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RESUMO

MATTOS, M.F. ANALISE COMPARATIVA DA LIQUIDEZ POR MEIO DE
INDICADORES DA DEMONSTRACAO DE FLUXOS DE CAIXA: ESTUDO EM
INSTITUICAO DE ENSINO SUPERIOR DE CAPITAL ABERTO. A presente
pesquisa tem como objetivo mostrar a evolugdo dos indicadores de liquidez obtidos
por meio da Demonstracdo de Fluxos de Caixas no periodo 2009-2011 para
instituicbes de ensino superior com capital aberto. A busca por informacgdes futuras
incita os gestores a utilizarem instrumentos contabeis com maior nivel de
detalhamento. Uma vez, que os instrumentos disponiveis geram informacdes
baseadas em fatos ja ocorridos, seguindo o Regime de Competéncia, nao se pode
utiliza-las como o alicerce para todo planejamento e orientagdo futura de
investimentos. Desta forma, o Fluxo de Caixa torna-se cada vez mais comum entre
os relatérios contabeis na estratégia das tomadas de decisdes para as empresas
desobrigadas em publica-lo. Trata-se de uma pesquisa bibliografica e documental
quanto a natureza, descritiva quanto aos objetivos, e qualitativa quanto a abordagem
do problema. Houve revisdo na fundamentacdo tedrica sobre a conceituacao do
fluxo de caixa, bem como os indicadores dele extraidos e utilizados para a tomada
de decisao nas empresas. Com isso, foram calculados e analisados os indicadores
de desempenho da DFC, ponderando a influéncia das informacdes obtidas nos
demais demonstrativos e relatérios financeiros. Os dados foram coletados no site da
Bovespa e constatou-se que tais medidas de desempenho auxiliam as tomadas de
decisdo e planejamento estratégico. Assim, consegue-se evidenciar a aplicabilidade
dessa ferramenta em conjunto com as demais demonstragdes contdbeis, para o
planejamento econémico-financeiro e estratégico visando a tomada de decisdo no
curto prazo.

Palavras-chave: Demonstracdo de Fluxos de Caixa. Indicadores Financeiros.
Instituicées de Ensino Superior.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma visao geral acerca da Demonstracao de Fluxo
de Caixa e sua importancia no planejamento financeiro das empresas, como
ferramenta de gestdo. Primeiramente, apresenta-se o problema da pesquisa, apos,
0s objetivos do estudo, as justificativas e como o trabalho esta estruturado.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

As continuas mudangas no mercado aliadas a perceptivel evolucao
tecnoldgica e de comunicacdes requer tomadas de decisdées mais rapidas, passando
a exigir dos gestores nas empresas uma identificagdo maior com as ferramentas de
gestdo, a fim de manterem-se em sintonia com as novas exigéncias. Assim, é
imprescindivel para a organizagao o planejamento e controle das projecdes, visando
estabelecer com exatiddo o resultado in loco caso ocorra alguma dificuldade
econdmico-financeira ndo esperada.

A Demonstragédo dos Fluxos de Caixa permite ao administrador financeiro,
planejar, organizar, controlar, coordenar os recursos financeiros de uma empresa
em um determinado periodo, evidenciando os objetivos maximos de liquidez e
rentabilidade, bem como representar dinamicamente a situagao financeira de uma
empresa, considerando todas as fontes de recursos e todas as aplicagdes em itens
do ativo (Matarazzo, 2003).

Sendo o disponivel € um dos principais subgrupos do Balango Patrimonial,
informando os recursos existentes da empresa em determinado periodo, ele é o
principal grupo que influencia diretamente o Fluxo de Caixa, conforme demonstrado
na Figura 1:
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Fluxo
de
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Figura 1 — O fluxo de caixa é o produto final da integracdo do Contas a pagar
Fonte: (Sa, 1998:10)

No momento que se identifica as necessidades da organizagdo e o0s
recursos que serao captados, o administrador, recebe auxilio para distribui-los de
forma coerente ao ativo da empresa, sabendo que as principais contas afetadas sao:
caixa, bancos, contas a pagar, contas a receber e aplicacbes de resgate imediato,
ou seja, consiste no fluxo do disponivel, conforme evidenciado na Figural.

Ao se definir o Fluxo de Caixa como instrumento de controle, é importante
definir alguns fatores que irdo refletir diretamente a projecao, como: tipo de atividade
econbmica, porte da empresa, se 0 processo de producao é continuo ou nao, se a
geracao de capital é proveniente de fontes internas ou externas. Essa ferramenta
demonstra o passado, o presente e possibilita a projecédo futura, de modo que se
possam tomar medidas proativas diante de possivel escassez ou excesso Nnos
recursos da entidade.

O fluxo de caixa quando utilizado como ferramenta de gestao financeira,
permite ao gestor o uso racional do disponivel, programando o desembolso de
capital de forma prudente e eficiente, de modo que possibilite o financiamento de
fases sazonais ou ciclicas da instituicao, assim como avaliar a real necessidade de
empréstimos, determinar quanto ha de recursos disponiveis e qual a melhor forma
de emprega-los. Em virtude da complexidade econ6mica vivida nos tempos atuais, e
a simultanea crescente necessidade exigida pelas empresas no que diz respeito a
avaliacao da saude financeira instituiu-se como questao-problema: qual a evolugao
dos indicadores de liquidez obtidos por meio da demonstracéo de fluxos de caixa em
instituicdes de ensino superior apds a abertura do capital?
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1.2 OBJETIVOS

Com base no problema de pesquisa, 0s objetivos sao divididos em gerais e
especificos, facilitando o entendimento e desenvolvimento das agdes que propdem

solucionar a questao de pesquisa, conforme a seguir.

1.2.1  Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste em acompanhar a evolucdo dos
indicadores de liquidez obtidos por meio da demonstracdo de fluxo de caixa em

instituicoes de ensino superior num periodo de trés anos.

1.2.2 Objetivos Especificos

» Levantar as demonstracées de fluxos de caixa das instituicbes de ensino

superior durante trés anos;

» Mapear medidas de desempenho obtidas da Demonstracdo de Fluxos de
Caixa referente a cobertura de capital, qualidade do resultado, dispéndio de

capital e retorno do fluxo de caixa; e

= Comparar o comportamento das medidas de desempenho obtidas da

Demonstracdo de Fluxos de Caixa durante o periodo analisado.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Devido a crescente necessidade das organizagdes por instrumentos mais
eficientes, que auxiliem sua gestdo financeira, avaliacdo de desempenho, a
organizacao e emprego dos recursos de forma estruturada, atenuando possiveis
excessos ou insuficiéncia de fundos, as instituicbes estao aderindo cada vez mais ao
planejamento de seus fluxos futuros de modo que possam controlar os fluxos

presentes. Gitman (1997 apud Filho 1999, p.17), cita que o planejamento de caixa é
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a espinha dorsal da empresa, de modo que sem ele ndo se pode prever o0 caixa
disponivel para sustentar suas operagoes.

