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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo estudar a relagdo da Demonstragdo do Fluxo de Caixa
(DFC) com o grafico do Ciclo de Vida das instituicbes de ensino com capital aberto
listadas na BM&FBovespa. Discute-se sucintamente a histéria da entrada dessas
Instituicdes no mercado acionario brasileiro. Em seguida, sdo apresentados os diversos
modelos de Ciclo de Vida Organizacional encontrados na literatura. O trabalho
evidencia que, mesmo sendo denominados de forma diferenciada, todos, em sua
esséncia, demonstram que os modelos de processo evolutivo tém caracteristicas
semelhantes. Neste estudo, a énfase foi atribuida aos modelos que enfatizam a utilizagao
da DFC na definicdo do estagio do ciclo de vida. Inicialmente a pesquisa teve por
objetivo demonstrar se seria possivel fazer uma analise combinada entre a DFC e o
Ciclo de Vida das Organiza¢des. Num segundo momento, o foco foi pesquisar a relagédo
entre a DFC e o Ciclo de Vida das OrganizacGes nas instituicdes de ensino superior
listadas na BM&FBovespa. Nesse sentido, a pesquisa teve como suporte as obras de
Borinelli (1998) e os trabalhos de Stickney e Weil (2001), Alves e Marques (2007),
Malaga (2009) e Mueller et al. (2013). O estudo utilizou como metodologia a anélise
quantitativa de dados secundéarios. Foram avaliadas as demonstracfes financeiras e 0s
relatérios da administracdo das instituicdes de ensino participantes dessa pesquisa com
énfase na Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC). Os resultados demonstraram que foi
possivel fazer analises com base na DFC para identificar relacbes com os estagios do
Ciclo de Vida das Organizacdes, mas ndo foi possivel estabelecer essa relacdo com

todas as institui¢des de ensino listadas na BM&FBovespa.

Palavras-chave: Demonstragdo de Fluxo de Caixa. DFC. Ciclo de Vida das
Organizac0es. Instituicdes de Ensino. Ferramentas de Gestao.



ABSTRACT

This work aims to study the relationship between Statement of Cash Flows (SCF) and
the life cycle of organizations chart in Educational Institutions listed publicly traded on
the BM & FBovespa. Initially we seek to demonstrate the importance of these
institutions in the economy and their representation in the teaching of Brazil, since
although they are few who participate in this market are extremely significant, given its
scope and number of students. Furthermore, the authors discuss briefly the history of the
entry of such institutions in the Brazilian market. Then many of Organizational Life
Cycle in the literature are presented. The study shows that, although they are named
differently, they all, in essence, show that the evolutionary process models have similar
characteristics, however, emphasis was placed on models that emphasize the use of SCF
in setting the stage lifecycle.

In this sense, the work was to support the work of research Borinelli (1998), who
studied the relationship lifecycle of small businesses through its financial statements,
but have not used the SCF in their analysis, dealing with companies not required of
preparation and publication. The study used gquantitative research methodology of
secondary data. Statements of Cash Flow, the financial statements and management
reports of the institutions of education participating in this research, focusing mainly on
the SCF were surveyed. The results demonstrated that it was possible to establish a

relationship through the use of SCF in determining the stage of the life cycle.

Keywords: DFC Statement of Cash Flows. Lifecycle of Organizations. Educational
Institutions. Management Tools.
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1 INTRODUCAO

1.1 Antecedentes do Problema

Comparadas as empresas comerciais no Brasil, as instituicdes de ensino podem ser
consideradas em estagio de imaturidade quando o assunto é a utilizacdo dos demonstrativos
contabeis para a tomada de decisdes gerenciais.

Somente para citar alguns dados histdricos de suporte, a abertura de capital de uma das
importantes instituicdes de ensino superior privada no Brasil, a Anhanguera Educacional,
ocorreu recentemente, no ano de 2007. Um pouco mais distante, mas nem tanto, data de 2001
0 Decreto Federal que obrigou as institui¢cbes de ensino superior a definirem a sua verdadeira
situacdo juridica, ou seja, se eram de fato instituices sem fins lucrativos, pois até entdo
qualquer IES era obrigada a ter esta natureza juridica, ou se eram, na verdade, instituicdes
com fins lucrativos.

Para agravar a situacdo, em 28/12/2007, por meio da Lei Federal n°11.638/07,
obrigou-se a adocdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) como demonstrativo
contébil, extinguindo a publicacdo e consequentemente a elaboracdo da Demonstracdo das
Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR). Portanto, se algumas instituicdes ainda estavam
se adaptando a obrigacdo de elaborar demonstrativos financeiros comuns a qualquer empresa
comercial, e aprendendo a utiliza-los gerencialmente como um suporte a decisdo, a inclusdo
de um novo demonstrativo recentemente, leva a supor que os gestores financeiros das IES nédo
utilizam todo o potencial informativo dessa importante demonstracdo contabil.

Segundo artigo publicado no Portal Universia (2005), com o titulo “Estudo prevé
faléncia de faculdades particulares”, o ciclo de crescimento do ensino superior privado
acabou, ao menos no ritmo e na intensidade registrada nos Gltimos dez anos. O cenario atual é
de fusdes, incorporacdes e faléncias.

As perspectivas tracadas indicam uma fase de consolidacdo desse mercado no pais.
Em 1997, havia 505 mil vagas para 392 mil alunos ingressantes. Em 2003, foram 1,721
milh&o de vagas e 995 mil alunos. Em 2005, 42% das vagas ficaram ociosas, porque das
1.762 instituicdes privadas que existiam em 2005, 998 foram criadas nos ultimos 6 anos — a
maior parte delas, 935, tém menos de 500 alunos. Essas séo as que mais correm riscos de néo
continuarem funcionando (UNIVERSIA, 2005).

O descompasso se explica pelas mudangas ocorridas a partir do governo Fernando

Henrique Cardoso. A partir de 1995, as regras para a abertura de instituicdes tornaram-se mais
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flexiveis e, em 1999, foi regulamentada a lei que permitiu a criacdo de faculdades com fins
lucrativos.

De olho em uma demanda reprimida de alunos, que disputava vagas em vestibulares
concorridos, muitos empresarios resolveram abrir cursos de graduacdo e o pais registrou um
grande crescimento de institui¢des privadas.

Porém, todo esse crescimento também resultou numa onda de faléncias de faculdades,
0 que levou o Ministério da Educacdo e Cultura (MEC) a estudar a faléncia de universidades
privadas. Segundo publicacdo do Monitor Mercantil (2009), os Ministérios da Educacao e da
Fazenda estudam uma proposta para criar regras de faléncia para instituicbes como as de
ensino sem fins lucrativos, que ndo seguem a atual lei de recuperacéo judicial.

Algumas universidades privadas/filantropicas enfrentaram dificuldades financeiras nos
ultimos meses, incluindo atrasos salariais, dificuldades para honrar obrigac6es trabalhistas e
tiveram suas atividades paralisadas (MONITOR MERCANTIL, 2009).

Segundo o ministro da Educacdo, Fernando Hadadd (2005 a 2012), essas instituicoes
ndo tém o beneficio da recuperagdo judicial, como as comerciais: “Temos de salvaguardar
essas institui¢bes, pois ndo sdo mantidas pelo Estado, mas por mensalidades, e precisam ter
um mecanismo legal de protecdo do Judiciario”, afirmou, durante audiéncia publica na

Comisséao de Educacdo do Senado (MONITOR MERCANTIL, 2009).

1.2 Problemas e Pressupostos

Em 28/12/2007, a Lei Federal n°® 11.638/07 tornou obrigatéria a adogdo da
Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) como demonstrativo contéabil, extinguindo a
publicacdo e a elaboracdo da Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR).
Portanto, se algumas instituicGes ainda estavam se adaptando a obrigacdo de elaborar
demonstrativos financeiros comuns a qualquer empresa comercial, e aprendendo a utiliza-los
gerencialmente como um suporte a decisdo, a inclusdo de um novo demonstrativo
recentemente leva a supor que os gestores financeiros das Institui¢des de ensino ndo utilizam
todo o potencial informativo dessa importante demonstracéo contabil.

A partir dessa problematica, esta pesquisa analisara os seguintes questionamentos:

e E possivel fazer uma analise combinada entre a DFC e o Ciclo de Vida das

OrganizacOes?
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e Ha relacdo entre a DFC das instituicdes de ensino com o capital aberto listadas na

BM&FBovespa e 0 Ciclo de Vida das Organizac6es?

O estudo desse trabalho partira dos seguintes pressupostos:

e E possivel fazer analises com base na DFC para identificar relagbes com os estagios
do Ciclo de Vida das Organizacdes;
e E possivel identificar relacdo entre a DFC das instituicdes de ensino com capital

aberto listadas na BM&FBovespa e o seu estagio no Ciclo de Vida das Organizacgoes.

1.3 Objetivo do Estudo

Embasados destes pressupostos e questionamentos, este estudo tem por objetivo
analisar a relacdo da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) e o gréfico do ciclo de vida das
organizacg0es nas instituigdes de ensino com capital aberto listadas na BM&F/Bovespa.

Num primeiro momento, busca encontrar em uma pesquisa bibliogréafica, livros,
artigos, dissertacOes e teses elementos para demonstrar a possibilidade de identificar o estagio
do ciclo de vida das organizagfes com base nas informacgdes da Demonstracdo de Fluxo de
Caixa.

Em seguida, procura identificar o ciclo de vida dessas organizacdes com base nas
informacBes da DFC visando auxiliar contadores e gestores a realizarem as corregdes
necessarias a gestao.

Para Queji (2002) o desenvolvimento de instrumentos de controle de gestdo, a partir
da observéncia da fase na qual a empresa se encontra no ciclo de vida, ajusta melhor as
informagdes provenientes destes controles a realidade em que vive a empresa no momento,

melhorando significativamente o seu processo de gestdo e a tomada de decises.

1.4. Justificativas e Contribuic¢des do Estudo

O simples desejo de conhecer cada vez mais, ou a necessidade de obter conhecimentos
mais seguros que os fornecidos pelos meios atuais, leva os homens de espirito mais critico a
desenvolverem a ciéncia que, de acordo com Gil (1999, p.20), “constitui um dos mais

importantes componentes intelectuais do mundo contemporaneo”.
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Essa pesquisa visa contribuir para disseminar o uso do demonstrativo contabil,
poderoso na predicdo dessa situacdo, a Demonstracéo de Fluxo de Caixa (DFC).

A literatura de suporte e andlise decisorial das instituicdes de ensino € muito incipiente
no Brasil. A intencdo dessa pesquisa & contribuir como uma obra de consulta e analise
financeira para a formacao critica dos gestores financeiros destas instituigdes no pais.

Nesse sentido, o trabalho contribui com a pesquisa de Borinelli (1998), que estudou a
relacdo do ciclo de vida das pequenas empresas através de suas demonstragcdes contabeis mas
ndo utilizou a DFC em suas andlises, visto tratar-se de empresas desobrigadas da sua
elaboracdo e publicacdo. A Lei das Sociedades por Acdes (Lei n°11.638/07) menciona que a
companhia fechada com Patriménio Liquido inferior a R$ 2.000.000,00 na data do balango,
ndo esta obrigada a elaborar e publicar a DFC (SANTOS e VEIGA, 2011).

Essa citacdo e a experiéncia do autor na gestdo de uma instituicdo de ensino superior —
controller de uma IES entre 1986 e 2005, e professor na mesma instituigdo, entre 2005 e 2011
- levou aos questionamentos apresentados no topico de problema de pesquisa.

Assim, a justificativa para a realizacdo deste estudo se fundamenta em trés aspectos

principais:

a) a necessidade de aprimoramento permanente dos instrumentos de controle de
gestdo voltadas as instituicbes de ensino;

b) o importante papel desempenhado pelas instituicdes de ensino particulares na
formacdo académica e na economia brasileira;

c) a contribuicdo de um estudo demonstrando a analise da relacdo da DFC e as

diferentes fases do ciclo de vida das institui¢des de ensino.

1.5 Procedimentos Metodoldgicos

Esta pesquisa teve como suporte a obra de Marcio Luiz Borinelli (1998) “A
identificacdo do ciclo de vida das pequenas empresas atraves das demonstra¢fes contabeis”.
Borinelli (1998) demonstrou em sua pesquisa que € possivel identificar o estagio do Ciclo de
Vida das OrganizagOes através do calculo de diversos indices financeiros com base no

Balango Patrimonial e Demonstragao de Resultado.
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Neste estudo séo apresentados diversos modelos de Ciclo de Vida Organizacional
encontrados na literatura. Ainda que sejam denominados de forma diferenciada, todos eles,
em sua esséncia, demonstram que os modelos de processo evolutivo possuem caracteristicas
semelhantes, porém, deu-se énfase aos modelos que utilizam a DFC na definicdo do estagio
do ciclo de vida. Nesse caso, foram destacadas as obras de Stickney e Wiel (2001), Alves e
Marques (2007) e Malaga (2009), que serviram como suporte para as analises desenvolvidas
nesta dissertacao.

Esta dissertacdo enfatizou o levantamento quantitativo em dados secundarios, pois
foram estudadas as relacdes entre as variaveis da DFC das instituicGes de ensino e o quadro
do Ciclo de Vida das Organizacfes para verificar dados relevantes que pudessem dar
embasamento aos estudos baseados nos questionamentos feitos no topico “problemas da
pesquisa” (BOGDAN e BIKLEIN, 1994).

De acordo com os procedimentos técnicos utilizados, este estudo € bibliografico e
documental. Conforme Oliveira (2011), a pesquisa bibliografica € a busca de conhecimento
relevante a determinado assunto em livros, artigos, monografias, dissertacdes e teses. A
documento, por sua vez, é baseada em documentos para a obtencdo de respostas as questdes
de pesquisa definidas.

A amostra é ndo probabilistica, pois, conforme Lakatos e Marconi (1992, p. 108), “ndo
fazendo uso de uma forma aleatéria de selecdo, ndo pode ser objeto de certos tipos de
tratamento estatistico, o que diminui a possibilidade de inferir para o todo os resultados
obtidos para a amostra”.

Vergara (2003) explica que a amostra ndo probabilistica pode ser selecionada por
acessibilidade e por tipicidade. A mesma autora (p.50) define a selecdo por acessibilidade
como aquela que, “longe de qualquer procedimento estatistico, seleciona elementos pela
facilidade de acesso a eles”.

A amostra foi definida por acessibilidade, pois foram selecionadas, dentre as
companhias abertas, aquelas que publicaram suas DFCs no site da BM&FBovespa, referentes
a todos os exercicios, no periodo de 2007 a 2012; ou seja, é composta pelas informacGes

disponiveis ao publico em geral.
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1.6 Estrutura da Dissertacao

Na introducdo deste estudo sdo descritos os antecedentes do problema e seus
pressupostos, 0s objetivos, justificativas e contribuices deste estudo além dos procedimentos
metodoldgicos e das limitac6es do trabalho.

No capitulo 2 foi elaborada a revisdo da literatura na qual foi demonstrada a origem
historica da implantacdo da DFC como um demonstrativo obrigatdrio, sua estrutura e seu uso
baseado na descricdo de diversos autores de livros didaticos.

Nesse mesmo capitulo foi descrita a pesquisa em diversas obras cientificas sobre 0s
principais Quadros de Ciclo de Vida das Organizages utilizados em obras cientificas.
Também foram pesquisados o uso da DFC combinado com o Ciclo de Vida das Organizagdes.

No capitulo 3 apresentam-se 0s passos da pesquisa, 0 historico da escolha das
instituicOes participantes deste estudo e da abertura de capital dessas instituicdes na Bolsa de
Valores além das técnicas de obtencédo de dados.

No capitulo 4 foram apresentadas as analises dos dados das instituicdes de ensino
participantes da pesquisa, criados quadros comparativos para a analise das duas ferramentas: a
DFC e o Quadro do Ciclo de Vida e elaborados graficos que demonstraram a evolucdo do
namero de alunos matriculados nessas entidades durante determinado periodo.

