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I.  INTRODUCAO

O objetivo desta monografia é explorar como empresas inseridas em setores
econdmicos ultra competitivos, com grande pulverizacdo de concorrentes e sem barreiras
de entrada claras, conseguem atingir retornos altos e consistentemente acima do seu custo
de capital, criando, assim, um lucro econdmico relevante para seus acionistas, em
contraposi¢do a teoria microecondmica de competicdo perfeita. Para tal, sera feita uma
analise empirica da Lojas Renner SA e suas diversas iniciativas para gerar valor
consistentemente no mercado de varejo de moda brasileiro cujas caracteristicas, como
sera argumentado ao longo do estudo, se assemelham a de um cenéario de concorréncia

perfeita.

O mercado perfeitamente competitivo € um extremo académico, entretanto o
conceito é muito utilizado pelo mercado financeiro e por executivos de companhias em
suas tomadas de decisdes. Isso porque alguns ramos econémicos carregam atributos
analogos ao de concorréncia perfeita e, portanto, normalmente implicam em retornos de
projetos/investimentos reduzidos. Sendo assim, é profundamente relevante saber
identificar estes setores e empresas que, mesmo em tal ambiente, obtém valor econémico
agregado, (Economic Value Added - EVA).

Os livros Competition Demystified: A Radically Simplified Approach to Business
Strategy (2005) de Bruce C. Greenwald e Judd Kahn e 7 Powers: The Foundations of
Business Strategy (2016) de Hamilton Helmer estudam os impactos de vantagens
competitivas, barreiras de entrada e consequentemente no nimero de concorrentes na
capacidade de geracdo de valor de empresas para seus acionistas. Ja o livro Introducéo a
Economia (2014) de Paul Krugman e Robin Wells mostra, matematicamente, o efeito na
geracdo de lucro das firmas de um mercado no qual todos os fornecedores sdo
semelhantes, 0s agentes tém acesso a todas as informacdes disponiveis referentes a preco,
as firmas ndo possuem vantagens competitivas, ha livre entrada e saida de competidores
e a oferta e a demanda estdo em equilibrio. Nesse mercado de competicéo perfeita, no
longo prazo, a teoria microecondmica afirma que o retorno de uma empresa nao pode ser

superior ao seu custo de capital.



Tendo em vista os pontos acima elencados, a motivacéo para a pesquisa vem do
interesse pessoal que carrego desde o inicio do curso sobre microeconomia, financas e
gestdo de negdcios. Trabalhar no mercado financeiro, especialmente apos ter tido a
oportunidade de presidir a Liga de Mercado Financeiro PUC-Rio, apareceu como um
caminho natural para mim durante a faculdade e acredito que o entendimento do tema

escolhido é de suma importancia para o desenvolvimento profissional na area.

II. CONTEXTO INSTITUCIONAL

O mercado de varejo de moda brasileiro é extremamente pulverizado e
competitivo. Segundo dados da ABVTEX, em 2020, existiam 141 mil pontos de vendas
especializados em vestuario que tiveram um total de receita de 193,2 bilhdes de reais. A
Lojas Renner SA, que possui 3 marcas e por faturamento € a maior varejista de moda do
pais, tinha apenas 663 lojas em setembro de 2022. Ja segundo a Associacao Brasileira da
Industria Téxtil e de Confeccdo (ABIT), de 8 milhdes de trabalhadores da industria téxtil
e do vestuario, em 2019, 6,5 milhdes sdo informais (ABIT).

Ainda, o setor possui poucas barreiras de entrada, haja vista que o capital investido
inicial para comecar uma operacdo de vestuario é baixo, muito inferior ao de outras
indUstrias como a automobilistica, bancéria ou a hospitalar. Ainda, com o avanco do
comércio digital através de sites e de até plataformas sociais como Instagram, Facebook
e TikTok, nunca foi tdo facil ter acesso a uma ampla base de potenciais clientes para uma
marca incipiente. Assim, ap0s o crescimento explosivo do e-commerce no pais, o custo
para abrir uma operacdo de venda de vestuario foi reduzido, vale ressaltar o fenémeno

das marcas criadas por blogueiras durante a pandemia, principalmente.

Ja os consumidores, especialmente para as lojas de departamento, parecem néo
ter fidelidade exclusiva a uma marca, o que pode ser observado pela baixa concentracéo
das principais marcas de vestuario pelo mundo no mercado enderecavel total de vestuario.
Além disso, 0s custos para mudar seus habitos de compra de moda séo infimos, ha

diversas marcas que podem ser acessadas e testadas com um click de distancia.

O setor parece, assim, ser um campo fértil para explorar os conceitos de

concorréncia perfeita.



A firma Lojas Renner SA foi escolhida para estudar os efeitos da eficiéncia
operacional em um setor profundamente competitivo, pois conseguiu de maneira continua
ganhar representatividade do mercado total enderecavel e manteve altos niveis de retorno
para seus acionistas. Mais além, escolhi a empresa pelo seu historico de investimentos
estratégicos assertivos e sua lideranca de executivos provada e muitas vezes premiada

pela sua execucao.



I11. A LOJAS RENNER

3.1) Histdria e fundacéo

Nascido em 1884, Antonio Jacob Renner fundou o grupo A. J Renner em 1912
focado na producdo Téxtil em Porto Alegre, Rio Grande do Sul (RS). Ap6s a fundacgéo
da industria, em 1922, o grupo ja era lider em fiacéo e tecelagem no estado e foi quando
Antdnio decidiu abrir o primeiro ponto de comércio para artigos téxteis, inicialmente
vendendo apenas capas masculinas e capas de |4. Surgia, assim, a Lojas Renner que ao
longo dos anos seguintes adotou um mix mais amplo de produtos até se tornar uma loja
de departamento completa, com venda de roupas, eletrodomésticos, dentre outros ainda
na década de 40. Vale ressaltar, que a varejista ja em 1934 trabalhava com solucgdes de

crédito.

Além de ser conhecida pela qualidade de seus produtos, a empresa era reconhecida
por cuidar muito bem de seus funcionarios. Estes tinham acesso a servigos de saude,
maternidades, modelo de remuneracdo por participacdo em resultados e a produtos de
crédito, algo muito avancado para a época. Sendo assim, os trabalhadores ndao tinham
motivos para participar de greves e na década de 40, o grupo A. J. Renner atravessou ileso

a um periodo de quebradeira de fabricas que o RS estava enfrentando.

