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RESUMO

No Brasil a politica cambial impacta na competitividade de setores da economia. Apesar disso, hd empresas
em que se verifica a valoriza¢do de suas a¢des, como no caso da Cia Hering S.A.. A partir do exposto, o
estudo tem por objetivo analisar o processo de formulacdo e implementacdo de estratégias concorrenciais
na Cia Hering e seus reflexos na competitividade. Esta pesquisa se configura como um estudo de caso
descritivo, com enfoque qualitativo e utiliza as técnicas de revisdo bibliografica e de andlise de contetdo.
Como resultado, observa-se que as estratégias utilizadas tiveram impacto positivo sobre os indicadores
estudados, o que justifica a valorizacdo das a¢bes da Cia Hering em 1434,00%, de 2005 para 2011. Observou-
se na empresa uma evolu¢do nas vendas de 288,75% no mesmo periodo, e melhora em indicadores como:
liquidez, lucratividade e rentabilidade, em niveis superiores aos do setor.

Palavras-chave: Ado¢do de estratégias. Indicadores de desempenho. Cia Hering.
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ABSTRACT

The exchange rate policy impacts the competitiveness of sectors of the economy in Brazil. In spite of this,
there are companies in which can be verified the exploitation of their actions as in the case of Cia Hering
S.A. From the above, the study aims to analyze the process of formulation and implementation of
competitive strategies at Cia Hering and its reflections on the competitiveness. This research is a descriptive
case study with qualitative approach and it uses the techniques of literature review and content analysis.
As a result, it is observed that the strategies used had a positive impact on the indicators studied, which
justifies the valuation of shares of company in 1434,00 %, from 2005 to 2011. It was observed in the
company an evolution in sales of 288,75% over the same period, and improvement in indicators such as
liquidity and profitability at higher levels than those of the industry.

Key words: Adoption of strategies. Performance indicators. Cia Hering.

RESUMEN

En Brasil la politica cambial afecta a la competitividad de los sectores de la economia. A pesar de ello, hay
empresas en las que se verifica la valorizacién de sus acciones, como en el caso de la Cia Hering S. A. Ala luz
de lo anterior, el estudio tiene como objetivo analizar el proceso de formulacidn y aplicacién de estrategias
competitivas en la Cia Hering y sus reflejos en la competitividad. Esta investigacién se configura como un
estudio de caso descriptivo, con enfoque cualitativo y utiliza las técnicas de revisién de la literatura y del
andlisis de contenido. Como resultado se observa que las estrategias utilizadas tuvieron un efecto positivo
sobre los indicadores estudiados, lo que justifica la valorizacién de las acciones de la Cia Hering en 1434,00
%, de 2005 a 2011. Se observd en la empresa una evolucién en las ventas de 288,75 % en el mismo periodo, y
mejora de los indicadores, tales como: liquidez, rentabilidad y rentabilidad, en niveles superiores a los de la
industria.

Palabras clave: Adopcién de estrategias; Indicadores de desempefio; Cia Hering.
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INTRODUCAO

A competitividade é fundamental a sobrevivéncia das organiza¢des, regides, e
nagdes. A sua obtencdao ndao depende apenas das iniciativas das empresas, mas, também,
das politicas governamentais (tributos, cambio, juros, investimentos em infraestrutura)
adotadas em diferentes paises. A competitividade é entendida como a capacidade da
empresa formular e implementar estratégias concorrenciais, objetivando ampliar ou
conservar uma posicdo sustentdvel no mercado (HAGUENAUER, FERRAZ e KUPFER,
1996); pode ser analisada sob as 6ticas de desempenho ou eficiéncia; e, é condicionada
por fatores internos e externos (estruturais ou sistémicos) as empresas.

No Brasil, a politica cambial em vigor impacta negativamente na competitividade
de setores da economia (SERRANO, 2010). A industria é visivelmente a mais afetada, e
perde espaco no mercado global (SERRANO, 2010). Dentro do setor industrial, destacam-
se segmentos considerados geradores de empregos (confecc¢des, calcados), os quais sao
influenciados tanto pelas politicas cambiais como pelos encargos incidentes sobre a
remuneracao dos trabalhadores.

Uma das empresas do setor de confeccbes que se destaca pela valorizacdo em
suas acdes é a Cia Hering, motivo pelo qual foi escolhida como objeto de estudo.

Dado este contexto, cabe a seguinte questdo de pesquisa: As estratégias
utilizadas pela Cia Hering e o impacto sobre os indicadores econdémico/financeiros
justificam tal valorizacdo? Dito isso, o presente estudo tem como objetivo analisar o
processo de formulacao e implementacao de estratégias concorrenciais e seus reflexos
na competitividade da Cia Hering.

