INDICE DE ENDIVIDAMENTO

Débora Corréa de FREITAS!

Resumo:

E comum e do conhecimento de todos que nos Gltimos anos, tem sido crescente o
indice de endividamento das empresas, fendmeno este que vem ocasionando cada vez mais
em faléncias. Mas como ocorre tal fendmeno, serd que ele ndo avisa a hora que vai chegar?
Os indicadores de endividamento nos respondem tais questionamentos e nos informam se a
empresa se utiliza mais de recursos de proprios ou de recursos de terceiros (fornecedores,
bancos etc.) dentro das operagdes de investimento totais da empresa, se tal pratica esta sendo
positiva ou negativa para a sua atividade. E importante analisar se os recursos de terceiros tém
seu vencimentos em maior parte em Curto Prazo (Circulante) ou em Longo Prazo (Nao
Circulante / Exigivel a Longo Prazo) e se esta sendo vantajoso.

Palavras-Chave:

Capital, divida, quantidade, qualidade e faléncia.
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ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A Analise das Demonstra¢des Contabeis ¢, segundo Iudicibus (1998, p. 20), “a arte
de saber extrair relacGes Uteis, para 0 objetivo econémico que tivermos em mente, dos
relatorios contébeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”. A analise
de balancos pode ser caracterizada como uma arte, pois segundo o autor supracitado por mais
que esta seja baseada no calculo de indices extraidos das demonstracdes contabeis, seus
resultados nao serdo perfeitos e nem serdo completamente confidveis, podendo cada analista
ter sua opinido individual, mesmo que sejam os mesmos indices utilizados.

Segundo Assaf Neto (2002, p. 48),

A andlise de balancos visa relatar, com base nas
informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posicdo
econémico-financeira atual, as causas que determinam a evolucéo
apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela
andlise de balancos extraem-se informacfes sobre a posicdo
passada, presente e futura (projetada) de uma empresa.

A analise dos demonstrativos contabeis é de grande importancia gerencial,
principalmente, para as empresas com fins lucrativos, pois é um processo de avaliagdo da
empresa, responsavel por mostrar o seu desempenho diante do mercado. O desenvolvimento
da anélise permite a evidenciacdo de dados, que serdo transformados em informacdes Uteis ao
bom gerenciamento da entidade, permitindo a dequitacdo de problemas e conseqiiente busca
para resolucéo deles.

A andlise contébil e financeira de negocios se reveste na atualidade, da maior
importancia para o entendimento das organizacdes no que diz respeito a abrangéncia da
responsabilidade civil de seus gestores quanto a manutencdo de suas continuidades em
respeito a toda cadeia de valores na qual possam estar inseridas.

As técnicas de andlise de balancos sdo as ferramentas principais para o
desenvolvimento da avaliacdo econdmico-financeira de uma empresa. Porém, nem sempre tao
confiaveis, pois estas sofrem constantes modificacdes e dependem, exclusivamente, das
informacgdes extraidas dos demonstrativos contébeis e financeiros, sendo estes responséaveis
diretos pela correta ou mesmo aproximada avaliacdo da entidade.

O estudo dos indices tem papel fundamental na analise das Demonstracdes
Financeiras, pois representam a relacdo entre contas ou grupo de contas de tais
demonstracgdes, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira
de uma empresa.

Os indices tém como caracteristica fundamental fornecer visdo ampla da situagéo
econdmica e financeira da empresa, além de servirem de medida para a constru¢do de um
quadro de avaliacdo da empresa.

Podemos também, através dos indices, analisar a situacdo financeira separadamente
da situacdo econdmica para, na concluséo, juntar essas duas analises. Assim, sdo divididos em
grupos que revelam a Estrutura, a Liquidez e a Rentabilidade, sendo que daremos enfoque ao
indice da Estrutura (Endividamento).



Com relacdo a Participacao de Capitais de Terceiros ou Endividamento (topico a ser
tratado e enfatizado nesse artigo), hé autores que utilizam formulas diferentes. H& aqueles que
calculam esse indice levando em consideracdo o total do Passivo da empresa, outros que o
calculam em relagdo ao Patrimonio e outros, ainda, que invertem o indice, calculando a
relacdo entre Ativo e Capitais de Terceiros, sdo, contudo, pequenas diferencas que néo
chegam a afetar propriamente a analise. No decorrer do estudo o comentério exposto seré
melhor visualizado.