Ao final, sdo descritas as consideracGes finais, 0s resultados alcancados, 0s
enquadramentos das instituices nos estagios do Ciclo de Vida e os resultados dos

pressupostos estudados além da apresentacao de propostas para novas pesquisas.

1.7 LimitagOes da Pesquisa

As limitacGes dessa pesquisa se ddo pelo fato de terem sido estudadas somente as
instituicOes de ensino com capital aberto e listadas na BM&FBovespa.

Embora seja um namero pequeno de organizacgdes (somente trés), representam trés das
maiores institui¢cbes de ensino do mundo, além de estarem presentes em todos os Estados do

Brasil e no Distrito Federal.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Conceito de Caixa e Fluxo de Caixa

Segundo Santos ¢ Veiga (2011), em uma entidade, o “caixa” deve ser entendido, no
caso da DFC, como o total de recursos disponiveis imediatamente. “Fluxos”, em principio,
s80 as entradas e saidas desses recursos.

Caixa compreende 0 numerario em espécie e 0s depositos bancarios disponiveis;
fluxos de caixa sdo as entradas e saidas equivalentes de caixa, conforme define o CPC 03.
Praticamente toda a atividade social envolve aspectos econdémicos e financeiros. Econdémicos,
no sentido de demonstrar resultados favoraveis ou desfavoraveis, independentemente da
efetiva entrada ou saida de recursos. Financeiros, no sentido de que independem
necessariamente do econémico, mas envolvem as entradas e saidas desses recursos (SANTOS
e VEIGA, 2011).

Para Zdanowicz (2004), denomina-se fluxo de caixa 0 conjunto de ingressos e
desembolsos de numerario ao longo de um periodo projetado. O fluxo de caixa consiste na
representacdo dinamica da situacdo financeira de uma empresa, considerando todas as fontes
de recursos e aplicacGes em itens do ativo.

Resumidamente pode-se conceituar que € o instrumento de programacdo financeira,
que corresponde as estimativas de entradas e saidas de caixa em certo periodo de tempo
projetado (ZDANOWICZ, 2004, p.40).

Para Santos e Veiga (2011) o processo de apuracdo da necessidade de captar recursos
e se existirdo provaveis sobras de caixa faz parte da administracdo financeira das entidades
cujos envolvidos devem conhecer o ciclo operacional organizacional e buscar respaldo nas
informagdes contébeis.

Previsdo do fluxo de caixa ndo € um exercicio de futurologia, mas o estudo de etapas
passadas, registradas adequadamente na contabilidade e que podem possibilitar um numero
maior de acertos em relagdo aos futuros pagamentos de compromissos, investimentos e

adequacdo ao prazo de captacdo (emprestimo) de recursos (SANTOS e VEIGA, 2011, p.90).
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2.2 A Demonstracéo de Fluxo de Caixa (DFC)

A DFC representa o fluxo financeiro das entidades. Independentemente da
obrigatoriedade, sua elaboracdo proporciona um exercicio de administracdo financeira que
contribuird eficazmente na gestdo (SANTOS e VEIGA, 2011, p.90).

Conforme ludicibus (2010), a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), até a
publicacdo da Lei n°11.638/07, ndo era obrigatdria no Brasil, exceto em casos especificos,
como, por exemplo, nas empresas de energia elétrica (por exigéncia da ANEEL) e das
participantes do Novo Mercado (por exigéncia da Bovespa). No entanto, o IBRACON, por
meio da NPC 20, de abril de 1999, e a propria Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ja
recomendavam que tal demonstracdo fosse apresentada como uma informacao complementar.

Em dezembro de 2007, a legislacdo societaria brasileira (Lei n° 6.404/76), foi
modificada pela Lei n°11.638/07, que obrigou a elaboracdo da Demonstracdo de Fluxos de
Caixa (DFC) em substituicdo a Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR)
para todas as empresas que possuissem em seu capital social na data da publicacédo valor igual
ou superior a R$ 2.000.000,00. Entretanto, ndo tratou detalhadamente de sua forma de
apresentacéo.

Para estabelecer regras sobre como as entidades devem elaborar e divulgar a DFC, o
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 03 —
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, aprovado pela CVM, por meio da deliberacdo 641/10 e
pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio da aprovacdo da NBC TG 03, Banco
Central (BACEN), por meio da Resolucdo do Conselho Monetério Nacional de numeros
1.125/08 e 3.604/08.

A DFC agora obrigatdria deve ser preparada segundo as orientacbes do CPC 03, o
qual foi elaborado com base na norma internacional de contabilidade IAS 7 — Statements of
Cash Flows — e muito se assemelha a norma americana FAZ 95 — Statements Of Casch Flows.

Conforme Marion (2005), até pouco tempo, na falta de capital proprio, o
empreendedor dependia quase exclusivamente dos empréstimos bancéarios tradicionais, cujos
juros, hoje de pelo menos 60% ao ano, sdo capazes de jogar qualquer empresa na lona,
principalmente se o negocio estiver apenas comegando. Atualmente, é cada vez mais comum
ver empreendedores recorrendo ao venture capital, em vez de apelar aos empréstimos
bancarios, para tentar viabilizar o neg6cio. A vantagem é que, nas operagdes de venture

capital, o empreendedor pode escapar do veneno dos juros. Em troca do dinheiro, ele cede
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uma participacdo na sociedade ao investidor ou grupo de investidores que acreditem no
sucesso do empreendimento.

Para Braga & Almeida (2009), a DFC por utilizar linguagem e conceitos mais simples,
possui uma melhor comunicacdo com a maioria dos leitores das demonstracdes financeiras.

Para Santos e Veiga (2011), a DFC é um subsidio para responder a algumas
incoeréncias entre a liquidez e o resultado contabil. Cita-se, por exemplo, o fato de uma
entidade ter alto lucro mas ndo ter recursos com disponibilidade imediata e vice-versa. E
ainda, por sua objetividade, se coaduna com principios de avaliacdo de empresas e atende aos
interesses dos investidores.

Mas sé através do conhecimento do passado (0 que ocorreu) seré possivel fazer uma
boa projecdo do fluxo de caixa para o futuro (préxima semana, proximos meses e trimestre,
etc.) A comparacgdo do fluxo projetado com o fluxo real vem indicar as variacGes que, quase
sempre, demonstram as deficiéncias que servirdo como excelentes subsidios para o
aperfeicoamento de novas projecées. (IUDICIBUS & MARION, 2000, p.123).

2.2.1 Forma de Demonstracao

A DFC se divide em trés atividades (operacionais, financiamentos e investimentos)

que representam o conjunto de trés fluxos distintos, conforme apresentados a seguir:

Atividades Operacionais

As atividades operacionais sdo o fluxo financeiro e ndo econdmico que engloba as
transacdes previstas no objeto social da entidade, considerando o recebimento de receitas e de
duplicatas a receber, o pagamento de fornecedores e 0 pagamento das despesas operacionais
(SANTOS e VEIGA, 2011, p.93).

O montante dos fluxos de caixa advindos das atividades operacionais € um indicador
chave da extensdo pela qual as operacGes da entidade tém gerado suficientes fluxos de caixa
para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da entidade, pagar dividendos e
juros sobre o capital préprio e fazer novos investimentos sem recorrer a fontes externas de
financiamento. As informacgdes sobre os componentes especificos dos fluxos de caixa
operacionais histdricos sdo Uteis, em conjunto com outras informag6es, na projecao de fluxos

futuros de caixa operacionais (CPC 03).



27

Os fluxos de caixa advindos das atividades operacionais sdo basicamente derivados
das principais atividades geradoras de receita da entidade. Portanto, geralmente resultam de
transacdes e de outros eventos que compdem a apuracdo do lucro liquido ou prejuizo (CPC
03).

Conforme o Pronunciamento Contébil Técnico CPC 3, que trata das caracteristicas da
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, quanto as atividades operacionais:

O montante dos fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais é um
indicador chave da extensdo na qual as operac¢des da entidade tém gerado suficientes
fluxos de caixa para amortizar empréstimos, manter a capacidade operacional da
entidade, pagar dividendos e juros sobre o capital proprio e fazer novos
investimentos sem recorrer a fontes externas de financiamento. As informacdes
sobre os componentes especificos dos fluxos de caixa operacionais histéricos sdo
Gteis, em conjunto com outras informagdes, na projecdo de futuros fluxos de caixa
operacionais. Os fluxos de caixa decorrentes das atividades operacionais s&o
basicamente derivados das principais atividades geradoras de receita da entidade.
Portanto, eles geralmente resultam das transacdes e de outros eventos que entram na
apuracao do lucro liquido ou prejuizo.

Deste modo, a atividade operacional é tudo aquilo que a empresa consegue
gerar de riqueza, lucratividade e receitas através da sua producdo de bens ou da prestacdo de

Servigos.

Atividades de Investimento

Os fluxos financeiros de investimentos, normalmente, decorrem das variagdes nos
ativos ndo circulantes e sdo destinados a atividade operacional de producdo e venda
(SANTOS e VEIGA, 2011, p.94). Somente desembolsos que resultam em ativo reconhecido
nas demonstracdes contabeis sdo passiveis de classificacdo como atividades de investimento
(CPC 03).

Considerando o Pronunciamento Contabil Técnico CPC 3, quanto as atividades de

investimento:

A divulgacdo em separado dos fluxos de caixa decorrentes das atividades de
investimento é importante porque tais fluxos de caixa representam a extensdo em
que os dispéndios de recursos sdo feitos pela entidade com a finalidade de gerar
resultados e fluxos de caixa no futuro.
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Os fluxos das atividades de investimento demonstram os fatos ocorridos em relagéo ao
imobilizado, quanto a aquisicdo ou a venda de bens e relatam as movimentac6es de compras e

vendas de acdes e contratos futuros (CPC 03).

Atividades de Financiamento

Conforme Santos e Veiga (2011), os recursos totais provém de duas fontes: capital
préprio e capital de terceiros.

O capital préprio tem origem nos recursos dos proprietarios, socios e acionistas da
entidade, por meio da constituicdo do capital social e de novas integralizagdes para 0 aumento
do capital (SANTOS e VEIGA, 2011, p.94). Ja o capital de terceiros é obtido pelos
empréstimos, financiamentos bancarios e outros recursos (SANTOS e VEIGA, 2011, p.94).

De acordo com o Pronunciamento Contabil Técnico CPC 3, para as atividades de
financiamento, “a divulgacdo separada dos fluxos de caixa decorrentes das atividades de
financiamento é importante por ser Gtil para prever as exigéncias sobre futuros fluxos de caixa
pelos fornecedores de capital a entidade”.

Nos fluxos das atividades de financiamento estdo descritas as movimentacdes oriundas
de empréstimos e financiamentos com recursos de terceiros ou com recursos proprios.

Existem duas modalidades para a elaboracdo da DFC: os métodos direto e indireto. A
principal diferenca entre eles diz respeito a apresentacdo das atividades operacionais. A
metodologia direta divulga informacBes mais complexas e de melhor qualidade, enquanto a
indireta € mais simples e, consequentemente, requer menos trabalho para a sua elaboracgéo.

Segundo ludicibus & Marion (2000), é exatamente a Técnica do Regime de Caixa que
da embasamento para estruturar um instrumento indispensavel a tomada de decisdes em todos
0s tipos de empresa: a Demonstracdo do Fluxo de Caixa.

Assim como a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), a DFC € uma
demonstracdo dindmica e também estd contida no Balan¢o que, por sua vez, € uma
demonstragéo estatica (IUDICIBUS e MARION, 2000).

O Pronunciamento Técnico CPC 03 define a estrutura do Fluxo de Caixa e indica

como exemplos os quadros demonstrados a seguir:
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Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo Método Direto

20X2

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Recebimentos de clientes

30.150

Pagamentos a fornecedores e empregados

27.600

Caixa gerado pelas operacdes

2.550

Juros pagos

270

Imposto de renda e contribui¢do social pagos

800

Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos

100

Caixa liquido proveniente das atividades operacionais

1.380

Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aquisic¢do da controlada X liquido do caixa incluido na aquisi¢cdo (Nota A)

550

Compra de ativo imobilizado (Nota B)

350

Recebido pela venda de equipamento

20

Juros recebidos

200

Dividendos recebidos

200

Caixa liquido usado nas atividades de investimento

480

Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebido pela emissdo de a¢des

250

Recebido por empréstimo a logo prazo

250

Pagamento de passivo por arrendamento

90

Dividendos pagos*

1.200

Caixa liquido usado nas atividades de financiamento

790

Aumento liguido de caixa e equivalente de caixa

110

Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo

120

Caixa e equivalente de caixa no fim do periodo

230

Fonte: CPC 03 (p.21)

(*) — Esse valor também pode ser apresentado no fluxo de caixa das atividades operacionais.

Tabela 2 — Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo Método Indireto

Demonstracdo dos Fluxos de Caixa pelo Método Indireto

20X2

Fluxos de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido antes do imposto de renda e contribuic¢do social

3.350

Ajustes por:

Depreciagdo

450

Perda cambial

40

Renda de investimentos

500

Despesas de juros

400

3.740

Aumento nas contas a receber de clientes e outros

500

Diminuigdo nos estoques

1.050

Diminuicdo nas contas a pagar — fornecedores

1.740

Caixa proveniente das operacfes

2.550

Juros pagos

270




Imposto de renda e contribuicdo social pagos 800
Imposto de renda na fonte sobre dividendos recebidos 100
Caixa liquido proveniente das atividades operacionais 1.380
Fluxos de caixa das atividades de investimento

Aquisicao da controlada X menos caixa liquido incluido na aquisicao (Nota A) 550
Compra de ativo imobilizado (Nota B) 350
Recebimento pela venda de equipamento 20
Juros recebidos 200
Dividendos recebidos 200
Caixa liquido usado nas atividades de investimento 480
Fluxos de caixa das atividades de financiamento

Recebimento pela emissdo de agdes 250
Recebimento por empréstimos a longo prazo 250
Pagamento de obrigacdo por arrendamento 90
Dividendos pagos* 1.200
Caixa liquido usado nas atividades de financiamento 790
Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa 110
Caixa e equivalente de caixa no inicio do periodo 120
Caixa e equivalente de caixa no fim do periodo 230

Fonte: CPC 03 (p.22)

(*) — Esse valor também pode ser apresentado no fluxo de caixa das atividades operacionais.
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Embora o Pronunciamento Técnico do CPC permita a utilizacdo de qualquer das duas

método indireto.

2.2.2 Comparac0es entre o Método Direto e o Indireto

formas de demonstracéo, direta ou indireta, todas as empresas pesquisadas utilizam a DFC do

De acordo com Campos Filho (1999), na comparacdo entre os dois métodos é

sequéncia.

Método Indireto — vantagens

interessante frisar as vantagens e desvantagens de cada uma delas, conforme segue nesta

Apresenta baixo custo. Basta utilizar dois balangos patrimoniais (inicio e final do

periodo), a demonstracdo de resultados e algumas informagfes adicionais obtidas na

contabilidade.



31

e Concilia o lucro contabil com o fluxo de caixa operacional liquido, demostrando como

é composta a diferenca.

Método Indireto — desvantagens

e O tempo necessario para gerar as informacdes pelo regime de competéncia e s6 depois
converté-las para o regime de caixa. Se isso for feito uma vez por ano, por exemplo,
poderd ocorrer surpresas desagradaveis depois de muito tempo.

e Se houver interferéncia da legislacdo fiscal na contabilidade oficial (e geralmente ha),

0 método indireto ird eliminar somente uma parte dessas distor¢des.

Método Direto — vantagens

e Cria condicdes favoraveis para que a classificacdo dos recebimentos e dos pagamentos
siga critérios técnicos e ndo fiscais.

e Permite que a cultura de administrar pelo caixa seja introduzida mais rapidamente nas
empresas.

e As informac6es de caixa podem estar disponiveis diariamente.

Método Direto — desvantagens

e O custo adicional para classificar os recebimentos e pagamentos.
e A falta de experiéncia dos profissionais das areas contabil e financeira em usar as

partidas dobradas para classificar os recebimentos e os pagamentos.

