo em

Itens 31.01.14 31.01.13

Ativo total 15.377.000 13.756.261
Estoques 1.859.516 1.676.879
Ativo circulante 7.105.953 6.764.961
Passivo circulante 3.748.828 3.462.293
Receita operacional liquida 18.116.534 16.724.439
Custo dos produtos vendidos 7.547.637 6.801.507
Resultado bruto 10.568.897 9.922.932
Resultado liquido 2.510.151 2.377.082
Estoques em relacdo aos ativos 12,1% 12,2%
Dias de vendas em estoque 89 89
Giro dos estoques 43

Liquidez corrente 1,9 2,0
Liquidez seca 1,4 1,5
Margem bruta sobre receita operacional liquida 58,3% 59,3%
Lucro liquido sobre vendas 13,9% 14,2%

Fonte: Relatorio anual da Inditex, 2015

Cabe observar que a empresa, apesar de seu gigantismo, consegue manter seus

estoques em um nivel de liquidez bastante equilibrado, os quais sdo totalmente financiados

por seus fornecedores. As margens bruta e liquida sobre as vendas permanecem estaveis ao

longo dos periodos, demonstrando o acerto das defini¢des estratégicas adotadas.

COACH

A Coach ¢ uma empresa norteamericana, com sede em New York, fundada em 1946.

E reconhecida mundialmente como um dos principais participantes do mercado de moda,

produzindo carteiras, bolsas, sapatos, acessOrios para viagem, joias, roupas, entre outros

artigos.

No seu relatorio anual encaminhado a SEC — Securities and Exchange Comission, ha

informacgdes pertinentes a respeito dos riscos que o segmento de moda tem. Dentre esses,

destacam-se:

a) as condicdes financeiras da empresa, os resultados das operacdes e as compras pelos

consumidores podem ser afetadas de maneira severa por flutuacdoes nas condicdes

econdmicas;
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b) os negodcios estdo sujeitos a aumentos de custos, decorrentes de excessos de estoques;
e uma redugdo na rentabilidade, em fung¢do do aumento de pressdo nas margens de
lucro, se as previsdes de demanda dos produtos forem equivocadas;

¢) acompetitividade € extrema nesse ramo de negocios.

A empresa no capitulo em que comenta as politicas contdbeis e as estimativas criticas
indica, quanto aos estoques, que estes sao apresentados pelos valores de custo ou de mercado,
dos dois, o menor. Os custos dos estoques incluem as matérias-primas, os custos de
transformagdo, os fretes e as taxas alfandegarias, e estdo determinados pelo método PEPS
(primeiro que entra — primeiro que sai).

A empresa faz uma provisdo sobre os estoques para reduzir o valor daqueles que
apresentam movimentacao lenta ou se encontram obsoletos, baseada na demanda atual dos
produtos, na expectativa futura de demanda e na experiéncia histérica. Uma redugdo na
demanda de produtos provocada por alteragdes no gosto dos consumidores, por modificacdes
nos padrdes de compra ou pela intensificacdo da concorréncia, podera trazer impactos sobre
os estoques e um aumento da provisao podera ser necessario.

Ainda nesse capitulo, a empresa convida o leitor do Relatério Anual a observar os
comentarios incluidos em uma nota explicativa as demonstra¢des financeiras, denominada
“Transformacio e Outras Acdes”, para alteracdes relativas aos estoques. (grifo nosso)
Nessa nota, esta claramente exposto o plano de recuperacao e rejuvenescimento da marca que
se pretende implantar. Com esse plano, havera o fechamento de inimeras unidades, tanto nos
Estados Unidos quanto na Europa. Por consequéncia, isso podera afetar os niveis dos estoques
ou o custo das vendas, pelas baixas de produtos.

Seguem na Tabela 10 os principais valores relacionados as operagdes com

mercadorias:
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TABELA 10 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA COACH
Exercicio findo em

Itens 27.06.15 28.06.14
USS$ milhdes USS$ milhdes
Ativo total 4.667 3.663
Estoques 485 526
Ativo circulante 2.506 1.855
Passivo circulante 835 813
Receita operacional liquida 4.192 4.806
Custo dos produtos vendidos 1.283 1.509
Resultado bruto 2.909 3.297
Resultado liquido 402 781
Estoques em relagdo aos ativos 10,4% 14,4%
Dias de vendas em estoque 136 126
Giro dos estoques 2,5
Liquidez corrente 3,0 23
Liquidez seca 2,4 1,6
Margem bruta sobre receita operacional liquida 69,4% 68,6%
Lucro liquido sobre vendas 9,6% 16,3%

Fonte: Relatério anual da Coach, 2015

A anélise das informagdes anteriormente resumidas mostra uma empresa com uma
excelente margem bruta sobre as receitas operacionais liquidas, e um lucro liquido que sofreu
um forte decréscimo, devido as despesas incorridas com o inicio do plano mundial para o

rejuvenescimento da marca.

PRADA

Entre as empresas europeias, cabe um destaque especial a Prada Spa., composta pelas
marcas: Prada, MiuMiu, Church’s e CarShoe. A empresa teve inicio em Mildo, na Italia, em
1913. Atualmente, a neta do fundador, Miuccia Prada, ¢ quem a dirige. A Prada, incluida
entre as cem marcas mais valiosas pela Revista Forbes em 2014, estd presente em todos os
continentes, e seus produtos sao relacionados ao mercado de luxo.

Ao pesquisar as informagdes referentes a seus estoques em suas demonstragdes

financeiras, segue sua composi¢ao na Tabela 11:
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TABELA 11 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA PRADA

Itens 31.01.15 31.01.14
Euros mil Euros mil
Matérias-primas 106.843 85.333
Produtos em elaboragdo 40.786 28.424
Produtos acabados 571.115 403.473
Provisao para perdas -64.199 -67.327
Total 654.545 449.903

Fonte: Relatorio anual da Prada, 2015

Nas notas explicativas as demonstragdes financeiras, entre suas praticas contabeis,
esta evidenciado que as matérias-primas, os produtos em elaboragdo e os produtos acabados
sao registrados pelo menor valor entre o custo de aquisi¢ao, de produgdo ou valor liquido de
realizagdo. Custos compreendem os custos diretos de produgdo e aqueles incorridos para
trazer os estoques a sua localizacao atual e condigdo. Custos de aquisicdo ou de produgao
foram calculados pelo método do custo médio ponderado. Provisdes ajustando os valores dos
estoques sao feitas para itens de baixa rotatividade, estoques obsoletos e para aqueles cujo
preco estimado de venda for inferior ao seu respectivo custo.

Com relacdo a provisdo para perdas, incluida na composi¢do dos estoques e
demonstrada na Tabela 12, adiante, observa-se que, nas demonstragdes financeiras, as
provisodes para itens obsoletos ou de baixa rotatividade foram ajustadas para trazer o valor dos
estoques aos seus valores estimados de realizagao:

TABELA 12 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

. L. . Produtos

Descri¢ao Matérias primas acabados Total

Euros mil Euros mil Euros mil
Saldo no inicio do exercicio -29.780 -37.547 -67.327
Trocas -9 =27 -36
Adigdes -9 -61 -67.363
Reversoes 3.000 234 3.234
Saldo no final do exercicio -26.798 -37.401 -64.199

Fonte: Relatorio anual da Prada, 2015
Vale ressaltar que a provisdo existente no final do exercicio representa, praticamente,
10% do valor dos estoques.
Com o intuito de apurar alguns indices indicadores de desempenho operacional

relacionado a mercadorias, seguem informacdes na Tabela 13:
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TABELA 13 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA PRADA
Exercicio findo em

Itens 31.01.15 31.01.14
Euros mil Euros mil

Ativo total 4.738.877 3.888.292
Estoques 654.545 449.903
Ativo circulante 1.899.955 1.461.596
Passivo circulante 1.115.025 706.475
Receita operacional liquida 3.551.696 3.587.347
Custo dos produtos vendidos 1.001.117 938.698
Resultado bruto 2.550.579 2.648.649
Lucro liquido do exercicio 450.730 627.798
Estoques em relacdo aos ativos 13,8% 11,6%
Dias de vendas em estoque 235 173
Giro dos estoques 1,8

Liquidez corrente 1,7 2,1
Liquidez seca 1,1 1,4
Margem bruta sobre receita operacional liquida 71,8% 73,8%
Lucro liquido sobre vendas 12,7% 17,5%

Fonte: Relatorio anual da Prada, 2015

Pelos indices anteriores, nota-se a excelente margem bruta operada pela empresa, que
lhe permite auferir lucros liquidos bem acima da média observada nas outras empresas
selecionadas neste trabalho. Os niveis de estoques se elevaram sobremaneira nesse ultimo
exercicio. Ao acompanhar essa elevagdo, percebe-se uma redugdo tanto na margem bruta
quanto na margem liquida, o que faz supor que os pregos de venda foram reduzidos na
tentativa de girar o estoque existente.

Entretanto, essa elevacdo mereceu um destaque nas notas explicativas as
demonstragdes financeiras. Pois ali esta indicado que o aumento de dias de vendas nos
estoques no periodo foi decorrente da ado¢do de uma estratégia de abastecimento diferente
nos ultimos meses do exercicio, visando aumentar as margens no varejo.

Além desses comentarios encontrados no conjunto das notas explicativas, foram
identificados, no bojo do relatéorio da administracdo, outros acerca dos riscos inerentes a
operagao da empresa.

Dentre esses, cabe destacar alguns que se relacionam diretamente ao desempenho
comercial dos produtos, elencando os riscos aos quais a empresa estaria sujeita. Tais riscos
poderiam afetar o reconhecimento da imagem da marca, destacando que o sucesso do grupo
no mercado internacional da moda e do luxo esta ligado a imagem e diferenciacdo da marca.

Esses itens dependem de muitos fatores, dentre os quais: o estilo e o design dos produtos, a
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qualidade dos materiais, as técnicas de producdo, a imagem e a localizagdo das lojas operadas
diretamente pelo grupo, o cuidado na selecdo dos licenciados e as atividades de comunicagao,
em termos de relagdes publicas, propaganda, marketing e perfil da empresa.

A preservacdo da imagem e do prestigio adquirido pelas marcas do grupo na
industria da moda e do luxo ¢ um objetivo que a Prada monitora com muita atengdo, tanto
interna quanto externamente, para garantir sua manutengdo. Isso ¢ demonstrado pela busca
constante de inovagdes em termos de estilo, produtos e comunicagdo que garantam que a

mensagem seja sempre consistente com a forte identidade das marcas.

ADIDAS

A Adidas, outra gigante do mercado de sportswear, foi fundada em 1924, por Adolf
Dassler, que apos regressar da Primeira Guerra Mundial, passou a produzir os seus proprios
sapatos esportivos. Em 1948, foi dividida e deu origem a uma segunda empresa, a Puma.
Hoje, além da marca Adidas, a empresa possui as marcas Reebok, Taylor Made e Adidas

Golf.