INTRODUCAO A ANALISE DA ESTRUTURA E ENDIVIDAMENTO

Sabemos que o Balango Patrimonial evidencia a Situagdo Patrimonial (Bens, Direitos
Obrigacdes) da empresa. Podemos, ainda, numa abordagem mais especifica, identificar a
Situacao Econdmica da empresa. Assim, uma forma de avaliar a Situacdo Econdmica é
observar o Patriménio Liquido da empresa e a sua variacdo. Evidentemente que o crescimento
real do Patrimdnio Liquido vem fortalecer a sua Situagdo Econémica. O fortalecimento da
Capital Proprio (PL) em relacdo ao Capital de Terceiros propicia a empresa uma posicdo mais
solida, ndo se tornando vulneravel a qualquer revés que possa ocorrer no dia-a-dia.

O Patrimonio Liquido poderd ser acrescido, também, com novos aumentos de
Capital: os proprietarios fazem novos investimentos, normalmente, com o objetivo de
expandir a empresa. Todavia, ha ocasifes em que a Situacdo Econdmica € tdo precéria que 0s
proprietarios da empresa contribuem com um aumento de Capital para tentar equilibrar aquela
situacdo. Note que esses aumentos ndo podem ser continuos, pois tal situacdo seria
desestimulante para os proprietarios.

Para que se tenha idéia do nivel mais acertado de Endividamento de uma empresa, se
faz necessario o conhecimento desses indices, que mostram o percentual de Capitais de
Terceiros financiando o Ativo da empresa.

No que tange o endividamento de uma empresa, o entendimento é que tem relacéo
geralmente com 0s recursos de terceiros. Segundo estudiosos, a situacdo de endividamento de
uma empresa indica 0 montante de recursos de terceiros que esta sendo usado, na tentativa de
gerar lucros.

Para administrar o capital de giro da empresa, € necessario prestar atencdo ao seu
endividamento de curto e de longo prazo, pois a empresa pode ter boa situacdo financeira,
hoje, mas estar comprometida no futuro por altos empréstimos de longo prazo.

De formal geral, quanto mais recursos de terceiros a empresa utiliza em relacéo ao
seu ativo, maior serd a sua alavancagem financeira, termo utilizado para descrever a
ampliacdo do risco e do retorno ocasionada pelo uso de financiamento a custos fixos, como
divida e acOes preferenciais. Em outras palavras, quanto maior o endividamento a custos
fixos, ou alavancagem financeira, de uma empresa, maior Serdo O Seu risco e retorno
esperados.

Paralelamente, quanto menor a dependéncia de capital de terceiros, melhor a liquidez
da empresa e, portanto, menor o seu risco financeiro. Em contrapartida, o endividamento &
uma fonte importante de recursos para que a empresa possa manter suas operagdes ou amplié-
las. Deve-se considerar, também, o custo do capital de terceiros que, em muitos casos, sdo
menores que o custo do capital proprio.



PAPEL DOS INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Este indice revela o grau de endividamento da empresa. A andlise desse indicador
por diversos exercicios mostra a politica de obtengdo de recursos da empresa. Isto €, se a
empresa vem financiando o seu Ativo com Recursos Proprios ou de Terceiros e em que
proporcdo. E por meio desses indicadores que apreciaremos o nivel de endividamento da
empresa.

Sabemos que a Ativo (aplicacdo de recursos) é financiado por Capitais de Terceiros
(Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo) e por Capitais Prdprios (Patriménio Liquido).
Portanto, Capitais de Terceiros e Capitais Proprios séo fontes (origens) de recursos. Também,
sdo os indicadores de endividamento que nos informam se a empresa se utiliza mais de
recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios. Saberemos se 0s recursos de terceiros
tém seu vencimento em maior parte e Curto Prazo (Circulante) ou a Longo Prazo (Exigivel a
Longo Prazo).