Este estudo esta voltado ao desenvolvimento analitico no que diz respeito
as andlises de Indicadores econémico-financeiros utilizando-se como instrumento o

Fluxo de Caixa, e evidenciando que se deve sempre observar as
perspectivas qualitativas e quantitativas, tendo em vista admitir as distintas
possibilidades e diversas modalidades pelas quais as inversdes se transformam em
recursos financeiros, indispensaveis a alimentacdo do processo operacional. Além
de que, observa-se que muitas empresas dos diversos segmentos possuem
sistemas de controle de gestédo deficitarios. Ha casos, ainda, em que a aplicacao dos
processos ocorre de formas isoladas, podendo assim onerar o produto final, ou
ainda apresentar distorcdo no resultado apurado. Como resultado, espera-se
identificar pontos chamados de estrangulamento que possam causar desequilibrio

na organizacao a curto ou longo prazo.

1.4 ORGANIZACAO DO CONTEUDO

A pesquisa esta organizada em cinco capitulos para melhor entendimento e
visualizagao de sua construcado. No primeiro capitulo estdo alocados: a Introducao a
pesquisa, tal qual, o problema claramente abordado, seus objetivos gerais,
especificos, e justificativas.

No segundo capitulo, apresenta-se a fundamentacao teédrica, a definicao e
conceituacao do fluxo de caixa e as medidas de desempenho obtidas através da
ferramenta, seguindo o embasamento tedrico e legislativo. O terceiro capitulo trata a
metodologia utilizada para a pesquisa, esclarecendo de forma detalhada todas as
etapas necessarias para realizacdo da pesquisa, bem como informacbes sobre a
coleta de dados.

O quarto capitulo descreve e analisa todos os resultados apurados com
base nos dados coletados obtidos no desenvolvimento da pesquisa, bem como,
tabelas e gréficos, sendo todos de fundamental importancia para a construcao das
consideracdoes finais dispostas no quinto capitulo. Apdés mostram-se as
recomendagdes para pesquisas futuras juntamente as bibliografias empregadas na

composicao do mesmo.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O referencial teérico esta dividido em quatro capitulos. O primeiro trata os
aspectos conceituais e estruturais relativos ao Fluxo de Caixa. Depois, discorre-se
sobre as medidas de desempenho retiradas da ferramenta. Em seguida informa-se a
metodologia e tipologia da pesquisa. No quarto capitulo abordam-se a aplicacao do
estudo sobre os dados coletados. No ultimo capitulo, sera apresentada a conclusao
da pesquisa juntamente as recomendacdes realizadas.

2.1 ASPECTOS CONCEITUAIS DAS DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE
CAIXA

Para COUTINHO, MATTOS, FONSECA e BRAGA, (2010, p.84) a DFC tem
como primeiro objetivo explicar as variagdes de caixa de um periodo para outro,
assim como fornecer subsidios historicos para projecoes financeiras, objetivando
progndsticos de retornos futuros aos acionistas, e também a capacidade da entidade
em honrar suas obrigacbées. Fluxo de Caixa pelo CPC busca proporcionar ao
administrador a possibilidade de avaliar a capacidade de geracdo de caixa e
equivalentes de caixa, refletindo diretamente na tomada de decisées econémicas.

Ao analisar a DFC, o administrador financeiro, deve levar em consideracao
quais sao os tipos de recursos que, normalmente ingressam no caixa e de que forma
eles foram utilizados, tais conhecimentos resultardo diretamente na assertividade de
seus resultados, lembrando que a extincdo das empresas ocorrem, ndo por falta de
lucro, mas por falta de caixa.

Segundo Matarazzo (2003, p.363) “muitas empresas vao a faléncia por nao
saberem administrar seu Fluxo de Caixa”. O autor menciona que geralmente,
problemas de insolvéncia ou iliquidez ocorrem por falta de adequada administracao
da DFC. Sendo que, resultado econémico e resultado financeiro, sdo completamente
distintos, uma vez que a instituicdo podera apurar lucro econémico em sua DRE, e
prejuizo financeiro quanto a sua capacidade de honrar com seus compromissos. Ele
afirma que: “este instrumento permite extrair importantes informacdes sobre o

comportamento financeiro da empresa em determinado exercicio”.
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De acordo com ZDANOWICZ (1991, p.38) o Fluxo de Caixa tem como um
dos principais objetivos, o de aperfeicoar a aplicacdo de recursos proprios e de
terceiros nas atividades mais rentaveis pela empresa, uma vez que, na conjuntura
econbmica, como a brasileira, nenhuma empresa pode se dar ao luxo de deixar seus
recursos ociosos.

Com a alteracédo na Lei 11.638/07 empresas de grande porte com capital
aberto tornaram-se obrigadas a incluir a DFC em substituicdo a DOAR, junto a sua
divulgacao. E necessario salientar que a Lei 6.404/76 ndo determinou um modelo de
DFC a ser utilizada por todas as empresas, ela se ateve em estabelecer no inc. | do
art. 188, que deve ser indicado no minimo as alteragdes de caixa e equivalentes de
caixa em trés fluxos de atividades: operacional, financiamento e de investimentos.
No entanto para empresas cotadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, a CVM exige
qgue seja divulgado o fluxo de caixa do método direto.

Ribeiro (2010, p.104) afirma que: “ao olhar para uma DFC, o usuario deve
compreender com facilidade qual foi a origem de todos os recursos financeiros que
ingressaram e nao permaneceram para compor o saldo do Caixa final do mesmo
periodo”. E de extrema importancia que o administrador possa planejar seu Fluxo de
Caixa, para se antecipar as necessidades de recursos financeiros conforme seus
respectivos prazos. Tal acdo auxilia o papel de evitar a programacao de
desembolsos consideraveis em periodos que 0s ingressos financeiros serao baixos
por questdo externas (mercado, sazonalidade etc.), permitindo assim ao
administrador, avaliar se podera efetivar investimentos a curto prazo com base na
liquidez vs rentabilidade vs prazo de resgate. Sem planejar suas atividades, o
administrador corre o risco de surpreender com imprevistos e gerando a empresa
grandes dificuldades, ou até mesmo leva-la a extincdo. O planejamento é
indispensavel em todas as atividades da empresa, mas principalmente nas
atividades da area financeira, uma vez que além de conduzir o administrador a
alcancar os objetivos almejados, fomenta o controle de todas as atividades da
empresa, sejam elas operacionais ou nao.