Para Santos e Veiga (2011), a utilizagcdo da DFC no modelo direto possibilita melhor
planejamento financeiro, oferece informagdes mais detalhadas aos usuérios sobre todas as
entradas (fontes de recursos) e saidas (aplicacdes de recursos).

Quanto ao uso da DFC na modalidade indireta, para Santos e Veiga (2011), a
contabilidade, na quase totalidade das entidades, considera o regime de competéncia de
exercicios, apropriando receitas e despesas independentemente do efetivo recebimento e
pagamento. Essa metodologia reflete a situacdo econdmica na qual todos os fatos econémicos
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passiveis de mensuracao sao registrados, diferentemente da situacdo financeira, que envolve
somente a entrada e a saida de recursos (SANTOS e VEIGA, 2011, p.97).

Para Macedo et al (2011) cada metodo, direto e indireto apresenta suas vantagens e
desvantagens. O método direto, para os usuarios, € mais facil de ser compreendido, mas é
mais dispendioso para ser obtido na pratica. J& o metodo indireto & mais simples de ser
elaborado, contudo, mais complexo para o usuario.

Independentemente dos prés e contras de cada método, a pratica tem demonstrado que
as empresas preferem o método indireto (ERNST & YOUNG; FIPECAFI, 2009).

2.3 Ciclo de Vida das Organizagdes (CVO)

Conforme Rosas (2009), dentre os primeiros estudos de ciclo de vida foi apresentado o
conceito de ciclo de vida do produto (CVP). Levitt (1965) cita que os executivos de marketing
naquela época estavam familiarizados com o conceito de ciclo de vida dos produtos, porém
nenhuma evidéncia foi encontrada que demonstrasse o fato desses profissionais utilizarem tal
conceito em suas decisOes estratégicas ou taticas.

Ainda embrionario na década de 1960, esse conceito ganhou forca em 1970 e serviu
como base para a construcdo da matriz de crescimento e participacdo da BCG, amplamente
disseminada na literatura de estratégia (HENDERSON, 1979 apud ROSA, 2009).

Rosas (2009) cita como um dos primeiros trabalhos o de Levitt (1965) que, no mesmo

ano, propds um modelo de quatro estagios:

Desenvolvimento de Mercado
Crescimento
Maturidade

A wnpoE

Declinio

Para Rosas (2009) é notavel a inspiracdo do Ciclo de Vida das Organizagdes (CVO)
no conceito de Ciclo de Vida do Produto (CVP), particularmente nos estagios de Criagdo e
Crescimento.

A década de 1960 é referenciada como origem dos conceitos de ciclo de vida do
produto e da organizacdo, no entanto, é dificil apontar somente um autor como 0 seu
precursor. O livro Estratégia e Estrutura, lancado em 1962 por Alfred Chandler,

contemporaneo de Levitt (1965), € um dos primeiros textos a sugerir estagios amplos e gerais
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na vida da empresa (GREINER, 1972). Assim, desde 1960 até a contemporaneidade, séo
apresentados artigos sobre o ciclo de vida das organizagOes na literatura de Administracdo
(ROSAS, 2009).

Para Valeriano (2012), a abordagem do Ciclo de Vida emana de uma metafora da vida
humana aplicada as organizacfes. Surgida a partir do final da década de 1970, ela se propde a
explicar como as organizagOes se desenvolvem com o transcorrer dos anos e a configuragéo
de fatores e caracteristicas presentes em cada fase da sua vida, influenciando a gestdo, o
desempenho e a contabilidade gerencial.

Para Correia (2010), evidéncias empiricas demonstram que o desenvolvimento das
organizacles, ao longo do tempo, pode ser investigado por meio da analise de fases ou
estagios através da metafora do ciclo de vida bioldgico e ter inclusive como referéncias os
termos nascimento, crescimento e morte. Os estagios ou fases do ciclo de vida organizacional
tém caracteristicas especificas que sofrem alteragdes, provocando a evolucdo organizacional e
as mudancas de fases. Em funcdo disso, requerem da organizagdo praticas de gestdo
compativeis com a necessidade de cada estagio (GREINER 1972; MILLER; FRIESEN, 1984;
ADIZES, 1990).

Segundo Correia (2010), para corroborar este entendimento, observa-se que diversas
pesquisas empiricas constataram que os padrdes do SCG se modificaram para atender as
necessidades da evolugdo organizacional; sdo componentes que contribuem para caracterizar
o ciclo de vida das organizacBes. Ressalta-se ainda que, o SCG integra a estrutura
organizacional e fornece informacdes aos gestores no processo decisério. Neste contexto,
pressupde-se que o SCG tende a se adaptar de acordo com as necessidades de informagdes
que a organizacéo exige, em cada fase do seu ciclo de vida (MILLER; FRIESEN, 1984).

Conforme Correia et al. (2010), nos artigos com pesquisa empirica sobre os modelos
de ciclo organizacional em periodicos internacionais predomina a utilizacdo dos modelos de
Miller e Friesen (1984) e de Lester, Parnell e Carraher (2003), representando em conjunto
uma participacdo de 70% do universo pesquisado.

Frezatti et al (2010) identificaram as principais obras utilizadas como base na
producdo cientifica internacional da contabilidade gerencial que empregam os modelos de
ciclo de vida organizacional. Miller e Friesen (1983 - 1984), entre os trabalhos analisados
durante a pesquisa, foram as obras que mais se destacaram (27,46% do total).

A seguir, uma revisdo da literatura a respeito dos principais modelos de Ciclo de Vida

Organizacional utilizados em trabalhos cientificos.
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2.3.1 Modelo Ciclo de Vida Organizacional de Greiner (1972)

Greiner (1972), ao estudar a dinamica do desenvolvimento das organizacdes,
identificou que estas instituicdes passam por cinco fases desde a criacdo até a maturidade. O
autor constatou ainda que as fases do crescimento organizacional se desenvolvem em ciclos
de evolucdo e revolugdo. Os ciclos de evolugdo sdo periodos de crescimento estaveis, sem
sobressaltos; ja os revolucionarios sdo caracterizados por crises gerenciais. Ambos se
alternam e as crises favorecem a ocorréncia de mudancas que, por sua vez, sdo fortemente
influenciadas pelos acontecimentos anteriores. Segundo o autor, o estudo permite aos gestores
entenderem o ciclo organizacional, dando a oportunidade de anteciparem ou se precaverem
para a proxima crise.

Segundo Necyk et al. (2007), Greiner (1972) é considerado como o modelo fonte da
abordagem do ciclo de vida. Idade e tamanho sdo as variaveis determinantes deste modelo,
que serviu de inspiracdo para diversos outros autores na elaboracdo de modelos diversos.

Greiner (1972) identificou que no desenvolvimento organizacional ha uma série de
fases pelas quais as empresas em crescimento tendem a passar; dentro delas acontecem a
evolucdo e a revolugdo. O termo evolucdo é usado para descrever periodos prolongados de
crescimento nos quais nenhuma grande turbuléncia ocorre nas praticas da organizacdo. Ja o
termo revolugdo designa aqueles momentos de turbuléncia significativa na vida da
organizacdo. Apos enfrenta-las, a organizacdo encontra estabilidade e consegue sobreviver,
alcancar um momento de crescimento continuo e desfrutar desta estabilidade até que outros
eventos externos ou internos provoquem mais turbuléncias e acarretem novas mudangas.

De acordo com Greiner (1972), as préaticas gerenciais adotadas pelas organiza¢fes ndo
permanecem as mesmas durante o tempo de sua existéncia. No entanto, o tempo de vida da
organizacdo contribui para que os mecanismos de gestdo utilizados fiqguem arraigados na
organizacao de tal forma que se institucionalizem e dificultem qualquer outra mudanga.

Greiner (1972) defende que a organizacdo evolui por meio de fases de
desenvolvimento e cada periodo evolutivo cria a sua prépria revolugdo. Como exemplo,
poderd ocorrer praticas centralizadas eventualmente levarem a pedidos de descentralizacao.
Neste caso, a natureza do modelo de gestdo para cada periodo revolucionario determinara se
uma empresa vai avancar em sua proxima fase de crescimento evolutivo.

Greiner (1972) considera que cinco dimensdes fundamentais sdo essenciais para a

construcdo do modelo de desenvolvimento da organizacao:
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a) ldade da Organizacdo: a dimensdo mais evidente e indispensavel para qualquer modelo de
desenvolvimento ¢ a vida de uma organizagao.

b) Tamanho da organiza¢do: com o crescimento e a passagem do tempo, os problemas e
solucgdes de uma organizagédo tendem a mudar significativamente.

c) Estdgios de evolucdo: periodos de crescimento prolongados e continuos, sem grandes
sobressaltos nem significativos problemas internos ou reves econémico.

d) Estagios de revolugdo: como o crescimento organizacional ndo é linear, periodos
turbulentos podem gerar graves problemas na gestdo da empresa; sdo os periodos de crises.
As préticas de gestdo tradicionais utilizadas em determinado contexto deixam de ter o0 mesmo
desempenho de antes.

e) Taxa de crescimento do ramo de negocio: segundo Greiner (1972), os periodos de evolucao
e revolucgdo estdo relacionados ao ramo de negécio. Os periodos evolutivos tendem a ser mais
curtos em ramos de negocios de crescimento rapido e mais longos em empresas de ramo de

negdcio de crescimento lento.

Segundo Correia (2010), no modelo de Desenvolvimento Organizacional de Greiner
(1972), podem ser visualizadas as cinco dimensdes fundamentais para a construgédo de um
modelo de desenvolvimento da organizacdo: a idade da organizagdo esta na linha horizontal e
o0 seu tamanho, na linha vertical. As trés setas representam o ramo de negécios: a inferior
representa as empresas do ramo de negdcio de crescimento lento, a seta do meio representa as
empresas do ramo de negdcio de crescimento médio e, por fim, a posterior, que representa as
empresas de ramo de negdcio de crescimento rapido.

Ainda, segundo Correia (2010), percebe-se que estdgios de evolugdo e de revolugdo
acontecem com mais frequéncia na medida em que o ramo de negdcio tem crescimento

répido. Neste contexto, a organizacao também envelhece rapidamente.
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Figura 1 - Modelo de desenvolvimento organizacional
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Fonte: Greiner, 1972

Para Correia (2010), cada periodo evolutivo caracteriza-se pelo estilo de gestdo
dominante utilizado para alcancar o crescimento. No modelo das cinco fases do crescimento
proposto por Greiner (1972), enquanto cada periodo revolucionario é caracterizado pelos
problemas de gestdo dominante que devem ser resolvidos para assegurar 0 crescimento da
empresa, na fase seguinte repercutem os resultados das fases anteriores.

O modelo de crescimento proposto pelo autor (GREINER, 1972) tem cinco fases
genéricas: (a) criatividade, (b) direcdo, (c) delegacdo, (d) coordenacdo e (e) colaboracéo,

conforme demonstrado na Figura 2.
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Figura 2 — As cinco fases do crescimento
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Conforme Correia (2010) a fase da criatividade é caracterizada pelo inicio de uma
organizacdo. Os fundadores estdo voltados para a criagdo de um produto, a conquista do
respectivo mercado e na colocagdo de recursos financeiros necessarios para atingir 0s
objetivos. Ndo estdo, portanto, preocupados com as praticas de gestdo. Os sistemas de
gerenciamento sdo primarios e simples e ndo estdo formalizados, mas estdo na mente dos
gestores e devem ser concretizados conforme eles imaginam. As atividades individualistas e
criativas sdo necessérias nesta fase.

No entanto, a partir do crescimento da empresa, a administracdo comeca a ficar
complexa e a exigir praticas de gestdo mais eficientes: a producdo vai exigir mais
conhecimento sobre a eficiéncia da fabricacdo, a comunicacdo ndo deve ser exclusivamente
informal, os novos funcionarios ainda ndo estdo adequadamente motivados, sdo necessarios
capital adicional e novos procedimentos contabeis para o controle financeiro e de gestdo.
Neste ponto comeca a crise de lideranca e tem inicio a primeira revolucdo (GREINER, 1972).

Na fase de direcdo, as praticas de gestdo adotadas tém a finalidade de conduzir a
organizagao de forma mais eficiente no caminho do crescimento. Aos poucos, 0s sistemas de

gestdo passam a ficar obsoletos e a ndo atenderem mais aos interesses da organizacado que esta
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cada vez maior, diversificada e complexa. Os empregados comegam a questionar oS
procedimentos administrativos e a exigir uma participacdo efetiva nas decisfes com mais
autonomia, fato que abre uma nova crise. (GREINER, 1972).

Na fase de delegagdo, a organizacdo evoluiu a partir da aplicacdo de uma estrutura
organizacional descentralizada, cuja finalidade é corrigir problemas ocorridos no periodo
revolucionério anterior. A delegacdo foi util para atender a demanda dos gestores por
autonomia de forma a obter a expansao do mercado e interagir rapidamente com os clientes
(CORREIA, 2010).

Ainda na fase delegacdo, observa-se também que mais responsabilidades foram
atribuidas aos gestores de niveis inferiores, com a descentralizagdo das decisdes e a criagdo de
incentivos para motivacao, tendo como mecanismo de controle os centros de custos e 0s
relatorios periodicos (CORREIA, 2010).

Nesta fase, a organizacdo alcanca a estabilidade mas continua em busca do
crescimento, até que os administradores do alto escaldo percebam que estdo perdendo o
controle, uma vez que a descentralizacdo da autonomia aos gestores de nivel hierarquico
inferior para decidirem e conduzirem suas unidades de negécio de forma independente
(CORREIA, 2010).

Neste momento, quando a alta geréncia procura retomar o controle geral sobre a
empresa desencadeia uma nova revolugéo: a crise de controle ao apontar para a solugédo por
meio de coordenacdo e ndo do controle (GREINER, 1972).

Na fase de coordenacdo, surgem os sistemas formais com a finalidade de alcancar
melhor coordenacgéo e que sdo aplicados por executivos da alta geréncia, aqueles que tém a
responsabilidade pela abertura e administracdo de novos sistemas. Com o inicio da cobranca
gerencial, os diversos procedimentos e regras e 0 excesso de sistemas de controle que
excedem as suas utilidades, comega a ser abalada a confiangca entre o alto escaldo e os
escalGes intermediarios e inferiores, entre os gestores de linha e o staff, entre a sede e o
campo, causando muita formalidade e rigidez, pelo fato de que organizacdo tornou-se grande
e complexa, desencadeando mais uma revolucao: red tape crisis, ou seja, a crise de burocracia
(GREINER, 1972).

E, finalmente, na fase colaboracdo, a organizagdo comeca a destravar 0s sistemas
gerenciais e a continuar a busca pelo crescimento; nela ha uma grande colaboragéo
interpessoal, uma tentativa de superar a crise de burocracia ocorrida pelo forte controle

exercido por meio de sistemas e procedimentos formais em excesso.
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Nesta fase, verifica-se mais espontaneidade nas a¢oes de gestdo realizadas por meio de
equipes com o confronto habil de diferencas interpessoais. Neste caso, o0 controle social e a
autodisciplina sdo requisitos para uma delas assumir o controle formal (GREINER, 1972).

Essa transicdo é especialmente dificil para os especialistas que criaram o0s sistemas
antigos, como também para os gerentes de linha que se basearam em métodos formais de
respostas. Para superar 0os controles formais que engessaram a organizacdo, observa-se a
ocorréncia de uma evolugdo que se constroi em torno de uma abordagem mais flexivel e
comportamental para a gestdo (GREINER, 1972).

O quadro 1 apresenta o resumo do modelo de Greiner (1972) relativo as praticas
organizacionais nas cinco fases de crescimento, que mostra as acdes gerenciais especificas
que caracterizam cada fase de crescimento. Estas acdes sao também as solugdes originadas de

cada periodo revolucionario precedente.