N&o ha davida de que, principalmente em época inflacionaria, é apetitoso trabalhar
mais com Capitais de Terceiros que com Capital Prdprio. Essa tendéncia é acentuada quando
a maior parte do Capital de Terceiros é composta de “exigiveis ndo-onerosos”, isto &,
exigiveis que ndo geram encargos financeiros explicitamente para a empresa. Por outro lado,
uma participacdo de Capitais de Terceiros exagerada em relacdo ao Capital Préprio torna a
empresa vulneravel a qualquer intempérie. Normalmente, as institui¢ces financeiras néo
estardo dispostas a conceder financiamentos para as empresas que apresentarem esta situacdo
desfavoravel.

Segundo MARION (2008, p. 105) é imprescindivel em época inflacionéria trabalhar
com mais Capital de Terceiros do que Proprio. Essa tendéncia, segundo ele, é acentuada
quando a maior parte do Capital de Terceiros ¢ composta de “exigiveis ndo onerosos”, isto &,
exigiveis que ndo geram encargos financeiros explicitamente para a empresa, ou seja, ndo ha
juros (fornecedores, impostos, encargos sociais a pagar etc.).

Mas também por outro lado, uma participacdo exagerada do capital de Terceiros em
relacdo ao Capital Proprio torna a empresa vulneravel a qualquer intempérie. Normalmente,
as instituicdes financeiras ndo estardo dispostas a conceder financiamentos para as empresas
que apresentarem essa situacdo desfavoravel. Geralmente as empresas que vao a faléncia
apresentam endividamento elevado em relagdo ao Patrimonio Liquido.

Ressaltamos, que a taxa de endividamento em alguns paises desenvolvidos € alta,
chegando a 60% (apenas 40% de Capital Proprio). 1sso se deve a necessidade imperiosa de
renovacdo do Ativo para tornd-lo mais competitivo. Assim, sO recursos proprios ndo séo
suficientes para atender a velocidade da renovacgédo do Ativo, precisando-se recorrer a Capitais
de Terceiros.



Na andlise do endividamento, ha necessidade de detectar as caracteristicas do
seguinte indicador: a) empresas que recorrem a dividas como um complemento dos Capitais
Proprios para realizar aplicagdes produtivas em seu Ativo (ampliagdo, expansao,
modernizacdo etc.). Esse endividamento é sadio, mesmo sendo um tanto elevado, pois as
aplicacdes produtivas deverdo gerar recursos para saldar o compromisso assumido; e b)
empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas que estdo vencendo. Por ndo
gerarem recursos para saldar seus compromissos, elas recorrem a emprestimos sucessivos.
Permanecendo esse circulo vicioso, indo para a insolvéncia e posterior faléncia.

Ja na analise da composicdo do endividamento também ¢é significativo: a) o
endividamento a Curto Prazo, normalmente utilizado para financiar o Ativo circulante; e b) o
endividamento a Longo Prazo, normalmente utilizado para financiar o Ativo Permanente.

A proporcdo favordvel seria de maior participagdo de dividas a Longo Prazo,
propiciando & empresa tempo maior para gerar recursos que saldardo oS compromissos.
Expanséo e modernizagdo devem ser financiadas com recursos a Longo Prazo e nédo pelo
Passivo Circulante, pois 0s recursos a serem gerados pala expansdo e modernizacao virdo a
longo prazo.

Se a composicdo do endividamento apresentar significativa concentracdo no Passivo
Circulante (Curto Prazo), a empresa podera ter reais dificuldades num momento de reversao
de mercado (0 que ndo aconteceria se as dividas estivessem concentradas no Longo Prazo).
Na crise, ela tera poucas alternativas: vender seus estoques na base de uma “liquidagao
forgada” (a qualquer pre¢o), assumir novas dividas a Curto Prazo (dificilmente conseguiria a
longo prazo) que, certamente, terdo juros altos, o que aumentara as despesas financeiras.

Agora se a concentracdo fosse a Longo Prazo, a empresa, num momento de revés,
teria mais tempo para re-planejar sua situacao, sem necessidade de desfazer-se dos Estoques a
qualquer preco.

Empréstimos a Curto Prazo sdo mais onerosos que os de Longo Prazo. Quando uma
empresa tem divida concentrada no Curto Prazo, principalmente formada por empréstimos,
certamente a qualidade ndo é boa. Entretanto, quando ha equilibrio entre Curto e Longo
Prazo, a qualidade € melhor. Outro angulo de andlise da qualidade da divida é o custo do
dinheiro. Excesso de Desconto de Duplicatas e Empréstimos de Curto Prazo propiciam custo
elevado da divida, propiciando qualidade ruim. Normalmente, os financiamentos de Longo
Prazo s&o menos onerosos (mais baratos).



COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

A interpretacdo do indice de CE ¢ no sentido de que “quanto maior, pior”, mantidos
constantes os demais fatores. A razdo € que quanto mais dividas para pagar a Curto Prazo,
maior sera a pressdo para a empresa gerar recursos para honrar seus compromissos. O passo
agora € saber qual a composicao dessas dividas. Uma coisa é ter dividas de Curto Prazo que
precisam ser pagas com 0s recursos possuidos hoje, mais aqueles gerados a Curto Prazo (e
nos sabemos as dificuldades em gerar recursos a Curto Prazo); outra coisa € ter dividas a
Longo Prazo, pois ai a empresa dispde de tempo para gerar recursos para pagar essas dividas.

Dai saber-se que este indice é uma medida da qualidade do Passivo da empresa, em
termos de prazo. Compara o montante de dividas no Curto Prazo com o endividamento total,
além de mostrar as caracteristicas da empresa quanto ao vencimento das dividas, portanto, o
fato isolado de a divida estd concentrada no Curto Prazo ndo €, necessariamente, um fator
negativo. E preciso conhecer a estrutura geral da empresa analisada quanto a sua participagio
de capitais de terceiros, sua capacidade de geracdo de recursos e mesmo sua condicdo de
renovar a divida de Curto Prazo junto aos credores.

Por outro lado, as situacBes em que as parcelas do Exigivel a Longo Prazo estejam
sendo transferidas para o Curto Prazo, sem a empresa mostrar-se vigorosa para liquidar tais
compromissos, podem ser muito criticas para 0 bom andamento do negdécio.

Admite-se que quanto mais curto o vencimento das parcelas, maior serd o risco
oferecido pela empresa. De outra forma, empresas com endividamento concentrado no Longo
Prazo, principalmente decorrente de investimentos efetuados, oferecem uma situagdo mais
tranquila no Curto Prazo.



ALGUNS INDICADORES:

1) Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais
(Quantidade):

Este indicador apresenta o total que a empresa captou junto a Terceiros,
em relacdo ao total de seu Capital Proprio. Ou seja, o total de dividas que a
empresa contraiu com Instituicdes Financeiras, fornecedores etc, em relagdo ao
seu Patriménio Liquido.

Capital de Terceiros

Capital de Terceiros + Capital Proprio
ou
PC + ELP
PC+ELP+PL

A interpretacdo do indice de PCT isoladamente, para o analista financeiro,cujo
objetivo ¢ avaliar o risco da empresa, ¢ no sentido de que “quanto maior, pior”, mantidos
constantes os demais fatores. Para a empresa pode ocorrer que o endividamento lhe permita
melhor ganho, porém, associado ao maior ganho estara um maior risco.

O indice de Participacdo de Capitais de Terceiros relaciona, portanto as duas grandes
fontes de recursos da empresa, ou seja, Capitais Proprios e Capitais de Terceiros. E um
indicador de risco ou de dependéncia a terceiros, por parte da empresa. Também pode ser
chamado indice de Grau de Endividamento.

Do ponto de vista estritamente financeiro, quanto maior a relacdo Capitais de
Terceiros/Patrimonio Liquido menor a liberdade de decisGes financeiras da empresa ou maior
a dependéncia a esse terceiros. Do ponto de vista da obtengédo de lucro, pode ser vantajoso
para a empresa trabalhar com Capitais de Terceiros, se a remuneracdo paga a esses capitais
for menor do que o lucro conseguido com a sua aplicagdo nos negécios.

Portanto, sempre que se aborda o indice de Participacdo de Capitais de Terceiros,
estad-se fazendo anélise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou seja, do risco de
insolvéncia e ndo em relacdo ao lucro ou prejuizo. A faléncia, entretanto, nunca se deve
exclusivamente ao endividamento. Ha invariavelmente um quadro de ma administracdo,
desorganizacao, projetos fracassados — a isso tudo soma-se 0 excessivo endividamento.



