INDICES PARA ANALISE DE BALANCO

1 — INDICES DE LIQUIDEZ

Liquidez Imediata = Disponibilidade / Passivo circulante
Expressa a fragdo de reais que a empresa dispde de imediato para saldar cada R$ 1,00 de
suas dividas. Tendéncia desejavel = Ascendéncia

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante
Para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo a empresa dispde do resultado da equagao
acima em reais para quitar. Tendéncia desejavel = Ascendéncia

Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
Mostra a capacidade de liquidagao das obrigacdes sem langar mao dos estoques.
Tendéncia Desejavel = Ascendéncia

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizivel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

Revela quanto a empresa possui em caixa € a realizar para quitar suas dividas com
terceiros. Tendéncia desejavel = Ascendéncia

2 — INDICES DE ROTATIVIDADE

Rotacao do Ativo = Ativo Total / Vendas Mensais

Expressa o nimero de meses de vendas que seria necessirio para cobrir o patrimdnio
global da empresa. Tendéncia desejavel = quanto menor, melhor. Para melhor anélise
deste indice, aconselhamos uma andlise detalhada da rotacdo dos elementos do ativo. A
finalidade € verificar qual o ativo especifico cujo giro por demais lento estd contribuindo
para o giro lento do ativo total. Muitas vezes, a culpa reside no estoque e nos valores a
receber: aqueles por causa da superestocagem na espera, de acréscimo nos precos de
compra; estes, usualmente como conseqiiéncia de uma inadequada politica de crédito e
cobrancas.

Rotacao dos Estoques = Estoques / Custos dos Produtos Vendidos
Mostra quantos meses o estoque demora para ser vendido.
Tendéncia normal = estabilidade.

Rotac¢iao do Patrimonio = Patrimonio Liquido / Vendas Mensais

Expressa a quantidade de meses de vendas que seria necessario para cobrir o total dos
recursos proprios investidos na empresa. A reducao sucessiva deste indice, numa série
desejavel até certo ponto, significaria que a empresa estd se apossando de uma fatia
maior do mercado, cujo atendimento, mais cedo ou mais tarde, necessitard aumentar seu
patrimdnio liquido em termos contdbeis. E um sintoma de crescimento altamente



desejavel, quando ndo seja explosivo e configure volume de negdcios superior as
possibilidades do financiamento de vendas pelo patrim6nio liquido. Uma elevagao neste
indice significard que o volume de vendas nio estd acompanhando o crescimento da
empresa e, portanto, a médio prazo, os lucros proporcionados pelas vendas serdao
insuficientes para remunerar o capital investido.

Rotacio do Capital de Giro = Capital de Giro Préprio / Vendas Mensais

Demonstra a proporcdo de capital de giro que a empresa possui para fazer face ao seu
volume mensal de vendas.Expressa a quantidade de reais de capital de giro foi
necessdrio para se conseguir cada real de vendas. O indice resultante de um pequeno
capital de giro por alto volume de vendas serd logicamente baixo e significard nao
somente uma baixa propor¢ao de capital de giro para o financiamento das vendas, mas
que a empresa tem necessidade de recorrer a financiamento de terceiros e, naturalmente,
parte dos lucros ficard entdo com terceiros. Se esse indice for declinante, arrochara,
naturalmente a situacdo. Tendéncia normal = Estabilidade

Rotacao do Ativo Circulante = Ativo Circulante / Vendas Mensais

O volume de vendas a prazo de uma companhia exige um volume de capital circulante,
contabilmente classificado como disponivel e ativo realizdvel, que lhe € diretamente
proporcional. Maiores vendas a prazo, maior necessidade de capital circulante, embora
essa proporcionalidade possa ser quebrada no caso de o aumento das vendas ser
financiado, total ou parcialmente, por fornecedores: Expressa o numero de meses de
vendas seria necessario para cobrir o total de recursos circulantes da empresa. Deve o
capital circulante aumentar na propor¢ao do incremento das vendas, sob pena de a médio
prazo, a companhia sentir sérias limitacdes financeiras na sua capacidade de producao.
A rotacao do ativo circulante, quando em elevacgdo significa que a empresa mantém em
circulacdo recursos progressivamente superiores as suas necessidades de financiamento
das vendas. Quando em regressdo significa que o aumento das vendas nao estd sendo
correspondido por um aumento de recursos destinados ao financiamento do volume
adicional de vendas.

