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INDICES DE LIQUIDEZ E DE ATIVIDADE: UM ESTUDO COMPARATIVO
ENTRE TRES GRANDES ORGANIZACOES DO SETOR VAREJISTA DE
ELETROMOVEIS

1 introducao

A Contabilidade pode ser definida como um sistema de registros e apuracdo ou
medicdo da riqueza definindo a contabilidade como "ciéncia que tem por objeto o estudo do
Patrim6nio a partir da utilizacdo de métodos especialmente desenvolvidos para coletar,
registrar, acumular, resumir, e analisar todos os fatos que afetam a situa¢do patrimonial de
uma empresa." (MARION 1988, p. 129). Desta maneira, a contabilidade se destaca como
ferramenta indispensdvel para obten¢do de informacdes onde seus usudrios possam tomar
decisdes na real situacdo econdmica, financeira e patrimonial da empresa.

A contabilidade ¢ de grande instrumento que auxilia a administrag@o a tomar decisdes.
Na verdade, ela coleta todos os dados econdmicos, mensurando-os monetariamente,
registrando-os e sumarizando-os em forma de relatrios ou de comunicados, que contribuem
sobremaneira para tomada de decisdes. (MARION 2008, p. 23).

Com a variedade de hipéteses que poderiam ser analisadas, o tema geral a ser
abordado neste artigo serdo os indices de liquidez, que buscam medir a capacidade da
companhia em pagar suas dividas, e também, serdo analisados os indicadores de atividades,
tais como os indicadores de prazo médio, ciclo financeiro e ciclo operacional. As
comparacdes de uma empresa com outra podem fornecer pistas valiosas a respeito da saude
financeira de uma organizacdo (Garrison; Noreen; Brewer, 2011). E possivel relatar que os
indices padrdo sdo essenciais para direcionar a gestdo de empresas a obterem éxito nas
tomadas de decisdes futuras. Percebe-se na literatura que alguns indices como o de liquidez e
rentabilidade apresentam uma referéncia devendo ser maior que 1 (um), e indices de estrutura
devem ser menor que 1 (um) segundo Marion; Osni (2014.).

Contudo, o presente artigo apresenta a seguinte problematica: como as trés maiores
empresas varejistas do ramo de eletromdveis de capital aberto (segundo ranking SBVC)
podem melhor avaliar seus indices de liquidez e seus indices de atividade e quao diferente ela
e de suas maiores concorrente. Para isso, buscou-se analisar os indices de liquidez e indices de
atividade das empresas Via Varejo, Magazine Luiza e Portobello Shop, que estdo entre as trés
maiores no ranking da SBVC (Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo), em seus ultimos
trés periodos publicados 2017, 2018 e 2019, para se verificar se houve alguma grande
mudanga entre os periodos.

Primeiramente como aporte tedrico, a pesquisa ira abordar questdes referentes as andlises de
demonstracdes financeiras, tais como, indices de liquidez, indices de atividade, ciclo
financeiro e ciclo operacional e também como se calcula tais indices.

Posteriormente, sera feita uma analise dos resultados calculados das trés em
empresas em seus Ultimos trés periodos. As empresas poderdo ndo apenas comparar-se com
relacdo aos seus concorrentes, mas também obter uma medida de tendéncia de longo prazo no
qual o comportamento de certo indice tem de se manter, em fun¢do disso é importante avaliar
determinadas empresas com uso de padrdes de comparacdo de acordo com Iudicibus (1998).

O trabalho serd dividido em 4 secc¢des, comegando pela Introdugdo, logo depois
passando pela fundamentagdo tedrica, em seguida a Analise de Resultados e por ultimo foi
feito as Consideragdes Finais



2 fundamentacio tedrica

De acordo com Matarazzo (2010, p. 82): Indices é relacdo entre contas da
demonstrac@o contdbil utilizada pelo analista para investigar a situacdo econdmico-financeira
de uma entidade. “Assim como um médico usa certos indicadores, como pressdo arterial e
temperatura, para elaborar o quadro 23 clinico de um paciente, os indicadores financeiros
permitem construir um quadro de avaliagdo da empresa”. Ou seja, os indices permitem que se
tenha uma visdo macro da situacdo econdmico-financeira da empresa. (MATARAZZO 2010,
p. 82).

Nesse sentido, Martins, Diniz e Miranda (2018) alertam que o importante nao é o uso
de grande quantidade de indices, mas somente daqueles necessdrios 4 compreensdo da
situacdo da entidade em analise. Caso contrario, o analista corre o risco de perder o conjunto
de vista e de se fixar em detalhes sem importancia.

Nota-se também que os indices sao mais bem compreendidos quando se estabelecem
pardmetros de comparacdes. Pode-se, por exemplo, analisar a evolu¢cdo dos indicadores ao
longo do tempo em uma mesma entidade, tendo como pardmetro, nesse caso, periodos
anteriores. Além disso, pode-se comparar os resultados com outras empresas do mesmo setor
de forma isolada, ou indicadores setoriais.

De acordo com Iudicibus (2009), o principal objetivo do uso de indicadores
financeiros é o de possibilitar ao usudrio da contabilidade extrair tendéncias e comparar os
quocientes com padrdes preestabelecidos, relatando o que aconteceu no passado e gerando
bases de acdo para possiveis resultados futuros.

2.1 indicadores de liquidez

De acordo com Assaf Neto (2010) os indicadores de liquidez demostram a situacao
financeira de uma empresa e sua capacidade de pagar as obrigacdes adquiridas.

Diniz (2015) explica que um bom indice de liquidez ndo significa que a empresa
possui dinheiro em caixa, mas sim que esta empresa tem a possibilidade de transformar seus
recursos financeiros em dinheiro. Além disso para o autor, os indices de liquidez altos sdo
bons para a empresa desde que a mesma nio deixe de investir seus recursos em outras
atividades buscando dar continuidade nos negdcios.