O estudo foi organizado em mais cinco secbes, além desta de cardter
introdutdrio, a saber: a segunda secao contempla aspectos conceituais e tedricos; a
terceira apresenta a metodologia da pesquisa; a quarta enfoca a andlise dos dados; a

quinta detalha as consideracdes finais; e a sexta, as referéncias pesquisadas.
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ASPECTOS TEORICOS E CONCEITUAIS

Para sustentar teoricamente o estudo, sdo abordados a seguir: a
“competitividade”, com destaque para: conceito, éticas de andlise e determinantes; a
“ - A e . . ~ A1

macroeconomia”’, com énfase nos principais indicadores: PIB, inflacdo, taxa de cambio,

taxas de juros e risco-pais; e os indices que serao objeto de analise na se¢do 4.

COMPETITIVIDADE

O foco deste estudo é a empresa, sendo privilegiadas as caracteristicas da
organiza¢do ou de um produto, relacionadas a aspectos de desempenho ou de eficiéncia
técnica dos processos produtivos e administrativos. (SILVA e FONSECA, 2010).

Assim, a competitividade é entendida como a capacidade da empresa formular e
implementar estratégias concorrenciais, objetivando ampliar ou conservar uma posicao
sustentavel no mercado (HAGUENAUER, FERRAZ e KUPFER, 1996); sendo possivel avalia-
la sob a Stica de “desempenho”, em que a competitividade constitui-se em um fenémeno
ex-post, expressa por indicadores como: participacdao no mercado, taxa de crescimento,
lucratividade, dentre outros. (HAGUENAUER, 1983).

Nesta visdao, o mercado pelo lado da demanda sanciona ou nao as acdes
produtivas, comerciais e de marketing que as empresas tenham realizado.

E sob a dtica da “eficiéncia’”, em que a competitividade constitui-se em um
fendmeno ex-ante; expressa pelas praticas adotadas; (HAGUENAUER, 1983). Além disso, a
empresa ao fazer as suas escolhas em termos de prdticas de gestdo, producado,
distribuicdo, dentre outras, estara definindo a sua competitividade.

O desempenho competitivo de uma empresa, ou de uma industria, é
condicionado por fatores: internos, estruturais ou sistémicos. Os internos a empresa
estdo na sua esfera de decisdo. Os estruturais sdo aqueles sobre os quais a empresa
dispbe de controle parcial e s3o relacionados as caracteristicas dos mercados

consumidores, a configuracdo da industria e ao padrdo de concorréncia. Os sistémicos
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sao tomados como externalidades pela empresa, relacionados aos aspectos

macroecondmicos, politicos-institucionais, regulatdrios, de infraestrutura, sociais,

regionais e internacionais.

A MACROECONOMIA

A macroeconomia observa o comportamento da economia como um todo, lida
com agregados, como: o produto total; o nivel de precos; o emprego e o desemprego; as
taxas de juros; as taxas salariais e as taxas de cambio (BLANCHARD, 1999; FROYEN, 2002;
GORDON, 2000; MANKIW, 2008).

Para o presente estudo, sdo considerados os fatores constantes do Quadro 1.

Quadro 1: Caracteriza¢do dos fatores macroeconémicos.

“E uma medida de todos os bens e servicos finais produzidos dentro do territério nacional,

PIB . . .
em determinado periodo de tempo, avaliados a precos de mercado.” (FROYEN, 2002, p. 19).

Descreve a situacdo de aumento no nivel geral de precos da economia (MANKIW, 2008), e é

Inflacao compartilhado pela maioria dos produtos (GORDON, 2000).

Taxa de Representa o valor de troca da moeda de um pais pela de outro pais (MANKIW, 2008).
cambio

Taxasde | Representam o custo de tomar dinheiro emprestado. E o nivel de compensacdo que um
juros tomador deve pagar ao fornecedor de fundos. (GITMAN, 2010).

Possibilidade de perda no valor de ativos, em fungdo de instabilidades legais, juridicas ou

Risco-pais | . = . . . .
P institucionais existentes em determinado pais. (ROCHA, 2007).

Fonte: os autores.

As tendéncias identificadas no comportamento passado de fatores
macroecondmicos impactam nas expectativas dos agentes econdémicos (consumidor,
investidor, empresa, banco, governo). As empresas, por exemplo, sdo influenciadas na
escolha de suas estratégias (buscar novos mercados; terceirizar; comprar novos

maquindrios; exportar; lancar novos produtos; contrair empréstimos, dentre outras).