Seus estoques, no encerramento de seus exercicios, compunham-se conforme Tabela

14:
TABELA 14 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA ADIDAS
Itens 31.12.14 31.12.13
Euros milhdes Euros milhdes
Produtos acabados 1.898 1.872
Mercadorias em transito 688 800
Matérias-primas 34 31
Produtos em elaboragéo 1 1
Provisdo para perdas -95 -70
Total 2.526 2.634

Fonte: Relatorio anual da Adidas, 2014

Os principais valores encontrados nas demonstracdes financeiras, relacionados as

operagdes com mercadorias, estdo na Tabela 15, apresentada a seguir:
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TABELA 15 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA ADIDAS
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13
Euros milhdes Euros milhdes
Ativo total 12.417 11.599
Estoques 2.526 2.634
Ativo circulante 7.347 6.857
Passivo circulante 4.378 4.732
Receita operacional liquida 14.534 14.203
Custo dos produtos vendidos 7.610 7.202
Resultado bruto 6.924 7.001
Lucro liquido do exercicio 496 790
Estoques em relagdo aos ativos 20,3% 22.7%
Dias de vendas em estoque 119 132
Giro dos estoques 2.9
Liquidez corrente 1,7 1,4
Liquidez seca 1,1 0.9
Margem bruta sobre receita operacional liquida 47,6% 49,3%
Lucro liquido sobre vendas 3.,4% 5,6%

Fonte: Relatorio anual da Adidas, 2014
A observagdo das informagdes contidas na tabela anterior indica uma posicao
bastante saudavel e equilibrada. Os estoques sao mantidos em niveis seguros, ndo indicando a

existéncia de itens obsoletos significativos em sua composi¢ao.

CHANEL

Uma das marcas mais iconicas do mercado da moda, fundada em 1909 por Coco
Chanel em Paris, conta com 1300 empregados e se mantém como uma sociedade fechada até
hoje. Suas vendas anuais giram em torno de 1,5 bilhdes de euros. Por ser uma companhia

fechada, suas demonstragdes financeiras ndo se encontram a disposi¢ao do mercado.

RALPH LAUREN

A Ralph Lauren ¢ uma das principais empresas de moda baseada nos Estados
Unidos. Presenga global no mercado da moda notabilizou-se, inicialmente, pela producao de
roupas casuais masculinas, em especial, as camisetas polo.

Os estoques apresentados em suas demonstragdes financeiras compunham-se

conforme a Tabela 16, a seguir.
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TABELA 16 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA RALPH LAUREN

Itens 29.03.14 30.03.13

USS$ milhdes US$ milhdes
Matérias-primas 3 5
Produtos em elaboracao 2 1
Produtos acabados 1.015 890
Total 1.020 896

Fonte: Relatorio anual da Ralph Lauren, 2014
A quase totalidade desses estoques estava representada por produtos acabados.
Na Tabela 17, na sequéncia, seguem as principais informagdes relativas as operagdes

com mercadorias constantes das demonstra¢gdes financeiras:

TABELA 17 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA RALPH LAUREN
Exercicio findo em

Itens 29.03.14 30.03.13
US$ milhdes US$ milhdes
Ativo total 6.090 5418
Estoques 1.020 896
Ativo circulante 3.329 2.963
Passivo circulante 970 1.121
Receita operacional liquida 7.450 6.945
Custo dos produtos vendidos 3.140 2.789
Resultado bruto 4.310 4.156
Resultado liquido 776 750
Estoques em relagdo aos ativos 16,7% 16,5%
Dias de vendas em estoque 117 116
Giro dos estoques 33
Liquidez corrente 3,4 2,6
Liquidez seca 2,4 1,8
Margem bruta sobre receita operacional liquida 57,9% 59,8%
Lucro liquido sobre vendas 10,4% 10,8%

Fonte: Relatorio anual da Ralph Lauren, 2014

Essas informagdes demonstram a adequagdo dos numeros contidos nas
demonstragdes financeiras, referentes as operagdes com mercadorias. Indicam a obtencao de
margens brutas compativeis com o segmento, acompanhadas de boas margens liquidas sobre a
receita operacional liquida. Os niveis dos estoques sdo adequados e mantidos de forma

equilibrada.
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ABERCROMBIE & FITCH

A Abercrombie & Fitch, detentora, também, da marca Hollister, ¢ uma importante
rede de lojas de varejo de moda, voltada a um publico mais jovem. Sua evolugao ao longo dos
anos tem sido objeto de muitos estudos na area de marketing.

Suas demonstracdes financeiras, para os periodos encerrados em 1° de fevereiro de
2014 e de 2013 apresentavam estoques de aproximadamente 18% do valor de seus ativos.
Para esses estoques, objeto principal do presente trabalho, a empresa ndo apresentou nas
referidas demonstragdes, sua composi¢do. Ja, nas notas explicativas, indicou que sua
avaliacdo, primordialmente, da-se pelo valor de custo ou de mercado, dos dois, o menor, em
uma base média ponderada. A companhia informa que reduz o valor dos estoques quando ¢
necessario ajusta-lo, do valor de custo para o de mercado, sendo o reflexo desse ajuste
apresentado no custo das mercadorias vendidas indicado na demonstragdo do resultado. Esse
ajuste € baseado no julgamento da administragdo com base na demanda futura, nas condigdes
de mercado e na experiéncia contida na analise historica. A reserva para ajustar o valor de
custo ao de mercado dos estoques era, em 1° de fevereiro de 2014, 2013 ¢ 2012, de US$ 22,1
milhdes, US$ 9,9 milhdes e US$ 13,0 milhoes, respectivamente.

Adicionalmente, como parte da avaliagdo dos estoques, baseada na experiéncia
historica, € registrada uma provisdo para perdas e roubos de mercadorias. Periodicamente, a
empresa efetua inventarios fisicos e ajusta as diferengas encontradas contra essa provisdo. O
seu valor era de US$ 13,8 milhdes, USS$ 11,8 milhdes e US$ 10,3 milhdes em 1° de fevereiro
de 2014, 2013 e 2012, respectivamente. Estoques em transito sdo considerados produtos de
propriedade da Abercrombie & Fitch, mesmo que ainda ndo recepcionados nos centros de
distribuicao da empresa.

Por meio das demonstragdes financeiras da empresa, foram levantados os principais

numeros referentes as operacdes com mercadorias, conforme Tabela 18, a seguir:
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TABELA 18 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA ABERCROMBIE & FITCH
Exercicio findo em

Itens 31.01.15 01.02.14
USS mil USS mil

Ativo total 2.505.167 2.850.977
Estoques 460.794 530.192
Ativo circulante 1.164.972 1.320.566
Passivo circulante 485.956 568.222
Receita operacional liquida 4.116.897 4.116.897
Custo dos produtos vendidos 1.541.462 1.541.462
Resultado bruto 2.575.435 2.575.435
Resultado liquido 54.628 54.628
Estoques em relacdo aos ativos 18,4% 18,6%
Dias de vendas em estoque 108 124
Giro dos estoques 3,1

Liquidez corrente 2,4 2,3
Liquidez seca 1,4 1,4
Margem bruta sobre receita operacional liquida 62,6% 62,6%
Lucro liquido sobre vendas 1,3% 1,3%

Fonte: Relatorio anual da Abercrombie & Fitch, 2015

No Form 10k, no item que trata dos fatores de risco, na declaragao prospectiva € no
detalhamento dos fatores de risco, a companhia indica, entre outros itens, aqueles
relacionados a estoques, que podem afetar materialmente as expectativas futuras:

a) mudancas nas tendéncias de moda e nas preferéncias do consumidor (grifo nosso)
e a necessidade de habilidade para gerenciar os niveis dos estoques a demanda de
consumo podem afetar adversamente os niveis de vendas e a lucratividade;

b) flutuagdes de custo, disponibilidade e qualidade das matérias-primas, mao de obra e
transporte podem ocasionar atrasos na producdo e aumento dos custos;

c) as vendas liquidas variam em bases sazonais, fazendo com que os resultados
operacionais sejam suscetiveis a alteragdes no periodo de volta as aulas e aos padroes
de consumo nos periodos de férias;

d) interrup¢des no fluxo de mercadorias dos principais fornecedores nacionais e
internacionais podem causar rupturas no supply chain, podendo resultar em perdas de
vendas e aumento de custos.

Cabe uma analise especial ao item que trata das mudangas nas tendéncias de moda e
nas preferéncias do consumidor. Isso porque, no Form 10k, ha uma explicagdo detalhada de
seus efeitos, que podem influenciar diretamente os resultados da empresa, ¢ quase todos

passam pela operagao com produtos para venda, a saber:
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a) o sucesso da empresa depende, em grande parte, da habilidade de antecipar e calcular
as preferéncias de moda dos consumidores e prover mercadorias que os satisfagcam
constantemente, atendendo a demanda no tempo certo;

b) os produtos e as marcas t€ém forte apelo sobre os consumidores; porém, suas
preferéncias ndo podem ser medidas com acuracidade e sdo passiveis de mudancgas
rapidas;

c) ¢ necessario traduzir, de forma apropriada, as tendéncias do mercado, ter as
mercadorias nas lojas ou nos websites no tempo certo;

d) como sdo feitos acordos para a producdo e aquisicdo de mercadorias muito antes do
periodo das vendas, a empresa ¢ vulneravel as mudancas na demanda e preferéncias
dos consumidores, no estabelecimento de pregos, na selecdo e no momento das
compras de mercadorias;

e) ndo ha como ter seguranga que a empresa continuard a se antecipar as demandas dos
consumidores e planejar adequadamente os niveis de estoques;

f) a capacidade ou nao de se antecipar, identificar e responder as alteragdes nos gostos
dos consumidores e nas tendéncias da moda pode trazer alteragdes significativas nas
vendas;

g) os niveis dos estoques de algumas mercadorias, cujos estilos, em breve, deixardo de
ser considerados “na moda”, podem aumentar, exigindo a aplicacio de fortes
reducdes nos precos de venda para o escoamento desse excesso de produtos;
(grifo nosso)

h) uma economia competitiva e o comportamento do mercado, no qual muitos dos
concorrentes continuam a aplicar pregos promocionais agressivos, particularmente no
mercado norteamericano, aumenta a importancia de reagir de forma adequada as
alteragdes dos gostos dos consumidores e as tendéncias da moda;

1) se a demanda de consumo de produtos for subestimada ou se os fornecedores
apresentarem problemas na entrega de produtos em tempo habil, a empresa podera
experimentar niveis de estoques baixos, os quais impactardo negativamente a relagao
com os consumidores, reduzindo a lealdade a marca; isso significara perda de vendas;

J) qualquer um desses eventos pode prejudicar significativamente os resultados
operacionais € as condigdes financeiras da empresa.

Cabe destacar que a mencao a esses riscos serve como indicador, aos usuarios das
demonstragdes financeiras da empresa, dos riscos existentes para a realizacdo das receitas

futuras com as margens de ganho habitualmente auferidas.
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GAP

Grande grupo varejista norteamericano, cujas atividades foram iniciadas ha mais de
40 anos, possui forte atuagdo em muitos paises e seus produtos sao objeto de desejo de um
publico jovem e descontraido. No grupo, estdo incluidas varias marcas conhecidas
mundialmente: Gap, Banana Republic, OldNavy, Piperlime, Athleta e Intermix.