O indice de liquidez, portanto, representa a capacidade que a empresa tem de gerar
recursos para pagar suas obrigacdes, mas um indice de liquidez muito alto pode representar
que a empresa ndo estd pensando no futuro, o que ndo € bom por se tratar de empresas do
ramo da construcao civil, pois estas precisam de um grande periodo de tempo desde a fase de
projetos até a entrega de um imével pronto.

Segundo Padoveze (2010) os indicadores de liquidez sao calculados por meio dos
dados extraidos do balanco patrimonial e tém por finalidade analisar a capacidade de
pagamento das dividas da empresa.

Para Assaf Neto (2015) os indicadores de liquidez mostram a realidade da empresa
frente as suas obrigacdes.

Segundo Matarazzo (2010, p.99):

Muitas pessoas confundem indices de liquidez com indices de capacidade de
pagamento. Os indices de liquidez ndo sdo indices extraidos do fluxo de caixa que
comparam as entradas com as saidas de dinheiro. Sdo indices que, a partir do
confronto dos ativos circulantes com as dividas, procuram medir quao sélida € a
base financeira da empresa. Uma empresa com bons indices de liquidez tem
condicdes de ter boa capacidade de pagar suas dividas, mas ndo estard,
obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em funcdo de outras varidveis como
prazo, renovagdo de dividas etc.



Os indices de liquidez fornecem um indicador que demonstra a capacidade da empresa
de pagar suas dividas, demonstrando, de maneira geral, se a empresa tem capacidade de ser
lucrativa, diante das decisoes de investimento e financiamento (SILVA, 2010) no Quadro 1.

Indice Férmula Interpretacao Fontes
Ati ircul - -
tivo ,CII'Cll ante + O indicador revela a liquidez, tanto a curto como alAssaf Neto,
. Realizavel a Longo
Liquidez longo prazo. De cada $1 que a empresa tem de/(2015) e
LG = Prazo L. . e
Geral (LG) - - divida, o quando existe de direitos e haveres noMatarazzo,
Passivo Circulante + | .. . -
. R ativo circulante e no realizdvel a longo prazo (2010)
Passivo Nao Circulante
.o O indicador revela a liquidez a curto prazo. De cadalAssaf ~ Neto
Liquidez .
Corrente ILC = Al el $1 que a empresa tem de divida a curto prazo, 0|(2015)
(LO) tivo circulante quanto  existe de direitos e haveres no ativo
Passivo Circulante circulante.
. ) O indicador revela o quanto das dividas a curtoMartins, Diniz
Liquidez Ativo Circulante - |y376 podem ser saldadas mediante a utilizagio deje Miranda
Se(ia (LS) LS= EStoque.' Desp.  fitens monetdrios de maior liquidez do ativo|(2014) e Assaf]
Antecipadas circulante. De cada $1 de dividas a curto prazo, oNeto (2015)
Passivo Circulante  (quanto possui de ativos liquidos..

Quadro 1: Indices de liquidez
Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Os indices de liquidez ndo apresentam quanto de dinheiro a empresa tem no caixa para
pagar suas obrigacdes num determinado momento, mas sim que a mesma apresenta em suas
contas a possibilidade de geracdo de caixa ao longo dos meses, diante da venda e recebimento
de seus produtos. Ai vem o interesse do acionista que precisa se certificar que a empresa €

capaz de gerar

lucros.

2.2 ciclo operacional

Para calcular o ciclo operacional se faz necessario calcular antes o prazo médio de
renovacdo de estoque, de pagamento de compras e recebimento de vendas de acordo com

Quadro 2.

Indice Férmula Interpretaciio Fontes
Prazo Médio de Estoque x360 Indica quantos dias em media uma empresa/Assaf Neto;
Renovacdo dePMRE— leva para renovar seu estoque. Quanto menorLima (2011)
Estoque ~  Custo das Mercadorias ffor o resultado encontrado para esse indice,e Matarazzo
(PMRE) Vendidas melhor. (2010)
Prazo Médio de| Fornecedores x 360 Assaf Neto;

Pagamento de

ndica quantos dias em media uma empresa

Lima (2011)

Financeiro (CF)

entre o desembolso inicial de caixa e o

PMPC= leva para pagar seus fornecedores. Quanto
Compras maior for o resultado encontrado, melhor e Matarazzo
(PMPC) Compras i ) (2010)
o Duplicatas a Receber x [Indica o prazo médio de recebimento deMatarazzo
Prazo Médio de <
. 360 vendas, mostrando quanto tempo a empresa|(1998)
Recebimento :
e Ven dasPMRV= leva para receber o que vendeu ao consumidor.
(PMRV) Quanto maior o prazo concedido ao
Vendas Anuais consumidor menor serd seu capital de giro.
Ciclo Indica o prazo médio de dias desde a compraMatarazzo
Operacional  |CO= da matéria-prima ate o recebimento do valor da|(2003)
(CO) PMRE + PMRV venda do produto acabado.
Indica exclusivamente as movimentacdes delAssaf Neto;
Ciclo CF= CO - PMPC caixa, abrangendo o periodo compreendido|Silva (1997)

recebimento da venda do produto.

Quadro 2: Indices de Ciclo Operacional

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).




Assaf Neto (2015) afirma que os indicadores de atividade operacional sdo mais
dindmicos e permitem que seja analisado o ciclo da empresa e suas necessidades de
investimento e capital de giro.

2.3 pesquisas similares ou correlatas

Temos abaixo estudos anteriores que trataram de forma direta ou indireta sobre os

indices de liquidez e de atividade, em diferentes amostras e ou, diferentes periodos.

/Autor (ano)

Objetivo

Resultado

Instrumento de Pesquisa

Soares; Faria
e Oliveira
(2019)

O objetivo geral do trabalho
foi apresentar os intervalos
dos indicadores de liquidez
das empresas listadas na B3
por setor de atuagio para
referenciar a analise de
demonstragdes contdbeis de
empresas brasileiras,
calculando os principais
indices de liquidez.