Principais pontos a serem observados nesse indice:
a) Os prazos de vencimento das dividas a Longo Prazo;

b) Participacdo de dividas onerosas no Passivo Circulante;

c) A origem dos empréstimos (debéntures, empréstimos e financiamentos
bancérios,etc.);

d) No caso de paises com inflagdo, a auséncia de correcdo monetaria;

2) Grau de Endividamento Financeiro:

Este indicador apresenta o total que a empresa possui de Capital Préprio
comprometido com suas dividas com bancos e outros dispéndios que apresentem
custos financeiros (debéntures, desconto de duplicatas, etc.), a curto e longo
prazo.

Dividas com Instituicdes Financeiras
Patrimoénio Liquido

3) Endividamento Oneroso :

Mede especificamente o comprometimento do capital préprio da
empresa em relacdo a sua divida com bancos e outras que tém custo financeiro
embutido (debéntures, desconto de duplicatas etc).

Divida Onerosa Total
Patriménio Liquido

4) Endividamento Oneroso Liquido:

Como o nome diz, trata-se do célculo do endividamento deduzido das
disponibilidades aplicadas no mercado financeiro. E bastante Gtil nos casos de
empresas que tém baixo custo de captacdo de empréstimos e o fazem com intuito
de realizar o que se chama de arbitragem, ou seja, captam de um lado e aplicam
do outro, gerando ganhos liquidos.

Divida Onerosa Total — Disponibilidades
Patriménio Liquido

Esses ndo os Unicos, mas sdo os principais indicadores de endividamento utilizados
nas grandes empresas para avaliar a dimenséao de suas dividas com terceiros.

Agora vamos analisar o seguinta caso, se a Cia “X” apresentou os seguintes dados do
Balanco Patrimonial:



2008 2009

CAPITAL DE
TERCEIROS 1.550.000 2.500.000
PATRIMONIO
LIQUIDO 1.100.000 1.440.000
INDICE DE 140,91% 173,61%

ENDIVIDAMENTO

Os indices mostram que, em 2008, para cada R$ 100,00 de Capital Proprio, a
empresa tomou R$ 140,91 de Capitais de terceiros e, em 2009, para cada R$ 100,00 de
Capital Préprio, tomou R$ 173,61 de terceiros. A Cia X tornou-se ainda mais dependente de
Capital de Terceiros em 2009.

Para que nossa analise fique completa € preciso aprender outros indices que
complementam os indicadores de endividamento, pois ndo basta apenas saber o quanto a
empresa esta endividada e sim também saber sobre a capacidade de pagamento de suas
obrigacBes. Assim, vejamos a importancia dos indices de liquidez:

1) indice de Liquidez Corrente (ou Liquidez Comum):
Este nos mostra a capacidade de pagamento da empresa a Curto Prazo:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

2) indice de Liquidez Imediata:

Este quociente representa o valor de quanto dispomos imediatamente
para saldar nossas dividas de curto prazo, levando em consideracdo valores que
estdo no Ativo Disponivel:

Disponivel
Passivo Circulante

Porém para efeito de analise € um indice sem muito realce, pois relacionamos
dinheiro disponivel com valores, que vencerdo em datas variadas, embora a Curto Prazo.
Assim, temos contas que vencerdo daqui a cinco ou dez dias, como temos também as que
vencerdo daqui a 360 dias, e que nédo se relacionam com a disponibilidade imediata.



Sem duavida a empresa deverd manter certos limites de seguranca, ndo desejando o
analista obter indices altos, pois o Caixa e Bancos perdem o poder aquisitivo com a inflag&o.
Nem sempre reducdes sucessivas nesse indice significa situacdoes constrangedoras; podem
significar uma politica mais rigida de disponivel e, at¢ mesmo, uma reducdo do limite de
seguranca. Sucessivas reducdes na Liquidez Imediata, com constantes e crescentes atrasos no
pagamento a fornecedores (detectados mediante as informacGes comerciais obtidas na praca),
ja sdo um indicador relevante de dificuldades financeiras.

3) indice de Liquidez Seca:

Se a empresa sofresse uma total paralisacdo de suas vendas, ou se seu
Estoque se tronasse obsoleto, quais seriam as chances de pagar suas dividas com
Disponivel e Duplicatas a Receber?

