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Resumo

Dentre as praticas de gestdo das quais se ocupam as organizagdes cientes da necessidade de
planejamento pode-se mencionar o monitoramento de indicadores financeiros de liquidez,
endividamento e rentabilidade. Tais indicadores operam como insumo para a tomada de
decisdo de gestores voltados a garantir a sustentabilidade e o crescimento da empresa, bem
como auxiliam investidores interessados em aportar recursos na organizagdo com vistas a
auferir ganhos no futuro. E neste contexto que este trabalho tem como objetivo realizar uma
andlise financeira de uma empresa do setor de consumo ciclico, a Restoque S.A., a partir do
cdlculo e interpretacdo de indicadores de liquidez. A partir dos dados contdbeis
disponibilizados pela empresa em seus relatorios financeiros, pretende-se calcular e
interpretar seu: Indice de Liquidez Seca (ILS), Indice de Liquidez Imediata (ILI), Indice de
Liquidez Corrente (ILC) e Indice de Liquidez Geral (ILG) para o periodo de 2007 a 2014.
Mediante célculo e interpretacdo dos indicadores, pdde-se verificar uma tendéncia de declinio

de todos os indicadores de liquidez abordados.

Palavras chave: Indicadores de Liquidez, Indice de Liquidez Seca, Indice de Liquidez

Imediata, Indice de Liquidez Corrente e Indice de Liquidez Geral.

ANALYSIS OF COMPANY LIQUIDITY INDICATORS IN THE CONSUMER
STAPLES SECTOR: THE CASE OF RESTOQUE S.A. FROM 2007 TO 2014

Abstract

Among the practices of management used by the organizations who know the importance of
planning it can be mentioned the liquidity, debt and profitability financial indicators
monitoring, which operate as the basis for the decision-making process ensuring the
sustainability and the company growth, as well as support the potential investors in apply

resources in the organization in order to earn profits in the future. It is in this context that this
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article has as objective realize a financial analysis of a company which operates in the
consumer staples sector, the Restoque S.A., from the liquidity indicators calculation and
interpretation. With the financial reports datas available by the company It is possible to
calculate and interpret his: Dry Liquidity Ratio, Quick Ratio, Current Ratio and General
Liquidity Ratio from 2007 to 2014. Based on them it can be seen a decline tendency of all the

liquidity indicators discussed.

Key-words: Liquidity Indicators, Dry Liquidity Ratio, Quick Ratio, Current Ratio and
General Liquidity Ratio.

1. Introducao

Em 2015 a inddstria téxtil brasileira teve um faturamento de US$ 36,2 bilhdes de ddlares,
sendo responsavel por aproximadamente U$1 bilhdo em exportagdes, por 1,5 milhdo de
empregos diretos e 8 milhdes de empregos indiretos no pais. No mesmo ano, foram
produzidas 5,5 bilhdes de pecas téxteis, incluindo-se itens de vestudrio, cama, mesa e banho
(ABIT, 2016). Trata-se de um segmento que depende em boa medida das condicdes do varejo
nacional. Sujeito as variacOes de conjuntura econdmica, o setor de vestudrio enquadra-se no
chamado setor de consumo ciclico. Neste setor atuam empresas de capital aberto como as

Lojas Renner S.A., Marisa Lojas S.A., Lojas Hering S.A. e a Restoque S.A.

O varejo teve peso estimado de 22% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2013,
sendo o varejo de bens de consumo (exceto carros e combustiveis) responsavel por cerca de
R$ 1,3 trilhdo de reais no mesmo ano. Em termos de empregos gerados, sdo aproximadamente
20% dos postos de trabalho formais (SBVC, 2015). Entre 2007 e 2014, o setor de varejo
apresentou taxas de crescimento anual superiores ao PIB em todos os periodos. Em 2012,

enquanto o PIB cresceu 1%, o varejo se expandiu em 8,4% (SBVC, 2015).