Quando o planejamento, o controle orgcamentario e financeiro séo realizados
juntos, a curto prazo, permitem que o gestor mude a tatica rapidamente caso ocorra
algum evento inesperado que coloque em risco 0s objetivos estabelecidos. Aumento
na inadimpléncia ou dificuldade na tomada de empréstimos é rapidamente
identificado. Além de propiciar que sejam maximizados o0s rendimentos sobre
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aplicacbes de excessos € minimizacao de encargos financeiros sobre empréstimos.
Para o longo prazo, o planejamento financeiro traz ao conhecimento do gestor o
impacto futuro das agdes adotadas sobre a situacdo financeira da instituicao,
indicando se havera excesso ou escassez de recursos nos futuros.

Desta forma, é inevitavel citar que o Fluxo de Caixa torna-se instrumento
vital para as organizagdes, independentemente de seu porte, de tal maneira que
muitas instituicoes de crédito solicitam e até mesmo exigem sua apresentacao antes
da concessao de crédito ou financiamento a seus clientes.

Introduzir o fluxo de caixa como ferramenta gerencial, ndo dispensara da
contabilidade os demais relatérios por ela gerados, ao contrario, com a crescente
demanda para geracao de relatérios com o maior nivel de detalhe, propiciara aos
gestores a avaliacdo completa sobre o reflexo do Balango Patrimonial na
necessidade de capital de giro, liquidez e solvéncia.

O prazo para o planejamento da DFC depende do porte e ramo de atividade
da empresa. Geralmente, se as principais atividades estiverem sujeitas a oscilacoes,
a tendéncia é de que utilize prazos mais curtos (diario, semanal, quinzenal ou
mensal). Em empresas que exibem volume de vendas estavel, optam por projetar o
Fluxo de Caixa por periodos mais longos (mensal, trimestral ou semestral). Algo que
influencia também o prazo e o nivel de detalhamento do planejamento € o tipo de
investimento que o administrador pretende realizar, respeitando sempre o ciclo
econbmico e financeiro da instituicdo. Observando que o administrador carece
trabalhar com o planejamento no menor prazo possivel com o intuito de obter maior
nivel de controle financeiro da instituicao.

A DFC pode ser gerada por meio de dois métodos: Direto e Indireto, o que
difere a metodologia de ambas é a forma como sdo apresentados os ajustes e as
atividades operacionais. Enquanto no método direto o Fluxo Operacional é gerado
pelas entradas e saidas operacionais, no método indireto sdo realizados ajustes
referentes a agbes que n&o impactam a atividade financeira da instituicdo
(amortizacao, provisao, depreciacao, etc.)

O quadro 1 demonstra como € calculado o Fluxo de Caixa pelo método
direto.
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Quadro 1 — Demonstracao do fluxo de caixa — Método direto
1. Atividades Operacionais
+) Recebimentos de Clientes e outros
Pagamentos a Fornecedores
Pagamentos a Funcionérios
Recolhimentos ao Governo
Pagamento de Contigéncias
+) Recebimento por reembolso de seguros
+) Recebimento de lucros e dividendos de subsidiarias
1) Pagamentos/ Recebimentos liquidos
(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades Operacionais
2. Atividades de Investimentos
(+) Recebimento de Venda de Imobilizado
(-) Aquisi¢ao de Ativo Permanente
(+) Recebimento de Dividendos
(
(

—_ ~— ~— ~—

(
(
(
(
(
(
(
(

+) Recebimento de Juros de contratos mutuos

=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades de Investimentos
3. Atividades de Financiamentos

(+) Novos Empréstimos

(-) Amortizacao/ Juros de Empréstimos

(x)Emissao/ Pagamentos de Debéntures

(+) Integralizacédo de Capital

(-) Pagamento de Lucros e Dividendos

(=) Disponibilidades geradas pelas (aplicadas nas) Atividades de Financiamento
4. Aumento/Diminuicao Nas Disponibilidades (1 +/- 2 +/- 3)

5. DISPONIBILIDADES - no inicio do periodo

6. DISPONIBILIDADES - no final do periodo (4 +/- 5)

Fonte: adaptado Matarazzo

Quando apresentado pelo método direto permite demonstrar as transacoes
consequentes da atividade principal da empresa: vendas, prestacoes de servigos,
pagamentos de insumos, de modo, que evidencie de forma pratica o fluxo financeiro
uma vez que demonstra os recebimentos e pagamentos derivados das atividades
operacionais. Assim sendo, Campos Filho (1999, p.30) cita que “consiste em
classificar os recebimentos e pagamentos de uma empresa, utilizando as partidas
dobradas”.

O quadro 2 demonstra como é calculado o ajuste ao Fluxo de Caixa pelo

método direto.
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Quadro 2 - Conciliacao - Método direto

Resultado Liquido

Aumento ou diminuigdo do contas a receber
Aumento ou diminuigdo de estoques

Aumento ou diminuigdo de despesas antecipadas
Aumento ou diminuigcao de passivos

Aumento ou diminuigdo de outros ajustes

=) Caixa Liquido das Atividades Operacionais
Fonte: adaptado Matarazzo

Em conformidade ao CPC 03 ao optar pela utilizacdo do método direto, se
realizara obrigatoriamente a conciliacdo entre o lucro liquido e o fluxo de caixa
liguido das atividades operacionais, apresentando, de forma semelhante ao
realizado no método indireto.

Quando apresentado pelo método indireto, o fluxo de caixa liquido é
determinado ajustando o lucro liquido ou prejuizo, a partir de transacdées que nao
envolvem caixa, mas que refletem no resultado da instituigdo, informando de forma
detalhada em notas explicativas valores pagos referentes a impostos de renda,
contribui¢cao social e juros pagos.

Algumas definicbes devem ser esclarecidas para que se obtenha melhor
entendimento sobre a ferramenta.

Caixa: Total disponivel em espécie.

Equivalentes de Caixa: titulos de rapida conversdo em dinheiro, mantidos
para atender compromissos a curto prazo e nao para fins de investimento.

A DFC é segregada em atividades operacionais, de investimento, de
financiamento, disposta de forma mais apropriada ao seu segmento. Tal
classificacdo permite ao administrador avaliar o impacto das atividades na
disposicao financeira do caixa e equivalentes de caixa da empresa, € também
analisar a correlacéo entre as atividades.