Os autores concluiram que a
capacidade de geracdo de grandes
empresas, pode ser diferente das
pequenas e medias. Também
constataram o agrupamento de
varias empresas dentro do setor
Outros pelo Economatica o que
impossibilitou a andlise
comparativa entre outros setores.

O Autor coletou os dados na
base de dados do
[Economatica, logo em seguida
separou os dados por indice no
[Excel, entdo calculou a media
dos indices e assim fez a
analise necessdria para sua
pesquisa ¢ om estes dados.

Lima e Lima
(2013)

O objetivo do trabalho foi
evidenciar a importancia da
analise das demonstragdes
contabeis como instrumento
de gerenciamento financeiro e
propor aos tomadores de
decisdes uma importante
ferramenta para gerir melhor
seus negdcios.

Os autores concluirdo que a analise
das demonstracdes financeiras
possibilita a prevencdo de medidas
ppara sanar dificuldades e também
sugere aos tomadores de decisdes
uma importante ferramenta para
conduzir melhor sua empresa.

O autor buscou levantar dados
necessarios para entendimento
dos indices econdmicos
financeiros, através da
pesquisa documental, tendo
como base de dados as
demonstracdes financeiras
(relatérios contdbeis.

Santos (2019)

O objetivo da pesquisa, foi
analisar os indices de liquidez
e indices de atividade de
empresas do subsetor de
embalagens, madeira e papel,
materiais diversos, mineracao,
quimicos e siderurgicas e
metaldrgicas entre outros
subsetores, listados na Bolsa
de Valores nos periodos de
2017,2016 e 2015.

Constatou-se que, ao analisar os
indices de liquidez e indices de
atividade das empresas listadas na
B3, as quais foram objeto do
estudo, foi possivel um melhor
delineamento acerca da solvéncia e
situacdo da empresa

A pesquisa utilizou
informagoes retiradas do sitio
eletronico da B3 presentes no
software Economatica, mais
precisamente listas no setor de
Materiais Bésicos, englobando
todas as empresas presentes
nesse setor.

Perressim W.
e Batalha M.
(2018)

O objetivo do artigo foi
apresentar e analisar os
indicadores de liquidez das
maiores cooperativas
nacionais de producio
agroindustrial, sendo estes:
liquidez corrente, liquidez
seca e liquidez geral, entre os

Os resultados encontrados
permitiram concluir que as
cooperativas possuem, segundo os
indicadores estudados, boa
capacidade para pagarem suas
dividas de curto e longo prazo.
Além disso, em alguns casos as
cooperativas souberam reverte o

quadro de deterioracdo de alguns

Por meio da analise das
demonstragdes contdbeis entre
anos de 2010 a 2014 os
autores selecionaram as 12 no
quais foram analisadas na
pesquisa. Entdo foram
coletados os dados nos
relatérios administrativos,

disponibilizados nos sites das




anos de 2011 e 2015.

indicadores, o que pode ser o
resultado de uma gestdo financeira
eficiente.

organizagdes, posteriormente
tratados em planilha eletronica
para os célculos e ajustes
necessdrios.

Costa T.; O artigo teve como objetivo (O trabalho verificou a importancia [Este estudo usou como
Inhuma N.; |demonstrar a analise obtida  |da analise das demonstragdes instrumento o balanco
Carvalho C.; das principais demonstragdes [contdbeis focada na situacdo patrimonial e o demonstrativo
Sousa M. contdbeis da GERDAU S/A  (financeira e econdmica. Tais de resultado do exercicio da
(2018) nos anos de 2014 a 2017, analises proporcionaram identificar GERDAU S/A.

utilizando como pardmetro a
analise do balanco patrimonial
e a demonstragdo de resultado

0 desempenho da empresa no seu
ponto de liquidez, na sua
capacidade de pagamento,

auxiliam o setor administrativo nas
tomadas de decisdes e auxiliam na

do exercicio, para assim
determinar a viabilidade

econdmica da companbhia. analise a terceiros.

Quadro 3: Pesquisas similares e correlatas

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Pode-se observar que as problematicas e estudos anteriores relacionados aos indices de
liquidez e de atividade foram abordados em diversos estudos ao longo dos anos e continuam
sendo um tema muito importante para os mais diversos ramos de atividade das empresas
brasileiras, principalmente as listadas na bolsa de valores que sempre despontam maior
interesse por parte dos investidores, que necessitam destes dados.

3 metodologia

Neste capitulo sdo apresentados os aspectos metodoldgicos, tais como o enquadramento
da pesquisa e os instrumentos utilizados. Traz a apresentacdo da amostra da pesquisa, sendo,
portanto, estruturada a partir de um estudo de caso que analisa os indices financeiros e de
atividade das empresas desta amostra.

Diante das dificuldades financeiras encontradas pelas empresas de varejo nos tltimos 3
(trés) anos, surge o interesse em analisar os indices destas empresas.

Muitos investidores estrangeiros buscam empresas brasileiras para investir, mas
precisam de garantias de retorno do seu investimento, e para isto serve a ado¢do de boas
praticas de governanca corporativa.

3.1 enquadramento da pesquisa

O projeto desta pesquisa teve como base para a sua elaboragc@o, em primeiro momento,
a metodologia de pesquisa bibliogréfica, no qual, segundo Koche (2016, p. 122), a pesquisa
bibliografica tem como base o acervo de livros disponiveis para um determinado tema,
através de andlises, estudos e pesquisas tedricas atendendo ao objetivo de esclarecer um
problema e contribuir como um instrumento de pesquisa.

Em segundo momento foi utilizado a metodologia de pesquisa descritiva. Para Koche
(2016, p. 124), “a mesma baseia-se nos fatos e condi¢des manifestas esse método de pesquisa
e se volta para as informagdes ja existentes.”

De modo que a pesquisa bibliografica e descritiva foi utilizada para a obtencdo de dados
referentes aos conceitos dos indices de liquidez e atividade, e também para introduzir sobre o
conceito da contabilidade, a fim de e interpretar os fatos ocorridos nos resultados analisados.