Diante de perspectivas de mercado negativas, sobretudo diante da retracdo do consumo, as
empresas que atuam no setor de consumo ciclico devem contar com praticas de gestdo
financeira capazes de amenizar condi¢des de conjuntura adversa. Dentre as praticas de gestao
das quais se ocupam as organizagdes cientes da necessidade de planejamento pode-se
mencionar o monitoramento de indicadores financeiros de liquidez, endividamento e
rentabilidade. Tais indicadores operam como insumo para a tomada de decisdo de gestores

voltados a garantir a sustentabilidade e o crescimento da empresa, bem como auxiliam
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investidores interessados em aportar recursos na organizacdo com vistas a auferir ganhos no

futuro.

E neste contexto que este trabalho tem como objetivo realizar uma andlise financeira de uma
empresa do setor de consumo ciclico, a Restoque S.A., a partir do cédlculo e interpretagdo de
indicadores de liquidez. A partir dos dados contdbeis disponibilizados pela empresa em seus
relatérios financeiros, pretende-se calcular e interpretar seu: Indice de Liquidez Seca (ILS),
Indice de Liquidez Imediata (ILI), Indice de Liquidez Corrente (ILC) e Indice de Liquidez
Geral (ILG) para o periodo de 2007 a 2014.

Para tanto, este artigo esté estruturado em cinco secdes além da presente introducdo. Na secao
2 apresenta-se o perfil da empresa objeto de andlise, a Restoque S.A.. Na secdo 3 apresenta-se
a revisdo de literatura acerca dos indicadores de andlise financeira a serem utilizados. Na
secdo 4 sao elencados os procedimentos metodologicos adotados para obtengdo dos

resultados, sendo estes apresentados na secdo 6, ao que se seguem as consideracdes finais.

2. Perfil da empresa: Restoque S.A.

A Restoque S.A. foi fundada em 1982, com a denominacdo formal de Restoque Comércio de
Roupas Ltda. A marca Le Lis Blanc, que fundamenta o cédigo das acdes transacionadas na
Bolsa de Valores de Sao Paulo (LLIS3), foi criada em 1988 com o intuito de alcancgar o
consumidor das classes sociais de renda mais elevada. As classes A e B, com rendas,
respectivamente, superior a 15 salarios minimos mensais, € entre 5 € 15 salarios minimos
mensais (IBGE, 2016b), compdem o publico que representa o foco de atuagdo da empresa

(RESTOQUE S.A., 2016b).

A empresa realizou a abertura de capital em 2008, mesmo ano em que adquiriu a marca Bo
Bo6 (Bourgeois Bohéme). Em 2011, a John John também foi adquirida pela Restoque S.A.,
cujo portfélio de marcas atualmente é composto ainda pela Dudalina, Individual, Rosa Cha,

BASE e Dudalina (RESTOQUE S.A., 2016b).

A composi¢do aciondria da empresa em 2016 se d4 mediante participacdo predominante de
fundos de investimentos e de pessoas fisicas que atualmente ocupam cargos decisorios no
conselho administrativo da empresa, a exemplo de Marcio da Rocha Camargo (presidente) e

Marcelo Faria de Lima (vice-presidente), cuja participacdo segue representada na Figura 1.
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Figura 1 — Composicdo aciondria da Restoque S.A. em 2016
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Fonte: Elaborado a partir de informa¢des da empresa (RESTOQUE S.A., 2016a)

Em 2015 o faturamento bruto da empresa foi de R$ 1,6 bilhdo, sendo R$ 1,2 bilhao referente
a receita liquida. O resultado financeiro liquido da Restoque S.A. foi de prejuizo, R$17,2
milhdes, contra R$ 71,6 milhdes de lucro em 2014. Tal resultado negativo se fez acompanhar

da queda da cotagdo das a¢des da empresa: em novembro de 2014 a LLIS3 havia alcancado

R$9,30, chegando a R$1,87 em dezembro de 2015 (BM&FBOVESPA, 2016).