INDICES ECONOMICO/FINANCEIROS

indice é a relagdo entre contas ou grupo de contas das demonstra¢des contabeis,
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fornecendo avaliagbes genéricas sobre aspectos financeiros e econdmicos da empresa

em analise (MATARAZZO, 2003); é fundamentalmente comparativa: setorial, entre indices

econdmico/financeiros de empresas ligadas a um mesmo setor de atividade; e, temporal,

entre o atual desempenho e o antigo, permitindo que os analistas avaliem o progresso da

empresa (GITMAN, 2010; MAYO, 2008). Os indices-padrdo sdo referéncia para avaliar o

desempenho de empresas ligadas a um setor de atividade, e podem ser obtidos de

publicacdes especializadas ou desenvolvidos pela prépria empresa (ASSAF NETO, 2006).

Quadro 2: indices financeiros e econdmicos, formulas de a

puracao e interpretacdo.

Denominagdo

Férmula

Indica

Endividamento

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
Patriménio Liquido

x100

Quanto a empresa tomou de
capitais de terceiros para cada R$
100 de capital préprio investido.

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo)

Quanto a empresa possui no Ativo
Circulante e Realizvel a Longo

Liquidez Geral - - : - P
. (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante) Prazo para cada R$ 1,00 de divida
total.
Liquidez Ativo Circulante Quanto a empresa possui no Ativo
- - Circulante para cada R$ 1,00 de
Corrente Passivo Circulante .
Passivo Circulante.
: I N O potencial liquido de geracdo de
: Lucro operacional + deprecia¢do + amortiza¢do + : . ;
Ebitda caixa estritamente operacional.

exaustao + juros passivos

(Assaf Neto, 2006, p. 225)

Variagdo vendas

(Vendas do periodo atual/vendas do periodo
anterior) -1

Quanto as vendas da empresa
cresceram ou decresceram no
periodo

Lucro Liquido

Quanto a empresa obtém de lucro

Margem Liquida Vendas Liquidas 00) para cada R$ 100 vendidos.
- Quanto a empresa obtém de lucro
Retorno do PL (M x100) para cada R$ 100 de capital

PL

préprio investido.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003)

Os indices, objeto de andlise na secdo 4, sao apresentados no quadro 2, com suas

respectivas formulas de apuracdo e interpretacdo; sdao quatro indices financeiros

(endividamento, liquidez geral, liquidez corrente e Ebitda) e trés econdmicos (variacao

das vendas; margem liquida e retorno do PL).
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METODOLOGIA

No que tange aos objetivos, esta pesquisa é enquadrada como descritiva
(VERGARA, 2006), por expor as caracteristicas da empresa objeto de estudo e do setor,
além de correlacionar o comportamento dos indicadores macroeconémicos com as
estratégias utilizadas pela empresa, e o impacto em seu desempenho econdémico e
financeiro; e, como exploratéria (MAGALHAES; ORQUIZA, 2002), por proporcionar maior
familiaridade com o problema.

Quanto a natureza do problema de pesquisa, é classificada como aplicada, uma
vez que o estudo se propde a analisar as estratégias adotadas pela Cia Hering e os
reflexos em termos de competitividade.

Por se utilizar de dados e informacgdes a respeito das politicas de investimento e
crescimento; e de medidas de desempenho econdmico-financeiro, é possivel caracterizar
a pesquisa como qualitativa, ao envolver a andlise de conteido (RICHARDSON, 2007).

Para obtencdo do material de andlise (relatdrios financeiros), foi utilizada a
internet, via site da BM&FBOVESPA. Os dados das varidveis macroeconémicas foram
obtidos junto ao Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), e os indices
econdmicos e financeiros junto ao site da Revista Exame.

Para avaliar o nivel de competitividade da Cia Hering, é utilizada a vertente
““desempenho”, constituindo-se em um fenémeno ex-post, expresso por indicadores de
desempenho obtidos pela empresa, como: participacdo no mercado, taxa de
crescimento, lucratividade, entre outros.

Para cada tipo de indicador, foi obtido um indice padrdo, apurado mediante a
utilizacao da medida estatistica “mediana”, que serviu como referéncia para avaliar o
desempenho econdémico e financeiro da Hering ao longo do periodo em andlise, e o nivel

de competitividade alcancado.

ESTUDO DE CASO

A cadeia téxtil é dividida em trés segmentos: Fibras e filamentos, que produzem a
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matéria-prima para a industrial téxtil; téxtil, responsavel pela fabricacdo dos tecidos ou
malhas; e, confec¢des, que transformam os tecidos e as malhas em pecas acabadas para
o usuario final.