Com o crescimento acelerado da unidade de varejo, em 1965, o grupo fez o spin-
off, empresa criada a partir da controladora, desta operacdo e a Lojas Renner S.A é
estruturada como uma empresa de sociedade anénima. Dois anos apds a saida da
subsidiaria do grupo e a morte de Antbnio, a Lojas Renner S.A abre seu capital na bolsa

de valores, outro movimento incomum para a época.

A empresa passou por anos turbulentos na década de 80, haja vista a entrada em
1976 da C&A no Brasil, marca extremamente forte e maior concorrente da Renner até os
dias atuais. Outrossim, a profunda crise hiperinflacionaria que o pais estava enfrentando
cujo efeito era gravemente sentido pelos consumidores de moda, tornava o cenario

desafiador.



Os anos 90 foram marcados por grandes mudancas na empresa. Em 1991, a
Renner optou por uma reestruturagdo, se tornando uma loja de departamento focada
exclusivamente em artigos de moda. A mulher brasileira passa a ser o publico alvo e
portanto a moda feminina é o foco da empresa. José Gall6 foi selecionado para liderar
estd nova fase, aos 41 anos de idade. Sua contribuicdo imediata € a cultura de
encantamento do cliente, extremamente relevante nos dias de hoje, mas que era pouco
discutida no mercado na época. Ainda, nesta década, foram abertas as primeiras lojas da
companhia fora do RS em Santa Catarina, e posteriormente em S&o Paulo. Por fim, em
dezembro de 1998, o controle acionario da companhia foi transferido para J. C. Penney
Brazil, Inc., empresa americana, atraves de sua subsidiaria, J.C. Penney Brasil
Investimentos Ltda. Com a entrada de capital da empresa controladora, uma expansao em
larga escala em diversos estados brasileiros elevou o patamar de vendas da Renner nos 7

anos seguintes.

Em 2005, a Renner atinge a marca de 66 lojas, ante as 9 em 1994. A empresa esta
mais profissionalizada e eficiente, ap6s diversos desenvolvimentos estratégicos e
operacionais. A J.C. Penney, neste ano, desinveste e cede seu controle na Renner através
do mercado de capitais. Na listagem do Novo Mercado da Bovespa, a Lojas Renner S.A
se torna a primeira corporation brasileira, empresas listadas que possuem controle
pulverizado, ou seja, sem controlador majoritario, e capta recursos para acelerar sua

expansdo como uma empresa independente.

O cenario macroeconémico de alto crescimento nos anos 2000, com baixa inflacédo
e fomento relevante da classe média brasileira e consequentemente do consumo das
familias, favoreceu uma expansdo valiosa para a Renner que, ndo apenas estava
capitalizada para aumentar seu parque de lojas, mas tinha uma gestdo e planejamento

estratégico muito eficientes.

Em 2011, a Lojas Renner S.A faz sua primeira aquisic¢do, entrando no setor de
casa e decoracdo com a Camicado, operacdo que possuia 27 lojas e um centro de
distribuicdo. Em 2013, a Youcom, que nasceu dentro do grupo como uma das marcas de
life style exposta nas lojas da Renner, ganhou destaque com uma operagdo de 15 lojas

préprias no ano focadas no publico jovem, 18 a 35 anos.



O Cartdo Renner (Private Label) foi criado em 1973. Ele é um dos primeiros
cartdes de uma loja de departamentos no Brasil. Em 2012, a Renner ainda langcou um
produto inovador para a época, 0 Meu Cartdo (co-Branded), com as bandeiras Visa e
Mastercard, que pode ser aceito em qualquer estabelecimento dentro e fora do pais.
Ambos os produtos foram criados para aumentar as vendas das lojas, dado que o
consumidor brasileiro historicamente teve baixo acesso a crédito. Entretanto, foi apenas
em julho de 2017 que foi fundada a Realize Crédito, Financiamento e Investimento S.A.
(Realize CFI), instituicdo financeira 100% controlada pela Lojas Renner. Além desse
feito, a Companhia abriu as suas primeiras lojas no Uruguai e nos anos seguintes na

Argentina.

Até 2022, a Lojas Renner S.A. se tornou a maior varejista de moda do Brasil,
ganhando market share, % de vendas total do mercado, consistentemente e com
excelentes retornos para seus acionistas, como Vvisto nos graficos abaixo. N&o
consideramos a informalidade do setor nos dados analisados. Na sesséo seguinte, seréo

ressaltadas as estratégias executadas que possibilitaram isso.

Figura 1: ROIC (retorno sobre capital investido) da Renner consistentemente acima do

custo de capital, resultando em criacdo de valor.
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Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA, elaboragéo propria.



Figura 2: Market share das principais varejistas brasileiras.
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Fonte: Euromonitor e sites de relacdo com investidores da companhias no gréafico.

3.2) Principais projetos ao longo do tempo e a criacédo de vantagens competitivas

temporarias

A Renner, em especial, trabalha com ciclos estratégicos de 7 anos que nos permite
aprofundar nas iniciativas que alavancaram o retorno para os acionistas da companhia,
como por exemplo a adocdo do modelo push and pull (Empurre e Puxe), criacdo do
sistema de Life Style (Estilo de vida), automatizagdo de CDs (centros de distribuicdes) e
a implementacéo da tecnologia de RFID (radio frequency identification) em todas as lojas
durante o altimo ciclo.

O objetivo desta sessdo ndo é fazer uma lista extensiva de iniciativas da Lojas
Renner S.A, mas sim trazer os projetos mais importantes realizados nas ultimas decadas

que foram decisivos para companhia se manter a frente da competicéo.

Sob a lideranca de José Gallé durante o periodo em que a JC Penny era a
controladora, a Renner adotou o conceito de life styles. Basicamente, todas as marcas
proprias da varejista seriam pensadas e ordenadas desde a sua fabricacdo até a exposicao



das pecas nas lojas de acordo com um ordenamento de estilos de vida. Assim, os clientes
criam um maior vinculo com a proposta de cada marca e a Renner consegue ser mais
assertiva nas suas colegdes. Para as operacdes, esta mudanga foi um grande desafio pelo
lado de integracdo de estoques, classificacdo de prioridades produtivas, logistica e
desenho de loja. Com a formidavel gestdo no periodo, a iniciativa proporcionou uma
expansdo de margem e aumento no ticket médio. A empresa continuou se alavancando

nesta estratégia, lancando em julho de 2009, por exemplo, trés novas marcas proprias.