O prejuizo da organizagdo coincide com o desempenho negativo do varejo brasileiro, cuja
contragdo em novembro de 2015 foi de 7,8% (IDV, 2016). Com a perspectiva de 3,5% de
queda para o PIB brasileiro em 2016 (IMF, 2016), a empresa pode vir a se deparar com um
cendrio ainda mais adverso para seu faturamento, o que pode ter impacto negativo para seus
indicadores financeiros. Neste contexto, convém uma andlise de seu histérico de liquidez,
uma vez que sua capacidade de saldar compromissos financeiros pode ser um indicativo dos

fundamentos da organizacao.

3. Indicadores de anéalise financeira: indices de liquidez

Dentro da categoria de indicadores de liquidez tém-se: o Indice de Liquidez Seca (ILS); o
Indice de Liquidez Imediata (ILI); o Indice de Liquidez Corrente (ILC); e o Indice de
Liquidez Geral (ILG), cada qual refletindo um aspecto da saide financeira da empresa

(PEREZ JUNIOR, BEGALLI, 2009).
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O ILS ndo utiliza o estoque para fins de cdlculos, pois é a parte menos liquida do ativo
circulante. Trata-se de uma comparagdo entre o disponivel e os direitos realizdveis em curto
prazo e o exigivel em curto prazo, dado que s@o contas que tém prazos de conversiao
parecidos. E sempre menor ou igual ao ILC (ALMEIDA, 2000). O ILS permite ao analista ter
no¢do de quanto a empresa possui de disponivel para saldar suas dividas caso o estoque que
ela possui seja inutilizdvel ou caso a venda demore muito a ocorrer (CORREA NETO, 2007).

A Equacdo 1 apresenta o cdlculo do ILS:

Equagio 1 — Cilculo do Indice de Liquidez Seca (ILS)

Ativo Circulante — Estogue
ILE =

Paszive Circulante

Fonte: Adaptado de Odélio dos Santos (2011)

Para efeito de andlise, é considerado favordvel a empresa o ILS maior do que um (ILS>1),
uma vez que isso reflete o fato de a empresa contar com bens e direitos de curto prazo (ativo
circulante menos estoque) superiores aos deveres de curto prazo (passivo circulante). Por
outro lado, com o ILS<1, a empresa ndo conta com recursos imediatos para saldar seus
compromissos de curto prazo. Complementarmente, pode-se afirmar que quanto maior o ILS,
mais favordvel a condicdo de liquidez de curto prazo da empresa, € quanto menor o ILS, pior
a situacdo da empresa (IUDICIBUS, 2009; PEREIRA DA SILVA, 2008; ODALIO DOS
SANTOS, 2011; MATARAZZO, 2010).

O ILI, analogamente, representa o quanto a empresa tem para quitar suas dividas sem levar
em consideracdo os valores a receber e os estoques. E um importante indice para avaliacdes
em curto prazo da empresa, mas deve-se analisar criteriosamente o prazo de pagamento das
obrigagdes da organizacdo. O ILI compara o disponivel e o Passivo Circulante, sendo afetado
pela situacdo da empresa diante da conjuntura econdmica do pais. O disponivel
frequentemente sofre variacdes, € um evento particular pode alterar substancialmente o

disponivel. A Equacdo 2 apresenta o calculo do ILI:

Equagio 2 — Cilculo do Indice de Liquidez Imediata (ILI)

Disponibilidades
ILI = - —
Pasgsive Circulante

Fonte: Adaptado de Odélio dos Santos (2011)
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Tal como no caso do ILS, considera-se que o ILS superior a e um (ILI>1) indica uma
condic¢do de liquidez de curto prazo favordvel a empresa, sendo que quanto maior o ILI, mais
confortavel seria a condi¢cao de liquidez de curto prazo da empresa, e quanto menor o indice,
pior (IUDICIBUS, 2009; PEREIRA DA SILVA, 2008; HIGGINS, 2014; MATARAZZO,
2010).