O quadro 3 demonstra a metodologia de céalculo do Fluxo de Caixa Indireto.
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Quadro 3 - Demonstracao do fluxo de caixa - Método indireto

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Resultado Liquido
(%) Ajustes que nao representam entrada ou saida de caixa
Depreciagao e amortizagédo
Provisédo para devedores duvidosos
Resultado na venda do imobilizado
Aumento ou diminuicdo do contas a receber
Aumento ou diminuigédo de estoques
Aumento ou diminuigdo de despesas antecipadas
Aumento ou diminuigdo de passivos
Aumento ou diminuigdo de outros ajustes
Caixa Liquido das Atividades Operacionais
xo de caixa das atividades de investimentos
Alienagéo de imobilizado
+) Alienacao de investimentos

-) Aquisi¢ao de imobilizado

-) Aquisi¢ao de investimentos
) Caixa Liquido das Atividades de Investimentos
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
+) Integralizagéo de capital
+) Juros recebidos de empréstimos
+) Empréstimos tomados

) Aumento do capital social

+

THEEFEEEEFT T+

|
T E C——

+

TS TT
[ PR

+
) Pagamento de leasing (principal)

) Pagamentos de lucros e dividendos

) Juros pagos por empréstimos

) Pagamentos de empréstimos/debéntures

=) Caixa Liquido das atividades de financiamentos
(=) Aumento ou redugdo de Caixa Liquido

Fonte: adaptado Matarazzo

(
(
(
(
(-
(-
(-
(-
(

Atividades Operacionais: Os fluxos de caixa de atividades operacionais sao
0 conjunto de atividades que formam o objeto da entidade (venda de mercadorias,
honorarios, comissdes, pagamentos a fornecedores, etc.). Assim, na maioria das
vezes, essas transacdes entram na apuracao do lucro liquido ou prejuizo. Se houver
venda de ativo imobilizado, a transacdo entrara na apuragdo do lucro/prejuizo, no
entanto, sua alocacao ao fluxo de caixa sera feita como atividades de investimentos.
Listam-se abaixo as principais acbes a serem classificadas nas atividades
operacionais (Santos, Schmidt & Martins, 2006).
Entradas de Caixa
» Recebimentos provenientes a venda de mercadorias/ prestacao de servigos;
= Recebimentos decorrentes de royalties, honorarios, comissées e outras
receitas;
= Recebimentos provenientes de prémios e sinistros, anuidades e outros

beneficios da apdlice;
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» Recebimentos de empréstimos, dividas, dispostos em contratos mantidos
para negociacao imediata ou vendas futuras.
= Recebimento de aluguel de imével
» Restituicdo de impostos sobre a renda (decorrentes de atividades sem
vinculacao as atividades de financiamento ou investimento da instituicéo);
» Saidas de Caixa
» Pagamentos de impostos sobre a renda (decorrentes de atividades sem
vinculagao as atividades de financiamento ou investimento da instituicdo);
» Pagamentos a fornecedores de mercadorias e servigos;
» Pagamentos ou adiantamentos a empregados;
= Pagamentos provenientes de prémios e sinistros, anuidades e outros
beneficios da apdlice;
» Pagamentos de empréstimos, dividas, dispostos em contratos mantidos para
negociacao imediata ou vendas futuras.
Assim, algumas acbes tomadas pelo administrador podem interferir
diretamente no resultado fluxo operacional, como recebimento de clientes,

negociacao de prazo a fornecedores, etc.

Atividades de Investimentos: A principal funcdo do fluxo de caixa das
atividades de investimento esta em gerar recursos futuros a entidade. Trata-se de
transacdes ligadas ao ativo néo circulante da instituicdo, que afetam o caixa, mas
que nao possuem natureza operacional, ou caracteristica de equivalentes de caixa.
Ex. compra/ venda de imdveis, e agdes, etc. Listam-se abaixo as principais ac¢des a
serem classificadas nas atividades de investimentos (Santos et al 2006):

Entradas de Caixa

= Recebimento proveniente a venda de ag¢des ou instrumento de dividas em
outras instituicdes, ou participacédo societarias “joint ventures”.

» Recebimentos provenientes adiantamentos de caixa ou empréstimos feitos a
terceiros que nao tenham caracteristica de instituicao financeira;

» Recebimentos por contratos futuros, a termo, de opc¢ao futura ou swap;
Saidas de Caixa

= Compra de acgbes ou instrumento de dividas em outras instituicbes, ou
participacao societarias “joint ventures”.
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» Adiantamentos de caixa ou empréstimos feitos a terceiros que nao tenham
caracteristica de instituicao financeira;

» Pagamentos provenientes a transacdes por contratos futuros, a termo, de
opc¢ao futura ou swap;

Algumas transagdes realizadas que afetam o caixa ndo devem ser
classificadas dentro das atividades operacional devido suas caracteristicas se
enquadrarem as atividades de investimento, como as discorridas a seguir (Santos et
al 2006):

» Imobilizado adquirido em dinheiro e pagamentos parcelados;
» Concessao de empréstimos a coligadas e controladas;
= Recebimento proveniente da venda de participagdes societarias em outras

entidades;

Recebimentos originados da venda de ativos de longo prazo;

Compra de titulos e valores mobiliarios de curto ou longo prazo;

Recebimento do principal de titulos mobiliarios.

Atividades de Financiamento: O fluxo de caixa das atividades de
financiamento é de vital importancia para prever futuros desembolsos de caixa pelos
sécios. Como amortizacdo de empréstimos, financiamentos, pagamento a
investidores para adquirir/ resgatar acoes, etc. Sdo recursos geralmente captados
dos proprietarios (aporte de capital em dinheiro) ou de terceiros (instituicdes
financeiras, etc.). Listam-se abaixo as principais acdes a serem classificadas nas
atividades de financiamento (Santos et al 2006):

Entradas de Caixa

» Recebimentos provenientes a emissao de titulos;

» Recebimentos decorrentes de emissdao de debéntures, hipotecas,
empréstimos a curto ou longos prazos;
Saidas de Caixa

» Pagamentos de dividendos;

= Pagamentos de empréstimos em sua totalidade, ou do valor principal quando
a divida for estendida em longo prazo;

» Pagamentos referentes a compra de titulos emitidos;
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= Algumas transagdes realizadas que afetam o caixa ndo devem ser
classificadas dentro das atividades operacional devido suas caracteristicas se
enquadrarem as atividades financeiras, como as discorridas a seguir:

= Recebimentos provenientes da emissao de debéntures e commercial papers;

» Pagamentos aos acionistas de juros e dividendos sobre o capital proprio;

= Recebimentos provenientes a emissdo de novas a¢des no mercado;

= Pagamento do principal de financiamentos e empréstimos;

= Empréstimos a curto e longo prazo em instituicoes financeiras;

= Aquisicao/ alienacao de agbes em tesouraria.