Sendo assim, A Renner criou um sistema de store in store, presenca de sub lojas
dentro de uma loja, com cerca de oito estilos centrais, onde a cliente consegue se
direcionar para aquele corner, canto da loja especifico, e ser mais assertivo na escolha da
sua roupa. Com menos opcOes disponiveis dentro do estilo correto, a loja aumenta a
conversdo de vendas quando comparado a outros modelos tradicionais. Esse € um dos
fatores que permite a empresa crescer acima da média de mercado ano ap6s ano, como

apresentado na figura 3.

Figura 3: Renner apresentou crescimento consistentemente superior ao do mercado.
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Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

No modelo de Fast Fashion (moda répida), o Lead Time, ou seja, 0 tempo que

demora para a peca sair de um desenho para a producdo e posteriormente estar na vitrine



da loja € o nome do jogo. O produto deve estar disponivel durante as 4 colegdes (inverno,
verdo, outono e primavera) nos periodos exatos de demanda e minicole¢des devem ser
criadas, para garantir sortimento novo constante ao longo dessas colegfes. Assim, a
varejista cria mais desejo e vontade de retornar a loja por parte da consumidora. A Zara
foi pioneira neste modelo e a Renner uma das primeiras varejistas de moda a adotar o

sistema no Brasil entre o final dos anos 2000 e 2015.

Mais do que isso, a cadeia precisa ser reativa as mudancas de demanda observadas
nas lojas. Quanto mais eficiente a producdo e a operacdo, mais produtos demandados
pelos clientes estardo disponiveis nas lojas e menos descontos nas vendas serdo feitos.
Complementarmente, foi introduzido o modelo Push and Pull, no qual a Renner
desenvolveu um modelo de feedback rapido dos colaboradores nas lojas para a area de
inteligéncia de dados que aciona a cadeia produtiva integrada para acelerar a producéo
dos itens mais comprados e desacelerar ou até eliminar os demais. O mantra da companhia
é ter produtos de qualidade no preco correto no timing correto onde o cliente esta
demandando aquele produto especifico. As vantagens financeiras advindas dessas
estratégias sdo enormes. Para mencionar algumas, ha uma reducédo no nimero e custo de
fretes, um menor gasto com pessoal, uma reducao de descontos necessarios para efetuar

0 mesmo volume de vendas e uma menor necessidade de estoques.

Todos esses pontos fazem com que a rentabilidade da companhia expanda acima de

suas vendas ao longo dos anos, assim como visto na figura 4.

Figura 4: Expansdo da margem bruta de varejo da Renner desde 2005.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da Lojas Renner SA, elaborag&o propria.

A Cadeia de desenvolvimento de produtos de moda envolve uma soma de pequenos
processos de alta complexidade. A Renner se tornou ao longo de sua historia um exemplo
de eficiéncia, gerindo, em 2020, mais de 3500 fornecedores, como indica a figura 5
abaixo. Isso porque ha uma necessidade de conhecimento especifico das regides onde se
esta presente, necessidade de um time grande com know how de desenvolvimento e com
conhecimento do publico alvo e da cadeia de fornecedores. Além da necessidade de
sistemas de ponta, como um OMS (sistema de gerenciamento de ordens) e um ERP
(Enterprise resource planning), planejamento de recursos empresariais, integrado. A
empresa desenvolveu uma extensa rede de fornecedores nacionais ao longo das Gltimas
décadas. Os pedidos sdo realizados, produzidos e entregues inclusive durante a colecdo o
que permite uma menor necessidade de reter estoque, melhorando a dindmica de capital
de giro, e mais assertividade na venda, aumentando receita e margem bruta. A Renner é
um varejo de moda, mas o time de criacdo tem flexibilidade para perseguir a moda da
atualidade que cabe dentro da proposta esperada pelo pblico alvo. E diferente do varejo

de uma marca especifica que tem um risco muito maior da marca “cair em desuso”.

Figura 5: Fornecedores parceiros da Renner.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da Lojas Renner SA.

Por fim, a Renner esta passando por um ciclo de investimentos para se tornar um
ecossistema de moda e life style, com um nivel de servico alto. A omnicanalidade,
capacidade de o cliente transacionar entre os canais digitais e fisicos disponiveis de

maneira fluida, é essencial para este objetivo.

Figura 6: Visdo estratégica da Renner para seu novo ciclo de investimentos de 7 anos

iniciado em 2019.
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Fonte: Site de relagdo com investidores da Lojas Renner SA.
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Historicamente, a companhia investiu mais que suas principais concorrentes em
tecnologia como a figura abaixo mostram. Sendo assim, a empresa aumenta as
oportunidades de reducédo de custos e de expansdo de receita com vendas digitais mais

volumosas.

Figura 7: Investimentos em T1 dos principais concorrentes brasileiros da Lojas Renner

SA.
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Fonte: Site de relacdo com investidores das empresas, elaboracdo propria.

Nesse sentido, a Renner conseguiu surfar o crescimento das vendas digitais

durante e pds a pandemia do Covid-19, como mostra a figura a seguir.

Figura 8: Vendas de e-commerce em milhdes e vendas do e-commerce como percentual

das vendas totais.

13



3,000.0

2,500.0

2,000.0

1,500.0

1,000.0

500.0

A

2019 2020 2021 9M22

I Vendas de e-commerce em milhGes e Percentual das vendas totais

Fonte: Site de relagdo com investidores das empresas, elaboracéo propria.
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Em um cenario de omnicanalidade crescente, a escala, portanto, € muito relevante

para garantir lojas mais préximas dos clientes e assim, ter entregas mais rapidas e menos

custosas. A firma opera 4 centros de distribui¢cbes (CDs) e mais de 600 lojas em todo o

Brasil, como observado na figura abaixo. Ela estd aumentando a sua eficiéncia logistica

com um grande investimento em um novo CD localizado em Cabrelva (SP), com as mais

modernas tecnologias de automatiza¢do roboética na separacdo e armazenamento de

produtos.

Figura 9: Distribuicdo geogréafica das lojas e CDs.
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Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

3.3) Gestao, cultura, prémios e reconhecimentos.