Rotaciao de Contas a Receber = Duplicatas a Receber / Vendas Diarias

O saldo das contas a receber serd sempre relativo as vendas mercantis. Representa o
nimero de dias que a empresa deverd esperar para receber as dividas de clientes. A
elevacdo deste indice significard um atraso relativo na cobranca de contas a receber, isto
€, impontualidade de clientes, a menos que o valor da venda média sofra acentuado
declinio. Tendéncia = Estabilidade

Rotacido de Pagamentos = Fornecedores / Compras Diarias

Expressa o nimero de dias que a empresa demora para liquidar duas dividas. Se uma
empresa demora muito mais para receber suas vendas a prazo do que para pagar suas
compras a prazo, ird necessitar mais capital de giro adicional para sustentar, criando-se
um circulo vicioso dificil de romper. Uma das poucas alternativas no caso € trabalhar, se



for possivel, com ampla margem de lucro sobre as vendas e tentar esticar a0 maximo os
prazos de pagamento adicionalmente a uma politica agressiva de cobranca e desconto
bancario. Tendéncia = Estabilidade

Posicionamento relativo

Conhecer a relagdo existente entre os prazos de recebimento € de pagamentos. Um
quociente muito alto significa que a empresa tem dificuldades em liquidar suas dividas.
Consideramos que a influéncia dos quocientes vistos é muito grande sobre a posicao
presente e futura de liquidez (a curto e a longo prazo). A medida que diminuirmos o
prazo médio de recebimento em relacdo ao prazo médio de pagamento, estaremos
propiciando condicdes mais tranqiiilas para obter posicionamento estéticos de liquidez
mas adequadas. Como o excesso de recebiveis diminui o “Giro do Ativo” € preciso
aumentar a margem de lucro sobre as vendas para compensar o efeito negativo do giro
baixo. Isto nem sempre é possivel / como dificilmente poderemos modificar
sensivelmente o prazo médio de pagamentos, resta agirmos sobre o prazo médio de
recebimento e sobre a margem de lucro. Tendéncia normal = Manter-se em torno de 1
(um)

3. INDICES PATRIMONIAIS E ESTRUTURAIS

Imobilizacoes Financeiras = Imobilizacoes Financeiras / Patrimonio Liquido

O indice demonstra a propor¢cdo do capital proprio da empresa, com poder aquisitivo
teoricamente atualizado, que se encontra aplicado em imobilizagdes financeiras.
Naturalmente, ndo sendo inversdes a finalidade das operacdes de uma empresa, a
tendéncia desejavel € de que este indice se apresente em declinio.

Imobilizacao Técnica = Imobilizado Técnico / Patrimonio Liquido

Demonstra a quantidade de reais dos recursos proprios estdo imobilizados, ou que nao
estd em giro; necessario a atividade da empresa, a valor atual tedrico. Se investimos uma
parcela doa recursos em ativos fixos, poderemos ter problemas sérios de capital de giro
liquido. Uma tendéncia ascendente, deste indice, significard um aumento relativo no
ativo imobilizado e ndo serd desejavel, a menos que seja resultado de uma programacao
global,prevista no orcamento da empresa, para um aumento deliberado da capacidade de
producao.

Endividamento a Curto Prazo = Passivo Circulante / Patrimonio Liquido
Demonstra a relac@o entre a divida da empresa a curto prazo e o seu capital proprio, isto
€, a quantidades de unidades de reais de propriedades de terceiros, liquidavel a curto
prazo, que a empresa suplementa a cada real de seu proprio capital, para dar curso as
suas atividades. A tendéncia desejavel deste indice deve ser decrescente, até mesmo
sobre o patrim6nio liquido ndo corrigido. Uma tendéncia ascendente, demonstrando
maior grau de endividamento, se conjuga, em geral, com uma tendéncia declinante de
liquidez comum ou corrente.



Endividamento total = Passivo Total / Patrimonio Liquido

Onde: Passivo Total = Passivo Circulante + Passivo exigivel a longo prazo. Demonstra
a relacdo entra a divida total da empresa e seu proprio capital, isto é, a quantidade de
unidades de reais de propriedade de terceiros que a empresa suplementa a cada real de
proprio capital, para manter as atividades do seu empreendimento. Indica o nivel de
utilizagcdo de crédito. Se este indice for consistente durante varios anos e
acentuadamente maior que 1 (um), denotaria uma dependéncia, exagerada dos recursos
de terceiros. Devemos tomar cuidado com relacdo a projecdo para captacdo de recursos
quando vislumbramos uma necessidades ou oportunidade de expansdo. A tendéncia
desejavel deste indice € decrescente. A tendéncia Crescente deste indice, se conjuga, em
geral, com uma tendéncia declinante no indice de liquidez geral.