A producdo da industria € direcionada conforme as tendéncias da moda e a
época de consumo sazonal, que se divide em duas estacbes: novembro-abril
(primavera/verdo) e maio-outubro (outono/inverno). De forma geral, os maiores custos
para a cadeia téxtil sdo matérias-primas, mao-de-obra e energia elétrica. (DEPEC)

No Brasil, o setor téxtil é caracterizado como bastante heterogéneo, pois atuam
empresas de diferentes portes e processos produtivos. A maioria das empresas atuantes
é de pequeno porte e de gestao familiar; o setor sofre forte concorréncia dos produtos
chineses tanto no mercado interno como no mercado internacional, sobretudo nos EUA.

A concorréncia € acirrada, levando o setor a atuar com margens pequenas,
porém empresas que atuam com grife tém margens boas de lucratividade. As matérias-
primas ligadas a cadeia petroquimica (tecidos sintéticos) tém os precos indexados em
ddlares. (DEPEC)

A Cia. Hering conta com cinco unidades de producao nos estados de Santa
Catarina, trés em Goids e uma no Rio Grande do Norte; dispOe de dois centros de
distribuicdo em Goids e Santa Catarina. Foi fundada em 1880 e tem como atividade
preponderante a fabricacdo e comercializacdo de produtos da industria de fiacao,
tecelagem e malharia e a confeccao de produtos téxteis em geral.

Atualmente, detém as seguintes marcas: Hering (com ampla aceitacdo em todas
as classes sociais e em qualquer faixa etdria); Hering Kids (com foco no conceito ‘mini
adulto’); Puc (voltada ao publico infantil das classes A e B); e Dzarm (utiliza o conceito de
jeans casual, para jovens entre 18 a 28 anos, das classes A e B). (CYM)

No Brasil, a empresa conta com uma rede de distribuicao formada por trés canais
de venda: (a) redes de lojas Hering Store e PUC (lojas prdprias e franquias); (b) lojas de
varejo multimarcas; e (c) webstores. No exterior, os produtos de todas as marcas da
Companhia sdo comercializados por franquias e lojas de varejo multimarcas. A empresa
adota um modelo de producao hibrido, que combina producao prépria, terceirizada e

outsourcing (compra de produto acabado). A empresa finalizou o ano de 2011 com 8.501
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colaboradores. As a¢bes da Companhia sdo negociadas no segmento do Novo Mercado

da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), sob o cédigo HGTX3 (CYM).

DIAGNOSTICO ECONOMICO/FINANCEIRO DA EMPRESA

Ao final de 2006, a Cia Hering encontrava-se excessivamente endividada (Tabela
2); tinha 85,22% das dividas de longo prazo (Tabela 1), equivalente a R$ 312,636 milhdes,
que vencia ja em 2008. Além disso, havia parcelado junto a Receita Federal dividas de
natureza tributaria e previdencidria, que naquele ano, no curto prazo, representavam 1,5%
do passivo total, equivalente a R$ 13,347 milhdes e, no longo prazo, 5,8%, equivalente a R$
50,279 milhdes.

A capacidade de honrar compromissos, expressa pelos indices de liquidez geral e
corrente (Tabela 2), era considerada fragil. O que amenizava tal situacdo, era o caixa
liquido (receitas menos despesas) gerado em suas atividades operacionais, expresso pelo
indice Ebitda (Tabela 2), que era significativamente positivo, possibilitando, com sobras, o

pagamento de encargos das dividas financeiras.

Tabela 1: Dividas financeiras de longo prazo - Cia Hering — 2006

Vencimento 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | Total
Valor (R$ mil) 312.636 | 8.168| 9.936| 11.262| 10.065| 5.303| 5.303| 4.196| 366.869
Participacdo (%) 85,22% 2,23% 2,71% 3,07% 2,74% 1,45% 1,45% 1,14% | 100,00%

Fonte: Elaborado com dados extraidos do Relatdrio da Administracdo.

Neste mesmo periodo, a lucratividade final obtida pela empresa (Tabela 2) foi
pouco expressiva, mas ainda proporcionando um retorno significativo aos acionistas, em
21,34%, bem superior ao padrao setorial, que foi de 9,3%; e isto denotava um elevado grau
de alavancagem financeira, que potencializava os ganhos, mas também os riscos de

perdas.
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Tabela 2: indices econdmicos e financeiros - Cia Hering e Setor - 2006

Endividamento Liquidez Liquidez | Ebitda (Rs$ Enc fin liq (R$ Ma:jriem Rentabili-
(R$ milhges) Corrente Geral milhdes) milhdes) dade do PL
vendas
Hering 2194 1,39 0,39 49,64 -0,54 2,05 21,34
Setor 69 2,43 0,95 - 4,2 9,30

ANALISE DOS FATORES MACROECONOMICOS

z

E possivel

macroecondémicos:

Pré-crise financeira mundial (aproximadamente, até metade de 2008)

identificar

duas

etapas no

Fonte: Elaborado com base nas demonstracdes financeiras da empresa e site da Revista Exame.

comportamento dos

fatores

As taxas de inflagao perderam forca e cairam de forma consistente a partir de

2003, conforme evidenciado na Tabela 3a, refletindo em maior confianca dos agentes

econdmicos na moeda local. Com a moeda estdvel, foi possivel ampliar o grau de

previsibilidade em rela¢do ao futuro, as empresas ganharam motivacao para investir na

expansdo da sua capacidade produtiva, o que significa mais empregos, mais renda, mais

consumo e, naturalmente, maior demanda de produtos.