A\ D camicado

A CD Youcom

Em 31 de margo de 2022

A gestdo, principalmente com a influéncia do Galld, acredita na cultura de dono, no

controle na virgula do ponto de loja, investimento constante em tecnologia, inquietude na

busca de benchmarks globais.

Renner reconheceu que o cliente deveria ser “encantado” ha muitos anos. Essa cultura

permeia o nivel de treinamento desde o estagiario até o CEO. Historias concretas de

encantamento que ocorrem no chéo de loja sdo escritas em um manual e passadas para

toda a companhia. A Companhia foi uma pioneira na instauracdo de uma cultura focada

no cliente (customer centric). A criacdo do Encantémetro, a mais de 20 anos, que mensura

a experiéncia de compra dos clientes nas lojas da Renner é um dos principais indicadores

olhados pela gestdo e acionistas da empresa até hoje.

Figura 10: Encantdbmetro Renner.
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Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

Figura 11: Encantdmetro painel nas lojas Renner.

“Tempd/ ENCANTOMETRO

Fonte: Site de relagdo com investidores da Lojas Renner SA.



A pagina de relacdo com investidores da Renner tem um longo histérico de todos 0s
prémios recebidos por seus diretores e pela propria companhia ao longo de décadas.

Apenas para ressaltar alguns mais recentes:

e Em 2020, foi a “Companhia Mais Reconhecida” no Ranking da Institutional
Investor no setor de Varejo da América Latina em diversas categorias como
melhor CEO (Fabio Faccio - 2° lugar no Geral, no Buy-side e 1° no Sell-Side.).

e Prémio Merco responsabilidade e governanca corporativa melhor empresa de
varejo 2020, 122 posicdo no geral Brasil (21 posicOes a frente dos resultados de
2019).

Outrossim, o atual CEO da empresa, Fabio Faccio foi um dos dez eleitos como melhores
CEOs de 2022 pela Forbes.

IV. TEORIA MICROECONOMICA: O CENARIO DE COMPETICAO
PERFEITA
A ideia deste capitulo é explicar o conceito de competicdo perfeita e como no longo
prazo, em cendrios de competicdo perfeita, os retornos das empresas inseridas neste
mercado deveriam ser iguais ao custo de capital, ou seja, o lucro econémico deveria
tender a zero. Entretanto, o termo longo prazo é amplo, e no curto-médio prazo, empresas
conseguem criar vantagens competitivas através de eficiéncias que, ao longo do tempo,

podem e devem ser igualadas pelos demais participantes.

4.1) Condic0es para a origem de uma industria perfeitamente competitiva
Segundo Paul Krugman e Robin Wells no livro "Introducéo a Economia”, Capitulo
12 Competicao Perfeita e Curva de Oferta, existem duas condi¢des necessarias para a

competicdo perfeita:

“Primeiro, para que uma industria seja perfeitamente competitiva, ela precisa ter
muitos produtores, e nenhum deles pode ter uma parti¢ao de mercado grande... Portanto,
a segunda condicdo necessaria para que uma industria seja competitiva é que o produto
da industria seja padronizado.” (KRUGMAN e WELLS, 2015, p.300)
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Os autores ressaltam que muitas industrias de concorréncia perfeita sdo marcadas por
terem livre entrada e saida de firmas. Isso quer dizer que ndo existem barreiras de entrada,
legais ou fundamentais, que criem obstaculos para a chegada ou a partida de empresas no

setor.

4.2) Preco em competicdo perfeita

Em um mercado de competicdo perfeita, consumidores e produtores sdo tomadores
de precos. Isso quer dizer que independentemente das a¢des individuais de um agente em
quaisquer um dos lados, demanda ou oferta, o preco de mercado do servico ou bem

comercializado ndo sera afetado. Ou seja, 0s precos de mercado estdo dados.

Para ilustrar, podemos pensar no mercado de milho, uma commodity. EXistem
milhares de produtores no mundo. Se um agricultor X no Brasil, exclusivamente,
conseguir, por quaisquer motivos, aumentar sua producéo, tal feito sera irrelevante para
a relacdo de demanda e oferta global e consequentemente o preco de mercado. Por outro
lado, a ocorréncia de um fenémeno climatico nos Estados Unidos poderia alterar a oferta,
uma vez que interferiria na producdo de um percentual relevante do total de produtores
de milho. Sendo assim, a¢Bes individuais ndo conseguem desequilibrar o preco de

mercado.

4.3) Curva de demanda e oferta da indUstria perfeitamente competitiva e lucro
econdmico

De acordo com a regra de produto 6timo do produtor, em concorréncia perfeita, uma
empresa maximizara seus lucros quando sua receita marginal (receita gerada pela venda
de uma unidade produto adicional) for igual ao seu custo marginal (despesa gerada pela
producdo de uma unidade de produto adicional). Outrossim, para uma firma tomadora de
preco, seu lucro sera maximizado quando produzir até o ponto que a unidade marginal
produzida tiver seu custo equivalente ao preco de equilibrio dado pelo mercado. Portanto,

nesse caso, a receita marginal sera idéntica ao prego.

Figura 12: Quantidade de produto que maximiza o lucro da firma tomadora de preco.
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Fonte: Paul Krugman & Robin Wells "Introducéo a Economia™ Capitulo 12 Competicdo

Perfeita e Curva de Oferta (traducdo da 3a edicao).

As firmas entraram em um mercado de competicdo perfeita se tiverem a capacidade
de, pelo menos, ter um lucro econémico igual a zero. Segundo Paul Krugman e Robin
Wells no livro "Introducdo a Economia”, Capitulo 12 Competicdo Perfeita e Curva de

Oferta, o lucro econdmico é:

“...uma medida baseada no custo de oportunidade dos recursos usados no neg0cio.
Para usar uma formulagéo um pouco diferente: para calcular o lucro, o custo total da
empresa incorpora o custo implicito — os beneficios aos quais se abdicou no melhor uso
seguinte dos recursos da firma — e o custo explicito na forma dos gastos efetivos em
dinheiro... o lucro econémico incorpora os custos de oportunidade dos recursos de
propriedade da empresa e usados na producdo, enquanto o lucro contébil ndo os
incorpora.” (KRUGMAN e WELLS, 2015, p.305)

Esse “custo de oportunidade” mencionado pode ser calculado de diversas formas.
Neste documento, utilizaremos a metodologia CAPM para encontra-lo no capitulo VI.
Até 14, podemos pensar nele como o retorno que o dono da empresa teria se ao invés de
investir no negdcio, como por exemplo na compra de maquinas agricolas para producgao

de milho, ele invista seu capital em um titulo de renda fixa livre de risco que lhe renda a
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Selic, que na data presente estd em 13,75%. Ou seja, no caso de uma empresa que
necessita de um investimento de 1.000 reais para operar, além dos custos explicitos, no
calculo do lucro econdémico, temos que descontar um custo implicito de 137 reais e 50

centavos.