Quadro 1 — Praticas organizacionais nas cinco fases de crescimento

Categoria Fase 01 Fase 02 Fase 03 Fase 04 Fase 05
Foco Gerencial | Fazer e Vender Eficiéncia Expansao do Consolidacéo da Solugdo de
Operacional Mercado Organizacao Problemas e
Inovacgéo
Estrutura Informal Centralizadae | Descentralizada | Linhae Staff e Matriz de
Organizacional Funcional e Geogréfica Grupos de Equipes
Produtos
Estilo de Alta Individualista e Diretivo Delegador Watchdog Participativo
Geréncia Empreendedor
Sistema de Resultado do Padrdes e Relatdrios e Planos e Estabelecimento
Controle Mercado Centros de Centro de Lucro Centros de de Objetivos
Custo Investimento Matuos
Enfase em Propriedade Aumentos de Bonus Participacdo nos Bonus para a
recompensas Salérios e Individuais Lucros e Equipe
gerenciais Méritos Opcdes em
Acles

Fonte: Adaptado de GREINER, 1972

2.3.2 Modelo Ciclo de Vida Organizacional de Adizes (1990)

Conforme Queji (2002), de acordo com Adizes (1990, p.XVIl), no decorrer do ciclo de
vida as organizacdes sofrem mudancas, revelam padrGes de comportamento previsiveis, e que
“em cada estagio, esses padrdes de comportamento manifestam-se como um tipo de luta ou
embate, isto €, como dificuldades ou problemas de transi¢éo que o Sistema precisa superar”.

Portanto, as organizagOes estdo sujeitas a enfrentarem as dificuldades normais e

inerentes de cada um dos estagios do ciclo de vida organizacional, bem como os problemas
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relacionados com o processo de transi¢do, que implica a passagem para uma nova fase de seu
desenvolvimento (Queji, 2002).

Adizes (1990) defende que o conceito do ciclo de vida aplicado aos organismos vivos
também pode ser utilizado para entender o desenvolvimento organizacional. Neste sentido,
observa que as organizagdes, ao longo do tempo, passam por processos semelhantes,
apresentam caracteristicas do nascimento, crescimento e declinio, 0 que poderia causar a
extincdo ou a morte da organizacdo. Afirma também que as organizacfes enfrentam as
dificuldades e os desafios existentes em cada etapa do ciclo de vida, principalmente, quando
ocorrem as mudangas de estagios ao ingressarem em uma nova dimensdo de
desenvolvimento.

Assim como acontece com os seres vivos, no modelo do ciclo de vida organizacional
de Adizes (1990), as organizacdes sdo afetadas pelo crescimento e pelo envelhecimento e
sofrem diretamente os impactos de dois fatores: das flexibilidade e do controle. “As
organizagBes quando jovens sdo bastante flexiveis, mas nem sempre controlaveis. A medida
que as organizacdes envelhecem, essa relagdo se altera” (ADIZES, 1990).

Para Queji (2002), tomando por base os estudos de Adizes (1990), tanto os organismos
vivos como as organizagdes tém a natureza do crescimento e do envelhecimento atrelados
diretamente a inter-relacdo entre o bindmio flexibilidade e controlabilidade.

Adizes (1990) esclarece que o tamanho e o tempo tém conotacGes diferentes entre 0s
organismos Vivos e as organiza¢fes. Enquanto nos organismos vivos o tempo é um fator
fundamental para determinar o crescimento e o envelhecimento, nas organizagdes, do ponto
de vista de gestdo, o tamanho e o tempo n&o tém o mesmo sentido. E possivel existir empresas
grandes, com muito tempo de existéncia, mas ndo necessariamente velhas e empresas
pequenas, com pouco tempo de existéncia, ndo necessariamente jovens.

Em termos de gestdo, Adizes (1990) explica que uma organizacdo é considerada
jovem quando for capaz de mudar com relativa facilidade; por outro lado, sera velha quando o
seu comportamento for controlavel, mas inflexivel e com pouca propenséo a mudanga. Assim,
do ponto de vista de Adizes (1990), a gestdo de uma organizacdo estd alinhada com a
juventude, com a sua capacidade de flexibilidade. Por outro lado, sera considerada velha
quando o seu comportamento for controlavel e inflexivel.

Neste sentido, Adizes (1990) defende que o ideal seria uma organizacdo flexivel e
controlavel ao mesmo tempo.

Conforme Correia (2010), a classificagdo do ciclo de vida organizacional proposta por

Adizes (1990) é constituida por dez estagios, agrupados em trés niveis, com caracteristicas
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peculiares. O primeiro nivel é denominado estagio de crescimento e composto pelas etapas do
namoro, da infancia e do toca-toca. O segundo é denominado segundo nascimento ou
maioridade e compreende as etapas da adolescéncia e da plenitude. J& o ultimo nivel, o do
envelhecimento, abrange as etapas da estabilidade, da aristocracia, da burocracia incipiente,

da burocracia e da morte, conforme ilustrado na Figura 3.

Figura 3 - Ciclo de vida organizacional
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Fonte: ADIZES; 1990

De acordo com Adizes (1990), o namoro é o primeiro estagio do crescimento de uma
organizacdo. Embora a empresa ainda ndo exista fisicamente, a possibilidade de constitui-la
empolga e entusiasma o fundador. A motivacdo do fundador € conduzida pela possibilidade
de atender a uma necessidade do mercado e ao mesmo tempo criar valor. Adizes (1990, p. 13)
afirma que “uma organizacao nasce quando 0 compromisso € posto a prova e sai Vitorioso,
isto €, quando o risco é assumido. Inversamente, uma organizacdo morre quando ninguém se
compromete com seu funcionamento”. Na inféncia, a organizacdo tem um sistema
administrativo bastante simples, com poucos orgamentos, poucos procedimentos e poucas
diretrizes, o ambiente € informal e com caracteristicas familiares, o gerenciamento da
organizacdo é realizado de maneira bastante centralizado nas méos do fundador (ADIZES,
1990).

Segundo Frohlich (2005), na fase do namoro do ciclo organizacional descrito por
Adizes (1990), a organizacdo ainda ndo nasceu. E a fase da concepgdo do negocio. A
organizacdo estd na mente do empreendedor. A ideia € 0 motivo do entusiasmo. Nesse
momento, o empreendedor assume 0 compromisso de se arriscar ou até o risco envolvendo

outras pessoas com o objetivo de formar a organizagao.
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A terceira fase descrita por Adizes (1990) é denominada toca-toca. Caracteriza-se pelo
funcionamento pleno da organizacdo cuja meta € buscar o desempenho empresarial através do
volume de vendas e da fatia do mercado (FROLICH, 2005). Segundo Frohlich (2005), essa €
a fase da expansdo dos negocios, quando os dirigentes da organizacédo interferem nos rumos a
serem tomados.

Para Correia (2010), como a organizagdo conseguiu chegar ao estagio toca-toca, em
pleno funcionamento, ja resolveu diversos problemas, o fluxo de caixa deixou de ser negativo
e as vendas aumentaram cada vez mais; ela esta sobrevivendo e florescendo. Neste estagio, a
organizagao toca-toca vé oportunidades em tudo e comega a se diversificar nos mais distintos
ramos de negocios, correlatos ou ndo. Neste ponto, inevitavelmente acaba entrando em ramos
que ndo sdo de sua competéncia. Para Adizes (1990), “organizacdo reage ao ambiente
operacional, ao invés de planejar o ambiente em que deseja operar”.

No estagio da adolescéncia, segundo Adizes (1990), a organizacdo renasce longe do
seu fundador e vive, neste momento, um processo dificil, doloroso e cheio de dificuldades
devido a alguns motivos, entre eles, delegacdo de autoridade, mudanca na lideranca e
transposicdo de metas. As caracteristicas mais visiveis da organizacdo sdo os conflitos e a
inconsisténcia no gerenciamento da organizagdo, a mudanca na lideranca individual para uma
lideranca profissional e a grande dificuldade de transferir a autoridade do fundador para o
administrador profissional.

Segundo Frohlich (2005), na fase do crescimento ou adolescéncia, o desempenho
organizacional comeca a ser medido e seus valores interiores comecam a serem alterados,
passando a serem observados 0s aspectos qualitativos e produtos com maior grau de
apropriacéo.

Ainda, segundo Frohlich (2005), essa é uma fase de delegacdo de autoridade, de
indefini¢des, na qual a organizacdo pode paralisar passando de mao em méao.

Nessa fase, as vendas se tornam metas restritivas por ndo produzirem necessariamente
0 lucro (FROHLICH, 2005).

Quando a organizacgéo atinge a plenitude, na opinido de Adizes (1990), passa a ter o
melhor momento administrativo e organizacional do seu desenvolvimento. A organizacao
encontrou um ponto ideal de equilibrio na curva do ciclo de vida, na qual atributos como o
controle e a flexibilidade alcangaram o ponto ideal de equilibrio, os seus sistemas gerenciais
estdo funcionando adequadamente, conciliando viséo e agressividade organizacional de uma
iniciante com a previsibilidade da implementacdo de uma organizagdo mais experiente,

acrescentando valor em tudo que faz ou produz, atendendo as necessidades dos seus clientes
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com orientacdo para os resultados, superando as expectativas com o aumento da lucratividade
concomitante com o aumento das vendas (ADIZES, 1990).

Para Frohlich (2005), a fase da plenitude é a do crescimento organizacional. Nessa
fase, os lucros e as vendas sdo metas de desempenho, pois as organizagdes ja tém dominio dos
processos produtivos.

No estagio da estabilidade, a organizagdo ainda estd forte, principalmente pelos
resultados alcancados, mas vai perdendo a flexibilidade, esta chegando ao fim do crescimento
e comecando a declinar-se, perdendo o seu vigor e a sua criatividade. A organizacdo estavel
geralmente ja conquistou uma boa posicdo no mercado, o que lhe d& uma sensacdo de
seguranca e uma zona de conforto, ficando acomodada com o espaco ja conseguido sem se
preocupar em buscar novos mercados nem implementar inovacbes tecnoldgicas. A
agressividade da organizacdo perante 0 mercado passa para uma situacdo de tranquilidade,
como se nada fosse mudar. No entanto, diversas mudancas estdo a caminho, os or¢camentos
ndo contemplam mais as pesquisas e priorizam o aperfeicoamento de produtos em detrimento
da inovagdo, mudanca nos polos de poder da organizacdo; o pessoal de financas passa a ter
prioridade e prestigio (ADIZES, 1990).

No estagio da aristocracia, a organizacdo esta perdendo a sua flexibilidade, processo
que comecou na estabilidade. A capacidade da organizagdo em produzir resultados comeca a
diminuir e passa a ter atitudes passivas diante das oportunidades a longo prazo, pois 0 seu
foco passa ser o curto prazo. A organizacdo comeca a investir em sistemas de controle, a
renovar as instalacBes, com énfase nos processos como as coisas sdo feitas, ha grande
formalidade, os orcamentos sdo engessados, ndo had preocupacdo com o0s custos, e hd pouca
inovacdo e criatividade; o que é compensado pela aquisicdo de novas empresas com a
finalidade de obter novos produtos e conquistar mercado. Neste momento, a organizacao tem
boa disponibilidade de recursos (ADIZES, 1990).

Ao atingir o estagio da burocracia incipiente, a organizagdo ja estd perdendo a sua
flexibilidade, um processo que comecou na fase das estabilidade. A capacidade em produzir
resultados comeca a diminuir e a organizagdo comeca a ter atitudes mais passivas diante das
oportunidades a longo prazo, pois 0 seu foco passa ser o curto prazo. Neste ponto, a
organizacdo perde grande fatia de mercado e as suas receitas e seus lucros decrescem
rapidamente; o controle por parte dos gestores € muito grande, 0 que torna a empresa rigida,
muito burocratizada e com pouca flexibilidade, h4 ainda muitos conflitos e a organizacdo

comeca a dar sinais de paralisa¢do, uma paranoia gerencial (ADIZES, 1990).
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No estdgio da burocracia, a organizacdo ndo consegue gerar receitas capazes de
sustenta-la, ndo consegue sequer justificar a sua existéncia, a ndo ser pelo fato de existir. Os
sistemas da organizacdo sdo numerosos, mas sem aspecto funcional; nao ha uma vinculagédo
com seu ambiente, ndo ha senso de controle, os clientes tém dificuldades em manter o
relacionamento com a empresa. A organizacdo burocratica comeca a definhar, de forma que
fica isolada em seu proprio ambiente. Neste ponto, a organizacdo nao tem nenhuma
preocupacdo com seus clientes e seus colaboradores, e se ndo houver quem a financie ira se
desestruturar até a “morte”. Isto significa que quando ninguém tiver mais nenhum
compromisso com a empresa, ela chegard ao seu ultimo estagio do ciclo de vida (ADIZES,
1990).

2.3.3 Modelo Ciclo de Vida Organizacional de Miller e Friesen (1984)

O modelo de ciclo de vida organizacional desenvolvido por Miller e Friesen (1984), a
partir de testes empiricos realizados por meio de uma abordagem longitudinal, tornou-se um
dos modelos mais reconhecidos pelos pesquisadores e tem sido utilizado como parametro em
novas pesquisas empiricas, principalmente na area de Contabilidade Gerencial.

Miller e Friesen (1984) verificaram que o contetdo da literatura, o qual aborda o ciclo
de vida organizacional, aponta para a existéncia de varias fases de desenvolvimento
organizacional em comum; que a evolugdo das empresas passa por varios estagios e cada um
deles tem caracteristicas préoprias. Os autores utilizaram o conteudo da literatura para
estabelecer uma tipologia conceitual das fases do ciclo de vida organizacional. Na pesquisa
realizada por Miller e Friesen (1984), um dos objetivos foi investigar se a tipologia
desenvolvida poderia ser usada para prever as diferencas nas caracteristicas organizacionais
entre as diversas fases do desenvolvimento organizacional, tendo como variaveis a estratégia,
a estrutura, o estilo de tomada de deciséo e os fatores situacionais ou de contexto. Os autores
constataram que 0s cincos estagios do ciclo de vida organizacional estavam descritos na
literatura conceitual, de forma que foi possivel estabelecer as defini¢des pertinentes.

Para Necyk et al. (2007), o modelo desenvolvido por Miller e Friesen (1984) destaca-
se pela profundidade conceitual e pelos testes empiricos realizados.

Este modelo, que traz forte influéncia configuracional, vai além da idade e do tamanho
da organizacdo, elencando outros elementos determinantes: estrutura, estratégia, inovagéao,

informagdo, controle e ambiente como caracteristicas centrais de cada estagio; niveis de



45

formalizagdo, centralizacdo, burocratizagdo e sofisticacdo como condicionantes dessas
caracteristicas (NECYK et al., 2007).

Ainda, segundo Necyk et al. (2007), o modelo contém uma configuracdo para cada
estagio, o que possibilita enquadrar as organizagoes.

Miller e Friesen (1984), ap0s realizarem a pesquisa e revisar a literatura, chegaram a
conclusdo que permitiu caracterizar os cinco estagios do ciclo de vida organizacional: (a) a
fase nascimento mostra a empresa de pequeno porte, jovem com gerenciamento do proprio
dono que procura estabelecer um nicho para si através da inovacao de produtos; (b) a fase
crescimento € caracterizada por organizages maiores, crescendo rapidamente, e
departamentalizadas, que tentam expandir o seu nicho no mercado e evoluir para uma
estrutura organizacional mais formalizada; (c) na fase da maturidade, as empresas tém
estabilidade e eficiéncia como meta, cai o nivel de inovacdo e uma estrutura mais burocratica
é implantada; (d) a fase da renovagdo é caracterizada por diversificacdo de mercados, dos
produtos e da adocdo de uma estrutura divisionalizada, em vez de uma estrutura funcional,
com altos niveis de inovacdo e uso de controles formais com mais énfase; e (e) a fase
declinio, quando as empresas estdo comecando a estagnar e tém como caracteristicas a

reducdo na participacdo nos mercados e as linhas de produtos comegam a tornam obsoletas.