Tabela 3: Inflagdo, Balanga Comercial, PIB Brasil, PIB mundial - 2003 a 2011

Indicadores 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Inflagdo-IPCA (em %) 9,3 7,6 | 5,69 3,14 | 4,46 5,9 4,31 5,91 6,5
Balanca Comercial ($ milhdes) 24,8 | 33,6 | 44,7 | 46,5| 40,0 | 24,8 25,3 20,1 | 29,8
PIB Brasil (variacdo %) 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7
PIB mundial (variacdo %) 3,6 4,9 4,5 5,1 5,0 3,4 -0,8 5,0 3,8

Fonte: Elaborado com dados extraidos do IPEA.

De acordo com a Figura 1, a tendéncia para este periodo foi de apreciacao

consistente do Real em relacdo ao Ddlar, o que ampliou o poder de compra do

consumidor brasileiro, principalmente para produtos cujos componentes eram em sua

maioria importados, e também o poder de compra das empresas estabelecidas no
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territério brasileiro, que trazem do exterior: tecnologias, equipamentos e bens de

Cconsumo a pregos mais acessiveis.

Figura 1: Reservas cambiais ($ milhdes) e cambio (em R$) - 2003 a 2011
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Fonte: elaborado com dados extraidos do IPEA.

De acordo com a Figura 2, a taxa de juros praticada pelo Banco Central no Brasil
teve tendéncia de queda ao longo do periodo em anadlise; sendo que a mesma também foi
observada no comportamento do risco-pais (Figura 2).

A queda nas taxas de juros favorece o crescimento das vendas a crédito e a
reducao no risco-pais faz com que referidas vendas tenham prazos mais alongados, ja que
passa a existir uma maior confianca entre os agentes econémicos. Com a antecipacao da
renda, o consumidor amplia sua demanda por produtos disponibilizados pelas empresas e

estas por sua vez, sdo incentivadas a investir na expansao de sua capacidade produtiva.

Figura 2: Risco pais (em pontos) e juros (% a.a.) — 2003 a 2011
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Fonte: elaborado com dados extraidos do IPEA.

O crescimento consistente da economia contribuiu para a queda do risco-pais, de
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acordo com a Tabela 3c e d, pois favoreceu simultaneamente o incremento nas
exportacdes de produtos brasileiros (Tabela 3b) e também, a maior disponibilidade
internacional de capitais.

Tudo isto ampliou a confianca dos agentes econdmicos na economia brasileira,
beneficiando o pais com: maior acesso a capitais internacionais, menores taxas de juros,
maiores prazos, dentre outros. O crescimento da economia inclui anualmente milhées de
pessoas no consumo, o que, naturalmente, amplia a demanda de produtos, e induz as

empresas a investirem na ampliagao de sua capacidade produtiva.

Crise financeira mundial (aproximadamente, apés metade de 2008)

De forma simultanea, a desaceleracdo econb6mica e a crise financeira se
estabeleceram nos Estados Unidos, sendo sua origem no setor imobilidrio americano. Em
um contexto de globalizaggo em que a economia americana tem uma forte
representatividade global, a tendéncia natural é que a crise se espalhasse globalmente.
Como nao se sabia a sua extensao, outra crise se estabeleceu: a da confianga.

Assim, a desconfianca que se instalou sobre o futuro fez com que as pessoas
evitassem o consumo, as empresas a investir, e os bancos a emprestar. A tendéncia era o
estabelecimento de um circulo nocivo para a economia, ou seja, menos consumo,
producao, renda, emprego, dentre outros. Além disso, o crédito escasso restringe
simultaneamente o processo de producao nas empresas e o consumo dos cidadaos.