Uma empresa terd lucro econdmico zero, apenas quando o preco de mercado € igual
ao preco que equilibra a sua equacéo de receita e custo, ou seja quando receita é igual ao

custo total.

4.4) Distin¢Ges competitivas no curto e longo prazo

Em grande razdo dos mercados de concorréncia perfeita, a entrada e saida de empresas
é livre. Firmas decidem entrar quando possuem a oportunidade de obter lucro econémico
igual ou superior a zero e sair quando é inferior a zero. Sendo assim, se no curto prazo,
as empresas sdo lucrativas, ou seja, conseguem ter retornos sobre seu capital investido
acima do custo de oportunidade, mais e mais firmas serdo atraidas para entrarem no

mercado de modo que no longo prazo, os retornos confluam para o custo de oportunidade.
Desta afirmacdo, surgem dois questionamentos.

Primeiro, qual a definicdo de curto e longo prazo? Quantos anos precisam se passar

para que o mercado de competicdo perfeita chegue ao equilibrio?

E, em segundo lugar, como no curto prazo, empresas inseridas em um mercado
perfeitamente competitivo podem ter retornos sobre seu capital investido acima do custo

de oportunidade?

Apesar da primeira indagacdo ndo possuir uma resposta matematica, a resposta da

segunda oferece uma sugestdo parcial para sua antecesora.

Segundo Bruce GreenWald, professor na Columbia Business School, no livro
"Competition Demystified", Capitulo 18 The Level Playing Field, Flourishing in a
Competitive Enviroment, empresas cercadas por milhares de competidores atingem

melhores retornos, por um periodo de tempo indefinido, através da eficiéncia operacional:

“Instead of being protected by barriers to entry, most firms operate on a level playing
field where they confront a large and frequently elastic set of competitors. Firms in this

position have a single strategic imperative: they need to focus relentlessly on being as
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efficient and effective as possible in all of their business operations... It also requires a
productive return on the money spent... applies to the returns on marketing campaigns,
research and development, technology and other capital expenditures, human resources,
financial management, and all the other functions that make up a modern business. The
rewards from superior management that stresses efficiency and productivity can be
comparable to those arising from structural competitive advantages. Well-managed
companies have been able to outperform their peers over long periods of time in
industries without structural competitive advantages.” (GREENWALD e KAHN, 2015,
p.363-364)

A partir de uma leitura propria, temos que:

“Ao invés de estarem protegidas por barreiras de entrada, a maioria das empresas
opera em um campo de atuacdo nivelado, onde enfrentam um conjunto grande e
frequentemente elastico de competidores. As empresas nesta posicdo precisam ter uma
Unica e indiscutivel estratégia: elas precisam se concentrar incansavelmente em ser o
mais eficiente e eficaz possivel em todas as suas operacdes de negdcios.... Também requer
um retorno produtivo sobre o dinheiro investido... aplica-se aos retornos sobre
campanhas de marketing, pesquisa e desenvolvimento, tecnologia e outras despesas de
capital, recursos humanos, gerenciamento financeiro e todas as outras fungdes que
compBem um negocio moderno. As recompensas de uma administracdo superior que
enfatiza a eficiéncia e a produtividade podem ser comparaveis aquelas decorrentes de
vantagens competitivas estruturais. Empresas bem administradas conseguiram superar
seus pares por longos periodos de tempo em setores sem vantagens competitivas
estruturais. ” (GREENWALD e KAHN, 2015, p.363-364, traducédo nossa)

Tais investimentos que no curto prazo permitem uma empresa sobressair em relacao
a seus competidores, mencionados por Greenwald e Kahn, no caso da Renner, foram
descritos no capitulo 111, bem como a eficiéncia em alocagéo de capital e gestdo por parte
da diretoria corporativa da companhia.

Nos proximos dois capitulos, veremos como o varejo de vestuario brasileiro se
assemelha a um cenario de competicdo perfeita e como a Lojas Renner SA, a despeito
disso, conseguiu entregar excelentes retornos sobre o capital empregado no periodo e para

seus acionistas.

21



V. ADINAMICAE ORGANIZAQAO COMPETITIVA DO VAREJO DE
MODA
O mercado de varejo de moda brasileiro é extremamente pulverizado e competitivo.
As 5 maiores empresas do setor possuem apenas algo préximo a 24.3% do faturamento
total e a Renner individualmente aproximadamente 9%. Entretanto, a empresa demorou
aproximadamente 10 anos para sair de um pouco mais que 4% de market share para o

patamar atual, atraves de uma longa jornada de bons investimentos.

Figura 13: Pulverizacdo do mercado de moda brasileiro.

75.7%

mTop5 Outros

Fonte: Euromonitor e elaboracéo propria.

Em relagdo a outros paises, a Renner tem um market share relativamente em linha
com os lideres do setor. Notavel que em nenhum pais uma empresa conseguiu ultrapassar
a marca de 20% do mercado, mesmo quando consideramos que a Inditex possui diversas

marcas dentro do grupo, a maior e mais conhecida sendo a Zara.

Figura 14: Market share dos principais varejistas de moda em seus respectivos paises de
atuacdo, exemplifica a dificuldade estrutural de concentrar faturamento no segmento.
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Pais Maior Varejista de vestuario Market share 2020

Espanha Inditex 19.80%
Japéao Uniglo 15.50%
Chile Falabella 13.10%
Brasil Renner 8.20%
México Inditex 8.00%
Reino Unido Primark 5.40%
Alemanha H&M 4.80%
Franca Inditex 4.70%
Argentina Kevingston 2.10%

Fonte: Nielsen e elaboracgdo propria.