Suas demonstracdes financeiras, para os exercicios encerrados em 31 de janeiro de
2014 e de 2013, encaminhadas a SEC, pelo Annual Report on Form 10-K, traziam

informacdes relacionadas a produtos e estoques, segundo a Tabela 19, a seguir:

TABELA 19 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA THE GAP
Exercicio findo em

Itens 31.01.15 31.01.14
USS$ milhdes US$ milhdes
Ativo total 7.690 7.849
Estoques 1.889 1.928
Ativo circulante 4.317 4.430
Passivo circulante 2.234 2.445
Receita operacional liquida 16.435 16.148
Custo dos produtos vendidos 10.146 9.855
Resultado bruto 6.289 6.293
Resultado liquido 1.262 1.280
Estoques em relagdo aos ativos 24.6% 24.6%
Dias de vendas em estoque 67 70
Giro dos estoques 5,3
Liquidez corrente 1,9 1,8
Liquidez seca 1,1 1,0
Margem bruta sobre receita operacional liquida 38,3% 39,0%
Lucro liquido sobre vendas 7,7% 7,9%

Fonte: Relatorio anual da The Gap, 2015

Nas notas explicativas as demonstragdes financeiras, uma delas se refere as
principais praticas contabeis adotadas. No paragrafo referente as praticas contabeis adotadas
em relacdo aos estoques, ha a informagao que eles estdo avaliados pelo valor de custo ou pelo
de mercado, dos dois o menor (LCM), pelo método do custo médio ponderado.

Os niveis de estoques sdo revisados para identificagdo de itens de baixa rotatividade
ou com grades incompletas (itens que ndo tenham todas as numeragdes necessarias ou todas
as cores disponiveis, por exemplo); inicialmente, sdo aplicadas redugdes nos pregos de venda

ou feitas promogdes para esses itens. Um ajuste no valor dos estoques ¢ registrado quando os
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pregos de venda futuros estimados indicar valores menores do que os custos desses
respectivos itens.

Para o calculo e registro do valor de custo ou do valor liquido de realizacdo, sdo
assumidas estimativas de precos de venda e volumes de itens com baixa rotatividade ou com
rupturas em suas grades, visando a estabelecer as redugdes de precos. Isso depende de fatores
como desempenho historico de produtos similares, tempo dos produtos em estoque, projecdes
de demanda por parte dos consumidores e periodos de liquidacao. Adicionalmente ¢ efetuada
uma provisdo baseada em estimativas das perdas que ocorrerdo entre a ultima contagem fisica
e a data de encerramento do exercicio, que podem ser afetadas por mudangas na composi¢ao
dos estoques; porém, historicamente, as perdas reais ndo diferem de maneira significativa das
perdas estimadas.

A empresa nao acredita que haja uma razoavel probabilidade de que ocorra uma
mudanga significativa nas estimativas e previsoes utilizadas no célculo do valor de custo ou
no valor liquido de realizag¢do, e na forma como sdo calculadas as perdas fisicas de estoques.
Entretanto, se as estimativas em relagao a demanda de consumo nao estiverem acuradas, ou se
as perdas fisicas de estoques diferirem de forma significativa das estimadas, os resultados
operacionais poderdo ser afetados. Nao foram feitas alteragdes significativas nos métodos de
contabilizacdo utilizados para o registro dos valores de custo ou de realizagdo liquida e ndo
foram feitas alteragcdes importantes na forma de registro das estimativas de perdas fisicas nos
estoques nos ultimos trés anos.

Outra nota explicativa especifica dos estoques indica que esses sdo valorizados pelo
menor valor entre o valor de custo e o de mercado, com os custos sendo determinados pelo
método do custo médio ponderado. Um ajuste ¢ registrado quando os pregos estimados de
venda se apresentam menores do que seus respectivos custos.

Os niveis de estoques sdo revisados para identificar mercadorias de baixa
rotatividade ou mercadorias com grades incompletas (cores e tamanhos); sobre essas, sdo
aplicadas redugdes de precos e promogdes para limpar os estoques desses produtos. Ademais,
¢ feita uma estimativa para registro de provisao para as diferencgas de estoques entre a ultima
contagem fisica e a data de encerramento do exercicio.

Apesar do detalhamento desses comentarios, ndo se observa nas notas explicativas o
registro da composi¢do do valor dos estoques. De maneira diversa, nas informagdes prestadas
pela administracdo no Form 10-K, cabe observar que ha um quadro especifico relativo as
ocorréncias futuras as quais a empresa estd sujeita, claramente expostas aos usuarios dessas

demonstracgdes.
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Assim, nesse capitulo do Form 10-K, ¢ explicitado que, pelo fato de as expectativas
futuras envolverem riscos e incertezas, hd fatores que poderdo afetar os resultados atuais,
diferenciando-os de forma material em relacdao as expectativas. Entre outros, estdo incluidos
os fatores a seguir relacionados, que influenciam diretamente os estoques e as vendas:

a. o mercado no qual a empresa atua localmente e internacionalmente ¢
extremamente competitivo;

b. os riscos que a empresa corre de ver suas margens brutas de rentabilidade
afetadas adversamente, se ndo conseguir gerenciar adequadamente os
estoques de mercadorias;

c. o0s riscos a operacdo, incluindo os custos e a cadeia de fornecimento
associada ao  desenvolvimento e as  produgdes realizadas
internacionalmente.

Complementarmente, na parte que descreve o negocio em si, observa-se uma
informacao a respeito dos estoques, indicando que a natureza da operagdo de varejo obriga a
empresa a aplicar um valor significativo nos estoques; em especial, nos periodos que
antecedem ao de vendas das férias quando os participantes desse mercado aumentam os niveis
de estoques.

A empresa mantém os estoques em centros de distribuicdo. Seus niveis sdo
constantemente revisados, com vistas a identificar itens com baixa rotatividade ou rupturas
em suas grades. Inicialmente, a empresa se utiliza de promogdes e redugdes de pregos para
fazé-los girar.

Ha a indicagdo para o usuario de que, na se¢do denominada Fatores de Risco, estdo
compilados os fatos que a empresa deve observar para a adequada compreensao das mudangas
na moda e nas preferéncias do consumidor para ter sucesso. Ainda, ha indicagdao de que, se
ndo houver habilidade no gerenciamento efetivo dos estoques, as margens brutas poderdo ser

significativamente afetadas.

SALVATORE FERRAGAMO

Entre as empresas que atuam no mercado de moda, foi selecionado um grupo de
origem italiana, participante do mercado de calgados e acessorios, com grande tradicdo,
reconhecido mundialmente como um dos melhores desse mercado.

Nas demonstragdes financeiras do periodo encerrado em 31 de dezembro de 2014,

encontra-se a composicao dos estoques nas datas de encerramento dos exercicios sociais,
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apresentadas na nota explicativa 11 as demonstragdes financeiras conforme apresentado na

Tabela 20, a seguir:

TABELA 20 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA SALVATORE FERRAGAMO

Itens 31.12.14 31.12.13
Euros mil Euros mil
Matérias-primas 55.246 61.777
Provisdo para produtos obsoletos -7.519 -8.805
Subtotal matérias-primas 47.727 52.972
Produtos acabados 321.506 261.558
Provisdo para produtos obsoletos -30.678 -23.825
Subtotal produtos acabados 290.828 237.733
Total 338.555 290.705

Fonte: Relatorio anual da Salvatore Ferragamo, 2014
Como na composi¢ao dos estoques hé a apresentacdo das provisdes constituidas para
0s provaveis estoques obsoletos, sua movimentagdo devidamente apresentada nas notas

explicativas as demonstragdes financeiras, resumida na Tabela 21, a seguir:

TABELA 21 - MOVIMENTACAO LIQUIDA DA PROVISAO PARA ESTOQUES OBSOLETOS

- Variagao 2014
Descrigao 2014 2013 <2013
Euros mil Euros mil Euros mil
Matérias-primas -1.286 2.066 -3.352
Produtos acabados 5.152 4.075 1.077
Movimentagdo iquida no periodo 3.866 6.141 -2.275

Fonte: Relatorio anual da Salvatore Ferragamo, 2014
Ao buscar informagdes relacionadas aos estoques da empresa, encontram-se nas notas
explicativas os critérios adotados para a avaliagdo dos estoques. Cabe ressaltar que esses sdo
avaliados pelo custo de aquisi¢ao e/ou de producao, determinados pela utilizagdo do método
do custo médio ponderado ou valor realizavel liquido, quando esse ¢ menor. Os custos de
aquisicdo incluem as despesas acessorias; custos de producdo, os custos diretos e parte dos
indiretos, quando esses podem ser atribuidos com seguranga aos produtos. O valor realizavel
liquido ¢ equivalente ao preco de venda normal, deduzido dos custos estimados para
completar sua produgdo e concretizar sua venda.
As principais informacdes relativas as operagdes com mercadorias estdo na Tabela

22, a seguir:
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TABELA 22 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA SALVATORE FERRAGAMO
Exercicio findo em

Itens 31.12.2014 31.12.2013
Euros mil Euros mil

Ativo total 999.397 834.507
Estoques 338.555 290.705
Ativo circulante 634.435 537.193
Passivo circulante 398.254 373.459
Receita operacional liquida 1.331.822 1.258.034
Custo dos produtos vendidos 483.389 458.955
Resultado bruto 848.433 799.079
Resultado liquido 163.515 159.967
Estoques em relagdo aos ativos 33,9% 34,8%
Dias de vendas em estoque 252 228
Giro dos estoques 1,5

Liquidez corrente 1,6 1,4
Liquidez seca 0,7 0,7
Margem bruta sobre receita operacional liquida 63,7% 63,5%
Lucro liquido sobre vendas 12,3% 12,7%

Fonte: Relatorio anual da Salvatore Ferragamo, 2014

Como os estoques da empresa apresentam niveis elevados, a administracao nas notas
explicativas houve por bem indicar os motivos de suas variagdes. Esses comentarios indicam
ao usuario de suas demonstracdes financeiras que as variagdes ocorridas se deveram, no caso
das matérias-primas, ao aumento dos volumes de produ¢do do periodo; a relevante provisao
reflete a obsolescéncia das matérias-primas (couros e acessorios), inapropriada para os planos
de produgao.

Com relagdo as variagdes nos estoques de produtos acabados, a administracao indica
que sua mudanca foi provocada pelo aumento dos volumes de vendas e pela abertura de novas
lojas. O aumento nos estoques de produtos acabados, descontados os efeitos cambiais, foi um

aumento liquido de Euros em 21.457 mil.

4.2 EMPRESAS BRASILEIRAS

As empresas brasileiras pesquisadas sdo aquelas listadas na Bovespa, atuantes nesse
segmento: Arezzo, Hering, Marisa, Renner, Restoque e Riachuelo (Grupo Guararapes). Ha
ainda uma sétima listada na Bovespa, a Graziottin, atuante desse segmento, que ndo se
encontra nesta selecdo, pelo fato de comercializar, além de vestuario com pequeno apelo de
moda, mdveis e objetos para decoracao; e tais produtos nao apresentam os mesmos riscos de

obsolescéncia que os do mercado efetivo de moda (calgcados e vestuario). A essas empresas,
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foram acrescentadas outras quatro empresas de capital fechado que ndo autorizaram sua

identificag¢do no trabalho.

AREZZ0

Tradicional participante do mercado calgadista brasileiro, com atuagdo por meio de
lojas proprias e franqueadas, fundada ha 43 anos, a empresa, ha alguns anos, teve parte de seu
capital transferido a um fundo de investimentos internacional.