O ILC, que compartilha da mesma interpretacdo, € o mais conhecido e usual dos indices de
liquidez, relacionando o ativo circulante com o passivo circulante, desconsiderando-se, assim,
as nuances do ILS e do ILI, que restringem o conceito de bens e direitos de curto prazo
(ODALIO DOS SANTOS, 2011). Quando o indice é maior que um (ILC>1) significa que h4
uma folga na liquidacdo das dividas, quando é igual a um (ILC = 1) os valores disponiveis
para encerrar as dividas e as proprias dividas sdo equivalentes, e quando € menor que um
(ILC<1), pior a situacdo da empresa, pois isso significa que ndo ha disponibilidade de capital
para quitar as obrigagdes (MATARAZZO, 2010). O célculo do ILC ¢é apresentado na Equacdo
3:

Equagio 3 — Cilculo do Indice de Liquidez Corrente (ILC)

Ativo Circulonte
e =—

Fassive Circulants

Fonte: Adaptado de Odélio dos Santos (2011)

O ILG, por fim, leva em consideracdo a liquidez em longo prazo, diferentemente dos outros
citados até entdo. Esse indicador avalia a capacidade da empresa de quitar todas as suas
dividas, incluindo as de longo prazo. O ILG considera todas as formas de ativo e de passivo,
de curto e de longo prazo (PEREIRA DA SILVA, 2008). A Equagado 4 apresenta o calculo do
ILG.

Equagio 4 — Cilculo do Indice de Liquidez Geral (ILG)

LG [Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Praszo)

(Paszive Circulante + Passive Exigivel a Longo Prazo)

Fonte: Adaptado de Odélio dos Santos (2011)

Depreende-se da equacdo anterior que, considerando-se o ativo e o passivo de curto e de
longo prazo da empresa, pode-se avaliar a condi¢c@o geral de liquidez da empresa, seguindo-se

os mesmos critérios de interpretacdo dos indices descritos anteriormente (ILG>1 expressa
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condigdo de liquidez favordvel, enquanto ILG<1, condicdo desfavoravel) (IUDICIBUS, 2009;
PEREIRA DA SILVA, 2008; HIGGINS, 2014; MATARAZZO, 2010).

4. Metodologia

O presente trabalho consiste em um estudo de caso que recorre a elementos de pesquisa
bibliogrifica para levantamento dos indicadores tradicionalmente utilizados para andlise

financeira, bem como faz uso de elementos quantitativos para analisar os dados.

Para fins de andlise de viabilidade de investimento na Restoque S.A. foram utilizados
indicadores financeiros de liquidez que medem a capacidade da empresa de pagar suas
dividas, medindo, portanto, sua base financeira. Com eles é possivel estimar se a companhia
terd caixa suficiente para liquidar os gastos operacionais, dividendos aos acionistas, entre

outros gastos.

Sociedades andnimas como a Restoque S.A. devem elaborar e divulgar aos acionistas e
demais investidores balancetes e demais demonstracdes financeiras, a0 menos trimestrais € ao
fim de cada exercicio social cada qual com base na escrituracdo mercantil da companhia,
expondo com clareza a real situacdo patrimonial e as devidas mudancas ocorridas no periodo,
com notas explicativas, quadros analiticos e comparagdes com o exercicio anterior. A
Restoque S.A. divulga resultados trimestrais e anuais conforme determina a legislacio em

vigor (BRASIL, 2016a; BRASIL, 2016b).

Os dados necessérios para o calculo dos indicadores de liquidez selecionados foram extraidos
de tais documentos contabeis, sendo o periodo de analise delimitado entre 2007 e 2014 diante
da disponibilidade de dados publicos a respeito da contabilidade da empresa. A partir da

coleta e tabulacdo dos dados foi possivel calcular os indices apresentados a seguir.