Em razdo da fuga de capitais do mercado aciondrio e da falta de liquidez no
mercado financeiro, ao final de 2008, ocorreram oscila¢des significativas e desfavordveis
em alguns indicadores financeiros:

A cotacdo do ddlar (Figura 1) chegou a R$ 2,34 (estava em R$ 1,57), o risco-pais
(Figura 2) atingiu o patamar de 494 pontos (estava em 142), a taxa de juros Selic (Figura 2)
alterou-se para 13,64% a.a. (estava em 11,18%), o superavit na balanca comercial do pais

(Tabela 3b) regrediu para 24,8 bilhdes (tinha atingido 40 bilhGes de ddlares no ano
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anterior), o crescimento no Produto interno bruto mundial (Tabela 3d) apresentou
desaceleracdo, com indice de 3,4% (em 2007, o indice foi de 5%), e o crescimento no PIB
brasileiro (Tabela 3¢) também desacelerou-se para 5,2% (em 2007, o indice foi de 6,1%).

Quando se acreditava no término da crise, com o inicio de um novo ciclo de
crescimento, surge uma nova crise global: a da divida publica.

As autoridades governamentais de alguns paises, com objetivo de combater a
crise de 2008, comprometeram somas significativas de fundos publicos para salvar os
bancos; tal intervencao, que pretendia abrir um novo ciclo histérico de crescimento, deu
lugar a uma nova fase da crise: a da divida publica de grandes paises, como os Estados
Unidos, Japao e, mais fortemente a Unido Européia.

E, o primeiro pais da Unido Européia a ser atingido pela crise da divida foi a
Grécia, cujo governo durante anos assumiu profundas dividas, com gastos
descontrolados, contrariando os acordos econémicos europeus.

Quando se instalou a crise financeira global, em 2008, o déficit orcamentario
subiu e os investidores exigiram taxas muito mais elevadas para emprestar dinheiro a
Grécia, com problemas iniciados em 2009, mas tendo chegado ao conhecimento publico

somente em 2010.

ESTRATEGIAS ADOTADAS

Conforme evidenciado na Tabela 4, a Cia. Hering adotou ao longo do periodo em
analise estratégia de expansao. O ndmero de lojas inauguradas foi crescente. Em 2006 a
empresa contava com 190 lojas distribuidas no territério brasileiro. Em 2011, passou a
contar com 508 lojas. Porém, no exterior, houve reducao: em 2006, contava com 19 lojas;

em 2011, com apenas 16 lojas.
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Tabela 4: Quantidades de lojas da Cia. Hering, periodo 2006 a 2011.

Quantidade de lojas 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Brasil 190 225 287 350 425| 508
Exterior-franquia 19 23 22 15 15 16
Total 209 | 248| 309| 365| 440| 524

Fonte: CVM (2011).

Para dar sustentacao a tal estratégia, a empresa:

a) passou a focar em suas marcas-chave e em canais de distribuicdo mais rentéveis
e qualificados, o que representou a saida do grande varejo (supermercados e grandes
lojas);

b) interiorizou os canais de distribuicdo, com presenca em centros menores, para
atingir uma maior gama de classes sociais;

) acentuou as campanhas de marketing; d) consolidou o “Contrato de
Resultados” - ferramenta de gestao que visa alinhar as praticas das liderangas as
competéncias da Companhia - e a aplica¢do de pesquisa para avaliacao do modelo de
gestao das liderangas, de forma a aferir se os resultados esperados pelo treinamento se
traduzem em comportamentos observaveis pelos colaboradores;

e) impds maior velocidade na troca de cole¢des e mais atenc¢do as tendéncias da
moda que contribuem para que as marcas se tornem mais desejadas;

f) implantou ao longo do segundo semestre de 2007 o cartdo de crédito “Hering
Store”, em parceria com o Banco HSBC e a Financeira Losango, com bandeira Visa;

g) integrou a producao de suas plantas com a rede de varejo e com a cadeia de
suprimentos, caracterizando uma das vantagens competitivas da empresa, que permite
agilidade para atender as demandas e as novas tendéncias do mercado de moda fast-
fashion;

h) mudou a estratégia de captacdo de recursos, priorizando o capital préprio, via
emissao de a¢des na Bolsa de Valores e aderiu ao Novo Mercado, passando a adotar as
mais elevadas praticas de Governanga Corporativa;

i) consolidou sua atuacdo em produtos mais elaborados, como os produtos
modais, com terceirizagdao dos produtos basicos; o modelo de negdcio da Cia. Hering

combina a produc¢do prépria com a terceirizacao, que se da tanto em fases do processo
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produtivo (malharia, estamparia rotativa, corte, confeccdo, acabamento) quanto na
compra de produtos acabados (outsourcing); de acordo com a Tabela 5, foi ampliada ao
longo dos anos a parcela das atividades produtivas desenvolvidas externamente a
empresa; e, na externalizacdo, acentuou-se a compra de produtos ja acabados
(outsourcing), especialmente os importados, refletindo assim a expressiva apreciacdo do
cambio; e,

j) implementou a loja virtual Hering Web Store em julho de 2008.