Ativo Circulante — Estoque
Passivo Circulante

Esse indice, assim como os demais, deve ser analisado no conjunto com outros
indices. Vamos estudar um indicador que nos dird quantas vezes a empresa vendeu seu
estoque no ano (Prazo Médio de Rotagdo de Estoque). Esse indicador é importante para que
possamos relaciona-lo com a Liquidez Seca.

O indice de Liquidez Seca, por fim, é bastante conservador para que possamos
apreciar a situacao financeira da empresa.

Até o momento, avaliamos a Situacdo Financeira a Curto Prazo, que envolve um
indice global de situagdo (LC) e um indice conservador que elimina uma fonte de incertezas
(LS). Agora passaremos a avaliar a Situacao Financeira a Longo Prazo.

4) indice de Liquidez Geral:

Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Longo Prazo,
considerando tudo o que convertera em dinheiro (a Curto e Longo Prazo),
relacionado-se com tudo o que ja assumiu como divida (a Curto e Longo Prazo),
ou seja:

Ativo circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

As divergéncias em datas de recebimento e de pagamento tendem a acentuar-se,
qguando analisamos periodos longos, ou seja, 0 recebimento do Ativo pode divergir
consideravelmente do pagamento do passivo, isso sem davidas, enfraquece o indicador.

Porém, se apreciarmos uma série de varios anos, a analise sera enriquecida. Se uma
empresa apresentar numa série de anos o indice de LG decrescente, mesmo considerando



essas divergéncias, o indicador se tornara util, pois podemos depreender a perda paulatina do
poder de pagamento geral da empresa.

Como os demais, a LG ndo deve ser vista isoladamente. Pode ser que, num ano em
que a empresa adquira um vultoso financiamento, investindo-o totalmente em seu Ativo
Permanente, reduza sensivelmente sua LG, o que aumentara consideravelmente o Exigivel a
Longo Prazo, mas ndo aumentard o Ativo Circulante e o Realizével a Longo Prazo. Com o
tempo, porém, seu Permanente devera gerar Receita (e consequentemente Lucro),
aumentando o Ativo Circulante e melhorando a capacidade de pagamento a Curto e a Longo
Prazo.



PRINCIPAIS DIVIDAS

Créditos de Funcionamento: sdo os créditos de fornecedores, salarios, impostos,
encargos sociais e despesas a pagar, como: alugueis, seguros, agua, energia, propaganda,etc.
A empresa pode assumir esses crédito até o limite em que os pagamentos fiquem ligeiramente
aquém das entradas de caixa decorrentes do recebimento das vendas.

Financiamentos: s@o recursos obtidos em instituicbes financeiras privadas ou
oficiais para financiamento de aplicacbes especificas no giro ou no Ativo Permanente.
Normalmente os financiamentos séo tomadas para suportar a expansdo da empresa, seja no
Ativo Circulante, seja no Permanente ou quando do inicio de atividades, para a empresa
atingir determinado nivel de opera¢des que a torne economicamente viavel.

Empréstimos Bancérios: sdo créditos obtidos junto a institui¢cbes financeiras a
Curto Prazo ou a pouco mais de um ano. Os créditos obtidos sob esta modalidade destinam-se
complementar o financiamento do Ativo Circulante



CONCLUSAO

Em face do que foi apreciado nos indices de endividamento, podemos nos assegurar
ter transmitido as nocOes basicas de analise e interpretacdo dos percentuais de Capitais de
Terceiros injetados na empresa, se tais financiamentos tém vencimento a Curto ou a Longo
Prazo, bem como em que proporcdo estes influenciam na real situacdo financeira de
determinado empreendimento.

No entanto, ndo se tem a pretensdo de mensurar que analises isoladas possibilitam
determinar a real situacdo financeira da empresa pois, este indice, assim como os demais,deve
ser analisado no conjunto com outros indices, de modo a direcionar 0 administrador para a
tomada de decisdo mais acertada afinal, Sérgio de ludicibus afirma em seu livro Andlise de
Balangos, “... os maiores analistas de investimentos, os mais afortunados homens de negocios,
ndo precisam mais que de uma dezena de quocientes selecionados para auxilid-los em suas
tomadas de decisoes.”
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