4. INDICES DE RENTABILIDADE

Margem Liquida das Vendas = Lucro Liquido / Vendas
Demonstra a quantidades de reais “de lucro” contida nas vendas. A tendéncia desejavel
deve ser crescente.

Lucratividade das Vendas = Lucro Operacional / Vendas

A utilizacdo do lucro operacional para célculo deste indice, d4 a este, um total
relacionamento com as vendas, pois no lucro liquido sdo computadas as receitas e
despesas ndo operacionais, e por forca da lei n° 6.404/76, ainda o saldo resultante de
diferenca entre as correcoes monetdrias do ativo permanente e do patrimonio liquido.
Demonstra a quantidade de reais de lucro operacional, usufrui a empresa, em cada real
de vendas. Seu valor absoluto, baixo ou alto, deve ser cortejado com o valor absoluto do
indice de rotacdo dos estoques, j& que uma baixa lucratividade de vendas pode ser
perfeitamente compensada com um giro mais veloz dos estoques € um giro lento destes,
em geral, lucratividade elevada sobre as vendas.Um indice de lucratividade ascendente,
€ de tendéncia desejavel.

Retorno do Investimento = Lucro Liquido / Patrimonio Liquido

Indica a propor¢ao do patrimdnio liquido que a empresa auferiu em forma de lucro. A
principal tarefa da administragdo financeira ainda é a maximizar o valor do mercado
para o possuidor das acdes e estabelecer um fluxo de dividendos compensador. Dai o
nome de indice dos acionistas. A permanéncia deste indice num nivel constante € uma
tendéncia aceitdvel. Uma tendéncia ascendente deste indice deve ser encarada com
atencdo, de vez que a instalacdo de empresas concorrentes € relativamente facil. Por
outro lado, o retorno do investimento € fator geralmente sob consideragdo dos 6rgaos
governamentais de regulamentacdo de precos.

Retorno do Investimento Total = Lucro Liquido / Ativo Total
Indica a quantidade de unidades de reais a empresa obteve em remuneragdo a seu
patrimOnio total. Por outro lado, se invertermos o denominador com o numerador



obteremos o nimero de meses ou anos (conforme o caso) levard a empresa para
recuperar o investimento no ativo. Consideramos este indice como sendo de vital
importancia para uma segura andlise de empresa, € que, quando em ascensdo sua
tendéncia € desejavel.

Aplicacao em Estoques = Estoques / Capital de Giro Proprio

Dos estdgios do ciclo clédssico do capital de giro caixa/estoque/contas a receber/caixa, os
estoques constituem o elo de menor liquidez, ja que os direitos a receber sdao mais
facilmente transferiveis a terceiros. Dai a utilidades de se conhecer, através deste indice
a proporcao de capital de giro que se encontra investida em estoque, e a natural
conveniéncia de se procurar manter essa propor¢ao ao nivel mais baixo possivel, sem
afetar, todavia, o volume da producdo/venda. Apenas ob altas taxas de inflacdo, um
aumento controlado da propor¢do pode ser considerado aceitdvel. A constancia deste
indice € a tendéncia normal desejavel.

Aplicacao de Contas a Receber = Duplicatas a Receber / Capital de Giro Proprio
Demonstra a propor¢do do valor do capital de giro investido em contas a receber. Na
realidade, procura-se, através dele, buscar a tendéncia do comportamento de contas a
receber que, em parte, pode ser conhecida atreves do indice de rotacdo das contas a
receber. Tendo este ultimo, todavia, o valor das vendas como denominador, sua
tendéncia sofre o impacto das oscilacdes das vendas. O indice de aplicagdo em contas a
receber apresenta, quase sempre, um desenvolvimento mais uniforme de tendéncia. Um
indice ascendente poderd indicar um atraso relativo de cobranca , similarmente a
tendéncia ascendente deste indice, além de, obviamente, significar o crescimento
relativos das contas a receber no capital de giro. A tendéncia declinante € desejavel, mas
nao pode ser duradoura, tendo em vista os prazos normais concedidos aos clientes.

Comprometimento do Capital de Giro = Passivo Exigivel a Longo Prazo / Capital
de Giro Proprio

Demonstra até que ponto o endividamento da empresa a longo prazo foi incorrido para
reforcar o capital de giro, pois € esta a finalidade do passivo exigivel a longo prazo. Um
indice igual a 1 (um) significard que a empresa nao possui, em giro, qualquer parcela de
seu proprio capital, o qual conseqiientemente estard totalmente investido no ativo
permanente. Beste caso, o indice de imobiliza¢cGes técnicas tende a ser também igual a 1
(um) e estara configurado um limite além do qual o risco assumido na politica financeira
da empresa serd muito grande. Um indice maior que 1 (um) demonstrard que a empresa
incorreu em empréstimos a longo prazo para investir em seu ativo permanente ou, pior
ainda, para eliminar déficits de capital de giro provocados por prejuizos sofridos em suas
operagdes. Quanto menos for o indice, abaixo de 1 (um) , maior o potencial da empresa
para conseguir empréstimos a longo prazo. A tendé€ncia desejavel deste indice €
declinante.