Tabela 5: Caracteriza¢do do processo produtivo - periodo: 2006 a 2011 (em %)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
PRODUQAO 100,00 100,00 142,10 138,20 138,70 137,80
Interna 59,00 50,00 46,10 47,10 45,60 44,70
Externa 41,00 50,00 53,90 52,90 54,40 55,30
Terceirizagao 42,10 38,20 38,70 37,80
Outsourcing 0,00 0,00 11,80 14,70 15,70 17,50
Merc interno 4,50 5,50 3,70 2,50
Importacdo 7,30 9,20 12,00 15,00

Fonte: Extraido do Relatério de Administracao, da empresa.

ANALISE DE DESEMPENHO ECONOMICO/FINANCEIRO

Em reacdo as dificuldades financeiras que enfrentava e as transformac¢fes no
ambiente externo, em sua maioria favoravel, a administracdo da Hering, ao longo dos
anos, introduziu diversas inovacles, entre as quais: a) captacdo de recursos, com
priorizacao ao capital préprio;

b) adesdo espontanea ao “Novo Mercado”, para adotar as mais elevadas praticas
de Governanga Corporativa e conquistar a confianca do investidor;

¢) implantacdo de cartdo de crédito, como nova forma de financiamento ao
cliente;

d) criacdo da loja virtual, como canal adicional para vendas de produtos e servicos;

e) maior velocidade na troca de colecdes, para atender as tendéncias da moda;

f) intensificacdo na terceirizacdo do processo produtivo;

g) aumento no nimero de lojas, objetivando ampliar os pontos de atendimento;
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h) fortalecimento das marcas; e,
i) integracdo da producdo de suas plantas com a rede de varejo e com a cadeia de

suprimentos.

Tabela 6: indices econémico/financeiros da Hering e do setor - periodo: 2006 a 2011.

. 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Indicadores

Hg Set | Hg | Set Hg | Set Hg | Set Hg | Set Hg | Set
Crescimento das 34 74 | 13,6 59 | 24,5 53| 31,3 4,1 32,7 | 14,6 | 33,4 4,8
vendas
Margem das vendas 2,1 4,2 5,1 2,6 4,8 3,3 | 14,4 4,9 | 14,0 5,0 | 22,0 4,1
Rentabilidade do PL 21,3 9,3 6,8 6,3 | 14,6 | 11,9 | 31,9 | 12,7 | 36,4 | 14,1 | 41,8 | 11,5
Liquidez Corrente 1,4 2,4 1,9 2,3 1,9 2,4 2,3 2,2 2,4 2,1 2,8 2,3
Liquidez Geral 0,4 1,0 1,1 1,0 1,1 1,4 0,9 1,5 1,7 1,4 2,1 1,5
Endividamento geral 2196 69 151 52 176 76 167 83 69 67 56 77
Ebitda (R$ milhGes) 48 51 62 23 98 25 | 188 25 | 395 | 24,2
Export % das vendas 16,9 1,7 5,2 8,7 1,8 4,9 1,8 4,4 1,3 7,9

Fonte: Elaborado com dados extraidos do site da Revista Exame.

Tais inovagdes impactaram positivamente nos nimeros da empresa.

Conforme evidenciado na Tabela 6, as vendas cresceram consistentemente; além
disso, a combinacdo de alguns fatores (produtos com maior valor agregado, melhores
praticas de gestdao de custos e despesas e diluicdo de custos/despesas fixas a uma
producdo maior) proporcionaram a empresa uma margem liquida também crescente; e
os acionistas foram premiados com retornos significativamente superiores aos do setor.

Houve uma acentuada melhora na situacao financeira; em 2006, a empresa
encontrava-se excessivamente endividada, com utilizacao de R$ 2.196 de recursos de
terceiros para cada R$ 100 de recursos proprios; em 2011, mudou totalmente o perfil de
financiamento da empresa, com apenas R$ 56 de recursos de terceiros para cada R$ 100
de recursos proéprios.

A capacidade de pagar compromissos, expressa pelos indices de liquidez que, em
2006, era considerada fragil, teve melhora significativa.

No longo prazo, a empresa saiu de uma liquidez de 0,4, em 2006 (o padrdo

setorial era significativamente superior, de 1,0), para 2,1 em 2011, acima do padrdo
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setorial, que era de 1,5. No curto prazo, a liquidez da empresa, em 2006, com indice de 1,4
também se apresentava significativamente abaixo do setor, que era de 2,4.

Este indice elevou-se para 2,8, em 2011, acima do padrao setorial, que era de 2,3.
A capacidade operacional de geracdo liquida de caixa (receitas menos despesas),
expressa pelo indice Ebitda também teve melhora expressiva; em 2006, era equivalente a
R$ 48 milhdes; em 2011, R$ 395 milhdes.