O grupo ¢ formado pelas empresas Arezzo, Schutz, Alexandre Birman e Anacapri,
responsaveis pela comercializagdo anual de mais de dez milhdes de pares de calgados, o que
lhe da a lideranca no mercado brasileiro de bolsas, calgados e acessorios femininos.

A venda dos produtos da empresa aos consumidores finais se da pelas suas 449 lojas
no Brasil, sendo 54 proprias e 395 franquias, além de nove lojas no exterior, sendo uma
propria e oito franquias.

Suas demonstragdes financeiras dos periodos encerrados em 31 de dezembro de 2014
e de 2013 traziam informagdes relacionadas a produtos e estoques, que permitem aos usuarios

observar sua composi¢do, conforme a Tabela 23, adiante:

TABELA 23 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA AREZZO

Itens 31.12.14 31.12.13
R$ mil RS mil
Matérias-primas 6.407 7.344
Produtos acabados 27.865 18.644
Adiantamentos a fornecedores 4.273 4.656
Provisao para perdas -1.539 -799
Total 37.006 29.845

Fonte: Relatorio anual da Arezzo, 2014
Além disso, nas notas explicativas as demonstragdes financeiras, esta informado que
os estoques sdo avaliados ao custo ou valor liquido realizavel, dos dois, o menor. Os custos
incorridos para levar cada produto a sua atual localizagdo e condi¢dao sdo contabilizados da
seguinte forma:
Matérias-primas — custo de aquisi¢ao segundo o custo médio.
b. Produtos acabados e em elaboragdo — custos dos materiais diretos ¢ mao de obra ¢ uma
parcela proporcional das despesas indiretas de fabricacdo com base na capacidade

operacional normal.
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O valor realizével liquido corresponde ao preco de venda no curso normal dos
negocios, menos os custos estimados de conclusdo e aqueles estimados necessarios para a
realizagdo da venda. As provisdes para estoques de baixa rotatividade ou obsoletos sao
constituidas quando consideradas necessarias pela Administracao.

Ao longo do periodo, sdo efetuadas varreduras nos estoques, para encontrar produtos
obsoletos que, quando localizados, sdo devidamente incinerados, e a perda correspondente ¢
reconhecida contabilmente. A movimentagdo dessa provisdo, ao longo de 2014, estd

demonstrada na Tabela 24, a seguir:

TABELA 24 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

Descricao 2014 2013

RS mil
Saldo no inicio do exercicio -799 -461
Adicoes -1054 -475
Recuperagdes/realizacdes 314 137
Saldo no final do exercicio -1.539 -799

Fonte: Relatorio anual da Arezzo, 2014

As informacgdes constantes das demonstragdes financeiras permitem aos usudrios a
obtenc¢do de inumeros valores referentes a operacdes com mercadorias e, consequentemente, a

apuracdo de indices para suas analises, conforme Tabela 25, a seguir:

TABELA 25 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA AREZZO
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
RS mil RS mil RS mil

Ativo total 746.704 636.236 568.669
Estoques 37.006 29.845 33.723
Ativo circulante 501.203 431.665 422.829
Passivo circulante 122.517 89.265 83.949
Receita operacional liquida 918.726 848.050 760.967
Custo dos produtos vendidos 595.536 539.608 487.655
Resultado bruto 323.190 308.442 273.312
Lucro liquido do exercicio 112.752 110.555 96.874
Estoques em relagdo aos ativos 5,0% 4,7% 5,9%
Dias de vendas em estoque 22 20 25
Giro dos estoques 17,8 17,0

Liquidez corrente 4,1 4.8 5,0
Liquidez seca 3,8 4,5 4.6
Margem bruta sobre receita operacional liquida 35,2% 36,4% 35,9%
Lucro liquido sobre vendas 12,3% 13,0% 12,7%

Fonte: Demonstragdes financeiras padronizadas da Arezzo, 2014.
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Os resultados obtidos pela empresa se mostram, nos trés tltimos exercicios, bastante
equilibrados, indicando o acerto no desenvolvimento e na operagdo com produtos para venda.

Os indices referentes as operagdes com mercadorias, conforme o quadro anterior, sdo
excelentes. Essa qualidade vem do fato de, primordialmente, os produtos vendidos aos
consumidores finais serem comercializados por franquias da marca. Esse modelo permite a
Arezzo produzir apenas o que foi previamente encomendado por seus franqueados,
transferindo-lhes todos os produtos.

Contudo, ¢ de se supor que o risco de encalhes de produtos nas lojas franqueadas
exista e que, esse risco, em ultima andlise, também seja do franqueador. Nas demonstragdes

financeiras e em suas notas explicativas ndo ha qualquer mengao a esse risco.

HERING

A Companhia Hering, sediada em Blumenau, foi fundada no final do século XIX,
tratando-se, portanto, de uma das mais antigas companhias brasileiras. Sua principal atividade
¢ a fabricagdo e comercializacdo de produtos de malharia e confec¢do, distribuidos em lojas
proprias e franqueadas, além de serem comercializados por terceiros em todo o territdrio
nacional. Atua no mercado com as marcas Hering, Hering Kids, PUC e Dzarm. Essas marcas
sao comercializadas por cerca de 80 lojas proprias, 730 lojas franqueadas no Brasil e 17 no

exterior.

Pelo Relatério Anual, foi possivel buscar informacdes relativas aos estoques da

empresa, que no final do periodo, estavam compostos conforme a Tabela 26, a seguir:

TABELA 26 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA HERING

Itens 31.12.14 31.12.13
RS mil RS mil
Produtos acabados 96.594 86.570
Produtos para revenda 71.492 76.850
Produtos em elaboragio 45.501 39.060
Estoque em poder de terceiros 21.045 22.787
Matérias-primas e almoxarifado 48.105 38.773
Importacdes em andamento 16.312 30.431
Adiantamentos a fornecedores 1.888 2.730
Provisdo para ajuste a valor de realizagdo -3.929 -1.632
Total 297.008 295.569

Fonte: Relatorio anual da Hering, 2014
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Esses estoques, segundo as notas explicativas as demonstracdes financeiras sdo
mensurados pelo menor valor entre o custo e o valor realizavel liquido. O custo dos estoques ¢
baseado no custo médio de aquisi¢ao ou producao e inclui gastos incorridos na sua aquisicao,
custos de producdo e transformagdo e outros incorridos em trazé-los as suas localizagdes e
condi¢des existentes. No caso dos estoques manufaturados e produtos em elaboragdo, o custo
inclui uma parcela dos custos gerais de fabricagdo, baseada na capacidade operacional
normal. O valor realizavel liquido ¢ o preco estimado de venda no curso normal dos negocios,
deduzido dos custos estimados de conclusdo e despesas de vendas.

A empresa menciona em suas notas explicativas as demonstragdes financeiras que o
aumento nos estoques em dezembro de 2014 se deu, principalmente, em decorréncia do
desempenho abaixo do planejado do quarto trimestre de 2014, da variacdo cambial
desfavoravel na entrada de produtos para revenda e da aquisi¢do de matérias-primas para as
proximas cole¢des. Como os estoques de 2014 em relacdo aos existentes no final de 2013 nao
apresentaram variacgdes significativas, ¢ de se supor, que a empresa, nesse comentario referia-
se as variacoes existentes entre os saldos de dezembro de 2014 e os de setembro de 2014.

Em complemento, em suas demonstragdes financeiras, informa que determinados
itens considerados obsoletos ou de baixa rotatividade, e sobras de cole¢des, foram objeto de
constitui¢do de provisdes para o ajuste ao valor de realizagdo. A movimentagdo dessa

provisdo se deu conforme a Tabela 27, na sequéncia:

TABELA 27 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA AJUSTE A VALOR DE REALIZACAO

Descricao 2014 2013

RS mil
Saldo no inicio do exercicio -1.632 -3.042
Adigoes -7.707 -1.602
Recuperagoes/realizagdes 5.410 3.012
Saldo no final do exercicio -3.929 -1.632

Fonte: Relatério anual da Hering, 2014

Outras informagdes colhidas do balangco geral e da demonstracdo dos resultados
permitiram apurar alguns indices relativos as operagdes com mercadorias, segundo a Tabela

28, adiante:
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TABELA 28 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA HERING
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
RS mil RS mil RS mil

Ativo total 1.434.494 1.301.038 1.184.079
Estoques 297.008 295.569 210.996
Ativo circulante 1.001.649 929.174 844.973
Passivo circulante 316.261 314.773 316.664
Receita operacional liquida 1.674.913 1.676.221 1.488.361
Custo dos produtos vendidos 944.533 921.234 812.137
Resultado bruto 730.380 754.987 676.224
Lucro liquido do exercicio 318.858 318.172 311.014
Estoques em relagdo aos ativos 20,7% 22.7% 17,8%
Dias de vendas em estoque 113 116 94
Giro dos estoques 32 3,6

Liquidez corrente 3,2 3,0 2,7
Liquidez seca 2,2 2,0 2,0
Margem bruta sobre receita operacional liquida 43,6% 45,0% 45,4%
Lucro liquido sobre vendas 19,0% 19,0% 20,9%

Fonte: Demonstragdes financeiras padronizadas da Hering, 2014
Os numeros referentes as operagdes com mercadorias sdo bastante estaveis ao longo
dos ultimos trés anos. A empresa, nesse periodo, vem sustentando as margens brutas e

liquidas obtidas.

MARISA

A empresa Lojas Marisa atua no segmento varejista de vestudrio em geral, com
caracteristicas de fast fashion. E uma das primeiras desse setor listada na Bovespa. No inicio,
suas operagdes visavam a um mercado bastante popular, com €nfase no atendimento das
classes C e D. Com o passar do tempo alterou sua estratégia, passando a atender um publico
mais exigente, com o langamento de inlimeras cole¢des ao longo do ano. A fabricagdo de seus
produtos se dd de maneira propria e terceirizada, por meio de produtores nacionais e
internacionais.

Em suas demonstracdes financeiras, indica que os seus estoques sdo apresentados
pelo menor valor entre o valor de custo e o liquido realizavel. Os custos dos estoques sdo
determinados pelo custo médio. O valor liquido realizavel corresponde ao prego de venda
estimado dos estoques, deduzido de todos os custos necessarios para realizar a venda.