Também foi utilizada a pesquisa quantitativa e qualitativa, que conforme Severino
(2015 p.118), “as duas ferramentas de pesquisa resultam uma relacdo de causa e efeito, vendo
que a quantitativa embasa nas informagdes numéricas, e a qualitativa se forma do pensamento
racional expressa pelo conhecimento entregue pelo autor.”

De acordo com Martins e Thedpilo (2009) quando o estudo envolver andlise dados e

informacdes o investigador deverd escolher técnicas para coleta dos dados necessdrias ao
desenvolvimento e conclusdo da pesquisa.

3.2 instrumentos utilizados

Para a coleta de dados foi utilizada a base de dados da Economatica, uma ferramenta
que se constitui em um conjunto de médulos analiticos avancados, que operam em bases de
dados de grande largura e geram informacdes de alta confiabilidade. Os indices foram
extraidos dos anos de 2017, 2018 e 2019, pois eram os trés ultimos exercicios sociais
disponiveis no momento da coleta de dados da pesquisa, sendo utilizado como ferramentas
para tratamento e detalhamento dos dados o software Microsoft Excel.

3.3 procedimentos metodoldgicos

Realizou-se uma anélise contébil-financeira de trés organizagdes do ramo varejista.
Partindo de dados fornecidos pelo site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) — Balango
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio — foi coletado os indices apresentados
pelo referencial tedrico, obtendo um panorama de evolucdo das organizacdes ao longo de trés
anos, como rege a legislacdo. Foi possivel também realizar a comparacdo entre as trés
entidades escolhidas: Via Varejo S.A., Magazine Luiza S.A., Portobello Shop S.A.

Faz-se necessario salientar a justifica que norteou a escolha dessas organizagdes.
Partindo da divulgacdo do ranking da SBVC - Sociedade Brasileira de Varejo e Consumo
(2019) que elege as maiores representantes do varejo brasileiro, foi possivel realizar a escolha.
Com base no faturamento bruto, as empresas evidenciadas no artigo se destacam entre as trés

maiores no segmento de eletromdveis com capital aberto, ocupando as seguintes posicoes:
Via Varejo, na 3* colocagdo, com as bandeiras Casas Bahia, Ponto Frio, PontoFrio,
Barateiro, Bartira, Extra.com, totalizando 1.035 lojas e 44.497 funciondrios;

Magazine Luiza, na 5* colocacdo, com as bandeiras Magazine Luiza, Luizacred,
Luizaseg, Consoércio Luiza, Epoca Cosméticos, com 954 lojas e 27.000 funciondrios;

Portobello Shop, na 174* colocagdo, com 131 lojas e 1.493 funcionarios.

Segundo o presidente da SBVC os ultimos anos talvez tenham sido os mais
dramdticos da economia brasileira. Os chamados “anos de ouro” ficaram para tras e
ja ha quem fale em “nova década perdida”, comparando com os anos 80. Para o
varejo, porém, a mensagem ¢é de resiliéncia, eficiéncia, produtividade e
transformacdo. Sim, empresas menos preparada ficaram pelo caminho, como ¢é
natural em um periodo como esses ultimos cinco anos. Por outro lado, temos o
privilégio de testemunhar o nascimento de um novo varejo no Brasil. A edi¢cdo 2019
do Ranking apresenta 33 empresas do setor de Eletromdveis, que somam um
faturamento bruto de R$ 85,77 bilhdes, o equivalente a 13,23% das vendas totais das
300 maiores empresas. A expansdo do setor no dltimo ano ficou abaixo dos demais
segmentos, contribuindo para que sua participagdo relativa tenha diminuido
ligeiramente em relagdo a 2018.

Foi realizada a coleta dos dados, na base de dados da Economética®, logo apds, os
indices dos anos de 2017, 2018 e 2019 das trés empresas analisadas foram extraidos, sendo
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utilizado como ferramentas para tratamento e detalhamento dos dados o software Microsoft
Excel.

Primeiramente os dados foram organizados em duas planilhas no MicrosoftExcel
separados por indice de Liquidez e ciclo operacional das trés empresas (o indice de Liquidez
Imediata nao foi calculado por indisponibilidade dos dados das empresas). Depois disto foi
feito uma medias de cada um dos indices de liquidez, dos trés periodos analisados, e também
destacado em qual dos trés periodos a empresa teve seu melhor indice.

Por final foi criado um gréfico para cada indice, para se ter uma melhor perspectiva das
mudancas dos indices no longo desses trés periodos.

4 analise dos resultados

As informagdes para a pesquisa - andlise dos indicadores de liquidez e dos indicadores
do ciclo operacional - foram retiradas do Balan¢o Patrimonial, utilizando o software chamado
Economatica, o qual oferece os valores utilizados nesta andlise de dados.

4.1 indices de liquidez
O estudo terd como inicio a andlise das organizagdes sob a perspectiva de liquidez,
seguida pela andlise dos indices de atividade. Foi feita uma abordagem individualizada dos
indices e de forma conjunta através de comparacdes de modo que fornecam o entendimento
amplo acerca do real desempenho das empresas ao longo dos trés anos e, consequentemente
de seu ramo de atuacao.
Tabela 1 — Indices de liquidez geral, corrente e seca.

INDICE DE VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
LIQUIDEZ 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
LIQUIDEZ GERAL 1,01 0,98 0,76 1,12 1,10 1,19 | 0,82 | 0091 0,86
LIQUIDEZ
CORRENTE 0,87 0,91 0,79 1,27 1,19 1,60 1,26 1,40 1,39
LIQUIDEZ SECA 0,56 | 0,59 0,50 0,80 0,67 1,13 0,83 0,87 1,00
MELHOR
DESEMPENHO 1,01 0,98 0,79 1,27 1,19 1,6 1,26 1,4 1,39
DESEMPENHO
MEDIO 0,81 0,83 0,68 1,06 0,99 1,31 0,97 1,06 1,08

Fonte: elaborada pela autora com auxilio de dados fornecidos pelo software Economatica.