E importante acrescentar que algumas despesas ndo desembolsaveis
(depreciacao, amortizacao e exaustao) utilizadas como base redutora para célculo
de imposto de renda deve ser adicionada como ajuste ao fluxo de caixa, afim de n&o
distorcer seu resultado financeiro. Para analise econdbmica esse ato ndao se torna
obrigatério, devido ao ndo comprometimento de caixa da empresa e sua respectiva
contribuicdo a economia ao IR. Também nao entram na DFC eventuais estimativas
de possiveis perdas com recebimento de clientes, aumentos de capital decorrentes
de reservas ou bens do ativo imobilizado, conversdo de obrigacées de curtos ou
longos prazos.

2.2 MEDIDAS DE DESEMPENHO OBTIDAS DA DEMONSTRAGAO DE FLUXO
DE CAIXA

Sabendo que a principal missdo de uma empresa é gerar lucro € minimizar
seus custos, os indicadores obtidos através do fluxo de caixa permitem a avaliacdo
da solvéncia, retorno do capital investido e capacidade de recuperacdo da

instituicao.

2.2.1 Indicadores de Cobertura de Caixa

O quadro 4 descreve os a forma de calculo para os Indicadores de
Cobertura de Caixa.
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Quadro 4 - Indicadores de cobertura de caixa

indices Formula de calculo
. FCO antes de juros e impostos
Cobertura de Juros com caixa =
12 Categoria - Quocientes Juros
Quocientes de de cobertura Cobertura de Dividas com (FCO - dividendo total)
cobert_ura de de caixa caixa = Exigivel
caixa
Cobertura de dividendos com FCO
caixa = Dividendos totais

Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001)

Estes indicadores demonstram quanto tempo seria necessario para saldar
todo o exigivel, ou também por quanto tempo o desembolso de caixa para
pagamento de juros serdo cobertos pelo FCO. O quociente de cobertura de
dividendos com caixa revela a propensdo que a instituicdo apresenta para pagar

dividendos preferenciais e ordinarios, com base em seu FCO.

2.2.2 Indicadores da Qualidade do Resultado

Este indice é extremamente importante, uma vez que, para muitas
instituicdes é o principal meio de captagao de recursos para saldar seus encargos. O
quociente de qualidade das vendas mede a proporcdo das receitas de vendas
convertidas efetivamente em capital no periodo medido, conforme demonstrado no

Quadro 5 a seguir:

Quadro 5 - Indicadores da qualidade do resultado

indices Férmula de calculo
22 Categoria . Caixa das vendas
; Quocientes | Qualidade das vendas=
- Qut()jgente de Vendas
qualidade | dualidade Qualidade do FCO
do resultado Resultado = .
do resultado esultado = Resultado operacional

Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001)

As informacgdes descritas no quadro 6 aprestam o quociente de qualidade
dos resultados, que tem o objetivo de indicar a discrepancia entre os fluxos de caixa
e o0s lucros divulgados, desconsiderando o efeito de itens que ndo impactam

diretamente no caixa, como 0s juros, impostos e a depreciacao
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2.2.3 Indicadores de Dispéndio de Capital

O quadro 6 descreve os a forma de calculo para os Indicadores de dispéndio

de capital.

Quadro 6 - Indicadores de dispéndio de capital

indices Férmula de célculo
C (FCO - dividendo total)
32 Categoria - Aquisicao de i i i
: Quocientes de capital = Caixa pago por investimentos de
Quocientes de A capital
PN dispéndios de P
dispéndios de ital ] Fluxo de caixa i : .
capital capita _Inves.tlmento/ uxo de caixa lig. para investimentos
Financiamento = Fluxo de caixa lig. de financiamentos

Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001)

Os indicadores de dispéndio de capital consistem em demonstrar a
capacidade da instituicao em liquidar seus compromissos com o disponivel em caixa
(aquisicbes menos alienagdes). Gastos incorridos, mas registrados como itens do
ativo permanente com a finalidade de expanséao, sendo calculado pelo FCO retido
(excluindo os dividendos do FCO) divido pelas aquisi¢des liquidas.

2.2.4 Indicadores de Retorno do Fluxo de Caixa

O quadro 7 descreve os a forma de calculo para os Indicadores de retorno

do fluxo de caixa.

Quadro 7 - Indicadores de retorno do fluxo de caixa

indices Férmula de calculo

(FCO - dividendos preferenciais)

Fluxo de caixa por agéo = - — —
Quantidade de ac¢bes ordinarias

48 Retorno do caixa sobre os FCO antes juros e impostos
Categoria | Retornos ativos = Ativos totais
- Retornos | do fluxo
do fluxo | de caixa | Retorno sobre o passivo e FCO
de caixa Patrimonio Liquido = (patriménio liquido + exigivel de longo prazo)
Retorno sobre o FCO
Patrimonio Liquido = Patriménio liquido

Fonte: adaptado de Braga e Marques (2001)

A finalidade deste indicador é de apontar a capacidade de recuperacao do
caixa da instituicao para os credores e investidores quando divido o FCO antes dos
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juros e impostos pelo ativo total, como também a taxa de recuperacdo aos
acionistas, quando dividido o FCO pelo patriménio liquido. E um importante indicador

para comparar o caixa disponivel por agdo com o caixa livre distribuido por acao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Dentre aos varios métodos para o desenvolvimento da pesquisa, encontra-
se o dedutivo, partindo de uma questdo ampla “indices ndo Convencionais” para
algo mais especifico “Instituicdes de Educacionais”. Como método secundario,
utilizou-se o comparativo, onde se confrontam os resultados em trés instituicoes
distintas por trés anos, afim de constatar diferencas ou semelhancas e a relacao
entre elas.

Silva (2003, p.44) menciona que este método foi aplicado por Taylor com o
intuito de constatar semelhangas e explicar as divergéncias, afim de melhor
compreender o comportamento humano. Partindo de dados concretos deduzem-se
elementos abstratos e genéricos.

Quanto aos objetivos, a pesquisa é caracterizada como descritiva, pois o
presente estudo busca no site Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) a
demonstracao de fluxos de caixa de 2009 a 2011, calcula os indices, analisa os
dados e descreve os resultados. Segundo Gil (1996, p.46) as pesquisas descritivas
tem como principal objetivo entre outros, o de estabelecer relagao entre variaveis.