Os estoques, avaliados da maneira descrita no pardgrafo anterior, segundo as

demonstragdes financeiras padronizadas de 2014, compunham-se, conforme Tabela 29:
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Itens 31.12.14 31.12.13
R$ mil R$ mil
Mercadorias para revenda 364.047 317.434
Importagdes em andamento 14.022 44.336
Material de consumo e embalagem 11.250 9.682
Ajuste a valor presente -3.407 -2.365
Provisdo para perdas -16.475 -23.611
Total 369.437 345.476

Fonte: Relatorio anual da Marisa, 2014

A provisdo para perdas componente dos estoques da empresa, de acordo com nota

explicativa as demonstragdes financeiras, ¢ formada para cobrir provaveis perdas de

inventario e desvalorizagdo dos estoques. No periodo, teve a movimentacdo descrita na

Tabela 30, a seguir:

TABELA 30 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

Descricao 2014 2013
RS mil
Saldo no inicio do exercicio -23.611 -14.119
Provisdo registrada -36.129 -53.018
Baixa da provisao 43.265 43.526
Saldo no final do exercicio -16.475 -23.611
Fonte: Relatorio anual da Marisa, 2014
segundo informagdes das demonstragdes financeiras,

As operacdes com estoques,

resumiam-se conforme a Tabela 31:
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Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
R$ mil RS mil RS mil

Ativo total 2.618.549 2.347.140 2.226.526
Estoques 369.437 345.476 371.684
Ativo circulante 1.291.885 1.004.115 1.032.016
Passivo circulante 701.774 536.601 490.029
Receita operacional liquida 2.603.120 2.513.366 2.358.277
Custo dos produtos vendidos 1.371.093 1.353.503 1.219.431
Resultado bruto 1.232.027 1.159.863 1.138.846
Lucro liquido do exercicio 51.082 85.498 229914
Estoques em relagdo aos ativos 14,1% 14,7% 16,7%
Dias de vendas em estoque 97 92 110
Giro dos estoques 3,8 3,8

Liquidez corrente 1,8 1,9 2,1
Liquidez seca 1,3 1,2 1,3
Margem bruta sobre receita operacional liquida 47,3% 46,1% 48,3%
Lucro liquido sobre vendas 2,0% 3,4% 9,7%

Fonte: Demonstra¢des financeiras padronizadas da Marisa, 2014
Nas demonstragdes financeiras da empresa, ndo ha qualquer outra informacao relativa
a estoques. No texto incluido no relatério anual, o leitor ndo encontrara qualquer outra

informacao a respeito desse importante assunto.

RENNER

Empresa participante do mercado de moda, focada no atendimento da classe média.
Foi fundada no sul do Pais e, recentemente, passou ao controle de um grande grupo americano
atuante, internacionalmente, nesse mesmo segmento de mercado, a J. C. Penney Inc.,
juntamente com as marcas: Renner, Camicado e Youcom.

Em suas demonstragdes financeiras dos periodos encerrados em 31 de dezembro de
2014 e de 2013, as informacgdes relacionadas a produtos e estoques eram, conforme Tabela

32:
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TABELA 32 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA RENNER

Itens 31.12.14 31.12.13
RS mil RS mil
Mercadorias para revenda 468.608 392.544
Ajuste a valor presente -11.840 -9.787
Provisao para perdas -31.263 -14.379
Mercadorias para revenda, liquido 425.505 368.378
Importagdes em andamento 108.658 79.131
Adiantamentos a fornecedores 70 616
Materiais auxiliares e almoxarifado 2.392 4.122
Total 536.625 452.247

Fonte: Relatorio anual da Renner, 2014

A empresa em suas notas explicativas indica que os estoques sdo avaliados ao custo
médio de aquisi¢do, deduzido de provisdo para ajusta-los aos provaveis valores de realizacao,
quando aplicavel. Os custos dos estoques incluem a transferéncia do patrimonio liquido de
quaisquer ganhos/perdas de hedge de fluxo de caixa, liquidados e relacionados aos pedidos de
compras de mercadorias importadas.

A movimentagdo ocorrida no exercicio na provisdo para perdas, conforme suas

demonstragdes financeiras, esta demonstrada na Tabela 33, a seguir:

TABELA 33 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

R$ mil
Saldo em 1 de janeiro de 2013 -10.984
Provisao para perdas -38.927
Perda efetiva 35.532
Saldo em 31 de dezembro de 2013 -14.379
Provisao para perdas -54.012
Perda efetiva 37.128
Saldo em 31 de dezembro de 2014 -31.263

Fonte: Relatorio anual da Renner, 2014

Cabe destacar ainda que a administragdo se preocupa em indicar aos usuarios das
demonstragdes financeiras as operagdes baseadas em estimativas € em premissas contabeis
criticas. Nessa indicagdo, integrante das notas explicativas as demonstracdes financeiras
aponta-se que a provisao para perdas em estoques € contabilizada com base nas estimativas

desenvolvidas pela administragao.
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A evidenciacdo de informagdes nas demonstracdes financeiras permitiu extrair os
valores relativos as operagdes com mercadorias, segundo a Tabela 34, a seguir, base para o

calculo dos indices incluidos nessa mesma tabela:

TABELA 34 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA RENNER
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
RS mil RS mil R$ mil

Ativo total 4.360.895 4.200.490 3.186.042
Estoques 536.625 452.247 416.120
Ativo circulante 2.270.205 2.618.324 1.867.463
Passivo circulante 1.492.575 1.620.667 1.149.539
Receita operacional liquida 4.809.365 4.095.021 3.645.414
Custo dos produtos vendidos 2.030.148 1.755.754 1.543.390
Resultado bruto 2.779.217 2.339.267 2.102.024
Lucro liquido do exercicio 471.420 407.404 355.401
Estoques em relagdo aos ativos 12,3% 10,8% 13,1%
Dias de vendas em estoque 95 93 97
Giro dos estoques 4,1 4,0

Liquidez corrente 1,5 1,6 1,6
Liquidez seca 1,2 1,3 1,3
Margem bruta sobre receita operacional liquida 57,8% 57,1% 57,7%
Lucro liquido sobre vendas 9,8% 9,9% 9,7%

Fonte: Demonstragdes financeiras padronizadas da Renner, 2014

Os indices calculados demonstram um equilibrio sauddvel nas operagdes com
mercadorias, € que os estoques existentes se compdem primordialmente de mercadorias
recentemente adquiridas ou produzidas. As margens brutas e liquidas sobre as vendas
permaneceram, ao longo dos ultimos trés anos, equilibradas indicando o acerto no

desenvolvimento de colecoes.

RESTOQUE

Essa empresa ¢ um grande participante do mercado de moda brasileiro, com foco em
um publico com alto poder de compra, de gosto sofisticado e refinado. Recentemente, parte
significativa da empresa, que conta com muitos anos de participagdo no mercado, foi
adquirida por um fundo de investimentos e, na sequéncia, passou a compor o novo mercado
na Bovespa. As marcas que a representam no mercado de moda sdo: Le Lis Blanc, B6.B9,
John John e Noir Le Lis.

Os estoques, em 31 de dezembro de 2014 e 2013, conforme Tabela 35, estavam

compostos por:
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Itens 31.12.14 31.12.13
RS mil RS mil
Produto acabado 197.138 148.865
Matérias-primas 7.420 9.868
Mercadorias em poder de terceiros 17.946 13.939
Importagdes em andamento 2.005 5.932
Embalagens 2.602 2.765
Provisdo para perdas -1.358 -6.384
Total 225.753 174.985

Fonte: Relatorio anual da Restoque, 2014

Anualmente, a empresa constitui uma provisdo para perdas com estoques. Essa

provisdo, no exercicio de 2014, conforme Tabela 36, apresentou a seguinte movimentagao:

TABELA 36 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

RS mil
Saldo em 31 de dezembro de 2013 -6.384
Reversao de provisdo no periodo 5.026
Saldo em 31 de dezembro de 2014 -1.358

Fonte: Relatorio anual da Restoque, 2014

Juntamente com a tabela anterior, nas notas explicativas as demonstragdes financeiras,

havia o seguinte comentario: durante o ano de 2014, a Companhia abriu sete novos

outlets, o que permitiu acelerar a realizacdo de colecdes passadas, tendo como

conseqiiéncia a reversao de parte da provisao. (grifo nosso)

A evidenciagdo apresentada nas demonstracdes financeiras permite ao usuario saber

que a empresa avalia seus estoques pelo custo médio de aquisi¢do e formagao, sem exceder o

valor de mercado ou o custo de reposi¢do. As provisoes para estoques de baixa rotatividade

ou de perda com estoques de colegdes superadas sdo constituidas com base nos seguintes

Ccritérios:

a. Produto acabado e mercadorias em poder de terceiros — com base na idade das

colegoes;

b. Matéria-prima — com base no periodo sem movimentagdo dos itens.
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Além disso, nas notas explicativas, ha a observagdo de que a provisdo para perdas
dos estoques ¢ estimada com base no histérico de perdas e analisada para cada grupo de
estoques (produtos acabados e matérias-primas).

Ao averiguar as informacdes relativas a estoques obtidas nas demonstracdes
financeiras padronizadas dos exercicios encerrados em 31 de dezembro de 2014, de 2013 e de
2012, ¢ possivel calcular alguns indices que demonstram a qualidade dos estoques, indicadas

na Tabela 37, a seguir:

TABELA 37 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA RESTOQUE
Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
RS mil RS mil RS mil

Ativo total 3.148.113 989.623 973.059
Estoques 225.753 174.985 192.614
Ativo circulante 808.974 502.977 504.830
Passivo circulante 640.679 263.063 259.299
Receita operacional liquida 728.037 713.678 635914
Custo dos produtos vendidos 238.703 248.559 196.555
Resultado bruto 489.334 465.119 439.359
Lucro liquido do exercicio -4.477 -18.408 11.645
Estoques em relagao aos ativos 7,2% 17,7% 19,8%
Dias de vendas em estoque 340 253 353
Giro dos estoques 1,2 1,4

Liquidez corrente 1,3 1,9 1,9
Liquidez seca 0,9 1,2 1,2
Margem bruta sobre receita operacional liquida 67,2% 65,2% 69,1%
Lucro liquido sobre vendas -0,6% -2,6% 1,8%

Fonte: Demonstra¢des financeiras padronizadas da Restoque, 2014

A quantidade de dias de vendas em estoque ¢ muito elevada. O ciclo de vida dos
produtos de moda, como ja visto, estd cada vez mais curto. As empresas se esforcam para
renovar suas colegdes em prazos que giram em torno de 90 dias; assim, estoques de produtos
de moda que se aproximam de um ano, indicam a existéncia, em sua composi¢dao, de um
volume muito significativo de produtos de cole¢des passadas. O seu apelo de vendas ¢ cada
vez menor, demonstrando que seu valor para realizagdo deverd ser muito inferior aquele
originalmente projetado. A rentabilidade na realiza¢do desses estoques se situara em niveis
muito abaixo do esperado; contudo, a esse respeito nao ha, para o usuario das demonstragoes
financeiras, qualquer comentario.

As informacgdes anteriormente descritas sdo as Unicas existentes a respeito dos
estoques da empresa a disposi¢ao do usudario nas demonstragdes financeiras. Foram buscadas,

inclusive, outras que pudessem estar ali contidas acerca de riscos. Todavia, nada foi indicado
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como riscos contidos nos estoques ou no mercado de atuagdo. Outra fonte que poderia conter
alguma informagdo a respeito seria o relatdrio da diretoria. No entanto, esse também nao
apresentou qualquer informagdo sobre esse tema para auxiliar o usuario das demonstragdes
financeiras.

Seguramente, as demonstragdes financeiras atenderam, e estdo de acordo, com as
praticas contdbeis adotadas no Brasil, e as normas internacionais de relatorio financeiro
(IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Pela analise da quantidade de dias de vendas em estoque, nota-se que, no final de
2013, existiam 253 dias; no final de 2014, esse nimero se elevou para 340, aumentando ainda
mais a quantidade de produtos de colegdes passadas nos depésitos da empresa. E de se
estranhar que, na nota explicativa as demonstracdes financeiras, em que se comenta a
movimentagdo da provisao para perdas em estoques, esta indicado que durante 2014, a
empresa abriu sete novos pontos de vendas para mercadorias de baixo giro (outlets),
reduzindo, de maneira dréstica, o saldo dessa provisao.