Indice de insolvéncia (De Kannitz)

Este indice € o produto de um esfor¢o no sentido de se criar instrumentos ou parametros
para apreciacdo do grau de solidez econdmico-financeira das empresas e € incluido nas
nossas andlises, por o considerarmos produto interessante de um esfor¢o criativo.
Naturalmente, ndo pode ser tido como um indice conclusivo. A composi¢ao do Célculo
deste indice € a seguinte:

Indice de Retorno do Investimento = Lucro Liquido x 0,5 = (X1) Patrimonio Liquido

Indice de Liquidez Geral = Ativo circulante + Real. a L.ongo Prazo x 1,65 = (X2)
Passivo Circulante + Ex. a Longo Prazo

Indice de Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoques x 3,55 = (X3)
Passivo Circulante

Indice de Liquidez Corrente = Ativo Circulante x 1,06 = (X4)
Passivo Circulante

Indice de Endividamento Total = Passivo Circulante + Ex. a Longo Prazo x 0,33 = (X5)
Patrimdnio Liquido

Indice de Insolvéncia = (X1) + (X2) + (X3) — (X4) — (X5)

ENTRE: -7 E -3 = INSOLVENTE

ENTRE: -3 E 0 = PENUMBRA

ENTRE: 0 E 7= SOLVENTE

Fonte: Stephen Charles Kannitz — “Como prever faléncias de empresas”
Revista Exame, dezembro de 1974.

4.9 Estrutura Operacional = Imobilizado Técnico / Ativo Circulante

Expressa quantidade de reais, investida em mdquinas, moveis, etc., que € o alicerce as
operacdes da empresa. Uma tendéncia decrescente neste indice significard, uma
necessidade de expansdo da empresa. Por outro lado, uma tendéncia ascendente deste
indice significard, que as operacdes da empresa nao € compativel com a sua estrutura,
isto é, possui demasiadas imobilizagdes para operacOes relativamente pequenas. A
estabilidade deste indice € uma tendéncia aceitavel.

Auto Financiamento do Imobilizado = Patriménio Liquido / Imobilizado Técnico
Demonstra a capacidade da empresa em financiar seu ativo fixo operacional.Um indice
acima de 1 significard que a empresa financia totalmente seu imobilizado e ainda possui
recursos disponiveis para a aplicagdo em bens de giro. Um indice inferior a 1 leva a
empresa a um raquitico potencial, ndo sendo auto suficiente em manter suas operagdes, a
qual, estara sob forte dependéncia de capitais alheios. A tendéncia desejavel para este
indice é permanéncia estdvel.



Lucro por Ac¢ao = Lucro Liquido / N° A¢oes emitidas

Conhecer o retorno do capital aplicado pelos acionistas. Indica a propor¢ao do capital
social, a empresa auferiu em forma de lucro. A ascendéncia deste indice € a tendéncia
desejavel.

Valor Patrimonial da A¢ao = Patrimonio Liquido / N° de ac6es emitidas

Conhecer o valor venal de cada acdo da empresa. A tendéncia Crescente deste indice,
significard que a empresa conseguiu aumentar seu patrimonio, em beneficio do
investidor e € a tendéncia desejdvel.

Margem de Duplicatas Descontadas = Duplicatas Descontadas / Duplicatas a
Receber

Expressa a parcela das duplicatas a receber, que a empresa negociou com institui¢oes
financeiras, para reforcar seu capital disponivel. Uma tendéncia ascendente deste indice,
ndo € desejavel, de vez que tais descontos incorrem em altas taxas de despesas
financeiras, e seria mais prudente, a empresa efetuar suas compras a prazo, ou se ja o
faz, aumentar estes prazos, até que o prazo de desembolso seja igual ao prazo de
reembolso (pagamentos = recebimentos). Tornando-se assim desnecessario o desconto.
A tendéncia desejavel para este indice € decrescente.