Como evidenciado pela Tabela 1, em nivel de liquidez geral, pode-se perceber que a
tinica empresa que se manteve a cima de R$1,00, foi a Magazine Luiza, ou seja, é a tnica que
possui folga financeira para arcar com suas despesas em longo prazo no decorrer dos trés ultimos
anos. J4 a Via Varejo e a Portobello podem estar com possiveis problemas para pagamento de
suas dividas, devido a queda do indice principalmente do ano de 2018 para 2019, no qual as duas
se encontram abaixo de R$1,00.

J4 em questdo a liquidez corrente, podemos analisar que assim como a Magazine Luiza, a
Portobello também possui indice maior que 1,00 nos trés anos analisados, ou seja, em 2019, por
exemplo, a Magazine Luiza possuia para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo o valor de R$
1,60 e a Portobello R$ 1,39. J4 a Via Varejo possui um valor inferior a R$ 1,00 o que aponta
provaveis problemas nas liquida¢des a serem executados no préximo exercicio social.

Em questdo a liquidez seca, a Via Varejo assim como nos dois indicadores anteriores,
apresentou um valor abaixo de 1,00, j4 a Magazine Luiza e a Portobello no ano de 2019
apresentou um valor maior a 1,00, representando certa folga financeira.

As Lojas Magazine Luiza e Portobello, em geral, ndo apresentam problemas de liquidez, a
situacdo € bem confortdvel, ela mantém estoques em niveis adequados, ndo apresenta valores
elevados de divida e possui dinheiro no caixa adequado ao seu ramo de atuacdo. J4 a Via Varejo,
também ndo apresentam grandes problemas de liquidez, a situagdo é relativamente favordvel.
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Percebeu-se a necessidade de uma maior aten¢do ao gerenciamento da empresa Via Varejo, visto
que a posicdo de seus indices estd quase sempre abaixo das demais, principalmente no que tange
ao volume de dinheiro no caixa, bem abaixo dos niveis considerados ideais, embora seu ramo de
atuacdo contemple essa estratégia.

As andlises realizadas neste estudo até o presente momento podem ser mais bem
visualizadas através dos graficos a seguir.

Grifico 1 — Evolucdo do Indice Médio de Liquidez Geral

Liquidez Geral
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
m 2017 1,01 1,12 0,82
W 2018 0,98 1,10 0,91
2019 0,76 1,19 0,86

Fonte: Dados da Pesquisa (2020)

Observa-se através do grafico 1 que a Magazine Luiza apresenta bons indices nos
trés exercicios sociais, tendo em vista que ndo sdo valores tao superiores a R$1,00, mas
também ndo sdo tdo inferiores, como no caso da Portobello que nos trés anos ficou abaixo de
R$ 1,00.

Grifico 2 — Evolugio do Indice Médio de Liquidez Corrente

Liquidez Corrente
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
m 2017 0,87 1,27 1,26
m 2018 0,91 1,19 1,40
2019 0,79 1,60 1,39

Fonte: elaborado pela autora



Observa-se através do gréfico 2 que que novamente a Magazine Luiza se destaca em
relagdo as duas outras empresas atingindo em 2019 um valor de R$1,60, no entanto a
Portobello também se manteve nos trés anos analisados a cima de R$ 1,0. J4 como podemos
ver a Via Varejo se manteve a baixo deste indice nos trés periodos.

Grifico 3 — Evolucdo do Indice Médio de Liquidez Seca

Liquidez Seca
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO

w2017 0,56 0,80 0,83
m 2018 0,59 0,67 0,87
2019 0,50 1,13 1,00

Fonte: elaborado pela autora
Observa-se através do grafico 3 que tanto a Magazine Luiza quanto a Portobello, s6
alcangaram um O6timo indice no ano de 2019, ja a Via Varejo durante os trés periodos ficou
proximo de R$ 0,50.

4.2 indices de ciclo operacional

Os dados para calculo dos indicadores de prazos, ciclo operacional e ciclo financeiro
podem ser encontrados no Balan¢o Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio
de cada empresa, utilizaram-se dados dos exercicios sociais de 2017, 2018 e 2019.

Ressalta-se também que a correta andlise dos indicadores de prazo s6 € possivel se os
trés indicadores forem analisados conjuntamente.
A Tabela 2 apresenta os indicadores de prazos, ciclo operacional e ciclo financeiro
das empresas Via Varejo, Magazine Luiza e Portobello no qual se classificam entre as trés
maiores no ranking da SBVC no setor de eletromdveis com capital aberto.

Tabela 2 - Indicadores de Prazos, Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro.

INDICE DE VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO

ATIVIDADE | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
PMRE 90 90 90 85 92 95 | 106 | 119 | 117
PMPC 159 | 164 | 143 | 125 | 134 | 149 | 68 69 70
PMRV 56 50 72 37 47 53 77 82 81
CF 13 | 23 18 -4 5 -1 115 | 131 | 128
Co 146 | 141 | 161 | 122 | 139 | 148 | 183 | 200 | 198

Fonte: elaborada pela autora com auxilio do software Economatica



Ao analisar os indices apurados na tabela 2 observou-se que com relagdo ao PMRE
do exercicio social de 2018 a empresa Portobello demonstrou indices elevados, ou seja, a
empresa leva 118 dias para renovar seus estoques. As empresas Via Varejo e Magazine Luiza,
apresentam um comportamento semelhante com relagao ao exercicio social de 2018 em torno
de 90 dias, no entanto em 2019 a empresa Portobello ainda apresentou maior indice de
PMRE.

Com relagdo ao PMPC dessas empresas em 2019 foi aferida pela empresa Magazine
Luiza, 149 dias, o mesmo ocorre no ano de 2018, 133 dias, e em 2017 o indice € de 125 dias,
j4 o PMPC da empresa Portobello nos anos de 2019, 2018 e 2017 foram de 70, 69 e 68 dias.