Ao longo do exercicio de 2015, os periddicos econdmicos, por diversas vezes, em
seus artigos, referem-se aos percal¢os que essa empresa vem enfrentando e as providéncias
que vem tomando, com intuito de corrigir a posi¢ao relatada. Em 23 de dezembro de 2015, o
jornal “Valor Econdmico”, em artigo da jornalista Tatiane Bortolozi, denominado: Restoque
repensa plano para 2016, informava, entre outros temas, que a Restoque passa por um
periodo dificil, de queda nas vendas; que as vendas — same store Sales — da Le Lis Blanc
recuaram 22,4% no terceiro trimestre de 2015 e a receita liquida caiu 21,8%. (grifo
nosso)

Com isso, presume-se que os estoques 14 existentes estivessem, ao final de 2015 em
uma condi¢do ainda mais complexa do que aquela apresentada nas demonstragdes financeiras
utilizadas neste trabalho; isso permite imaginar a hipotética existéncia de estoques

classificados como ativos ndo circulantes.

RIACHUELO (Grupo Guararapes)

A Guararapes ¢ 0 maior grupo empresarial de moda do Brasil. E o controlador da
rede varejista Lojas Riachuelo, a qual destina 100% de sua producdo, e que em 2014,
totalizou 40,5 milhdes de pecas. Em 2014, a Riachuelo inaugurou 45 lojas, totalizando 257

unidades em operacdo e mais de 550 mil m? de area de vendas.
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Como nao foi possivel o acesso as demonstragdes financeiras das Lojas Riachuelo,
foram incluidas nesta andlise as demonstragdes financeiras da Guararapes, controladora das
Lojas Riachuelo e responsavel pela producao da maior parte dos produtos comercializados
pela Renner.

Nessas demonstragdes, buscou-se levantar as informacdes referentes aos estoques,

conforme Tabela 38, a seguir:

TABELA 38 - COMPOSICAO DOS ESTOQUES DA GUARARAPES

Itens 31.12.14 31.12.13
RS mil RS mil
Produtos acabados e mercadorias para revenda 475.905 355.819
Produtos em elaboragao 14.211 24211
Matérias-primas 68.755 64.046
Materiais secundarios e outros 83.435 70.813
Importa¢des em andamento 143.578 51.877
Materiais em transito 45 661
Provisdo para perdas -11.845 -8.773
Total 774.084 558.654

Fonte: Relatorio anual da Guararapes, 2014

Nota-se que os estoques sao demonstrados ao custo médio ou ao valor liquido de
realizacdo, dos dois, o menor. Seu método de avaliagdo ¢ o da média ponderada mével. O
custo dos produtos acabados e dos produtos em elaboracdo compreende os de projeto,
matérias-primas, mao de obra direta, outros custos diretos e as respectivas despesas diretas de
producao (com base na capacidade de producao normal), excluindo os custos de empréstimos.
O valor liquido de realizagdo é o preco de venda estimado no curso normal dos negdcios,
menos os custos estimados de conclusdo e os estimados necessarios para efetuar a venda.

A administragdo espera que os estoques de matéria-prima e produtos acabados sejam
recuperados em um periodo inferior a 12 meses. Os estoques de produtos de manutengao sao
classificados nos ativos circulantes ou ndo circulantes, considerando o historico de consumo.
Quando necessario, os estoques sdo deduzidos de provisdo para perdas, constituida em casos
de desvalorizagdo, obsolescéncia de produtos e perdas de inventario fisico.

A provisao para perdas incluida na composicao dos estoques apresentou, durante o

exercicio, a movimentacao constante da Tabela 39, em seguida:
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TABELA 39 - MOVIMENTACAO DA PROVISAO PARA PERDAS EM ESTOQUES

Descricao 2014 2013

RS mil
Saldo no inicio do exercicio -8.773 -9.114
Adigoes -13.020 -2.125
Recuperagdes/realizacdes 9.948 2.466
Saldo no final do exercicio -11.845 -8.773

Fonte: Relatorio anual da Guararapes, 2014

Essa provisao ¢ estimada com base no percentual de histérico de perdas na execugao

do inventario fisico de lojas e centros de distribui¢do, e considera os produtos com giro lento

ou ndo vendaveis.

Adicionalmente, buscou-se nas demonstragcdes financeiras outras informagdes que

permitissem analisar as operagdes realizadas com mercadorias, resumidas na Tabela 40,

adiante:

TABELA 40 - DESTAQUES DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA GUARARAPES

Exercicio findo em

Itens 31.12.14 31.12.13 31.12.12
RS mil RS mil RS mil

Ativo total 5.941.264 4.758.289 4.240.672
Estoques 774.084 558.654 537.563
Ativo circulante 3.563.606 2.619.343 2.372.135
Passivo circulante 1.643.301 1.240.928 995.122
Receita operacional liquida 4.728.129 4.069.090 3.545.995
Custo dos produtos vendidos 1.824.128 1.651.885 1.474.969
Resultado bruto 2.904.001 2.417.205 2.071.026
Lucro liquido do exercicio 480.110 420.584 365.551
Estoques em relagao aos ativos 13,0% 11,7% 12,7%
Dias de vendas em estoque 153 122 131
Giro dos estoques 2,7 3,0

Liquidez corrente 2,2 2,1 2,4
Liquidez seca 1,7 1,7 1,8
Margem bruta sobre receita operacional liquida 61,4% 59,4% 58,4%
Lucro liquido sobre vendas 10,2% 10,3% 10,3%

Fonte: Demonstragdes financeiras padronizadas da Guararapes, 2014

Cabe observar o equilibrio nos resultados liquidos dos trés periodos sob anilise;

excecdo para os niveis de estoque, que apresentaram, no Ultimo exercicio, um crescimento

expressivo, podendo significar problemas a frente em fungdo da necessidade de fazé-lo girar,

e por consequéncia, reduzir as margens utilizadas.
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Para confirmar esse fato, em entrevista a jornalista Cibelle Reboucas e publicada no
jornal “Valor Econdmico” de 17 de fevereiro de 2016, o presidente da Riachuelo, Sr. Flavio
Rocha, informou que vai trabalhar para reduzir o nivel dos estoques. (BORTOLOZI,
2015, grifo nosso). No quarto trimestre de 2015 a empresa reduziu a conta de estoques em
21% em relagdo ao terceiro trimestre, se comparando com o quarto trimestre de 2014 essa
reduc¢do foi de 3,8%. Disse também que havia uma expectativa de que o sacrificio em
margens para sanear estoques iria se estender até janeiro de 2016, mas a perda de margem foi
maior s6 em outubro e novembro de 2015. Em dezembro, a empresa voltou a trabalhar com
margens mais saudaveis.

Acrescentou que a varejista fez modificagdes no desenvolvimento das cole¢des deste
ano e espera ter maior aceitacdo dos consumidores, evitando, dessa forma, a necessidade de
fazer muitas promocdes para desovar as pecas. Outro fator que, segundo o executivo, vai
ajudar a companhia a manter os estoques das lojas equilibrados, serd a entrada em operagao,

no segundo trimestre de 2016, de um novo centro logistico.

4.3 ENTREVISTAS

A formacdo desse grupo se baseou na intencionalidade e procurou incluir empresas
que atuassem no mercado de moda brasileiro, independentemente de serem listadas em bolsa
ou ndo. Foram buscadas empresas que, mesmo com o capital fechado, tivessem real
importancia no mercado brasileiro para a percep¢ao do entendimento que seus gestores t€ém a
respeito dos fatos que contribuem para o risco de perdas do valor dos estoques.

Na formagdo do grupo, surpreendeu o fato de que algumas das empresas procuradas,
duas das quais listadas na Bovespa, formalmente, recusaram-se a participar, indicando,
claramente que por norma e pratica interna ndo colaboram em trabalhos cientificos. Em que
pese essas dificuldades, o grupo foi formado com cinco empresas, resumidas da seguinte
forma:

Empresa 1: Riachuelo, pertencente ao Grupo Guararapes, empresa de capital aberto, com
cerca de 23.000 funcionarios, 257 lojas e vendas liquidas proximas de R$ 4,7 bilhdes, atuante
do segmento de fast fashion analisada no item 4.19, anteriormente;

Empresa 2: Empresa de responsabilidade limitada, com 140 funcionarios, sete lojas e
vendas liquidas anuais de aproximadamente R$ 65 milhdes, atuante nos segmentos de prét-a-

porter ¢ linhas de difusao;
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Empresa 3: Empresa de responsabilidade limitada, com 2.000 funcionarios, 450 lojas e
vendas liquidas proximas a R$ 750 milhdes, atuante no segmento de fast fashion;

Empresa 4: Empresa de responsabilidade limitada, com 580 funciondrios, 118 lojas entre
proprias e franqueadas e vendas liquidas em torno de R$ 90 milhdes no segmento de fast
fashion;

Empresa 5: Empresa de responsabilidade limitada, com cerca de 250 funcionarios, 12
lojas e vendas liquidas em torno de R$ 150 milhdes, atuante do segmento de prét-a-porter e
linhas de difusao.

O roteiro aplicado as entrevistas nas referidas empresas estd no Apéndice 1 deste
trabalho. Seu objetivo foi identificar, de forma qualitativa, a consciéncia existente nas areas
contabil e financeira das empresas selecionadas, a respeito dos riscos que os estoques
apresentam para os participantes do segmento de moda.

Ao analisar as respostas obtidas, evidencia-se a forma distinta de como a importancia
da contabilidade ¢ entendida pelos seus diversos usuarios.

Nao ha duvidas a respeito da evolucdo observada nos ultimos anos, decorrente
principalmente da convergéncia das praticas contabeis adotadas no Brasil com aquelas
adotadas internacionalmente. Entretanto, ainda ha muito a evoluir, em especial, quando se
trata de empresas de capital fechado e administradas por seus fundadores.

Nas entrevistas restou evidenciado, no entender dos gestores dessas empresas, que o
segmento ¢ extremamente dependente, entre outros fatores, da:

a) qualidade do desenvolvimento dos produtos;
b) eficiéncia do supply chain;

c) efemeridade da moda;

d) adequada administra¢ao dos estoques;

e) fidelidade do cliente.

Fatos adversos decorrentes desses itens pdem em risco os resultados da empresa, pois
podem influenciar diretamente em sua rentabilidade; quer pela queda das margens de lucro
decorrente de mark-downs necessarios ao giro dos produtos, quer pelo tempo que o produto
permanecera em estoque.

As entrevistas indicam que os profissionais entendem que a idade dos produtos
deveria ser evidenciada nas demonstragdes financeiras, pois essa pode ser uma indicacao da

qualidade dos ativos apresentados. Contudo, percebe-se que as normas que regulam as
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praticas contabeis relativas aos estoques, tanto no Brasil, quanto internacionalmente, ndo
fazem mencao alguma a essa informacao.