Indice de Evolucao das Contas a Receber = Vendas / Duplicatas a Receber

Este indice reflete em si o crescimento das dividas de clientes, em funcdo das vendas.
Como o crescimento das duplicatas a receber é determinado pelas vendas a prazo, € o
decréscimo pelos recebimentos, espera-se uma estabilidade neste indice, o que
provocard uma estabilidade nos prazos de recebimentos. Quanto maior for quociente,
tanto melhor, significando que a empresa estd vendendo seus produtos a vista, o que
evidentemente diminuird os prazos de recebimentos.

Indice de atraso em contas a receber = Duplicatas em Atraso / Duplicatas a
Receber

Indica a propor¢ao das duplicatas a receber, que ja venceram e nao foram liquidadas ou
seja o atraso dos clientes. Quando a tendéncia deste indice for ascendente, a empresa
deve adotar uma politica agressiva de controle cadastral dos clientes, para freiar o
problema. Um resultado demasiadamente alto, poderd acarretar sérios problemas
financeiros para a empresa, visto que contas atrasadas nido tem data certa de
recebimento, ndo podendo assim fazer planos com esse dinheiro. A tendéncia esperada
neste indice € decrescente.

Grau de Alavancagem Financeira Ajustado

1- Lucro Liquido + Resultado da Correcdo + Depreciacao = Geracao de Caixa Propria = 1
Patrimo6nio Liquido Patrimo6nio Liquido




2 — Lucro Liquido + Resultado da Correcao + Depreciacao + Desp. Financeiras =
Ativo Total

Geracao de Caixa Propria + Despesas Financeiras = 2
Ativo Total

G.A.F.A.=1/2 Graude Alavancagem Financeira Ajustado:

Este indice pretende mostrar a capacidade real em que a empresa empregou 0s recursos
de terceiros em suas operacgdes. Utilizando como numerador a Geracao de Caixa Propria,
estaremos eliminando as distor¢des no lucro liquido imposta pela lei 6.404/76. Um
resultado muito baixo e inferior a um (1) representard a “ineficiéncia” da empresa no
emprego de recursos alheios. E um resultado superior a um (1) revelard a boa aplicacao
de tais recursos nas operacdes da empresa.E obvio que tudo deverd ser analisado. Os
fatores externos, a politica interna de aplicacdo de recursos alheios e o resultado liquido
baixo ou alto, tudo isso poderd contribuir para a eleva¢do ou redu¢do do Grau de
Alavancagem. O que se espera neste indice € a comparabilidade entre os varios meses
do exercicio. Serd bom que sege sempre superior a um (1) e mantenha-se em tendéncia
crescente.Indica a quantidade de reais de gasto, foi necessario para auferir cada real de
lucro liquido. A tendéncia desejavel € decrescente.

Relacao entre Custo Industrial e Lucro Bruto = Custo de Fabricacao / Lucro Bruto
Indica a quantidade de custo foi despendido para de auferir cada real de lucro bruto. A
tendéncia desejavel é decrescente.

Relacao entre gastos e recita bruta = Total Gasto / Receita Bruta

Indica quanto foi necessario gastar para se obter cada real de vendas. Quanto menor este
indice, tanto melhor e, desde que ndo sege superior a 1, denotando-se assim liquidez nas
vendas. A tendéncia desejavel € decrescente.

Fonte: Andlise de Balangos “Sérgio de ludicibus” V. II (1980)
Estrutura e Analise de balancos — Hilario Franco (1979
Jornais, Revistas e outros.



*OBSERVACAO: A Lei 10.925, de 23 de julho de 2004, em seu Art. 31 no pardgrafo 3°
e 4°, da Lei 10833, dispensando a reten¢ao para pagamento de valor igual ou inferior a
R$ 5.000,00 (cinco mil reais). Art. 31, Pardgrafo 3° ¢ dispensada a retengdo para
pagamentos de valor igual ou inferior a R$ 5.000,00 (cinco mil reais). Paragrafo 4°
Ocorrendo mais de um pagamento n mesmo més a mesma pessoa juridica, deverd ser
efetuada a soma de todos os valores pagos no més para efeito de cdlculo do limite de
retencdo previsto no pardgrafo terceiro deste artigo, compensando-se o valor retido
anteriormente. A Lei 11.196/2005 altera a Art. Da Lei 10.833/03 ficando: Art. 35 Os
valores retidos na quinzena, na forma dos arts 30, 33 e 34 desta Lei, deverdo ser
recolhidos ao Tesouro Nacional pelo 6rgao publico que efetuar a retencdo ou, de forma
centralizada, pelo estabelecimento matriz da pessoa juridica, até o ultimo dia util da
quinzena subseqiiente aquela quinzena em que tiver ocorrido o pagamento a pessoa
juridica fornecedora dos bens ou prestadora do servico.