Segundo a Confederacdo Nacional do Comércio de Bens, Servicos e Turismo (CNC),
em 2021, existiam aproximadamente 118 mil lojas de varejo de vestuario e cal¢ados no
Brasil. Neste ano, foram abertas 28.300 lojas de vestuério e calgados no Brasil, em
contraste com as 22.290 lojas fechadas em 2020. O gréfico abaixo indica que o setor tem
como caracteristica a livre entrada e saida de empresas, haja vista a mudanca consideravel
de lojas ano contra ano. Ademais, a enorme quantidade de lojas no pais contrasta com as

663 lojas da Renner em setembro de 2022,

E interessante notar que o fato de haver livre entrada e saida de firmas do mercado ja
é condicdo suficiente para satisfazer, mesmo em concorréncia monopolistica, que lucro

econdmico tenda a zero no longo prazo para as companhias inseridas em tal segmento.

Figura 15: nimero de lojas especializadas em varejo de vestuario e calgados.
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Fonte: CNC e elaboracéo propria.

Figura 16: Mercado total enderecéavel de varejo de moda em bilhdes de reais.
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Fonte: Elaboracéo propria e Euromonitor.

Figura 17: Posicionamento de mercado das lojas de departamento brasileira listada em
bolsa.
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RENDA FAMILIAR
MENSAL MEDIA

" A I R$ 20.273,00
] - RENNER
7]
° .
7] + 24% DOS DOMICILIOS
2 B R$ 5.351.00 47% DA MASSA SALARIAL
@ 38% DO CONSUMO
o
C RS 1.910,00

Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

Em relacdo a padronizagdo dos produtos, podemos observar através de uma analise
empirica que produtos semelhantes, como uma camisa branca de algoddo ou uma calca
jeans, possuem precos similares, apesar de ndo idénticos, entre as competidoras. N&o seria
errado assumir que em equilibrio, a maioria das lojas do setor varejista de vestuario
brasileiro, ndo possuem poder de marca, como uma Animale, Farm, Arezzo, Schutz,

dentre outras, para elevar precos na medida que desejam.

Se a Renner, por exemplo, decidir dobrar o preco das camisetas brancas vendidas em
suas lojas, certamente uma parte relevante da demanda seria direcionada para seus
concorrentes, na medida que oferecem produtos parecidos. Sendo assim, em alguma

medida a Renner e todas as demais lojas de departamento de moda sdo tomadoras de

preco.

Figuras 18 e 19: Produtos comparaveis entre as principais empresas do setor, Renner,
Riachuelo e C&A.
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Camiseta Camiseta Camiseta Camiseta Camiseta Joss  Camiseta lisa Camiseta Camiseta Camiseta Camiseta Camiseta Camiseta
Masculina Basica - Manga Curta masculina Corte a Fio com gola Masculina Masculina Masculina masculina masculina masculina
Manga Curta Branco em Efeito regular branca  Lisa Branco tripla,M Manga Curta Manga Curta Manga Curta manga curta canelada manga curta
Branco Pool... Estonado |... | Pool Basic... Branco Pool...  Branco Pool...  Basica Gola...  branca|Po... branca | Po... branca | Po...
R$49.90 R$39.90 R$29.90 R$49.90 R$29.90 R$35.90 R$59.90 R$59.90 R$31.99 R$59.90 R$49.90 R$49.90
Riachuelo Riachuelo Renner Riachuelo Riachuelo SHEIN Riachuelo Riachuelo C8&A Riachuelo Riachuelo Riachuelo
SALE '
4N
{
v
\ ]
| )
b |
/ ‘/ 1 I
Camisa Slim em Camisa Masculina Camisa Social
Algodao Manga Slim Manga Longa Masculina Slim
Longa | Masculino ... com Botao Basica... Manga Longa...
R$109.90 R$139:96 R$99.90 R$102.99
Renner Riachuelo C&A
| A (] A

Calga Jeans Mom Cintura Super
Alta Azul Médio

Calga Jeans Flare Cintura Super
Alta Azul Médio

R$139.99 R$139.99
C&A C8A
+Delivery +Delivery

Calga Jeans Baggy Marmorizada

Calga Jeans Feminina Skinny

Com Puidos | Masculino | Blue Denim Escuro Pool by Riachuelo

Steel | Azul | 42

R$139.90 R$139.90
Renner Riachuelo
+Delivery +Delivery

Fonte: Pesquisa Google.

Calga Skinny Jeans Azul Médio

R$119.99
C8A
+Delivery

Calga Jeans Feminina Mom
Cintura Alta Destroyed Azul Claro

R$139.99
C&A
+Delivery

Calga Jeans Feminina Skinny
Denim Médio Riachuelo

R$139.90
Riachuelo
+Delivery

Calga Jeans Color Feminina
Skinny Branco Riachuelo

R$139.90
Riachuelo
+Delivery
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Mesmo nesse ambiente extremamente competitivo, a Lojas Renner SA apresentou um
crescimento de receita liquida impressionante entre 2005 e 2019 que foi acompanhado de
uma significativa expansdo de margem e consequentemente de EBITDA (lucro antes de
impostos, depreciacdo e amortizagdo e pagamento de juros). Os anos de 2020 e 2021 ndo
foram incluidos no grafico abaixo devido ao impacto negativo relevante e externo da
pandemia do COVID-109.

Figura 20: Crescimento de EBITDA e Receita Liquida (base de 2005 =100).
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Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA, elaboracao propria.

VI. MEDIDAS DE RETORNO E DE CUSTO DE OPORTUNIDADE DA
LOJAS RENNER SA

O retorno sobre patrimdnio liquido ou Return over Equity (ROE) e o retorno sobre
capital investido ou Return over Invested Capital (ROIC) da Lojas Renner SA, ambas
medidas da qualidade dos investimentos e comparavel com o custo de oportunidade, sdo
extraordinarios e consistentes nos periodos observados.

Para o calculo do ROE, temos que:

e ROE = Lucro liquido / patriménio liquido medio
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Figura 21: Retorno sobre patriménio liquido (ROE).
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Elaboracéo prdpria e site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

Para o calculo do ROIC, temos que:

ROIC = NOPAT/Capital investido médio

NOPAT = lucro operacional liquido ap6s os impostos

A Lojas Renner divulga essa relacdo em seus resultados trimestrais como mostrado

na figura abaixo.