Para caracterizar os estagios do ciclo de vida organizacional, Miller e Friesen (1984)

se basearam em conceitos elaborados por diversos autores, conforme o Quadro 4:

Quadro 2 — Caracteristicas essenciais dos estagios do ciclo de vida organizacional

Estagio Situacgéo Organizacao Inovacao e Estratégia
Nascimento - Empresa Pequena - Estrutura Informal - Inovacéo consideravel
Estagio um, Scott (1971); | - Jovem - Indiferenciada nas linhas de produto
estagio criatividade, - Dominada pelo - Poder Altamente - Estratégia de nicho
Greiner (1972); estagio Fundador Centralizado - Assume grandes riscos

empresarial, Quinn e
Cameron, (1983)

- Ambiente Homogéneo

- Métodos simples de
processamento da
informacdo e de tomada
de decisdo

Crescimento

Estagio de crescimento
rapido, Down (1961);
toca-toca, Adizes (1990);
segundo estagio Lyden
(1975)

- Tamanho médio

- Mais velha

- Vérios acionistas

- Ambiente competitivo e
mais heterogéneo

- Inicio da formalizacao
da estrutura

- Base Funcional

- Diferenciacdo moderada
- Menos Centralizada

- Desenvolvimento inicial
de processamento formal
de informagdes e métodos
de tomada de decisdo

- Ampliacédo do escopo de
produtos e mercados em
areas especificas

- Inovagdes incrementais
nas linhas de produto

- Crescimento rapido

Maturidade

Estagio dois, Scott
(1971); estagio diregdo,
Greiner (1972); estagio

- Maior

- Mais velha ainda

- Propriedade pulverizada
- Ambiente competitivo e

- Estrutura formal e
burocréatica

- Base organizacional

- Diferenciacdo moderada

- Consolidacdo da
estratégia de produtos —
mercados

- Foco no fornecimento
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maturidade, Adizes

mais heterogéneo

- Centralizacdo moderada

eficiente de mercados

(1990) - Processamento de bem definidos
informagdes e tomada de | - Conservadorismo
deciséo como na fase de - Menor crescimento
crescimento

Renovacéo - Muito grande - Base organizacional - Estratégia de

Estagio trés, Scott (1971);
estagio coordenacao,
Greiner (1972); estagio
elaboracdo da estrutura,
Quinn e Cameron (1983)

- Ambiente muito
heterogéneo competitivo
e dindmico

- Alta diferenciacédo

- sofisticados controles no
monitoramento,
comunicacdo e
processamento de
informag&o e andlise mais
formal na tomada de
decisdo

diversificacdo de
produtos — mercados e
movimento em alguns
mercados independentes
- Nivel de assumir riscos
e planejamento

- Inovag&o substancial

- Réapido crescimento

Declinio

Estégio desaceleracdo,
Down (1967); estagio
quarto, Lyden (1975);
Kitnberly (1979); estagio
da Burocracia, Adizes
(1990)

- Tamanho de mercado
- Ambiente homogéneo e
competitivo

- Estrutura formal e
burocratica

- Na maioria base
funcional

- Diferenciacéo e
centralizagdo moderadas
- Sistemas de informacéo
e métodos de tomada de
decisdo com menos
sofisticacdo

- Baixo nivel de
sofisticacdo

- Corte de precos

- Consolidagéo de
produtos e mercador

- Vendas de subsidiarias
- Aversao ao risco e
conservadorismo

- Baixo crescimento

Fonte: Correia (2010)

Sucedendo os trabalhos de Miller e Friesen (1984), outros foram desenvolvidos a

partir da mesma abordagem: Moores e Yuen (2001), por exemplo, utilizaram o modelo de
Miller e Friesen (1984) para verificar se os sistemas de Contabilidade Gerencial diferiam
durante os estagios do ciclo de vida; utilizando da andlise de cluster, concluiram que a
abordagem do ciclo de vida era util para explicar as mudancas nos sistemas de Contabilidade
Gerencial.

Miller e Friesen (1984) identificaram os periodos da histéria das organizacGes e
classificaram-nas em uma das cinco fases do ciclo de vida, com trés ou quatro atributos
essenciais de cada um.

Em seguida, mediram as variaveis estratégias, estruturas, contextos e estilos de tomada
de decisdo predominantes nas empresas e em cada um dos estagios para verificar se as
diferengas previstas iriam surgir. Desta forma, esperavam estabelecer a utilidade da tipologia
e descobrir se houve, de fato, os padrfes naturais e significativos na evolugdo das empresas,
ao longo do tempo.

Miller e Friesen (1984) aplicaram uma metodologia que consistiu em observar uma
série de andlises historicas de contetido organizacional de 36 empresas, as quais existiram por
um longo periodo de tempo, aproximadamente vinte anos. Estas andlises historicas foram

desenvolvidas a partir de livros, relatérios anuais das empresas, artigos da revista Fortune
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relativos a varios anos e artigos de revistas de negdcios sobre as empresas escolhidas cuja
finalidade era capturar a ocorréncia de mudancas nas organizagdes ao longo do tempo.

Miller e Friesen (1984) dividiram os relatos historicos das empresas pesquisadas em
estagios e criaram variaveis que foram aplicadas nos momentos de transi¢cdes organizacionais,
antes e depois de qualquer alteracdo significativa no ambiente, na estrutura organizacional, na
estratégia, no estilo de tomada de deciséo e na lideranca. Essa aplicagdo teve como finalidade
capturar as modificaces extremas ocorridas durante a histéria da empresa e demonstrar 0s
perfis mais interessantes e multivariados que se desenvolveram nas organizac@es ao longo do

tempo, conforme ilustrado na Figura 4.

Figura 4 — Impacto das variaveis externas e internas no desenvolvimento organizacional
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Fonte: Correia (2010) adaptado do modelo de Miller; Friesen, 1984

A partir das analises historicas das 36 empresas, Miller e Friesen (1984) separaram 0s
relatos histdricos de cada uma delas em periodos que comegavam no momento que ocorria
uma situacdo critica causadora de alteracdo significativa no ambiente, na estrutura
organizacional, na estratégia, no estilo de tomada de decisfes e na lideranca e durava até o
momento em que a situacdo se normalizasse (Figura 5).

Os pesquisadores identificaram 171 periodos resultantes da soma dos periodos de
todas as empresas analisadas, com intervalo médio de seis anos entre eles; o menor intervalo

foi de 18 meses e, 0 maior, de 20 anos.



Figura 5 — Ocorréncia dos estagios do ciclo de vida organizacional
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Para os 171 periodos identificados com base nos relatos historicos das empresas

analisadas, foram atribuidas variaveis que caracterizavam a situacdo organizacional

(contexto), a estrutura, a estratégia e o estilo de tomar decisdo. Ao todo, foram atribuidas 54

variaveis que permitiram obter descricdes detalhadas sobre a situacdo das empresas

classificadas em cada uma das fases do ciclo de vida. A escolha das varidveis teve como

orientacdo tedrica a abordagem tipica da literatura de ciclo de vida; todos os 171 periodos

foram classificados em uma das cinco fases de ciclo de vida organizacional, com base nos

critérios estabelecidos no Quadro 5.

Quadro 3 — Atributos para classificar os estagios do ciclo de vida organizacional

ESTAGIOS

CRITERIOS

NASCIMENTO

- Inferior a 10 anos de idade;
- Estrutura informal;
- Dominada pelo proprietério-gerente.

CRESCIMENTO

- O crescimento de vendas superior a 15%;
- Estrutura funcionalmente organizada (inicio da formalizag&o).

MATURIDADE

- Crescimento de vendas inferior a 15%;
- Organizagao com nivel maior de burocratizagdo.

RENOVACAO (REVIVAL)

- Crescimento de vendas superior a 15%;

- Diversificagdo das linhas de produto;

- Divisionalizacéo;

- Uso de controles sofisticados e sistemas de planejamento (SCG)

DECLINIO

- Sem crescimento (estagnado);
- Baixa taxa de inovacao de produtos;
- Queda de rentabilidade.

Fonte: Miller; Friesen, 1984
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Utilizando os critérios de classificacdo descritos no Quadro 5, Miller e Friesen (1984)
identificaram 171 periodos que, apOs serem refinados, restaram 161 utilizados para
caracterizar as cinco fases do ciclo de vida organizacional. Ao final, a amostra dos periodos
identificados nas empresas analisadas tinha 12 periodos de nascimento; 61 de crescimento; 45
de maturidade; 27 de renovacao e 16 de declinio.

Ao agrupar os periodos em estagios do ciclo de vida organizacional, Miller e Friesen
(1984) encontraram evidéncias apontando que as empresas apresentam tendéncia a
permanecer na mesma fase por cinco anos, em média. Constataram também que, pelo fato de
muitas vezes os periodos serem encadeados, a maioria das fases, especialmente as de
crescimento, maturidade e renovacdo ocorreu com mais frequéncia nos Gltimos dez anos.
Verificaram ainda que as organizacfes seguem normalmente o curso do ciclo de vida: a fase
nascimento progride para a fase crescimento, a fase crescimento leva a maturidade e a fase
maturidade para renovacdo (revival). No entanto, os autores também encontraram evidéncias
gue apontaram para importantes excecfes, indicando que o curso do ciclo de vida
organizacional ndo € linear ou previsivel.

Miller e Friesen (1984) constataram que 23% das empresas na fase renovagéo
voltaram para a fase maturidade enquanto 42% das empresas na fase declinio progrediram
para a renovacdo; ja 25% passaram para a fase maturidade. De acordo com os autores, embora
o0 padrdo do ciclo de vida tenha sido confirmado, ele representa apenas uma tendéncia central
e ndo um imperativo evolucionario e deterministico. Isto significa que nem todas as
organizacOes seguem o padrédo linear e previsivel. A literatura conceitual sobre a abordagem
do ciclo de vida, na visdo dos autores, parece simplificar os padrdes evolutivos
organizacionais.

Segundo Miller e Friesen (1984), os resultados encontrados evidenciaram que as
empresas, por longos periodos, muitas vezes, ndo conseguiram demonstrar a progressao do
ciclo de vida, que se estende do nascimento ao declinio. Além disso, o tempo gasto pelas
organizagGes em todo o periodo varia consideravelmente.

As descobertas de Miller e Friesen (1984) correspondem a trés temas centrais: (a) a
natureza configuracional, (b) as diferencas entre os estagios do ciclo de vida organizacional e
(c) a natureza nédo linear da progressdo do ciclo de vida. Os dois primeiros aspectos sao
explicados e tem suporte na literatura conceitual sobre o ciclo de vida, enquanto o terceiro
contribuiu para uma modificacdo necessaria nas perspectivas tradicionais sobre a abordagem

na teoria do ciclo de vida organizacional.
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Segundo Correia (2010) a primeira constatacdo realizada por Miller e Friesen (1984)
indicou que existe uma natureza configuracional quanto as fases do ciclo de vida em raz&o de
0s aspectos da organizacdo e o seu ambiente poderem ser previstos na forma proposta pela
literatura conceitual do ciclo de vida organizacional e refletirem a configuracdo delineada
para cada estagio.

A segunda constatacdo dos autores apontou que os periodos do ciclo de vida sdo
diferentes uns dos outros de forma abrangente e que cada uma das fases €, muitas vezes,
original. Desta maneira, as diferencas entre os estagios organizacionais contribuem para a
execucdo de uma gama de variaveis situacionais, estratégicas, estruturais e de estilos de
tomada de deciséo (CORREIA, 2010).

Assim, ficou demonstrado que as organizacdes avancam de uma fase para outra,
modificando os elementos organizacionais entre 0s estagios e passando por uma transicao
altamente multifacetada (Correia, 2010).

Ainda, segundo Correia (2010), a terceira constatacdo de Miller e Friesen (1984)
demonstrou que os estagios do ciclo de vida organizacional sdo internamente coerentes e, ao
mesmo tempo, muito diferentes uns dos outros. No entanto, ha evidéncias apontando que 0s
estagios ndo sdo ligados entre si por qualquer sequéncia linear ou previsivel. Por exemplo, a
fase de maturidade pode ser seguida pela fase de declinio, de renovacéo, ou de crescimento; a
fase de crescimento pode ser seguida pela de maturidade ou de declinio; a fase de renovacgédo
pode preceder ou acompanhar a do declinio, e assim por diante.

Segundo Necyk et al. (2007), outro modelo derivado de Miller e Friesen (1984) foi o
de Lester, Parnell e Carraher (2003), o qual descreveremos a seguir.

2.3.4 Modelo de ciclo de vida organizacional de Lester, Parnell e Carraher (2003)

Segundo Lester, Parnell e Carraher (2003), varios pesquisadores organizacionais, ao
adaptarem conceitos das ciéncias bioldgicas, tém proposto que o desenvolvimento das
organizacOes pode ser estudado pela teoria do ciclo de vida que considera a trajetoria natural
da evolucdo, do nascimento a morte. Os autores propuseram um modelo de cinco estagios,
testado empiricamente, com finalidade de avaliar a fase especifica do ciclo de vida de
qualquer organizacdo. Os estagios apresentados sdo: (a) estdgio um: existéncia; (b) estagio
dois: sobrevivéncia; (c) estagio trés: sucesso; (d) estdgio quatro: renovacédo; e (e) estagio

cinco: declinio. O Quadro 6 apresenta as defini¢cGes para cada um deles.
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Quadro 4 — Defini¢des dos estagios de ciclo de vida organizacional

Estagios Definicéo

Existéncia E conhecido como empreendedor ou fase de nascimento e marca o inicio das atividades da
empresa, do desenvolvimento organizacional e o foco esta voltado para a viabilidade do
negdcio. A propriedade da empresa e a tomada de decisdo estdo nas méaos de uma ou de
algumas pessoas.

Sobrevivéncia As organizacfes buscam condi¢fes para sobreviver e crescer. Elas desenvolvem alguma
formalizacdo da estrutura e estabelecem as suas préprias competéncias distintas. Com o
crescimento e o desenvolvimento, a organizacdo atinge o estagio sucesso.

Sucesso E comumente chamado de maturidade, representa um modelo de organizacdo no qual
predomina a formalizacdo e o controle por meios burocraticos.
Renovacdo A organizacdo demonstra 0 desejo de regressar a um contexto organizacional mais

equilibrado, onde a colaboracdo e o trabalho em equipe promovem a inovacdo e a
criatividade. Esta criatividade é, por vezes, facilitada por meio da utilizagdo de uma estrutura
organizacional matricial, e a tomada de decisdo é mais centralizada.

Declinio Pode provocar a morte da organizagdo pelo fato de que este estagio organizacional apresenta
caracteristicas de decadéncia politica e de poder. Os membros da organiza¢do tornam-se
mais preocupados com o objetivos pessoais do que com 0s objetivos organizacionais.

Fonte: Lester, Parnell e Carraher (2003)

Segundo Correia et al (2010), a metodologia proposta em cinco estagios por Lester,
Parnell e Carraher (2003) corrobora com as pesquisas predominantes nos estudos
organizacionais sobre ciclo de vida. Os autores desenvolveram uma escala para classificar as
organizacOes e, com base no modelo proposto, foi elaborado um instrumento empirico para
classificar e identificar os estagios do ciclo de vida organizacional, a partir de uma escala de
20 itens que buscou captar a percepcdo dos gestores sobre a posi¢do das suas empresas no
contexto do ciclo de vida. Entre as varidveis utilizadas na escala estdo a estrutura da
organizacdo, o tamanho da empresa, 0 processamento das informacdes e o processo de
tomada de decisdo. Vale ressaltar que as escalas propostas foram validadas por meio de testes
estatisticos de unidimensionalidade e de confiabilidade.

Para Necyk et al. (2007) o modelo de Lester, Parnell e Carraher (2003) é
conceitualmente robusto, considera caracteristicas como estratégia, estrutura, estilo de gestao,
situacdo organizacional, grau de segmentacdo de mercado, pioneirismo, benchmarketing,
amplitude das linhas de produtos ou servicos, singularidade, eficiéncia e satisfacdo com o
desempenho.