Uma observacao complementar obtida nas entrevistas ¢ o aparente distanciamento
entre a administragdo da empresa e a area contabil. Esse fato se mostrou mais evidente
naquelas empresas onde a execucdo dos trabalhos contabeis se d4 de forma terceirizada. Isso
ndo deixa de ser, também, um sinal evidente da busca quase que exclusiva da reducdo de
custos para o cumprimento de obrigagdes fiscais. Resta claro que o trabalho contabil,
especialmente nas empresas de capital fechado, tem um cunho quase que exclusivamente
fiscal, com um pequeno aproveitamento das informagdes contdbeis existentes para a
administracdo estratégica das operagdes.

Para melhor compreensao apresenta-se, na sequéncia, uma amostra dos comentarios
as afirmagdes contidas no roteiro de entrevista, que subsidiaram o entendimento. Cabe
lembrar que a Empresa 1 ¢ de capital aberto:

a. Os produtos que estdo sendo vendidos por pregos inferiores aos seus respectivos

custos sao imediatamente ajustados nos estoques.

Empresa 1: “Provisionamos mensalmente um valor que ¢ calculado através de uma
média histérica para mantermos os valores de custos dos estoques sempre em
equilibrio com os valores liquidos de realizacdo quando estes caem.”

Empresa 2: “Hoje nao fazemos isso”.

Empresa 3: “Estoques sdo baixados e ajustados pelo prego de custo e ndao de venda”.
Empresa 4: “Os produtos sdo remarcados a medida que ndo se vende no tempo,
respeitando o prego de custo”.

Empresa 5: “Somente no fechamento do balango no final do ano”.

b. Quanto maior o tempo de permanéncia de um produto no estoque, maior devera ser o

desconto a ser concedido para fazé-lo girar.

Empresa 1: “No caso a andlise tem que ser feita caso a caso. Produtos mais cléssicos
se vendem ao longo de todo ano. Produtos de inverno apresentam mais chances de
voltarem no ano seguinte”.

Empresa 2: “Comparado com outros do mesmo grupo”.

Empresa 3: “Nao obrigatoriamente. Produtos basicos nao”.

Empresa 4: “Sim, ¢ necessario na moda”.
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Empresa 5: “Na realidade a colegdo tem seu ciclo de vendas, com periodo de venda
normal, com mark-ups cheios. O ideal ¢ que os produtos cheguem aos estoques,
dentro de um planejamento de colegdo e sua respectiva venda. Ele pode chegar muito
antes e ter rentabilidade normal, o importante ¢ que ele esteja disponivel dentro do

time da colegao”.

c. Provisdes para perdas com estoques de baixo giro ou obsoletos devem ser constituidas

rotineiramente.

Empresa 1: “Como dito anteriormente, concordamos com a afirmagdo e praticamos
internamente”.

Empresa 2: “Nao praticamos isto”.

Empresa 3: “Sim, anualmente”.

Empresa 4: “Sim”.

Empresa 5: “Nao ¢ uma realidade nas empresa de médio porte € com demonstragoes
financeiras auditadas. Fora desse contexto, pouca gente faz, pois antes disso
normalmente tem enormes frentes de prioridades, que estardo gerando qualidades

para os relatorios gerenciais e a gestdo financeira da empresa”.

d. O mercado ndo costuma contabilizar provisdes para perdas com estoques obsoletos.

Empresa 1: “Acreditamos que todos facam essas provisdes, em especial as listadas.
Sdo auditadas. Nao acreditamos que as empresas fechadas/pequenas adotem essa
pratica”.

Empresa 2: “Acho que nao”.

Empresa 3: “O mercado contabil formal sim”.

Empresa 4: “Provisionamos 10% em perda de estoque”.

Empresa 5: “Sim. Idem aos comentarios na questao anterior”.

e. O fato de o CPC 16 tratar igualmente os estoques de empresas de segmentos diferentes

ndo dificulta a analise das demonstragdes financeiras.
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Empresa 1: “A definicdo genérica do CPC 16 atende a necessidade bésica para a
avaliacdo do estoques. Fatos relevantes devem ser evidenciados nas notas
explicativas”.

Empresa 2: “Acho que seria melhor considerar as diferencas entre segmentos”.
Empresa 3: Nao respondeu.

Empresa 4: “Nao dificulta, pois o importante € que o estoque (custo médio) nio
exceda o valor de mercado e quando contabilizado pelo custo de reposicdo o
julgamento profissional fica mais evidenciado.

Empresa 5: “Entendo que sim. Porém precisamos de uma padronizacdo e

comparabilidade das empresas, adequados a negdcios sazonais como moda”.

f. As notas explicativas devem conter detalhes a respeito da idade dos estoques das

empresas do segmento de moda.

Empresa 1: “Tratando-se de informacao relevante esta deveria ser tratada em nota
explicativa. O CPC nao identifica a obrigatoriedade de comentar a idade dos
estoques, porém a transparéncia com o investidor exige essa informacgdo se
relevante”.

Empresa 2: “Informac¢ao muito relevante na moda”.

Empresa 3: “Sim”.

Empresa 4: “Sim”.

Empresa 5: “Entendo que sim. Conforme prevé o CPC 22 — Informagdes por
segmento, as empresas devem disponibilizar os relatorios pelos quais fazem a gestao
do negdcio, porém ainda temos boicote e restricoes por conta das empresas com

acOes em bolsa, quanto mais as demais”.

O questionario utilizado, composto por 23 questdes abertas, teve por oito questdes
que buscavam compreender o universo operacional de cada uma das empresas, e outras
quinze com um enfoque mais voltado as questdes contabeis.

Na Tabela 41, a seguir apresentada, estdo resumidas as respostas obtidas, extraindo

uma média das avaliagdes de cada respondente, a cada uma das questoes.
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TABELA 41 - SINTESE DAS AVALIACOES

Empresa

Questao Média
1 2 3 4 5
1 9 8 5 8 9 7,80
2 9 2 5 7 5 5,60
3 9 9 10 10 3 8,20
4 9 10 10 9 10 9,60
5 9 10 10 10 10 9,80
6 6 3 5 6 7 5,40
7 9 8 10 10 9 9,20
8 9 5 5 6 10 7,00
9 6 2 5 5 2 4,00
10 9 10 5 5 5 6,80
11 9 6 7,50
12 9 1 5 5 5 5,00
13 9 10 10 10 10 9,80
14 4 10 5 10 6 7,00
15 9 10 10 10 9 9,60
16 9 3 10 10 9 8,20
17 7 8 5 5 9 6,80
18 10 10 10 5 8,75
19 10 6 8,00
20 6 8 7 10 7,75
21 6 3 10 10 7,25
22 9 10 8 9,00
23 6 9 10 10 10 9,00

Fonte: Do autor

Com relagdo as oito afirmagdes iniciais, de cardter operacional, observa-se uma
concordancia quase que total com as afirmagdes de n°s 4 e 5, que receberam avaliagdes
médias de 9,6 e 9,8, respectivamente. Essas afirmagdes dizem respeito a atencdo que deve ser
dada ao giro dos estoques nas empresas do segmento de moda, em fun¢do de sua rapida
obsolescéncia desses produtos. Nao girar significa, na visdo dos entrevistados, perder valor,
pois, com o produto ndo girando, a empresa se v€ na obrigacdo imediata de lancar mao dos
mecanismos promocionais para leva-lo até o consumidor (promogdes, liquidagdes, outlets,
etc.).

Para esse mesmo grupo de afirmagdes, nota-se que as maiores discordancias dos
entrevistados foram as de n°s 2 e 6. Com avaliagdes médias de 5,6 e 5,4, respectivamente. Isso
significa dizer que o conceito de fast fashion nao alterou de forma significativa a maneira pela

qual as colegdes sdo apresentadas aos consumidores. Os entrevistados entendem que nao
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obrigatoriamente um produto que permaneca por mais tempo nos armazéns das empresas nao
tenha apelo de vendas. Ha entre os produtos de moda aqueles que t€ém um ciclo de vida
bastante longo, por exemplo, as camisas brancas.

Quando se observam as médias obtidas nas 12 ultimas afirmagdes, percebe-se que os
entrevistados demonstram forte concordancia com as de n° 13, 15, 22 e 23, que receberam
avaliagdes médias de 9,8; 9,6; 9,0 e 9,0, respectivamente. Isso significa dizer que baixo giro,
no entender dos entrevistados, significa perda de margem; que um estoque elevado possui
perdas potenciais por futura queda de rentabilidade; que a convergéncia das normas contéabeis
vem qualificando a informacdo aos usuarios das demonstracdes financeiras; e que a
composicao dos estoques nas empresas do segmento de moda e suas idades sdo relevantes o
suficiente para serem divulgadas aos usudrios das demonstragdes financeiras.

Com relagdo as afirmagdes 9 e 12, os entrevistados mostraram o maior grau de
discordancia, aferindo-lhes avaliagdes médias de 4,0 e 5,0, respectivamente. Essas médias
mostram que, para os entrevistados, a impossibilidade de utilizagdo do custeio direto nado
significa um aumento importante na carga tributdria; e que para a maior parte das empresas, o
reconhecimento contabil de precos de realizagdo inferiores aos seus respectivos custos nao

ocorre de imediato, mas apenas nos periodos de encerramento.

4.4 COMPARATIVO ENTRE AS EMPRESAS SELECIONADAS

Na Tabela 42, adiante, segue um resumo com as principais informacdes colhidas nas
demonstragdes financeiras das empresas selecionadas, relativas as operagdes com

mercadorias:
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Dias de vendas em

Rentabilidade da receita

estoque Giro médio  operacional liquida
Empresas selecionadas Segmento ) dos

Exercicio estoques Margem Lucro

Ultimo  Pendltimo bruta liquido

LVMH Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 316 306 1,2 64,7% 18,4%
Nike Sportswear 94 93 4,0 46,0% 10,7%
Gucci (Kering) Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 215 180 1,9 62,7% 5,5%
Hermeés Prét-a-porter e/ou Linhas de difusao 240 250 1,6 66,8% 21,0%

-5 Zara (Inditex) Fast fashion 89 89 43 58,3% 13,9%
E Coach Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 136 126 2,5 69,4% 9,6%
§ Prada Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 235 173 1,8 71,8% 12,7%
5 Adidas Sportswear 119 132 2,9 47,6% 3,4%
£ Ralph Lauren Sportswear 117 116 33 57,9% 10,4%
Abercrombie & Fitch Fast fashion 108 124 3,1 62,6% 1,3%

Gap Fast fashion 67 70 5,3 38,3% 7,7%
Salvatore Ferragamo Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 252 228 1,5 63,7% 12,3%
Média internacional 166 157 2,8 53,8% 10,6%
Arezzo Fast fashion 22 20 17,8 35.2% 12,3%
Hering Sportswear 113 116 3,2 43,6% 19,0%

% Marisa Fast fashion 97 92 3,8 47,3% 2,0%
.§ Renner Fast fashion 95 93 4,1 57,8% 9,8%
& Restoque Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 340 253 1,2 67,2% -0,6%
Z Riachuelo (Guararapes) Fast-fashion 153 122 2,7 61,4% 10,2%
M¢édia nacional 137 116 5,5 52,1% 8,8%
Média geral 156 143 3,7 53,2% 10,0%

Fonte: Do autor

Cabe notar que as médias obtidas entre as empresas nacionais e as internacionais
tendem a se aproximar. Isso ¢ ainda mais verdade ao excluir da populagdo estudada os
numeros referentes a Arezzo, conforme demonstrado na Tabela 43, vez que esta trabalha,

preponderantemente, pelo sistema de franquia, o que lhe permite manter estoques baixos.