Figura 22: Retorno sobre capital investido (ROIC) na operagéo de varejo.
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Fonte: Elaboracdo propria e site de relacdo com investidores da Lojas Renner SA.

Com o objetivo de averiguar se a empresa conseguiu entregar lucro econémico
positivo para seus acionistas ao longo do tempo, através do modelo CAPM, é possivel
encontrar o custo de oportunidade implicito. Em relacdo ao retorno sobre capital proprio,
a medida a ser utilizada é o Custo de Capital Proprio (KE). Ja para o retorno sobre capital
investido, é necessario ter uma ponderacdo entre o custo de capital proprio e o custo de
se financiar por divida. Sendo assim, sera usado o Custo Médio Ponderado de Capital

(WACC) A seguir, sdo apresentados os célculos realizados.
Para o calculo do custo de capital préprio (KE), temos que:

o KE =taxa livre de risco(rf) + Beta((premium de risco de se investir em agdes)-

(taxa livre de risco))

Para estimar o custo de capital préprio (KE), utilizamos uma taxa livre de risco de
10.49%, que encontramos através da Curvas de Juros pré 2520 dias (13,05%) subtraindo
0 risco de ndo honrar os compromissos da divida (Default Spread de 2,56%). O Default
Spread utilizado ¢ calculado anualmente para diversos paises por Aswald Damodaran,
professor de financas na Stern School of Business da New York University. Também
usamos um Beta alavancado de 0,562, calculado como a média de Betas desalavancados
de 5 ano da Renner, da C&A e da Guararapes, que foram encontrados usando o retorno
das acdes das empresas nos ultimos 5 anos e a média na relacéo de divida e patriménio
liquido, em relacdo ao indice Bovespa, calibrado para a estrutura de capital da Renner e
sua aliquota de imposto efetiva de 23%. Importante lembrar que o Beta € uma medida de

risco relativo encontrada dividindo a covariancia dos retornos da Renner com o IBOV
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pela variancia do retorno do IBOV no periodo analisado. Finalmente, utilizando um
prémio de risco de capital maduro de 7.21% estimado também por Aswald Damodaran.
O valor final para o custo de capital proprio (KE) calculado foi de 14.5%, como indica a

figura abaixo.

Figura 23: Calculo do WACC, KE e KD.

Capital Asset Pricing Model (CAPM) Renner

Taxa livre de risco: Risk Free(rf) 10.49%
Curvas de Juros pré 2520 dias (10 anos) 13.05%
Default Spread (CDS Brasil) 2.56%
Beta do valuation = Leverage beta 0.562
Medium Beta for businesses (Renner, C&A, Guararapes média) 1.04
D/E médio para Renner, C&A e Guararapes 0.51
Beta Desalavancado 0.75
D/E Renner 0.43
Taxa de risco investimentos em acdes no Brasil: ERP Brasil 7.21%

Ke = Risk Free(rf) + Beta((rm)-(rf)) 14.5%

KD = média ponderada do custo de divida da Renner

WACC = (E/VxRe)+(D/VxRdx(1-Tc))

Fonte: Elaboracdo propria, Yahoo!, Anbima, Aswath Damodaran e Stern School of

Business da New York University.

Para o célculo do WACC, temos que:
e WACC = (E/VxRe)+(D/VxRdx(1-Tc))
o E =Valor de mercado do Patrimonio liquido da firma
o D =Valor de mercado da divida da firma
o V=E+D
o Re = Custo do equity da firma
o Rd = Custo da divida da firma

o Tc =Taxa de imposto corporativo da firma
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Uma vez tendo encontrado o KE, basta calcularmos o custo ponderado das dividas

da Lojas Renner e a relagdo entre patrimonio liquido e divida para chegarmos no WACC.

Ao longo dos ultimos 5 anos, a empresa manteve uma relagdo média entre a divida bruta

e o patrimonio liquido de 0,43. As figuras abaixo mostram o custo da divida e o valor de

cada financiamento. Fazendo uma média ponderada pelo peso de cada financiamento

sobre o valor total e utilizando a taxa SELIC como proxy do CDI de 13,75%, chegamos

a um KD de 16,1%. Sendo assim, encontramos um WACC de aproximadamente 14%,

como Vvisto na tabela acima.

Figuras 24 e 25: Custo da divida lojas Renner.

16.2 Composic@o dos empréstimos, financiamentos e debéntures

Controladora

Consolidado

Encargos
Descrigdes (a.a.) Vvencimento 30/08/2022 3112/2021 30/09/2022 31/12/2021
Em moeda nacional
Debéntures 3¢ Emisséo - série Gnica (i) 1039% doCDl  10/10/2022 4249014 406955 424914 406,955
Debéntures 11° Emissdo - 1¢ série (i) - - - 306101 - 306.101
Debéntures 11® Emisséo - 2° série (i) CDI+304%  05/1f2022 213118 203.413 213.18 203.413
Debéntures 12° Emissdo - série Gnica (i) cDI+160%  18f02/2025 1017.270 1.030.736 1.017.270 1.030.736
Debéntures - Custos de estruturagdo - - (1897) (3.992) (1897) (3.992)
Capital de giro - CCB (ii) - - - 156 506 - 156.506
Capital de giro - CCB (i) 148,0% doCDI  16/11/2022 100.679 100.412 100.679 100.412
Capital de giro - CCB (ii) 140,0% doCDI  25/11/2022 425735 404779 425735 404779
Capital de giro - CCB (ii) 3,80% 04/06/2023 - - 30 53
Capital de giro - Custos de estruturagéo - - (315) (1.729) (315) (1.729)
Em moeda estrangeira
Capital de giro - modalidade 4.131 (jii) € +105% 18/10/2023 - - 48.952 60.431
Capital de giro - modalidade 4.131 (jii) €+ 275% 16/07/2024 - - 47524 -
(+/-) Swap - capital de giro (iii) CDI +15% 16/10/2023 - - 15.580 1.814
(+/-) Swap - capital de giro (iii) 108,57% do CDI  15/07/2024 - - 4661 -
Total 2.179.502 2.602.181 2.296.249 2.664.479
Passive circulante 1180.366 1603751 1195202 1610452
Passivo néo circulante 999136 998.430 1101.047 1.054.027
Total 2.179.502 2.602.181 2.296.249 2.664.479
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17.1 Financiamentos - Operacdes Servicos Financeiros