Ainda, segundo Necik et al. (2007), outro ponto forte do modelo desenvolvido por
Lester, Parnell e Carraher (2003) é a utilizacdo da andlise de cluster para enquadrar as

organizacg0es entre os estagios do ciclo de vida.
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2.4 ldentificacédo das Fases do Ciclo de Vida Organizacional — Borinelli (1998)

Os indicadores extraidos das informacdes contabeis sdo muito utilizados entre 0s
gestores e administradores, independente do ramo de atividade das empresas, pois trazem uma
vasta carga de informagdes relevantes da empresa, tanto na sua posi¢cdo econdmica como
financeira (MATARAZZO, 2008). Porém, é preciso considerar que toda empresa,
independentemente de seu ramo de atividade, passa por fases de desenvolvimento, do
surgimento a estabilidade, que compdem o ciclo de vida organizacional. Conforme Lezana
(1996, p.10, apud BORINELLI, 1998):

O processo evolutivo de uma empresa compreende uma série de etapas que devem
ser superadas, desde a criacdo até a empresa se transformar numa instituicdo
efetivamente consolidada. Por analogia & evolugdo dos seres vivos, este processo
tem sido denominado Ciclo de Vida das Organizag6es.

Conforme Mueller et al. (2013), assim como ocorre com 0S Seres Vivos, as empresas
tém necessidades especiais em cada uma das fases de desenvolvimento nas quais se
encontram, da mesma forma que um ser nasce e precisa de cuidados redobrados para
conseguir alcancar a fase do crescimento.

Segundo Mueller et al. (2013), sempre que um objetivo é alcancado surge a
necessidade de algum outro e assim sucessivamente. Esse movimento é o que motiva, por
exemplo, os seres humanos e as empresas a seguirem em frente e avangarem as fases de seus
ciclos de vida.

Borinelli (1998) comenta a importancia do conhecimento do ciclo de vida
organizacional. Ao citar Kaufmann (1990), o autor explica que cada estagio no qual se
encontra uma organizacdo — o seu perfil de lideranca, as burocracias, a capacidade e as
habilidades de gerenciamento e a estrutura organizacional — esta de acordo com a idade da
organizagdo, mudando e se adaptando a cada nova etapa do seu desenvolvimento.

Surge assim, um motivo de relevancia para a avaliagdo do ciclo de vida de uma
empresa, pois conhecendo as etapas e 0s anseios de cada fase, 0s gestores conseguem
administrar com maior facilidade os processos de transigdo (BORINELLI, 1998).

Segundo Borinelli (1998), existem diversos modelos de ciclo de vida organizacional,
no qual cada autor cria uma nomenclatura diferente com a evolugdo do tempo, mas com
conceitos semelhantes. Seguem alguns modelos de ciclo de vida organizacional, seus autores

e fases, destacados no quadro a seguir:
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Quadro 5 — Modelos de Ciclo de Vida Organizacional — por Borinelli (1998)

MODELO AUTORES PERIODO ETAPAS/FASES/ESTAGIOS
Modelo Funcional Scott e Bruce 1987 1. Inicio / 2. Sobrevivéncia / 3. Crescimento / 4.
Expansdo / 5. Maturidade
Estéagios de Luiz Kaufmann 1990 1. Nascimento / 2. Crescimento / 3. Maturagéo e
Desenvolvimento Institucionalizacdo / 4. Renovacao
Modelo Gerencial Mount, Zinger e 1993 1. Empresa operada pelo dono / 2. Transicao para
Forsyth uma empresa administrada pelo dono / 3. Empresa
administrada pelo dono / 4. Transicdo para uma
administracdo profissional / 5. Administracdo
profissional
Estagios de Adizes 1993 1. Namoro / 2. Infancia / 3. Toca — toca 4.
Crescimento Adolescéncia / 5. Plenitude
Processo Empresarial | Reynolds, Storey | 1994 1. Concepcéo / 2. Gestacdo e Nascimento / 3.
e Westthead Infancia e Crescimento
Desenvolvimento Anténio Carlos F. | 1994 1. Estégio conceptual / 2. Estagio organizativo / 3.
Organizacional Marques Estéagio produtivo / 4. Estdgio cacador / 5. Estagio
administrativo / 6. Estagio normativo / 7. Estagio
participativo / 8. Estagio adaptativo / 9. Estagio
inovativo

Fonte: Adaptado de Borinelli (1998).

Conforme Mueller et al. (2013), apesar dos diversos modelos observados na literatura,
0 Modelo de Estagios de Desenvolvimento desenvolvido por Kaufmann (1990) captura os
principais estagios dos ciclos de vida das Empresas. Borinelli (1998) discute e sintetiza as

fases apresentadas por este modelo da seguinte forma:

1) Nascimento: este é o periodo inicial das empresas, no qual uma ou mais pessoas decidem
constituir um negocio, optam por um ramo de atividade e buscam mercado.
Neste momento, o principal objetivo € produzir e vender seus produtos para a sua

sobrevivéncia, sem muita preocupacao com o aspecto burocratico das entidades;

2) Crescimento: esta fase é caracterizada pela passagem da fase do nascimento para o
crescimento, no qual a empresa ja estd situada no mercado e visa a expansao. Para isso,
surgem necessidades mais complexas em relacdo a fase anterior, como por exemplo, ampliar
0 quadro de funcionarios para o aumento de produgdo, melhorar o sistema de informacéo e a

divulgacdo da marca;

3) Maturacdo: na passagem da fase do crescimento para a maturacao, a principal caracteristica
¢ 0 amadurecimento que a empresa vem adquirindo. Suas necessidades acabam sendo cada

vez mais complexas, como a realizagdo de novos negdécios, que ndo estejam ligados a
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atividade principal, ou a implantacdo de novas unidades, gerenciamento estruturado e cuidado
especial para a manutengédo dos valores da empresa;

4) Renovagéo: neste ciclo, a empresa comeca a enfrentar a fase da maturagéo para se renovar,
momento este que a organizagdo esta estruturada e situada no mercado. Este ciclo representa o
momento de refletir sobre seus principios iniciais com o intuito de inovar e ter visdo de novos

produtos e possibilidades com a exploracdo de novos mercados.

Segundo Mueller et al. (2013), a partir das caracteristicas principais dos estagios dos
ciclos de vida da organizacdo, para identifica-los é necessario obter uma grande quantidade de
informacBes por meio de demonstracdes contabeis e da avaliacdo dos indicadores financeiros.
Borinelli (1998) relacionou estas fases com caracteristicas dos indicadores econdmico-
financeiros, propondo uma classificagédo alternativa para o ciclo de vida. No quadro a seguir
observa-se a classificacdo proposta pelo autor e as principais caracteristicas dos indicadores

econdmicos e financeiros em cada uma delas:

Quadro 6 — Relagdo entre os Indices e o Ciclo de Vida segundo Borinelli (1998)

Ciclo de Vida Indices

Nascimento e Baixo indice — Participacdo de Capital de Terceiros

e Alto indice — Composicdo do Endividamento quanto aos Recursos de
Terceiros de Curto Prazo

e Baixo indice — Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido e Imobilizacdo dos
Recursos ndo Correntes

e Liquidez Geral —melhor que Liquidez Corrente

Crescimento e Equilibrio entre o Capital de Terceiros e o Capital Préprio

e Alto indice Composigdo do Endividamento quanto aos Recursos de
Terceiros de Curto Prazo

e Baixo indice Imobilizagdo do Patriménio Liquido e Imobilizacéo dos
Recursos ndo Correntes

e Vendas representativas no Giro do Ativo e Margem Liquida

e Alto indice de Liquidez Corrente

Expanséao ou e Capital de Terceiros superior ao Capital Proprio

Desenvolvimento e Alto indice de Capital de Terceiros de Longo Prazo

e Alto indice Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido e Imobilizacdo dos
Recursos ndo Correntes

e Vendas menos representativas e lucro liquido mais representativo no
indice Margem Liquida

e Alto indice de dividas de longo prazo

Fonte: Adaptado de Borinelli (1998)
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A identificacdo das fases do ciclo de vida de acordo com o modelo proposto por
Borinelli (1998) baseia-se na avaliacdo dos indicadores de liquidez, de endividamento, de
imobilizacdo dos recursos e de rentabilidade (MUELLER et. al., 2013).

Para Mueller et al. (2013), o modelo de Borinelli (1998) supBe que, embora cada
indicador possua uma interpretacédo de carater geral, que permite analisa-lo isoladamente, essa
informacdo pode ndo gerar subsidios relevantes para a decisdo, uma vez que as caracteristicas
apresentadas pelos indicadores econdmicos e financeiros podem ser explicadas pelo ciclo de
vida da empresa.

Para Mueller et al. (2013) a abordagem de Borinelli (1998) se torna complexa pela
pouca diferenciacdo entre as caracteristicas dos indicadores econémicos e financeiros em cada

uma das fases de maturidade.

2.5 A Utilizacdo da DFC para a Determinacdo do Ciclo de Vida da Organizagao

Conforme Valeriano (2012), assim como Moores e Yuen (2001) que utilizaram a
abordagem do Ciclo de Vida para verificar se os sistemas de contabilidade gerencial diferiam
durante os estagios do Ciclo de Vida, outros estudos utilizaram a mesma abordagem para
explicar as variacdes dos sistemas de Contabilidade Gerencial, como, por exemplo, Auzair e
Lanfield-Smith (2005), Davila (2005), Granlund e Taipalenmaki (2005), Silvola (2008) e
Kallunki e Silvola (2008).

Porém, a tbnica do estudo de Moores e Yuen (2001) ndo € observada em todos 0s
estudos. Em geral, eles ndo tém procurado discutir, reforcar ou dar robustez aos modelos ja
existentes, mas criar novas propostas, o que dificulta conclusdes congruentes entre os diversos
modelos (VALERIANO, 2012).

Borinelli (2006) apud Correia (2010) consolidou e agrupou 0s instrumentos de gestéo
mais utilizados pelas organizaces brasileiras pesquisados por Frezatti (2006) e Soutes
(2006). Em seu estudo, Borinelli (2006) acrescentou alguns instrumentos de gestdo que
entendeu necessarios. A segregacgao utilizada por Borinelli (2006), em grupos, foi a mesma
usada por Soutes (2006). No entanto, os instrumentos de gestdo acrescidos por Borinelli
(2006) foram incluidos nos grupos conforme a sua avaliacao.

Correia (2010) utilizou um grupo composto por quatorze instrumentos de gestdo que
abordam: (a) os métodos e sistema de custeio; (b) métodos e modelos de mensuracdo,

avaliacdo e medidas de desempenho; (c) filosofias e modelos de gestdo e (d) modelos de
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gestdo estratégica. A segregacdo dos instrumentos de gestdo foi adaptada dos modelos
utilizados por Soutes (2006) e por Borinelli (2006) e os resultados seguem abaixo:

Quadro 7 — Instrumentos de gestdo pesquisados

Citados por

Instrumentos de Gestao Frezatti Soutes Borinelli Correia

(2006) (2006) (2006) (2010)

Métodos, abordagens e sistemas de custeio:
Custeio por Absorcéo X X X
Custeio Meta X X
Custeio do Ciclo de Vida X X
Custeio Baseado em Atividades X X X
Métodos e modelos de mensuracéo e avaliacdo, e medidas de desempenho:
Balanced Scorecard (BSC) X X X
Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) X
Economic Value Added (EVA) X X X
Retorno sobre o Investimento (ROI) X X
Filosofias e modelos de gestéo:
Just in Time (JIT) X X
Orcamento X X X
Planejamento (Estratégico e Operacional) X X X
Modelos de gestdo estratégica:
Gestdo Baseada em Atividades X X X
Gestdo Baseada em Valor (VBM) X X
Planejamento Tributario X X

Fonte: Adaptado de Correia (2010)

Os resultados obtidos por Correia (2010) estéo na tabela 3

Tabela 3 — Distribuicdo Percentual dos Instrumentos de Gestao

Percentual de Utilizagao

Instrumento de Gestéo (%)
Meétodos, abordagens e sistemas de custeio:
Custeio por Absorcéo 80,4
Custeio Meta 82,5
Custeio do Ciclo de Vida 64,7
Custeio Baseado em Atividades 22,0
Métodos e modelos de mensuragdo e avaliacao, e medidas de desempenho:
Balanced Scorecard (BSC) 44,0
Demonstrativo de Fluxo de Caixa — DFC 74,5
Economic Value Added (EVA) 23,0
Retorno sobre o Investimento — (ROI) 62,7
Filosofias e modelos de gestéo:
Just in Time (JIT) 54,2
Orgamento 37,2
Planejamento (Estratégico e Operacional) 45,1
Modelos de gestdo estratégica:
Gestdo Baseada em Atividades (ABM) 34,0
Gestdo Baseada em Valor (VBM) 35,4
Planejamento Tributério 71,4

Fonte: Adaptado de Correia (2010)
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Correia (2010) constatou que a DFC é um instrumento de gestéo utilizado por 74,5%
das empresas. E um resultado que confirma a teoria ao demonstrar a DFC como um
instrumento bastante utilizado, haja vista tratar-se de uma pratica de gestdo que revela como
acontece a movimentacdo de disponibilidades financeiras, informa ao usuério sobre a
capacidade da empresa de gerar caixa e equivalentes de caixa e, também, pela
obrigatoriedade, a partir de 01/01/2008, por meio da Lei n°® 11.638/2007 para todas as
sociedades de capital aberto.

Conforme demonstrado, muitos séo os estudos que tém como base o Ciclo de Vida,
porém no que diz respeito especificamente a este estudo, 0 mesmo ndo se pode afirmar quanto
a utilizacdo da DFC como um instrumento Unico para determinar o estagio do ciclo de vida.
Os poucos trabalhos encontrados sobre o0 assunto foram elencados a seguir.

A pesquisa de Borinelli (1998) utilizou diversos indices financeiros para determinar o
estagio do Ciclo de Vida. Ja Mueller et al. (2013), no que tange a anélise da Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, mesmo antes da extracdo de indicadores ou indices, verificou que a
observacdo dos fluxos financeiros segregados entre aqueles oriundos das atividades
operacionais, de investimento e de financiamento ja oferecia informagdes relevantes para a
avaliacéo do negdcio.

A avaliacdo dos indicadores da DFC para apresentar as fases do ciclo de vida deve ser
feita conjuntamente a analise dos trés componentes dos fluxos de caixa da empresa
(MUELLER, et al., 2013).

Alves e Marques (2007) destaca Matos (2006), que define cinco estagios pelos quais
passam as empresas, obtidos pelo confronto entre as receitas de vendas com o fluxo de caixa:
(1) concepcdo/criacdo; (2) start-up; (3) estagio inicial; (4) crescimento/expansdo; (5)
maturidade. A autora afirma que as empresas demandam recursos desde a sua criagdo até o
estagio inicial e atingem o equilibrio operacional durante o estadgio de crescimento. A
maturidade é representada por uma receita de vendas estabilizada e um fluxo de caixa
suficiente para cobrir todos os prejuizos e investimentos realizados.

White et al. (1997), ao escreverem sobre a analise das tendéncias dos fluxos de caixa,
afirmam que as informacdes das DFCs podem ser usadas para: (1) examinar os itens de fluxo
de caixa individuais quanto ao seu significado analitico; (2) avaliar as tendéncias dos
diferentes componentes do fluxo de caixa ao longo do tempo e suas relagfes com os itens da
demonstracdo de resultado divulgada e; (3) considerar a inter-relagéo entre os componentes

do fluxo de caixa ao longo do tempo.
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Alves e Marques (2007) argumentam sobre o fluxo de caixa gerado pelas operacdes ao
relacionar diversas informacdes que podem ser extraidas de suas variagdes ao longo do
tempo: “Em geral, o FCO deve ser positivo e crescer ao longo do tempo porque ele
proporciona recursos para o servico da divida, investimento em crescimento e recompensas
para shareholders (WHITE et al., p.111)”.

Alves e Marques (2007) também ventilam a possibilidade de um crescimento
acelerado tornar o fluxo de caixa gerado pelas operacdes negativo por um breve periodo de
tempo, mas defendem que isso ndo representara um problema, desde que a necessidade de
capital de giro seja balanceada com o crescimento no resultado. Existem também as situaces
nas quais este fluxo podera refletir problemas operacionais (WHITE et al., 1997, p. 111):

[...] como politica contéabil de reconhecimento de direitos irreais ou inabilidade para
realizar recebiveis. A comparacao entre as tendéncias de direitos e obrigacdes com o
modelo de coleta e de desembolsos de caixa deve revelar as causas do FCO mais
baixo e sugere se a tendéncia é de reversdo (traduzido pelos autores).