5. Resultados

O ILS da Restoque S.A. ao longo do periodo de 2007 a 2014 oscilou em torno do valor médio
de 1,36, o que indica que a empresa deteve condi¢des de saldar seus compromissos de curto
prazo com certa margem de folga. A evolucdo do ILS da empresa esta representada na Figura
1. Pode-se observar que o indicador teve um aumento de 48% no biénio 2007-2008,
parcialmente devido a abertura de capital (IPO — Initial Public Offering) da empresa,

operacdo que acabou por incrementar em 127% o ativo circulante da empresa, superando o
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incremento de 87% em seu passivo circulante, decorrente em parte, dos gastos necessarios
para a [PO. Desde 2009 a trajetéria do ILS da empresa vem apresentando tendéncia de queda,
com o menor valor (0,87) verificado no ano de 2014. No biénio 2013-2014, o passivo
circulante aumentou em 155%, contra 61% do ativo circulante. Cabe notar que a redugdo de

30% no ILI deveu-se ainda ao aumento de 29% nos estoques da empresa de 2013 para 2014.

Figura 2 — Evolucio do Indice de Liquidez Seca (ILS) da Restoque S.A. no periodo de 2007 a 2014
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016c)

No que se refere ao ILI, cujo cdlculo restringe-se ao disponivel na posicao de numerador (ao
contrario do ILS, que deduz os estoques do ativo circulante), verifica-se que ao longo do
periodo analisado (Figura 3) o indicador apresentou valor médio de 0,58, desfavordvel em
termos contdbeis, por expressar a superioridade das obrigacdes de curto prazo em relacio aos
recursos disponiveis para salda-las, sendo ambos (obrigacdes e disponivel) de curto prazo.
Nao obstante tenha sido verificado um aumento de 92% no ILI de 2007 para 2008 (funcdo da
captagdo decorrente da abertura de capital), no biénio 2008-2009 observou-se uma reducao de
54% no indicador. O valor mais elevado do indice ocorreu em 2012 (0,98), ndo tendo sido
superior a unidade (o ILS ainda permaneceu menor que um), encerrando o periodo em 0,61,

condic¢do de liquidez ainda desfavoravel a empresa.
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Figura 3 — Evolucio do Indice de Liquidez Imediata (ILI) da Restoque S.A. no periodo de 2007 a 2014
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016¢)

Ao contrério do ILS e do ILI, o ILC da Restoque S.A. refletiu uma condi¢do de liquidez mais
favordvel a empresa, tendo permanecido acima de 1,0 ao longo de todo o periodo (valor
médio de 1,93). Conforme representado na Figura 4, nos anos de 2007, 2008, 2010 e 2011 o
ILC foi superior a 2,00, indicando que para cada R$1,00 de obrigacdes de curto prazo
(passivo circulante) a empresa detinha mais do que R$ 2,00 para salda-las. Contudo, a partir
de 2010 verifica-se tendéncia de queda do ILC, que encerrou o periodo em 1,21, perfazendo
uma queda de 59% no biénio 2013-2014, segunda maior queda do periodo (a maior ocorreu

no biénio 2008-2009, periodo marcado pela desaceleragdo da economia mundial).

Figura 4 — Evolucdo do Indice de Liquidez Corrente (ILC) da Restoque S.A. no periodo de 2007 a 2014
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016¢)
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No que concerne ao ILG da Restoque S.A., pode-se observar na Figura 5, que apesar da
trajetdria ascendente verificada no tri€nio 2007-2009, desde 2009 o ILG apresenta tendéncia
de declinio: a média para o tri€nio 2012-2014 foi de 0,65, enquanto para o periodo todo
(2007-2014), a média foi de 1,4. Nesse contexto, a condi¢do financeira da empresa,
mensurada em termos de liquidez geral, € desfavordvel na medida em que os bens e direitos

da organizagdo ndo superam suas obrigagdes.