Consolidado
Financiamentos Encargos (a.a.) Vencimento 30/09/2022 31/12/2021
Em moeda nacional

Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 104,7% do CDI 03/10/2022 35.000 -
Certificados de Depdsitos Interfinanceiros (i) 106,45% do CDI 13/10/2022 102186 -
Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 106,4% do CDI 13/10/2022 102,184 -
Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 116,0% do CDiI 12/06/2023 228.950 207.412
Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 12,7% do CDI 09/02/2024 57.689 52.671
Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 113,4% do CDI 30/06/2025 103187 -
Certificados de Depésitos Interfinanceiros (i) 113,4% do CDI 02/07/2025 154.645 -
Letras Financeiras - - - 329.837
Cédula de Crédito Bancdrio - - - 52,064
Certificados de Dep6sitos Bancarios (ii) 18,7% doCDl  10/2022 - 09/2023 295.975 93.821
Certificados de Depésitos Bancérios (i) N4,8% doCDI  10/2023 - 06/2024 31.639 67.018
Total 1.111.455 802.623
Passivo circulante 764295 475.522
Passivo ndo circulante 347160 327100
Total 1.111.455 802.623

Fonte: Site de relacdo com investidores da Lojas Renner e informac6es trimestrais de
30/09/2022.

As figuras seguintes comparam o ROIC com 0 WACC e o0 ROE com o KE da
Lojas Renner SA. E, de fato, impressionante a capacidade da companhia de superar seu
custo de capital ou custo de oportunidade consistentemente ao longo dos anos observados.
Chama atencdo o declinio em 2021, mas que é inteiramente explicado pelos efeitos
negativos da pandemia na rentabilidade da empresa e que ja tem uma recuperacdo

expressiva nos Ultimos resultados.

Figuras 26 e 27: ROIC Vs WACC e ROE Vs KE.
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VII. CONCLUSAO

Inicialmente, argumentamos que o setor de varejo de vestuario se assemelha com
0 mercado perfeitamente competitivo descrito por Krugman e Wells. Posteriormente,
questionamos qual a definicdo de curto e longo prazo e em segundo lugar, como no curto
prazo, empresas inseridas em um mercado de concorréncia perfeita podem ter retornos
sobre seu capital investido acima do custo de oportunidade. A Lojas Renner SA foi
escolhida para responder esses questionamentos.

Através de dados e um breve histérico de investimentos estratégicos, fica claro
que a Renner foi capaz de permanecer na fronteira da eficiéncia financeira e operacional
no Brasil por muitos anos. Quando comparado com o seu custo de capital, seja proprio
(KE) ou de terceiros (KD), e até por uma média ponderada (WACC), os retornos atingidos
no periodo observado tem uma discrepancia relevante. Sendo assim, incorporando o custo

de oportunidade na analise, é nitido que a empresa gerou lucro econémico.

Ademais, como testemunho da incrivel histéria de geracdo de valor para os
acionistas da Lojas Renner SA desde o seu IPO em 1 de julho de 2005, o grafico abaixo
ilustra um retorno de 1.643% das a¢6es da Renner em comparacao com 425% do Ibovespa
no mesmo periodo. Se olharmos para 0 momento pre pandemia de 30 de dezembro de
2019, a diferenca seria ainda maior, as a¢cGes da Renner subiram inacreditaveis 4.415%
contra 458% do Ibovespa.

Figura 28: Retorno das acfes da Lojas Renner SA. Vs Retorno do IBOV desde o IPO da

empresa.
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VIill. DADOS

A indUstria de varejo de moda brasileira possui diversas associa¢@es que divulgam
estudos ricos em dados. Dentre elas, destaco a Associacdo Brasileira da IndUstria Téxtil
e de Confeccdo (ABIT), a Associacdo Brasileira do Varejo Téxtil (ABVTEX) e o Instituto
para Desenvolvimento do Varejo (IDV). Para além destes exemplos, outras fontes podem

ser utilizadas como provedores de dados como o Statista, Euromonitor e a Nielsen.

Por fim, a Lojas Renner SA e diversas outras empresas que atuam no setor
varejista no pais possuem seu capital aberto em bolsa e, portanto, reportam ndo apenas
seus balancos financeiros, mas também estratégias e investimentos realizados ao longo
de vérios anos. Esses dados, quantitativos e qualitativos sdo de grande importancia para
entender o diferencial de performance entre a Lojas Renner SA e suas concorrentes.

Seguem abaixo algumas referéncias de equacdes e calculos feitos e explicados ao
longo da elaboracgdo desta monografia:
e NOPAT = lucro operacional liquido ap6s 0s impostos
e ROIC = NOPAT/Capital investido médio
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e Custo de capital médio, calculado pela metodologia de capital asset pricing
model (CAPM):
o WACC = (E/VxRe)+(V/DxRdx(1-Tc))
o E =Valor de mercado do Patriménio liquido da firma
o D =Valor de mercado da divida da firma
o V=E+D
o Re = Custo do equity da firma
o Rd = Custo da divida da firma
o Tc =Taxa de imposto corporativo da firma
e Total Addressable Market (TAM) = Valor total do faturamento do setor em que
a firma esté inserida.

e Market share = Faturamento Bruto/TAM

IX. ESTRATEGICA EMPIRICA

Utilizando as diversas fontes de dados mencionadas acima e o histérico de
estratégias adotados pela Lojas Renner SA, serd possivel calcular o retorno histérico da

Renner para seus acionadas em comparacdo com suas concorrentes listadas.

Nesse sentido, podemos estimar o valor total das cias atraves da avaliacdo por
maltiplos e pelo modelo de fluxo de caixa descontado e explorar por meio da
contabilidade os efeitos das iniciativas da Renner em cada variavel necessaria para
encontrar o0 retorno para os acionistas da empresa, através da analise de DuPont, por

exemplo.
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X.  RESULTADOS PRETENDIDOS

A finalidade desta monografia €, apds uma andlise profunda do setor de varejo de
moda brasileiro e da Lojas Renner SA, solidificar e quantificar qual o efeito que a
eficiéncia operacional, em um ambiente altamente competitivo, pode trazer no valor
criado por empresas para seus acionistas ao longo do tempo. Ou seja, como € possivel
para algumas firmas triunfarem em cenarios competitivos extremamente adversos e

gerarem lucro econdmico.
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