Enquadra-se a pesquisa quanto aos procedimentos como sendo bibliogréafica
e documental, uma vez que se utilizou de livros, revistas, periédicos para a
elaboracao teorica do estudo e a coleta de dados no site da Bovespa, conforme ja
exposto acima. Para Gil (1996, p.51) pesquisas documentais e bibliograficas séao
semelhantes, tendo como essencial diferenca a natureza das fontes. Além de que,
na pesquisa documental, o material utilizado ainda n&o recebeu nenhum tratamento
analitico, podendo ser reelaborado; suas fontes sdo muito mais diversificadas e
dispersas, Silva (2003, p.61).

No que diz respeito a abordagem do problema, esta pesquisa segue a linha
qualitativa. Foram utilizadas bibliografias especificas direcionada ao tema para o
embasamento tedrico e calculo e andlise de dados para avaliar a condugcdo da
pesquisa. De acordo com Richardson apud Beuren e Raupp (2009, p.91), “os
estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever a
complexidade de determinado problema, analisar a interacdo de certas variaveis,

compreender e classificar processos dinamicos vividos por grupos sociais”.
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Para a elaboracdo da andlise dos indicadores, foram coletadas
demonstracdes financeiras no periodo de 2009 a 2011 no site da Bolsa de Valores.
Selecionou-se trés empresas disponiveis no setor de atuagdo de consumo ciclico,
subsetor diversos, segmento servigos educacionais com Nivel Novo Mercado, sendo
elas: Anhanguera Educacional Participacées S.A. iniciou suas atividades em 1994
como Faculdades Integradas Anhanguera, na cidade de Leme, no Estado de Séao
Paulo, por um grupo de professores, abriu capital pela primeira vez em 2007
arrecadando cerca de R$360,0 milhdes. Em dezembro de 2010 abriu capital pela 32
vez captando o total bruto de R$844, 1 milhdes, em 2011 o grupo encerrou 0 ano
com 73 campus.

Estacio Participacdes S.A.: Fundada em 1970 foi classificada em 2008 como
a maior organizagao do setor de ensino superior em numero de alunos matriculados,
gerou até Junho de 2012 um total de R$ 172,3 milhdes em Reservas de Caixa.

No Nivel 2 de Governanca Corporativa encontrasse a Kroton Educacional
S.A.: Iniciou suas atividades em 1966 através do Grupo Pitagoras, classifica-se
como a maior instituicdo de ensino a distancia do pais.

Os demonstrativos foram consolidados em planilhas eletrénicas e avaliados
quais indicadores poderiam ser extraidos da base. Utilizou-se de informacgdes
contidos nos relatérios de administracdo, a DFC divulgada pelas trés empresas
foram criadas pelo método indireto, criando a necessidade de extrair dados do
balanco patrimonial e DRE, podendo gerar pequenas distor¢cées nos resultados.

Todos os dados foram tratados e revisados afim de obter melhor
assertividade possivel nos indicadores calculados.
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4 ANALISE DOS DADO

4.1 COBERTURA DE JUROS COM CAIXA

O quociente de cobertura de caixa permite a avaliacao da liquidez, ou seja,
permite verificar a cobertura de juros com caixa, conforme demonstra o grafico 12

sequir:

Cobertura de juros com caixa

250

150

50

-50

B Anhanguera HEEstacio HKroton

Grafico 1 - Cobertura de juros com caixa
Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se no grafico 1 que no ano de 2009 a empresa com o melhor
desempenho foi a Estacio Participacdes que para cada R$ 1,00 pago em juros, a
atividade operacional ajustada gerou R$ 298,20 de caixa livre, enquanto a
Anhanguera apresentou um quociente de 1,53 e a Kroton gerou um quociente de
0,88. A empresa que mostrou a melhor evolugdo dos quocientes entre 0os anos de
2009 e 2010 foi a Kroton, que passou de 0,88 para 36,66, ou seja, a empresa pagou
Menos juros e conseguiu gerar um caixa livre de R$ 36,66 para cada R$ 1,00 pago
em juros, enquanto a Estacio Participacdes passou de um quociente de 298,20 em
2009 para 15,97 em 2010, demonstrando que a empresa pagou mais juros, porém

conseguiu gerar ainda um caixa livre enquanto a Anhanguera em 2010 gerou um
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quociente de 0,79 obtendo uma reducao de aproximadamente 50 pontos percentuais
em relacdo ao ano anterior e reduzindo ainda mais em 2011 passando o quociente
de cobertura de juros com caixa para 0,24 enquanto as demais empresas

mantiveram seus quocientes superiores a 1,00.

4.2 COBERTURA DE DiVIDAS COM CAIXA

A primeira categoria contempla ainda a cobertura de dividas com caixa que
permite verificar o periodo de tempo necessario para quitar o principal das dividas,

podendo-se observar o resultado no Grafico 2 abaixo:

Cobertura de Dividas com Caixa
2009 2010 2011
0,50
000 == —_—
-0,50
-1,00
-1,50
H Anhanguera ®Estacio ®Kroton

Grafico 2 - Cobertura de divida com caixa
Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se observar pelo Grafico 2 que as empresas que apresentaram 0s
melhores indices foram a Estacio e a Kroton no ano de 2009, devido a estas
empresas possuirem uma variagdo positiva no caixa operacional e um exigivel
menor do que o da empresa Anhanguera. No ano de 2011 a Anhanguera melhorou
seus indices devido ao aumento no fluxo de caixa operacional, e a Estacio e Kroton,
reduziram seus indices devido ao aumento de empréstimos e financiamentos, além

da variacdo negativa no fluxo de caixa operacional.
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Nao foram calculados os indices de cobertura de dividendos com caixa,
pertencentes a 12 categoria, devido a falta de informacdes para o célculo dos

indicadores.

4.3 QUALIDADE DE RESULTADO

O quociente de qualidade de resultado fornece uma indicacado da dispersao
entre os fluxos de caixa e os lucros ou prejuizos divulgados, conforme demonstrado

no Gréfico 3 a sequir:

Qualidade do Resultado
2009 2010 2011
1,70
0,90
0,10
-0,70
-1,50
B Anhanguera ®EEstacio ®Kroton

Grafico 3 - Qualidade do resultado
Fonte: Elaborado pelo autor

O Grafico 3 evidencia que apenas a Anhanguera obteve crescimento nos
indice de qualidade do resultado, decorrente ao crescimento positivo do fluxo de
caixa, tendo o melhor indice no ano de 2011, onde para cada R$ 1,00 de lucro
operacional liquido a empresa gerou R$ 1,88 em caixa operacional, enquanto a
Estacio e a Kroton consumiram este lucro operacional liquido mediante a variacao
negativa nos fluxos de caixas operacionais, devido ao aumento significante em
“contas a receber”’, isso implica na sistematica dispersao entre o resultado
econbmico vs resultado financeiro, motivo esse que leva o encerramento das

atividades de muitas institui¢cdes.
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N&o foi possivel calcular os indicadores de cobertura de caixa, qualidade das
vendas, pertencente a 22 categoria, devido a falta de informacdes disponibilizadas

pelas empresas.