Observando-se o PMRV das empresas Via Varejo, Magazine Luiza e Portobello,
observam-se os seguintes indices da primeira empresa, 56, 50 e 72 dias nos anos de 2017,
2018 e 2019, respectivamente, os indices da Magazine Luiza em 2017, 2018 e 2019 foram de
37, 47 e 53, respectivamente e o da Portobello foi de 77, 82 e 81 nos anos de 2017, 2018 e
2019 respectivamente.

A partir dos dados acima se percebe que o ciclo financeiro da empresa Via Varejo
nos anos de 2017, 2018 e 2019 sado de -13, -23 e 18 dias, respectivamente, ou seja, em 2017 e
2018 a empresa fara o pagamento da matéria-prima apds 13 e 23 dias ap6s o recebimento da
venda do produto, respectivamente, j4 em 2019 a empresa fara compras de insumos em
determinada data e receberd pela venda apenas 18 dias apds a data da compra.

Tendo em vista o ciclo operacional, observa-se que a empresa Portobello apresenta o

maior indice nos trés periodos, ou seja, o ciclo de atividade da Portobello durou 183, 200 e
198 dias em 2017, 2018 e 2019. O menor indice nos trés periodos ficou a cargo da empresa
Via Varejo, com 122, 139 e 148 dias em 2017, 2018 e 2019 respectivamente.

As andlises realizadas neste estudo acerca de prazos médios, ciclo operacional e ciclo
financeiro podem ser mais bem visualizados através dos graficos a seguir.

Grifico 4 — Evolucdo da média do PMRE

PMRE
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
m 2017 90 85 106
m 2018 90 92 119
2019 90 95 117

Fonte: elaborado pela autora

Observa-se através do gréafico 4 que a empresa Portobello apresenta o maior indice nos trés
exercicio analisados. Observa-se também que no exercicio de 2017 a menor média é da
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empresa Magazine Luiza, j4 a Via Vareja vem mantendo seu indice constante nos trés
periodos.

Griéfico 5 — Evolugdo da média do PMPC

PMPC
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
m 2017 159 125 68
W 2018 164 134 69
2019 143 149 70

Fonte: elaborado pela autora
Observa-se através do grafico 5 que a empresa Magazine Luiza apresenta o maior
indice no exercicio social de 2019 no valor de 149 dias, enquanto em 2018 e 2017 quem tem o
maior indice é a Via Varejo sendo 164 e 159 dias respectivamente. Observa-se também que
nos trés exercicios a menor média é da Portobello, com a media de 68, 69 e 70 dias
respectivamente nos anos de 2017, 2018 e 2019.

Grifico 6 — Evolucdo da média do PMRV

PMRV
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
w2017 56 37 77
m 2018 50 47 82
2019 72 53 81

Fonte: elaborado pela autora
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Observa-se através do gréafico 6 que a empresa Portobello apresenta o maior indice
nos trés periodos analisados com um prazo meio de 77, 82 e 81 dias nos anos de 2017, 2018 e
2019 respectivamente. Observa-se também que no exercicio de 2019 a menor média é da
empresa Magazine Luiza, o mesmo ocorre nos exercicios sociais de 2018 e 2017.

Griéfico 7 — Evolug@o da média do Ciclo Financeiro

CF
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO
w2017 -13 -4 115
W 2018 -23 5 131
2019 18 -1 128

Fonte: elaborado pela autora

Observa-se através do grafico 7 que a empresa Portobello apresenta o maior indice no
exercicio social de 2019 e o mesmo ocorre no ano de 2018 e em 2017 sendo a tnica empresa
entre as trés, a apresentar um indice positivo e tao alto nos trés periodos. Observa-se também
que no exercicio de 2018 e 2017 a menor média, nesse caso valores negativos, é da empresa
Via Varejo.

Griéfico 8 — Evolugdo da média do Ciclo Operacional

co
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VIA VAREJO MAGAZINE LUIZA PORTOBELLO

m 2017 146 122 183

w2018 141 139 200

2019 161 148 198

Fonte: elaborado pela autora
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Observa-se através do gréfico 8 que a empresa Portobello apresenta o maior indice
nos trés exercicios, sendo de 183, 200 e 198 dias em 2017, 2018 e 2019 respectivamente.
Observa-se também que no exercicio de 2019, 2018 e 2017 a menor média é da empresa
Magazine Luiza.

5. consideracoes finais

Constatou-se que, ao analisar os indices de liquidez e indices de atividade das trés
maiores empresas do ramo de eletromdveis de capital aberto segundo o ranking da SBVC
(sociedade brasileira de varejo e consumo), Via Varejo, Magazine Luiza e Portobello, as quais
foram objeto desse estudo, foi possivel um melhor delineamento acerca da solvéncia e
situacdo da empresa.

Através da analise de liquidez feita, foi possivel perceber que em questio de liquidez
geral quem possui um melhor indice nos trés periodos analisados foi a empresa Magazine
Luiza, e quem possuiu um indice menor foi a Portobello nos exercicios de 2017 e 2018, ja em
2019 quem ficou com um menor indice foi a Via Varejo. Porem € notavel que nenhuma teve
um indice tdo discrepante e sempre se mantiveram proximo a 1,00, o que significa que as trés
empresas ndo estao enfrentando grandes problemas com a quita¢do de suas dividas a longo e
curto prazo. Também € possivel perceber que o cendrio foi praticamente 0 mesmo em questao
a liquidez corrente, ja na liquidez seca a empresa que apresentou o melhor indice foi a
Portobello, mas assim mesmo, nenhuma teve uma variacdo tdo alarmante positivamente e
nem mesmo negativamente.