No ambito interno fica evidente o sucesso alcancado; porém, no ambito externo,
a empresa perdeu espaco (indo na mesma tendéncia do setor). Em 2006, 16,9% das
vendas totais eram direcionadas ao mercado externo; em 2011, apenas 1,30%. Conforme
evidenciado na Tabela 4, em 2006, a empresa possuia 19 lojas no exterior; em 2011,

apenas 16.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo buscou alcancar o seguinte objetivo: analisar o processo de
formulacdo e implementacdao de estratégias concorrenciais e seus reflexos na
competitividade da Cia Hering.

Em 2006, a Cia Hering encontrava-se endividada, e sua capacidade de honrar
compromissos, expressa pelos indices de liquidez, era considerada fragil. Os gestores da
Cia Hering, ao identificarem tendéncias no comportamento das varidveis
macroecondmicas, como: estabilidade monetdria (Tabela 3a), confianca nas regras
vigentes (Figura 2), crescimento na economia local e mundial (Tabela 3c e d) e maiores
facilidades na concessdo de crédito, com queda continua nas taxas de juros (Figura 2),
inovaram nas estratégias, as quais tiveram como objetivo: aumentar o volume de vendas,
ampliar as margens de lucro e reduzir os riscos.

O aumento nas vendas foi obtido gracas a ampliacdo no ndmero de pontos de
atendimento (de 209, em 2006, para 524, em 2011); e, a criacdo da loja virtual. A ampliacdo
nas margens de lucro foi conseguida gragas: ao fortalecimento de suas marcas-chave; a
utilizacdo de canais de distribuicao mais rentdveis e qualificados; e, a maior rapidez de

resposta as tendéncias da moda, favorecida pela integracao das plantas de producao da
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empresa com a rede de varejo e a cadeia de suprimentos.

Os riscos foram reduzidos, quando: a empresa priorizou o capital préprio,
aproveitando-se da elevada liquidez internacional, e aderiu espontaneamente ao “Novo
Mercado”, objetivando transmitir credibilidade e transparéncia aos investidores; e,
acelerou o processo de terceirizacao das atividades produtivas, principalmente para
produtos basicos, diminuindo assim a necessidade de imobiliza¢do de recursos e criando
maior flexibilidade em momentos de desaceleracao da atividade econémica.

A empresa também se aproveitou de oportunidades criadas pela expressiva
apreciacdo da moeda local em relacdo ao ddlar (Figura 1), trazendo a precos mais
acessiveis do exterior, quantidades crescentes de insumos e, principalmente, produtos ja
prontos (outsourcing), conforme evidenciado na Tabela 5.

Tais estratégias tiveram impacto favoravel nos indicadores de desempenho da
empresa, que ampliou consistentemente a sua participacdao no mercado brasileiro, com
vendas crescentes ao longo dos anos e melhorou significativamente a lucratividade e a
rentabilidade.

Em termos financeiros, mudou o perfil de financiamento, passando a prevalecer
o capital préprio em detrimento do capital de terceiros. Houve acentuada melhora na
capacidade de honrar compromissos, expressa pelos indices de liquidez; e a capacidade
operacional de gerar caixa, expressa pelo “Ebitda” também cresceu consistentemente ao
longo dos anos. E, mesmo com as crises globais instaladas no Brasil a partir do segundo
semestre de 2008, o desempenho da empresa seguiu totalmente favoravel. Inclusive, o
governo brasileiro, com medidas indutoras da atividade econdmica, estda sendo bem
sucedido em seu enfrentamento.

E possivel, portanto, responder a quest&o de pesquisa, afirmando que:

a) as estratégias utilizadas tiveram impacto positivo sobre os indicadores
financeiros e econdmicos, justificando a percepcdao do mercado, que valorizou
consistentemente as a¢des da Hering ao longo dos ultimos anos; e,

b) a empresa é competitiva internamente; porém, ndo apresenta 0os mesmos
niveis de competitividade no ambito externo, refletindo assim a significativa apreciacao

do real em relacao ao ddlar, verificada ao longo dos anos, conforme evidenciado na
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Figura 1.

Os resultados deste estudo sugerem outros trabalhos seguindo o mesmo
enfoque, e que envolvam outras empresas (e outros setores da economia). Cabe destacar
que o Governo brasileiro, no inicio de 2012, aproveitando-se da retracao na economia
global, seguiu adotando medidas favordveis a atividade econ6émica, com incentivos
tributdrios e redu¢do acentuada nas taxas de juros praticadas no ambito interno; além
disso, sinalizou com mudancas na politica de cambio, permitindo que a moeda local se

depreciasse em relacdo ao ddlar.
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