TABELA 43 - PRINCIPAIS INDICES COM E SEM A PARTICIPACAO DA AREZZO

. Rentabilidade da receita
Dias de vendas em estoque

Giro médio operacional liquida
Descrigdo d
Exercicio os estoques Margem .

. . Lucro liquido

Ultimo Penultimo bruta
Média nacional com Arezzo 137 116 5,5 52,1% 8,8%
Média nacional sem Arezzo 160 132 34 54,9% 8,2%
Média internacional 166 157 2,8 53,8% 10,6%

Fonte: Do autor

Ao subsegmentar as empresas analisadas dentro do setor da moda, ¢ possivel observar
alguns dados pertinentes: quanto mais sofisticado o subsegmento de atuacdo da empresa,
maior a quantidade de dias de vendas em estoque. As empresas que atuam no subsegmento de

prét-a-porter e/ou no subsegmento de linhas de difusdo mantém estoques altos, compostos
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por produtos de varias cole¢des; enquanto o subsegmento de sportswear atua com estoques no
centro da faixa de atuagdo das empresas de moda; ou seja, entre 75 e 150 dias.

O subsegmento de fast fashion, dada a agilidade com que deve atuar, tem os estoques
mais baixos entre as empresas de moda. Esse fato explica o motivo pelo qual as margens
brutas dos subsegmentos de sportswear e fast fashion sao razoavelmente menores do que as
apresentadas pelos subsegmentos de prét-a-porter e linhas de difusdo. Vale notar que o
mercado de moda se desdobra em subsegmentos com caracteristicas as mais diversas,

conforme Tabela 44, a seguir:

TABELA 44 - COMPARATIVO ENTRE OS PRINCIPAIS INDICES POR SEGMENTO DE ATUACAO

. Rentabilidade da receita
Dias de vendas em estoque

Giro médio operacional liquida
Populacao Segmento
Exercici dos estoques
xercicio Margem o

. . Lucro liquido

Ultimo Penultimo bruta
g
-g 6 empresas Prét-a-porter ¢/ou Linhas de difusdo 232 210 1,8 66,5% 13,2%
g 3 empresas Sportswear 110 113 3,4 50,5% 8,2%
= 3 empresas Fast-fashion 88 94 42 53,1% 7,6%
v
§ 1 empresa Prét-a-porter e/ou Linhas de difusdo 340 253 1,2 67,2% -0,6%
‘% 1 empresa Sportswear 113 116 32 43,6% 19,0%
2 4 empresas Fast-fashion 92 82 7,1 50,4% 8,5%

Fonte: Do autor
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi identificar as formas pelas quais as empresas do
segmento de moda reconhecem, mensuram e evidenciam as praticas contabeis adotadas no
tratamento de seus estoques, versus 0s riscos que os estoques desse segmento oferecem em
funcdo de sua volatilidade e efemeridade.

Pelas andlises efetuadas, restou claro o entendimento do significado dos estoques. E
que, consequentemente, o seu reconhecimento e sua respectiva mensuragao se dao mediante o
que ¢ preconizado tanto pelos IFRS’s ou USGAAP’s no caso das empresas internacionais
quanto pelos CPC’s no caso das nacionais.

Quando se inicia a busca do entendimento dado a evidenciacdo desses estoques,
nota-se que as dificuldades subjetivas, inerentes aos conceitos de materialidade, utilidade e
relevancia, conduzem a certa variagdo observada no corpo das demonstragdes financeiras.

As notas explicativas, reguladas de maneira ampla e geral, acabam levando ao
usudrio da demonstracdo financeira apenas e tdo somente aquilo que ¢ de interesse que ele
perceba e compreenda; isso porque a avaliacdo do que pode ser relevante sempre estard a
cargo do responsavel pela preparacdo das demonstracdes financeiras. A regulacdo da
informagao contébil, por tratar de maneira igual atividades por vezes desiguais, refor¢a o grau
de subjetividade nela contido.

Se para as empresas do segmento de moda ja € possivel notar que as instrugdes
relativas a evidenciagdo da informagdo contdbil parecem ser por demais resumidas, nao
conseguindo abarcar a diversidade que cada tipo de estoque traz, seria possivel, entdo,
questionar a ampliagdo desse mesmo entendimento a todo o tipo de empresa, com negdcios
tao distintos, cobertos uma mesma instrucao. Estoques de empresas do segmento de moda, da
distribuicdo de combustiveis, da construcdo de aeronaves, de supermercados, da energia
nuclear, entre outros, sdo tratados igualmente pelas mesmas normas, incapazes de cobrir suas
caracteristicas individuais.

Coube observar ao longo do trabalho que a informacgdo contabil ¢ subaproveitada,
especialmente pelas empresas com menor grau de abertura para o mercado. Nessas, a
informagdo contabil existe; porém, pareceu estar servindo principalmente para o atendimento
das exigéncias fiscais e legais. Isso, de alguma forma, vem impactar de forma negativa a
profissao do contador revelando o distanciamento existente entre os gestores da empresa € a

area da contabilidade.



94

Como forma de aprofundar os fatores que concorrem para a redu¢do da importancia
da profissdao, had o fendmeno da terceirizacdo dos trabalhos contabeis, quando desenvolvido,
exclusivamente, com o viés da redugdo de custos. Muito ha que se refletir a esse respeito,
promovendo discussdes amplas sobre esse fato. Isso porque, como se apresenta nos dias de
hoje, a terceirizagdo dos trabalhos contabeis pode ser um fato motivador a desqualificacdo da
profissdo, promovendo o seu distanciamento do centro das analises e decisdes estratégicas das
empresas.

Para sintetizar o que foi visto, estudado e analisado para a construg¢ao deste trabalho,
percebe-se que o reconhecimento, a mensuragdo e a evidenciagdo dos estoques nas empresas
do segmento de moda no Brasil estdo em concordancia com as solicitagdes do CPC 16 —
Estoques; atendem os conceitos emanados pelo CPC 00 — Estrutura Conceitual para
Elaboragao e Divulgagdo do Relatério Contabil-Financeiro. Ademais, conforme o CPC 26 —
Apresentagdo das Demonstragdes Contabeis.

Analisando as informagdes prestadas nas demonstracdes financeiras das empresas
brasileiras, nota-se que seguem paralelas as informacgdes prestadas pelas empresas europeias.
Entretanto, ao compara-las com as prestadas pelas empresas norteamericanas, observa-se que
nestas, as informacdes dos riscos a que estdo expostos os estoques, sdo mais completas e
ficam mais claras aos usuarios.

Com pesquisas futuras, sugere-se, a identificacdo da opinido dos usuarios das
demonstragdes financeiras, em especial investidores e credores, e se para suas necessidades, o
reconhecimento, a mensuracao e principalmente a evidenciacdo dos estoques nas empresas do

segmento de moda, estdo atendendo-os satisfatoriamente.
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuracao e

evidenciagao nas empresas do segmento do vestuario de moda

Instrugoes

Indique no quadro a seguir, suas percepgdes acerca de cada uma das afirmagdes nele contidas,

atribuindo valores a cada uma delas, variando entre 1 e 10.

Uma avaliagdo equivalente a 1 significa que vocé discorda totalmente da afirmagdo, enquanto
que uma avaliagdo equivalente a 10 indica que vocé concorda totalmente com a afirmacgao.

As avaliagGes intermediarias servem como uma graduagdo entre a discordancia total e a

concordancia total.

Comente suas avaliagdes.

Questionario respondido por:

Nome:
Fungdo:
Em caso de duvidas, faca contato com:
Antonio Carlos Fiore fiore@disploki.com.br (11) 99687-2747

FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO
FECAP
MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

Orientadora:

Prof2 Dra. Elionor Weffort Jreige
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuragao e
evidenciagdo nas empresas do segmento do vestudrio de moda

Item Questao Avaliagao
1 Os produtos do mercado de moda, em geral, possuem um ciclo de vida curto.
2 O conceito de fast-fashion alterou nossa forma de langar produtos.
3 O mercado pode rejeitar uma colegdo dificultando sua comercializagao.

4 E necessaria atencdo focada no giro dos estoques para que as sobras de mercadorias
sejam minimizadas.
5 Aplicagdo de mark-downs, promogdes, liquidagdes, venda em bazares e outlets sdo
mecanismos que auxiliam a desova de produtos de baixo giro.
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuragao e

evidenciagdao nas empresas do segmento do vestudrio de moda

Item Questao Avaliagao
6 Produtos de colegGes passadas possuem pequeno apelo de vendas.
7 Um atraso na cadeia de abastecimento dos produtos de venda pode significar o
insucesso de uma colegao.
8 O mercado espera mais do que duas coleg¢des anuais.
9 Produtos com baixo giro representam a manutengao de despesas fixas nos estoques
aumentando a carga tributdria.
10 Comparamos sistematicamente o prego de venda praticado, comparando-o ao seu

respectivo custo.
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuragao e

evidencia¢ao nas empresas do segmento do vestuario de moda

Item Questao Avaliagao

Se fosse permitido adotariamos o custeio direto (matéria prima + mao de obra direta)

11 em substituicdo ao custeio por absorgdo (custeio direto acrescido dos gastos indiretos

de fabricagdo).
12 Os produtos que estdo sendo vendidos por pregos inferiores aos seus respectivos
custos sdo imediatamente ajustados nos estoques.
13 Produtos com baixo giro de vendas nos obrigam a reduzir seus respectivos pregos de
vendas, ocasionando redugdes nas margens previstas.
14 Quanto maior o tempo de permanéncia de um produto no estoque maior devera ser o
desconto a ser concedido para fazé-lo girar.
15 Estoques elevados significam perdas potenciais futuras por queda na rentabilidade.
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuragao e

evidenciagdo nas empresas do segmento do vestudrio de moda

Item Questao Avaliagao
16 ProvisGes para perdas com estoques de baixo giro ou obsoletos devem ser constituidas
rotineiranente.
17 O mercado ndo costuma contabilizar provisGes para perdas com estoques obsoletos.
18 A utilizagdo do custeio direto para a valorizagdo dos produtos das empresas do
segmento de moda refletiria mais adequadamente os resultados.
19 O custeio por absorgdo mascara os resultados postergando o reconhecimento de custos
indiretos de fabricagdo.
20 Com frequencia identificamos estoques de produtos com baixa rotatividade que para

serem comercializados necessitam de pregos promocionais.
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Obsolescéncia dos estoques: analise das praticas de reconhecimento, mensuragao e

evidenciagdo nas empresas do segmento do vestudrio de moda

Item Questao Avaliagao
21 O fato do CPC 16 tratar igualmente os estoques de empresas de segmentos diferentes
nao dificulta a analise das demonstragdes financeiras.
22 A adogdo dos IFRS no Brasil simplificou e qualificou a informagao contabil
disponibilizada aos usuarios das demonstragées financeiras.
23 As notas explicativas devem conter detalhes a respeito da idade dos estoques das
empresas do segmento de moda.
Outros comentdrios
Nome: Data