Tendo e, vista os indicadores de prazos, observa-se que a empresa Portobello possui
PMRE superior a 100 dias nos trés anos analisados, ja a Via Varejo segue nos trés periodos
com prazo médio em 90 dias e a Magazine Luiza obteve indicadores entre 85 e 95 dias
durante os trés anos, ou seja, pode-se observar novamente que nao houve nenhuma alteracao
tao discrepante entre os trés exercicios analisados e nem entre as trés empresas, 0 que
significa que as empresas mantem prazos médios parecidos de renovagdo de estoques. Com
relacdo ao PMPC pode-se verificar que nos de 2017 e 2018 quem obteve um maior prazo foi a
Via Varejo, e em 2019 foi a Magazine Luiza, ja a Portobello apresentou um menor indicie nos
trés anos analisados, assim sendo, é a que tem menos prazo para pagar seus fornecedores,
porem vem aumentado gradativamente seu indice. Em questdo ao PMRV quem possui um
melhor indice é a Magazine Luiza, seguida da Via Varejo e por ultimo a Portobello, ou seja, a
Portobello € quem leva mais dias para receber as vendas a prazo que fez a seus clientes.

Com base nisso, foi possivel observar que o CF da empresa Portobello apresentou
indices superiores ha 115 dias nos trés anos, o que indica que o pagamento a fornecedores
ocorre ao menos 115 dias apds o recebimento pela vendo de seus produtos. J4 a empresa Via
Varejo nos anos de 2017 e 2018 e a Portobello no ano de 2019, apresentaram indices
negativos, o que indica que o pagamento aos fornecedores ocorre antes do recebimento da
venda dos produtos. Com relagdo ao CO percebe-se que a empresa Portobello apura indices
superiores a 183 dias nos trés exercicios sociais, porem, a Via Varejo e Magazine Luiza,
apesar de apresentarem indices um pouco menores, apresentaram 161 e 148 dias
respectivamente no ano de 2019.

Levando em consideragdo estes aspectos pode-se concluir que uma andlise
comparativa entre indices pode identificar, por exemplo, se a empresa possui capacidade de
saldar com suas dividas no curto e longo prazo, além de, a andlise comparativa também servir
de parametro para as demais empresas do subsetor.

Logo, os objetivos especificos foram calcular os indices de liquidez geral, liquidez
corrente e liquidez seca, bem como indicadores de prazos, ciclo financeiro e ciclo operacional
das empresas trés maiores empresas de capital aberto do setor de eletromdveis (segundo
ranking de SBVC), coletar dados e indicadores no software economatica, montar tabelas com
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dados coletados, comparando-as aos indices encontrados, demonstrar, através desses
indicadores se as empresas possuem capacidade de saldar suas dividas e, além disso, verificar
se estdo pagando seus fornecedores antes ou depois de receberem a receita por vendas de
produtos ou mercadorias foram atendidos.

referéncias

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balancos: um enfoque econdmico-financeiro. 11.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015.

ASSAF NETO, Alexandre; LIMA, Fabiano. Guasti. Curso de administracao financeira.
Sao Paulo: Atlas, 2008.

BRASIL BOLSA BALCAO — B3. Sio Paulo. Disponivel em: <http://www.b3.com.br/pt_br/>. Acesso
em 23 mai. 2019.

BRASIL, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agdes. Disponivel
em: < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm. > Acesso em: 04 abr. 2019.

BRASIL, Lei n°11.638, de 28 de dezembro de 2007, altera e revoga dispositivos da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976, e da Lei n°® 6.384, de 07 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de
grande porte disposi¢des relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonstracdes financeiras. Disponivel
em <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03 /_ato2007-2010/2007/1ei/111638.htm>. Acesso em: 04 abr.
2019.

BUENO, A. C. C., GRIGIO, D. C., OLIVEIRA, F., & MAZIERO, J. (2011). ANALISE DA OTICA
CONFIANCA: Um Enfoque Sob O Aspecto Econdmico E Financeiro. In Phys. Rev. E.
https://www.fag.edu.br/upload/graduacao/tcc/51378bb47160b.pdf

CAMILLO FILHO. Analise dos indices financeiros. [S.L.;s.n], 2007.

CBIC - Camara Brasileira da Industria da construcdo. Banco de Dados. Disponivel em:
<http://www.cbicdados.com.br/home/>. Acesso em: 21 abr. 2019.

COSTA, T. A., INHUMA, N. de G., CARVALHO, C., & SOUSA, M. S. de. (2018). ANALISE DOS
INDICADORES DE LIQUIDEZ E ENDIVIDAMENTO: O Caso Gerdau S/A. In Revista Cientifica
Univigosa (Vol. 10).

CR2. Perfil, set.2013. Disponivel em: < http://ri.cr2.com.br/perfil.html >. Acessado em: 21 mai. 2019.

CRESWELL, John W.. Projeto de pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e misto. 2. ed.
Porto Alegre: Artmed, 2007. Tradugdo de: Luciana de Oliveira Rocha.

CUNHA, G. Q., & Silva, A. C. da. (2019). A Contribuicdo Dos Indicadores De Liquidez Para A
Tomada De Decisdo Na Empresa Ambev S.A.

de OLIVEIRA, L. F. R. (2018). ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS: um estudo de caso
na empresa Gazin (Vol. 00, Issue 1). https://doi.org/.1037//0033-2909.126.1.78

DINIZ, Natilia. Analise das Demonstracoes Financeiras. Rio de Janeiro: SESES, 2015.

ECONOMATICA. (2012). Banco de Dados. https://economatica.com/

14



FINANCE NEWS, 20 nov. 2018. Disponivel em: <https://financenews.com.br/2018/11/viver-
consegue-mais-prazo-para-realizar-grupamento-das-acoes/>. Acesso em: 24 mai. 2019.

FONSECA, J. J. S. Metodologia da pesquisa cientifica. Fortaleza: UEC, 2002. Apostila.

GARRISON, R. H., NOREEN, E. W., & BREWER, P. C. (2013). Contabilidade Gerencial (AMGH
(ed.); 14th ed.).

GERHARDT, Tatiana Engel; SILVEIRA, Denise Tolfo (Org.). Métodos de pesquisa. Porto
Alegre: Editora da UFRGS, 2009. Disponivel em:

<http://www .ufrgs.br/cursopgdr/downloadsSerie/derad005.pdf>. Acesso em: 22 de margo de
2019.