Alves e Marques (2007) alertam seguindo as orientacbes de White et al. (1997),
tratando a importancia de considerar a interrelacdo dos componentes do fluxo de caixa ao
longo do tempo e enunciando que, em companhias ciclicas, esta analise tera melhor qualidade
mediante a manipulacdo de dados referentes a uma série historica, e ndo apenas a um ano

isolado.

2.5.1 ldentificacdo das Fases do Ciclo de Vida Organizacional — Stickney e Weil (2001)

Segundo Stickney e Weil (2001), os gestores estabelecem uma visdo do negdcio que
norteia a definicdo da missdo, dos objetivos estratégicos e das estratégias, das taticas, das
politicas e dos valores empresariais.

Dessa forma, Stickney e Weil (2001) explicam que esses executivos precisam decidir
nos seguintes ambitos: (a) decisdes de financiamento; (b) decisbes de investimento; (c)
decisbes operacionais relacionadas as compras, a producdo, ao marketing e aos processos
administrativos.

Stickney e Weil (2001) demonstram os comportamentos dos fluxos de caixa das trés
principais categorias de atividades das empresas. Para melhor compreendé-los, parte-se da

equacdo basica do balango patrimonial, desmembrando o ativo em caixa e outros ativos, e
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consideram-se as variagcdes de seus componentes durante o exercicio para obter a equacao de

alteracdes no saldo de caixa:

Equacdo 1 — Variacdo de caixa:
AC = AP + APL - AAO

Legenda:

AC = variacdo de caixa

AOA = variacgdo de outros ativos (que nédo caixa)
AP = variacdo do passivo

APL = variacdo do patrimonio liquido

Segundo Stickney e Weil (2001), a equacéo estabelece que 0 aumento (diminuigdo) no
saldo caixa é igual ao aumento (diminuicdo) do passivo mais aumento (diminui¢do) do
patrimonio liquido menos aumento (diminuicdo) de outros ativos. Ao buscar financiamento
em uma instituicdo financeira, ha aumento no caixa e no passivo. Ao emitir (resgatar) acoes
ordinérias, ha aumento (diminuigdo) no caixa e no patrimdnio liquido. Ao adquirir (alienar)
bens de capital, ha reducdo (aumento) no caixa e aumento (reducdo) em outros ativos. Assim,
é possivel identificar as causas das alteracdes no saldo de caixa indiretamente, ao se analisar
as mudancas ocorridas em outros itens distintos do caixa.

As consideracdes a respeito dos comportamentos dos fluxos de caixa das atividades

serdo apresentadas através de quatro casos, a partir dos dados do quadro 8:

Tabela 4 — Comportamento dos fluxos de caixa.

Fluxos de Caixa A B C D
Operacional $3) $7 $15 $8
Investimento $ (15) $(12) $(8) $(2)
Financiamento $18 $5 $(7) $(6)
Fluxo de Caixa Liquido $0 $0 $0 $0

Fonte: Stickney e Weil (2001, p. 198).

De acordo com o modelo proposto por Stickney e Weil (2001), o quadro 9 resume as
possibilidades de classificacdo das empresas quanto a fase do seu ciclo de vida:
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Quadro 8 — Comportamento dos Fluxos de Caixa — Stickney e Weil (2001)

Fluxos de Caixa A B C D
Operacional ) (+) (+) (+)
Investimento ) ) ) )
Financiamento (+) (+) ) )
Fase Introdutéria Crescimento Maturidade Declinio

Fonte: Adaptado de Stickney e Weill (2001, p. 198, apud Alves e Marques, 2007)

Alves e Marques (2007) elaboraram o quadro a seguir no qual discorrem sobre o

relacionamento entre os fluxos de caixa e as fases do ciclo de vida organizacional (quadro

10):

Quadro 9- Ciclo de Vida Organizacional e os Fluxos de Caixa — Alves e Marques (2007)

Fase

Caracteristicas do Fluxo de Caixa

Introdutéria

Empresa nova e que apresenta rapido crescimento. Ela ainda ndo opera com lucro, e suas
contas a receber e estoques crescem. O fluxo de caixa operacional, portanto, é negativo.
Para garantir o rdpido crescimento, precisa investir pesadamente em instalagdo de
capacidade de producédo, fazendo com que seu fluxo de caixa de investimentos tambem
seja negativo. Durante esse estagio, a empresa precisa recorrer a fontes externas para
cobrir a necessidade de caixa decorrente de suas atividades operacionais e de
investimentos, justificando o fluxo de caixa de financiamento positivo.

Crescimento

Empresa mais madura que o caso anterior, mas que ainda esta crescendo. Uma vez que ja
esta operando de forma lucrativa, o seu fluxo de caixa operacional é positivo. A sua taxa
de crescimento ndo esta mais tdo acelerada quanto na fase introdutéria, mas o fluxo
operacional ndo ¢ suficiente para sustentar sua estrutura de investimento, o que obriga a
empresa a recorrer, ainda, a fontes externas de financiamento. Torna-se importante
ressaltar que o aumento no volume das vendas também aumenta o volume de compras;
uma vez que, como regra geral, as empresas pagam suas compras antes de receber suas
vendas, é normal que as empresas ainda apresentem o fluxo de caixa operacional negativo
nessa fase de crescimento.

Maturidade

Empresa madura e estavel, cujo fluxo operacional de caixa é bastante saudavel,
superando, inclusive, suas necessidades de investimentos, agora associadas apenas a
manutenc¢do da capacidade produtiva. O caixa excedente é entdo utilizado para liquidar os
empréstimos contraidos durante as fases anteriores e, até mesmo, pagar dividendos,
justificando o fluxo de caixa de financiamento negativo.

Declinio

Empresa em seu estagio inicial de declinio. O seu fluxo de caixa operacional comega a
cair, mas ainda se mantém positivo, em fungdo de menores necessidades de contas a
receber e estoques. Seu nivel de investimentos reduz-se, porque se encontra em um setor
econdmico em declinio; a diferenca entre o fluxo operacional e o fluxo de investimentos é
usada no resgate de financiamentos anteriores e em investimentos em novos produtos ou
em outros setores.

Fonte: Elaborado a partir de Alves e Marques (2007)

Segundo Mueller et al (2013), no modelo proposto por Stickney e Weil (2001) ndo ha

muitas possibilidades de resultados, j& que sdo poucas as combinagdes possiveis se forem
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considerados apenas 0s comportamentos dos fluxos de caixa operacional, de investimento e
de financiamento da empresa.

Para Mueller et al (2013), a classificacdo proposta por Stickney e Weil (2001) é
relativamente simples, e versa exclusivamente sobre o comportamento positivo ou negativo
de cada um dos fluxos de caixa, e sobre as possiveis combinagdes entre eles.

Com base em Stickey e Weil (2001), Malaga (2009) também descreve que a analise
combinada dos trés fluxos de caixa presentes na estrutura da DFC (FCO, FCI e FCF), permite
extrair conclusdes mais robustas sobre a performance da empresa. Inicialmente, é possivel
afirmar que existe uma relacgéo entre o perfil e a intensidade dos fluxos de caixa e o ciclo de

vida das empresas, conforme o quadro a seguir.

Quadro 10 — Relacdo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa —
Malaga (2009)

Estagio do ciclo de vida

Crescimento
Start-Up Alto Crescimento Moderado Estével Declinio

FCO Negativo Negativo ou reduzido Moderado e em Alto Alto
(operacdo ndo (operacdo ainda néo se crescimento
gera receita) sustenta)

FCI Negativo (alta Negativo (alta demanda | Negativo, mas de Negativo ou Positivo ou
demanda por por investimento) baixa intensidade nulo, préximo nulo
investimento) (reduz-se a ao valor da

intensidade dos depreciacdo
investimentos)

FCF Positivo (alta Positivo (alta demanda | Positivo, mas em Negativo, com Negativo,
demanda para para cobriro FCO e 0 | menor intensidade, | amortizacdo de com

cobriro FCO e o FCI) pois a operagdo ja divida e amortizagéo
FCI) gera caixa e 0s distribuicdo de de divida e
investimentos s&o dividendos devolucdo de
de menor capital aos
magnitude) sOcios

Fonte: Malaga (2009, p.89)

2.5.2 Quadro Resumo para Identificar a Fase do Ciclo de Vida com Base na DFC

Em complemento a pesquisa de Borinelli (1998) e alicercado nos estudos de Stickney
e Weil (2001), Alves e Marques (2007), Méalaga (2009) e Mueller et al. (2013), foi possivel
tracar um quadro resumo para identificar o estagio do ciclo de vida das organizacdes.

Neste estudo, assim como no de Borinelli (1998), foi verificado que existem diversos
modelos de ciclo de vida organizacional, cada um com caracteristicas proprias, mas todos
com a mesma esséncia, inclusive quantos aos modelos gque utilizam a DFC tratados no topico

anterior. Visando ndo cometer erros, preferiu-se neste estudo ndo adotar um modelo como
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padrdo. No entanto, para identificar a relacdo entre a DFC e o ciclo de vida, era importante ter
um parametro que atendesse a essa finalidade.
Inicialmente foi preciso padronizar a quantidade e a nomenclatura dada aos estagios,

visto que os autores divergiam nesses pontos; alguns apresentavam quatro, outras, cinco

estagios. Em virtude dessa falta de padrdo, foi montado o quadro a seguir.

Quadro 11 — Resumo dos Estagios do Ciclo de Vida Organizacional

No. | ESTAGIO

AUTOR

NOME PELO AUTOR

1 | Nascimento Borinelli (1998) Nascimento
Stickney e Wiel (2001) Introdutdria
Malaga (2009) Start-Up

2 | Crescimento Borinelli (1998) Crescimento
Stickney e Wiel (2001) NAO USA

Malaga (2009)

Alto Crescimento

3 | Expansdo/
Desenvolvimento

Borinelli (1998)
Stickney e Wiel (2001)
Malaga (2009)

Expansdo/Desenvolvimento
Crescimento
Crescimento Moderado

4 Maturidade Borinelli (1998) Maturidade
Stickney e Wiel (2001) Maturidade
Malaga (2009) Estavel

5 | Declinio Borinelli (1998) NAO USA
Stickney e Wiel (2001) Declinio
Malaga (2009) Declinio

Fonte: elaborado pelo autor

Definidos os estagios do processo evolutivo, é importante estabelecer os parametros de
anélise de cada fase evolutiva dos diversos fluxos de caixa da DFC. Nessa fase, Borinelli
(1998) ndo utilizou a DFC em sua pesquisa, portanto, ndo ha dados para a comparacao.

Os dados evolutivos sobre os fluxos de caixas com base nas informacdes de Stickney e
Wiel (2001) e Malaga (2009) estdo demonstrados no quadro a seguir:

Quadro 12 — Relacéo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa — Fase 01

Fluxo Nascimento Caracteristicas
FCO Negativo Fluxo de Caixa Op. é negativo (1)
e Operacdo ndo gera receita (2)
FCI Negativo e Investimento pesado (1)
e Alta demanda por Investimento (2)
FCF Positivo e  Precisa recorrer a fontes externas para cobrir o FCO e FCI (1 e 2)

Fonte: elaborado pelo autor
(1) Stickney e Weil (2001)
(2) Malaga (2009)
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Realizadas as consideracdes dos autores sobre a fase que se convencionou chamar
nascimento, o mesmo trabalho foi feito na fase do crescimento, mas néo foi tratada por
Stickney e Weil (2001):

Quadro 13 — Relac¢do entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa — Fase 02

Fluxo Crescimento Caracteristicas
FCO Negativo e Saldo negativo ou reduzido (2)
e  Operacdo ainda ndo se sustenta (2)
FCI Negativo e Alta demanda por Investimento (2)
FCF Positivo e Alta demanda para cobrir o FCO e FCI (2)

Fonte: elaborado pelo autor
(1) Stickney e Weil (2001)
(2) Malaga (2009)
Do mesmo modo, foram realizadas as consideracbes da fase chamada

expansdo/desenvolvimento:

Quadro 14 — Relacéo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa — Fase 03

Fluxo | Expansdo/Desenvolvimento Caracteristicas
FCO Positivo e Caixa Positivo, mas é normal apresentar negativo (1)
e Moderado e em Crescimento (2)
FCI Negativo e O Fluxo Op. ndo sustenta o investimento (1)

e Negativo, mas de baixa intensidade, reduz-se a
intensidade dos investimentos (2)

FCF Positivo e Empresa ainda recorre a fontes externas de
financiamento (1)

e Positivo, mas em menor intensidade, pois a operacao ja
gera caixa e 0s investimentos sdo de menor magnitude

)

Fonte: elaborado pelo autor
(1) Stickney e Weil (2001)
(2) Malaga (2009)
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Foram também realizadas consideracGes sobre a fase maturidade, conforme abaixo.

Quadro 15 — Relac¢do entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa — Fase 04

Fluxo Maturidade Caracteristicas

FCO Positivo e Caixa bastante saudavel, superando, inclusive suas
necessidades de investimentos (1)
e Caixa Alto (2)

FCI Negativo e Sua necessidade de investimentos é apenas para
manutenc¢do da capacidade produtiva (1)
e Negativo ou nulo, proximo ao valor da depreciacdo (2)

FCF Negativo e Caixa excedente é utilizado para liquidar empréstimos
e dividendos, justificando o fluxo de caixa de
financiamento negativo (1)

¢ Negativo, com amortiza¢do de divida e distribuicdo de
dividendos (2)

Fonte: elaborado pelo autor
(1) Stickney e Weil (2001)
(2) Malaga (2009)

Por fim, foram realizadas consideracdes sobre a fase de declinio.

Quadro 16 — Relac¢do entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa — Fase 05

Fluxo Declinio Caracteristicas

FCO Positivo e  Fluxo de caixa operacional comega a cair, mas ainda se
mantém positivo, em funcdo de menores necessidades
de contas a receber e estoques (1)

e Caixa Alto (2)

FCI Positivo e Fluxo de Investimentos Negativo (1)*

e O nivel de investimento reduz porque estd em um setor
econdmico em declinio (1)

e Saldo Positivo ou Nulo (2)*

FCF Negativo e Adiferenca entre 0 FCO e o FCI é usada no resgate de
financiamentos anteriores e em investimentos em
novos produtos ou em outros setores (1)

e Negativo, com amortizacdo de divida e devolucdo de
capital aos socios (2)

Fonte: elaborado pelo autor
(1) Stickney e Weil (2001)
(2) Malaga (2009)

* = Na fase do declinio, esta pesquisa encontrou um ponto divergente entre as duas obras. O
FCI, nessa fase, é considerado negativo para Stickney e Wiel (2001), mas positivo ou nulo
para Malaga (2009).
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Optou-se por manté-lo positivo em virtude do autor ja dar informacdes se contradizendo.
Conforme verifica-se em Alves e Marques (2007), Stickney e Weil (2001) informa a respeito
da fase de declinio:
[...] Seu nivel de investimentos reduz-se, porque se encontra em um setor econdémico
em declinio; a diferenca entre o fluxo operacional e o fluxo de investimentos é usada

no resgate de financiamentos anteriores e em investimentos em novos produtos ou
em outros setores (ALVES e MARQUES, 2007).

Os dados demonstrados permitem elaborar um quadro que demonstre a evolucdo das

fases do ciclo de vida das organizaces e o perfil dos fluxos de caixa.

Quadro 17 — Relagdo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa

Estagio do ciclo de vida

Expansao
Nascimento Crescimento Desenvolvimento Maturidade Declinio
FCO Negativo Negativo Positivo Positivo Positivo
FCI Negativo Negativo Negativo Negativo Positivo
FCF Positivo Positivo Positivo Negativo Negativo

Fonte: elaborado pelo autor
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3 DESCRICAO DA PESQUISA

3.1 A Escolha dos Participantes da Pesquisa — Instituicdes de Ensino

Esse trabalho aproveita o oportuno momento no qual a ferramenta de gestdo a ser
estudada (DFC) teve sua obrigatoriedade definida pela Lei n® 11.638/2007 e os dados a serem
estudados (os demonstrativos financeiros das instituicdes de ensino) tiveram sua IPOs em
2007 na BM&FBovespa.