4.4 INVESTIMENTO/FINANCIAMENTO

A terceira categoria contempla o indice de investimento/financiamento que
compara os fluxos liquidos necessarios com finalidade de investimento, e aqueles
gerados de financiamentos. O Grafico 4 a seguir, demonstra os resultados obtidos
para esses indicadores.

Investimento/ Financiamento

2009 2010 2011
-~ .
W
-2,00
-7,00
-12,00

B Anhanguera ®Estacio ®Kroton

Grafico 4 - Investimento/Financiamento
Fonte: Elaborado pelo autor

Através do Grafico 4 constata-se que apenas a Estacio obteve entrada de
financiamentos em 2009 gerando um indice de 1,42 e a empresa Kroton em 2010
obteve um indice de 3,40, o que significa que os fluxos de caixa usados para
investimentos foram superiores aos obtidos das atividades de financiamentos.

A empresa Anhanguera ao contrario das demais empresas analisadas
apresentou nos trés exercicios analisados indices negativos, ou seja, a empresa

obteve saidas das atividades de financiamento ao invés de entradas.
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Nao foi possivel realizar o céalculo dos indicadores de aquisicdo de capital,
decorrente a falta de informacdes disponibilizadas pelas empresas.

4.5 RETORNO DO CAIXA SOBRE OS ATIVOS

Na quarta categoria estdo os indicadores que abrangem os retornos do fluxo
de caixa sendo: retorno do caixa sobre os ativos, retorno sobre o0 passivo e
patriménio liquido e retorno sobre o patrimdnio liquido.

O indice de retorno do caixa sobre os ativos tem o objetivo de evidenciar o
retorno dos fluxos de caixa sobre o ativo total. Este indice € calculado através do
fluxo de caixa operacional antes dos juros e impostos pelo valor do ativo total,

conforme demonstrado no Gréfico 5 a sequir:

Retorno do Caixa Sobre os Ativos
2009 2010 2011
0.09
0.04
-0.01 I E—
-0.06
H Anhanguera ®EEstacic ®EKroton

Grafico 5 - Retorno do caixa sobre os ativos
Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se no Grafico 5 que dentre as trés empresas, a Unica apresentou
indices positivos nos trés exercicios foi a Anhanguera, devido a variacdo positiva
nos fluxos de caixa operacionais, tendo o seu melhor desempenho em 2009
apresentando um indice 0,0239, exprimindo que 2,39% do ativo total foram
recuperados em termos de disponibilidades. A Estacio obteve o melhor indice entre
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as trés empresas apenas no ano de 2009, onde exibiu fluxo de caixa positivo,
gerando um indice de 0,1070, ou seja, gerou um retorno de 10,70% em
disponibilidades, o aumento das variagdes com as despesas de juros refletiu através
do decréscimo desse indicador nos anos de 2010 e 2011. Enquanto a Kroton,

apresentar variagdo negativa impactada principalmente pelo fluxo de caixa.

4.6 RETORNO SOBRE O PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

O retorno sobre o passivo e patriménio liquido busca evidenciar o potencial
de recuperacao de caixa do negdcio para os investidores, conforme demonstrado no

Gréfico 6 a sequir:

Retorno sobre o Passivo e Patriménio Liquido
0,15

0,08

0,01

-0,06

B Anhanguera ™ Estacio ™ Kroton

Grafico 6 - Retorno sobre o passivo e o patriménio liquido
Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando o Grafico 6 constata-se que a empresa que manteve 0s seus
melhores indices foi a Anhanguera que no periodo de 2009 para 2010 obteve um
aumento 0,007 pontos percentuais enquanto a Estacio e Kroton apresentaram uma
reduca@o potencial decorrente ao aumento do exigivel e do patriménio liquido além
de obterem variacdo negativa no fluxo de caixa enquanto a Anhanguera manteve

uma variacao positiva de aproximadamente 103 pontos percentuais.
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4.7 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

O indice retorno sobre o patriménio liquido busca evidenciar a taxa de
recuperacado de caixa dos investimentos, a diferenca entre este indice e o retorno
sobre o passivo e patriménio liquido é exatamente o exigivel no qual é composto por
capital de terceiros, enquanto o retorno sobre o patriménio liquido evidencia o

retorno sobre o capital proprio, conforme demonstrado no Grafico 7 a seguir:

Retorno sobre o Patrimonio Liquide
2009 2010 2011
017
0.09
0.01 L
-0.07
B Anhanguera EEstacio EKreton

Grafico 7 - Retorno sobre o patriménio liquido
Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se através do Grafico 7 que a empresa que demonstrou possuir a
melhor taxa em 2009 foi a Estacio, devido a proporcao entre a variacao positiva do
fluxo ao PL, este indice ndo se manteve positivo para os demais anos, devido a
variagdo negativa no fluxo de caixa em 2010 e 2011 e um aumento significante no
PL, enquanto a Anhanguera conseguiu manter os seus indices positivos durante os
trés anos, devido as variagdes nos fluxos de caixa serem positivas.

Nao foi possivel calcular os quocientes de dispéndios de capital e Fluxo de
caixa por acado, devido a dificuldade de padronizacdo relativa a informacéo
complementar de valor total dos dividendos totais, caixa das vendas, dividendo total
e quantidade de acbes ordinarias e separacao dos dividendos preferenciais, nas

demonstracdes divulgadas pelas empresas.
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A seguir é apresentado o Tabela 1 com o resumo dos dados calculados das

empresas.