GIOVANELLA, Mauricio Fernando. A administracao do capital de giro e seu impacto no
desempenho financeiro das empresas do segmento de motores e compressores listadas na B3.

GONCALVES, Jheniffer Figueira. Crise econdmica no Brasil: o desempenho dos indicadores de
quatro empresas listadas na B3. Uberlandia, 2018. 26 f. TCC (Graduagao) Universidade Federal de
Uberlandia — UFU, Faculdade de Ciéncias Contédbeis — FACIC, Graduagdo em Ciéncias Contdbeis
Disponivel em: <https://repositorio.ufu.br/handle/123456789/21737> Acesso em: 29 mai. 2019.

GONCALVES, Tamires de Aratjo. As contribuicoes da analise das demonstracées financeiras na
controladoria: um estudo de caso em uma empresa listada na B3. Criciima, 2017. 71 f. TCC
(Graduacgido) Universidade do Extremo Sul Catarinense, Curso de Ciéncias Contdbeis Disponivel em:
<http://repositorio.unesc.net/handle/1/5464>. Acesso em: 29 mai. 2019.

IUDICIBUS, Sérgio de. Anélise de balancos. 10.ed. atual. Sio Paulo. Atlas, 2010.
IUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 9.ed. Sdo Paulo. Atlas, 2009.

IUDICIBUS, Sérgio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens. Manual de contabilidade
societaria: aplicavel a todas as sociedades. 2. ed. Sao Paulo. Atlas, 2010.

LIMA, A.F. A. de, & LIMA, J. E. de C. (2013). Indices Econdmico-Financeiros Como Instrumentos
Para Andlise Das Demonstracdes Financeiras Na Tomada De Decisao Gerencial. In Revista
Interfaces: Saiide, Humanas e Tecnologia. (Vol. 1).

LUNELLI, Reinaldo Luiz. Analise das Demonstracoes Financeiras. Disponivel em: <
http://www.portaldecontabilidade.com.br/tematicas/analisedemonstracoesfinanceiras.htm>. Acesso
em: 20 abr. 2019.

MARION, José Carlos. Analise das demonstracdes contabeis: contabilidade empresarial. 5. ed. Sdo
Paulo. Atlas, 2010.

MARTINS, E., MIRANDA, G. J., & DINIZ, J. A. (2018). Andlise Diddtica das Demonstragoes
Contdbeis (GEN (ed.); 2nd ed.). Atlas Itda.

MARTINS, P. L. (2016). INDICADORES FINANCEIROS: Um Estudo Comparativo Entre Trés
Organizagoes Do Setor Varejista De Eletromoveis.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise financeira de balancos: abordagem gerencial. 7. ed. Sao
Paulo. Atlas, 2010.

PADOVEZE, Clévis Luis. Contabilidade gerencial: um enfoque em sistema de informacao contabil.
7. ed. Sao Paulo. Atlas, 2010.

15



PERRESSIM, W. S., & BATALHA, M. O. (2019). Desempenho Dos Indicadores De Liquidez Das
Maiores Cooperativas Agroindustriais Brasileiras Entre 2011 E 2015. In Revista de Gestdo e
Organizagoes Cooperativas (Vol. 5, Issue 10). https://doi.org/10.5902/2359043230498

PIMENTEL, Alex. Tudo que vocé precisa saber sobre economia. — Sdo Paulo: Digerati
Books, 2007. <Disponivel em: https://bit.ly/2YEogev> Acesso em 23 de marco de 2019.

PRESTES, Maria Luci de Mesquita. A pesquisa e a construcao do conhecimento cientifico:
do planejamento aos textos, da escola a academia. 3. ed., 1. Reimp. — Sao Paulo: Editora
Réspel, 2008.

SA, Antonio Lopes de. Moderna analise de balancos ao alcance de todos. 2. ed. revista e atualizada.
Sao Paulo. Atlas, 2010.

SA, Antdnio Lopes de. Moderna analise de balancos ao alcance de todos. Curitiba: Juru4,
2008.

SANTOS, A. dos. (2019). INDICES DE LIQUIDEZ E ATIVIDADE: Um Estudo Sobre Os
Indicadores De Liquidez Geral, Corrente E Seca E Sobre Indicadores De Prazos Médios De Empresas
Do Setor De Materiais Basicos Listadas. In International Conference on Information Systems and
Technology Management. https://doi.org/10.1017/CB0O9781107415324.004

SBVC(2019)., S. B.de V. e C. —. (2019). 300 Maiores Empresas: Varejo Brasileiro - 2019. 156.
https://doi.org/.1037//0033-2909.126.1.78

SEVERIANO, Antdnio Joaquim. Metodologia do trabalho cientifico. 23 ed. Sao Paulo, 2007.
SILVA, José Pereira da. Analise financeira das empresas. 10. ed. Sdo Paulo. Atlas, 2010.
SOARES, P. H. D. S., FARIA, J. A. DE, & OLIVEIRA, J. J. DE. (2019). ANALISE DAS
DEMONSTRACOES CONTABEIS: Uma Proposta De Referéncia De Indices De Liquidez Para
Empresas Brasileiras. In ConTexto, Porto Alegre (Vol. 19).

SOUZA, Denize Rohden de. Estudo sobre os indicadores contabeis das empresas listadas no
segmento da construcio civil da BM&FBOVESPA. Floriandpolis, 2010. 91 f. TCC (Graduagao) —
Universidades Federal de Santa Catarina, Centro Sécio Econdmico, Curso de Ciéncias Contabeis
Disponivel em: <https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/120825>. Acesso em 29. Mai. 2019.
ZANELLA, Liane Carly Hermes. Metodologia da pesquisa. SEAD/UFSC, 2006.

ZANELLA, Liane Carly Hermes. Técnicas de Pesquisa. Floriandpolis: Departamento de Ciéncias
Contabeis UFSC, 2009. 104p.

16