Figura 5 — Evolucdo do Indice de Liquidez Geral (ILG) da Restoque S.A. no periodo de 2007 a 2014
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016¢)

Em termos gerais, a tendéncia de queda da liquidez da Restoque S.A. observada em todos os
indicadores analisados deve-se a trajetéria de crescimento do passivo (circulante e realizavel a
longo prazo) da empresa. Ndo obstante possa-se verificar crescimento do ativo circulante da
empresa, a expansdo do passivo circulante (Figura 6) aliada ao crescimento do passivo
exigivel a longo prazo (Figura 7) pode comprometer o equilibrio financeiro da organizacao.
Cabe ressaltar que de 2007 a 2014 o passivo exigivel a longo prazo aumentou em

aproximadamente 50 vezes, enquanto o ativo realizdvel a longo prazo aumentou em 2,4 vezes.
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Figura 6 — Evolugao do Ativo Circulante (AC) e do Passivo Circulante (PC) da Restoque S.A. no periodo de

2007 a 2014 (valores em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016¢)

Figura 7 — Evolugdo do Ativo Realizdvel a Longo Prazo (ARLP) e do Passivel Exigivel a Longo Prazo (PELP)

da Restoque S.A. no periodo de 2007 a 2014 (valores em milhares de reais)
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Fonte: Elaborado a partir de dados da empresa (RESTOQUE S.A., 2016¢)

Em termos de andlise qualitativa, convém que se avalie os fatores determinantes da expansao
do passivo exigivel a longo prazo. Se tal incremento se deve a compromissos assumidos com
vistas a promover incremento futuro de receitas, deve-se avaliar se a contrapartida em termos
de lucro liquido se expressard ao longo dos proximos anos. Trata-se de uma andlise
particularmente relevante se considerada o cendrio de conjuntura econdmica adversa com a

qual se defrontam as empresas do setor de consumo ciclico.
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6. Consideracoes finais

Tendo por objetivo realizar uma andlise financeira de uma empresa do setor de consumo
ciclico, a Restoque S.A., a partir do célculo e interpretacdo de indicadores de liquidez, o
presente trabalho realizou a coleta de dados contdbeis disponibilizados pela empresa em seus
relatdrios financeiros para proceder a andlise do ILS, ILI, ILC e ILG para o periodo de 2007 a

2014.

A luz do pressuposto de que diante de perspectivas de mercado negativas, sobretudo diante da
retracdo do consumo, empresas do setor de consumo ciclico devem contar com préticas de
gestdo financeira capazes de amenizar condi¢des de conjuntura adversa, os indicadores foram
calculados considerando seu potencial de servir de insumo para a tomada de decisdao de

gestores e investidores interessados no desempenho da organizacgdo.

Mediante célculo e interpretagdo dos indicadores, pdde-se verificar uma tendéncia de declinio
de todos os indicadores de liquidez abordados. No caso do ILS, verifica-se que a tendéncia de
queda se manifesta a partir de 2009 (1,72), chegando a 0,87 em 2014. No ILI a tendéncia se
delineia a partir de 2012, ano em que o indicador alcangou 0,98 (maior valor da série
historica). O ILI de 2014 (fechamento do periodo) foi de 0,61, perfazendo uma queda de 38%
em relacdo a 2009. No que se refere ao ILC, a tendéncia de declinio teve inicio em 2010,
quando o indice encontrava-se no patamar favoravel de 2,71. Em 2014, o ILC atingiu o

patamar de 1,21, configurando uma queda de 29%.

Em relacdo ao ILG, por fim, a tendéncia de queda se verifica a partir de 2009, quando o indice
alcancou 2,55. Ao contririo dos demais indicadores calculados, parece haver certa
estabilizacdo do ILG ao final do periodo. No triénio que encerra a série histérica analisada, o
ILG oscilou ligeiramente em torno da média de 0,65, patamar desfavoravel da perspectiva

contdbil, uma vez que reflete a incapacidade da empresa em saldar suas obrigagdes.

Em termos gerais, a trajetoria descendente da liquidez da Restoque S.A. pode ser atribuida a
tendéncia de expansdo do passivo (circulante e realizdvel a longo prazo). Trata-se de uma
situacdo que eventualmente pode vir a comprometer o equilibrio financeiro da organizacao,
sobretudo se concretizado o cendrio de contracdo do PIB brasileiro, cujo impacto negativo

deve repercutir no varejo, area de atuacdo da Restoque S.A.
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