Tabela 1 — Indicadores Calculados pertencentes as quatro categorias

indices Ano EMPRESAS
Anhanguera Estacio | Kroton
2009 1,54 298,20 0,88
Cobertura de Juros com caixa |2010 0,79 15,97 36,66
1 Ca_tegoria - 2011 0,24 1,97 3,05
Quocientes de
cobertura de caixa 2009 -1,37 0,18 0,14
Cobertura de Dividas com caixa | 2010 -1,22 -0,18 -0,17
2011 0,05 -0,05 0,00
22 Categoria - 2009 0,80 1,13 -1,34
Quociente de .
qualidade do Qualidade do Resultado 2010 0,91 -0,02 1,64
resultado 2011 1,89 -0,08 -0,07
32 Categoria - 2009 '0,26 1 ,42 -0,22
Quocientes de Investimento/ Financiamento | 2010 -0,27 1,12 3,41
dispéndios de
capital 2011 -11,10 -1,09 -0,84
2009 0,02 0,11 0,00
Retorno d(;tci:jlcléa sobre os 2010 0,02 0,01 20,05
2011 0,01 -0,01 -0,01
a . 2009 0,03 0,14 0,01
4* Gategoria Retorno sobre o passivo e
Retornos do fluxo Patriménio Liquid 2010 0,04 0,00 -0,05
de caixa atrimonio Liquido
2011 0,03 -0,01 0,00
2009 0,05 0,16 0,01
Retorno S(I)_k’)re.o Patrimonio 2010 0,06 0,00 20,06
iquido
2011 0,04 -0,01 0,00

Fonte: elaborado pelo autor.

A Tabela 1 demonstra os dados calculados referentes as trés empresas

comparativamente, de modo que se pode observar o quao distintos sdo seus planos

estratégicos. Entre elas, a instituicio Anhanguera se destaca, dada importancia

sempre pela variagao crescente em seu saldo de caixa, onde para cada R$ 1,00 de

lucro operacional liquido a empresa gerou R$ 1,88 em caixa operacional,

evidenciando sua gestao eficaz no que diz respeito a recebimento vs pagamento.
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Nota-se que enquanto a instituicio Anhaguera mantém o crescimento
continuo, a Estacio e a Kroton foram mais audaciosas no que concerne aos
investimentos e financiamentos realizados em 2010 e 2011.

Com relagéao aos indicadores de cobertura de juros com caixa a empresa
com melhor evolugao nos quocientes entre os anos de 2009 e 2010 foi a Kroton, que
passou de 0,88 para 36,66, demonstrando uma carga menor no pagamento de juros,
gerando um caixa livre de R$ 36,66 para cada R$ 1,00 pago em juros. A instituicao
Estacio gerou o melhor resultado em 2009 R$ 298,20 para cada R$1,00 pago, no
entanto ndo manteve o resultado atingindo em 2011 o indice de R$1,96. A
Anhanguera ndo obteve resultado satisfatério apresentando decréscimo entre os
anos.

Com respeito ao indicador de cobertura de dividas com caixa, nenhuma das
empresas demonstrou resultado satisfatério em seus indicadores, evidenciando
grandes oscilagcbes em seus resultados durante os trés anos, o que pode indicar
uma caracteristica do setor.

O indicador financeiro referente o retorno sobre o ativo, demonstrou que a
instituicao com melhor resultado foi a instituicio Anhanguera em conseqiéncia a
variagdo positiva nos fluxos de caixa operacionais, obtendo o seu melhor
desempenho em 2009 com um indice 0,024, exprimindo que 2,4% do ativo total
foram recuperados em termos de disponibilidades. A Estacio obteve o melhor indice
entre as trés empresas apenas em 2009, onde gerou um retorno de 10,70% em
disponibilidades, 0 aumento das variagdes com as despesas de juros refletiu através
do decréscimo desse indicador nos anos de 2010 e 2011. Tais efeitos refletiram
também o retorno sobre capital de terceiros e capital préprio, em que a Anhanguera
demonstra linearidade em seus indicadores resultado mais sélido entre as trés
instituicoes.

Por ultimo, analisou-se o retorno sobre o patriménio liquido, cujo resultado
novamente foi positivo para a Anhanguera gerando uma taxa média de recuperagao
de investimos feitos pelos acionistas de 4,82% entre 2009 e 2011.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

5.1 CONCLUSOES

O presente estudo procurou abordar os principais indices da DFC e
demonstrar a importancia desta demonstracdo para as organizagées como um
instrumento de gerencia organizacional, além de auxiliar ao planejamento financeiro
e estratégico da empresa, visto que a analise da DFC busca evidenciar a liquidez e
a solvéncia da organizacdao podendo ser utilizada por usuarios internos e externos,
como acionistas, investidores, bancos entre outros.

Por meio das demonstracdes contabeis e financeiras publicadas no site da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) foi possivel analisar os principais
indicadores da DFC das empresas do ramo de servigos educacionais.

A empresa Anhanguera obteve o melhor desempenho em relagdo aos
quocientes de qualidade do resultado, retorno do caixa sobre os ativos, retorno
sobre o passivo e patriménio liquido e retorno sobre o patriménio liquido, ou seja, a
empresa conseguira trazer um retorno para os acionistas sobre os investimentos,
como consequéncia aos resultados positivos gerados nos fluxos de caixas
operacionais durante os trés exercicios analisados. A empresa Estacio obteve os
seus melhores indices no ano de 2009, demonstrando uma excelente liquidez, visto
que na DFC da empresa as variacdes de pagamento de juros e empréstimos eram
baixos, gerando assim um fluxo de caixa operacional positivo, enquanto que nos
demais periodos analisados, o pagamento de juros e empréstimos aumentou
consideravelmente gerando fluxos de caixas operacionais negativos, enquanto o
exigivel também aumentou, reduzindo os quocientes da empresa. O mesmo ocorreu
com a empresa Kroton no qual a empresa apresentou os seus melhores indices
apenas em 2011, aumentando a liquidez da empresa.

Quanto aos objetivos especificos expostos, este estudo demonstrou as
principais informag¢des que poderdo ser extraidas da DFC gerando importantes
subsidios para a gestdo de uma organizacao, independente ao porte ou segmento
em que esta contida.

Com relagcdo a problematica proposta, entende-se que a pesquisa

respondeu evidenciando a instituicdo com melhor evolucdo em suas medidas de
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desempenho comparativamente as demais analisadas, de modo a elucidar que cada
vez mais as empresas necessitam de instrumentos para auxilio em seu

planejamento financeiro.

5.2 RECOMENDAGCOES

Durante o desenvolvimento dessa pesquisa, notou-se claramente a
necessidade de obras que retratem o assunto. Dessa forma, como n&o foi possivel
realizar a aplicacdo de todos os indicadores para as empresas selecionadas,

seguem como sugestoes:

Estudar os indicadores em empresas que possuem como caracteristica
operacao sazonal;

Realizar um trabalho pratico no acompanhamento semestral de uma
instituicao; e

Avaliar a aplicabilidade dos indicadores em empresas de pequeno porte;
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