Esta coincidéncia de data sugere um estudo no qual a ferramenta pode avaliar os
participantes da pesquisa e seus dados em um Unico cenario: a Bolsa de Valores de S&o Paulo.

A pesquisa foi perfeitamente exequivel, pois além dos dados serem facilmente
acessiveis, a quantidade de participantes resultou em apenas trés instituicdes. A reduzida lista
ndo deve tirar sua importancia no quesito abrangéncia, pois as trés instituicdes juntas

representaram apenas em 2012:

e 1.399.611 alunos;

e 199 campus;

e 999 polos;

e 44.740 funcionarios;

e Estdo presentes em todos os Estados brasileiros e no Distrito Federal;

e Estdo na lista das maiores instituicdes de ensino do mundo.

3.1.1 Breve Historico da Expansao das Instituicdes de Ensino Privadas no Brasil

Para Chaves (2010), o debate sobre o ensino superior no Brasil tem sido marcado por
conflitos ideoldgicos. Contudo, tanto por parte dos intelectuais do governo como pelos seus
criticos, existe um consenso em apontar que, desde o final dos anos de 1970, com a crise do
sistema capitalista iniciada nos paises centrais e estendida a toda periferia do sistema, nas
décadas de 1980 e 1990, houve a necessidade de se adotar uma série de reformas estruturais,
cuja centralidade residiu na desregulamentacdo dos mercados, na abertura comercial e
financeira, na privatizacdo do setor publico e na reducdo do Estado.

A ideia bésica das reformas educativas, iniciadas na década de 1990, era transformar

os sistemas de ensino deixando-os mais diversificados e flexiveis, com o objetivo de ampliar a
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competitividade mas com contencdo de gastos. Seguindo essa diretriz, 0 governo brasileiro
vem reformando a educacdo superior, por meio de uma diversidade de instrumentos
normativos, que inclui leis ordinarias, decretos, portarias e medidas provisorias cujo foco
reside em restringir gastos. Essa reforma, de acordo com as recomendacdes do Banco
Mundial para os paises da América Latina, fundamenta-se na l6gica do mercado, na qualidade
e na eficiéncia do sistema (produtividade e qualidade total), na avaliagdo quantitativa para a
concessao de recursos orcamentarios, com controle finalistico, no empresariamento do ensino
superior publico, por meio da captacdo de recursos no setor privado (CHAVES, 2010).

Como resultado dessa politica, o ensino superior privado teve facilitado o seu
crescimento, a um ritmo acelerado, a0 mesmo tempo em que se reduziram drasticamente 0s
recursos para a expansdao e a manutencdo das instituicdes publicas de ensino superior
(AMARAL, 2003). Segundo Chaves (2010), a Lei de Diretrizes e Bases da Educacéo
Nacional 9.394 (LDB), aprovada em 20 de dezembro de 1996, é considerada o marco legal da
reforma implantada no pais, na qual o Estado assumiu um papel destacado no controle e na
gestdo das politicas educacionais, a0 mesmo tempo em que liberalizou a oferta da educacgéo

superior pela iniciativa privada, como pode ser evidenciado no dispositivo legal:

Art. 7° — O ensino ¢ livre a iniciativa privada, atendidas as seguintes condigdes: | -
cumprimento das normas gerais da educacdo nacional e do respectivo sistema de

ensino; Il — autorizacdo de funcionamento e avaliacdo de qualidade pelo Poder

Publico; 111 — capacidade de autofinanciamento, ressalvado o previsto no art. 213 da
Constituicio Federal. (BRASIL, 1996).

Esse artigo da LDB esclarece a politica a ser adotada no pais em relacdo a educacao,
significando que a educacéo privada deve ser autofinanciada, cabendo a familia arcar com os
seus custos. O papel do Estado sera apenas de regulador e controlador desse servigo, por meio
da criagdo de mecanismos de credenciamento e de avaliagdo (CHAVES, 2010).

Para Chaves (2010), a promulgacdo da LDB em 1996 possibilitou a constituicdo
dessas instituicdes como empresas com fins lucrativos. A liberalizagdo e a desregulamentacao
desse setor, com a flexibilizagdo das regras para a abertura de cursos e de novas instituicdes,
as isencoes tributarias, as bolsas de estudos para os alunos carentes, por meio do programa do
Crédito Educativo (transformado no Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino
Superior — Fies), os empréstimos financeiros a juros baixos por institui¢des bancarias oficiais

como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o Programa
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Universidade para Todos (Prouni), entre outras formas de estimulo, contribuiram

decisivamente para expandir a mercantilizagdo do ensino superior.

3.1.2 O Inicio das IPOs das Institui¢es de Ensino

Em razdo do cenario favoravel descrito anteriormente, o ano de 2007 foi marcado
pelas aberturas de capitais das instituicdes de ensino. A primeira a realizar o IPO (oferta
Publica de Acdes) de seu capital na Bolsa de Valores de Sdo Paulo foi a Anhanguera,

conforme publicou Hessel e Marrey (2007):

O sucesso obtido pela Anhanguera abriu de vez as portas para que outras institui¢des
seguissem 0 mesmo caminho. ApGs observarem o0s papeis da concorrente se
valorizarem mais de 60% apenas nos primeiros quatro meses de negociacdo, a
Kroton Educacional e a Estacio Participagdes também realizaram suas ofertas
iniciais de agdes (IPOs).

Segundo Hessel e Marrey (2007), as operagdes chegaram ao mercado em um momento
favoravel. Contaram com uma prolongada onda de liquidez no mercado financeiro
internacional e com um cenario interno altamente promissor para quem desejasse investir no
ramo educacional, decorrente da conjuncdo de alguns fatores. O primeiro foi 0 aumento na
renda média do cidaddo brasileiro. Por se tratar de uma necessidade essencial, existe forte
demanda para o0s servicos de ensino. “As pessoas fazem o possivel, verdadeiros sacrificios
para destinar parte da renda a educagdo”, afirma Milton Milioni, diretor da corretora Geragdo
Futuro. Opinido semelhante tem Ricardo Binelli, diretor de operagdes da Petra Corretora. “O
aumento da renda e a disponibilidade de crédito vao favorecer o segmento”.

Ainda segundo Hessel e Marrey (2007), o espaco para o crescimento dos servigos e
produtos de educacdo também justifica a expectativa favoravel. No Brasil, apenas 20% dos
jovens entre 18 e 24 anos estudam. Para ter uma ideia do que isso representa, nenhum outro
pais da América do Sul ostenta numeros abaixo de 30% nessa faixa etaria.

Os investidores se mostraram igualmente confiantes com os rumos tracados pelas
companhias e garantiram o sucesso das ofertas iniciais. Daniel Gorayeb, economista e analista
da Spinelli Corretora, classifica o nicho como forte candidato a abertura de capital. “Salvo se
ocorrer um problema generalizado de liquidez na bolsa, havera espaco para pelo menos dez
companhias educacionais”, estima Gorayeb. O otimismo ¢ compartilhado por Binelli, da

Petra, que usa o setor imobiliario como base de comparagdo. “Por maior que seja 0 nimero de
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empresas abertas, isso ainda ¢ pouco em relacdo ao PIB da area de construcao civil”, compara

(Hessel e Marrey, 2007).

O ano de 2007 foi marcado pela abertura do capital das seguintes instituicdes de

ensino, listadas por data de abertura:

12/03/2007 — ANHANGUERA EDUCACIONAL

A empresa foi fundada em 1994 na cidade de Leme, no Estado de S&o Paulo e oferece
diversos cursos de graduacao universitaria para jovens de renda média e média-baixa.
Em 2006, inaugurou sua 112 unidade, elevando o total de alunos matriculados para
mais de 20 mil. Sua receita liquida naquele ano foi de R$ 113 milhdes, suas acdes
estdo registradas no Nivel 2 de Governanca Corporativa e sdo negociadas desde 12 de
marco de 2007 (BM&FBOVESPA, 2013).

23/07/2013 - KROTON EDUCACIONAL

A empresa foi fundada em 1966, na cidade de Belo Horizonte englobando escolas e
faculdades proprias, além de prover servicos de educacdo. Cinco anos depois da
fundacdo, iniciou as operacdes escolares no ensino bésico, através da criacdo dos
Colégios Pitagoras. Em 2006, obteve receita liquida de R$ 113 milhdes. Suas a¢des
passaram a ser negociadas no Nivel 2 da Bovespa, em 23 de julho de 2007
(BM&FBOVESPA, 2013).

30/07/2007 — ESTACIO PARTICIPACOES

Em 31 de marco de 2007, contava com aproximadamente 177 mil alunos de graduacéo
matriculados; sua rede de ensino era composta por uma universidade, um centro
universitario e 12 faculdades, em conjunto, somam 54 campi. O grupo teve origem em
1970, no Rio de Janeiro. Em 2006, teve receita liquida de R$ 829 milhdes e suas a¢des
estdo registradas no Nivel 2 desde 30 de julho de 2007 (BM&FBOVESPA, 2013).

18/10/2007 — SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO (SEB)

H& 44 anos atua nos principais segmentos do mercado educacional: educagéo basica
presencial, sistema de ensino basico, ensino superior e a distancia (EAD). A
companhia iniciou suas atividades em 1963, em Ribeirdo Preto, no Estado de Séo

Paulo. Em 2006, sua receita liquida foi de R$ 120,4 milhdes e suas a¢bes séo listadas
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no Nivel 2 de Governanca Corporativa da Bovespa desde 18 de outubro de 2007

(BM&FBOVESPA, 2013).

A tabela a seguir demonstra 0 momento promissor da Bolsa de Valores na época de

abertura do capital dessas instituigdes:

Tabela 5 — Estatisticas das aberturas de capital na BM&FBovespa 2004 ago 2013

Ano N° Empresas Volume R$ mil N° Corretoras N° Investidores
2013 (agosto) 7 15.552 351 133.634
2012 3 3.877 154 7.262
2011 11 7.060 660 64.511
2010 11 11.072 618 15.912
2009 6 23.831 367 140.911
2008 4 7.495 182 14.660
2007 64 55.654 3.919 937.743
2006 26 15.373 1.382 212.396
2005 9 5.448 438 39.272
2004 7 4.486 303 38.733

Fonte: Elaborado pelo autor

O quadro 12 demonstra ainda que o crescimento verificado em 2007 ndo permaneceu
continuo a partir desse ano. O ano de 2008 (comparado ao anterior) demonstra uma queda
monstruosa nesse crescimento, que se verifica também nos anos seguintes.

Essa ruptura abrupta em 2008 pode ser explicada pela crise internacional de 2008, na
qual o quarto maior banco de investimentos dos Estados Unidos, o Lehman Brothers,
protagonizou a maior faléncia da histéria americana.

A quebra do Lehman Brothers representa um marco: a faléncia do banco
desencadeou a crise econdmica daquele ano, que se arrastou por 2009 e ainda hoje se reflete
em varias economias mundiais. No Brasil, ndo foi diferente, visto que grandes empresas
registraram perdas bilionarias no pais (PORTAL DE NOTICIAS R7, 2013).

N&o é intencdo deste estudo pesquisar a crise de 2008 e seu reflexo na Bolsa de
Valores do Brasil. No entanto, em consulta a BM&F Bovespa sobre as instituicdes de ensino
que negociam as suas acOes na Bolsa, somente trés apareceram: Anhanguera Educacional
ParticipagcOes S/A, Kroton Educacional S/A e Estacio Participacdes S/A.

Essas empresas fizeram suas IPOs em 2007. A empresa Sistema Educacional
Brasileiro (SEB) ndo consta na lista porque, embora tenha feito sua IPO em 2007, fechou seu
capital em 2010. No site da empresa foi divulgada a seguinte informacao:
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Em 2007, a institui¢do iniciou suas atividades na bolsa de valores, expandindo sua
atuacdo para outros modelos de negocio e recebendo inimeros novos parceiros. Em
2010 fechou capital concluindo uma importante parceria com a Pearson, permitindo
que o SEB se dedicasse integralmente ao que mais importava: uma maior
proximidade com o dia a dia de seus mais de 70 mil alunos, garantindo a exceléncia
que construiu e sustentou, ao longo de toda a sua histéria, uma marca reconhecida e
respeitada em todo o pais (SEB, 2013).

Na época da elaboracdo deste estudo foi identificado que consta no site da Bolsa de
Valores um comunicado das empresas Kroton e Anhanguera informando sobre um acordo de
associacdo. O ato de concentracéo referente ao acordo de associacdo data de 21/06/2013 e foi
enviado ao CADE para avaliacdo. Até a conclusao desta pesquisa 0 CADE ainda ndo havia se

manifestado, portanto, as duas empresas serdo analisadas separadamente.

3.2 Técnicas de Obtencao dos Dados para a Pesquisa

Para a realizacdo deste estudo foram analisadas trés instituicdes de ensino presentes na
BM&FBovespa, que coincidentemente abriram seu capital no mesmo ano, em 2007. A
pesquisa utilizara dados secundarios (pois serd documental), com base na andlise das DFCs
dessas companhias, que por sua vez passou a ser obrigatoria a partir da Lei n® 11.638/2007,
embora a Bolsa de Valores ja obrigasse as empresas listadas a elaborarem-na antes dessa data.

Este estudo analisara a evolucao das DFCs dessas empresas desde a abertura de capital
na Bolsa, em 2007, até a ultima DFC publicada e disponivel, ou seja, as DFCs do ano de
2012.

Todos os dados pesquisados foram retirados das DemonstracGes Financeiras e dos
Relatérios da Administracdo, disponiveis nos sites da BM&FBovespa e das instituicdes
participantes.

Para confirmar o ndmero de instituicdes de ensino listadas na Bolsa, embora
disponivel no site da BM&FBovespa, foi enviado um e-mail ao setor de servigos de
atendimento ao publico da Bolsa SAP BM&FBovespa. O pedido recebeu o nimero de
protocolo 20150811, com data de 19/06/2013 e retornou informando as trés instituices de
ensino listadas, em 20/06/2013.
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3.3 LimitacOes da Pesquisa

As limitacOes dessa pesquisa se ddo pelo fato de terem sido estudadas somente as
instituicGes de ensino com capital aberto e listadas na BM&FBovespa que abriram seu capital
no mesmo ano de 2007.

S&o apenas trés instituicoes, todavia, trés das maiores instituicbes de ensino do mundo,
presentes em todos os Estados do Brasil e no Distrito Federal.

N&o foram analisadas as demonstracdes do Grupo Sistema Educacional Brasileiro
(SEB) pois seu capital fechou em 2010.

Também ndo participou dessa pesquisa 0 grupo Anima Educa¢do uma vez que essa
organizacdo abriu seu capital em outubro de 2013, portanto, ndo integrou o grupo de
organizacOes estudadas visto que esta pesquisa contemplou as instituicdes de ensino que

abriram seu capital em 2007 e assim se mantiveram ate os dias atuais.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo esta dividido em duas secfes. A primeira, Analise das DFCs, apresenta
cada uma das empresas, seguida de um quadro com os principais dados extraidos das DFCs,
incluindo os valores dos fluxos de caixa das atividades operacionais, de investimento e de
financiamento, com base nos valores originais dos relatorios enviados a BM&FBovespa. Na
sequéncia de cada quadro, foram construidos graficos para analisar o comportamento dos
fluxos de caixa, que permitem determinar em qual fase do ciclo de vida cada empresa se
encontrava.

Na segunda secdo, denominada Definindo o estagio do Ciclo de Vida, foram
construidos quadros que demonstram, anualmente, a fase do ciclo de vida na qual cada
empresa se encontra, com base no quadro convencionado no capitulo 2, topico 2.5.2. deste
estudo. Na sequéncia, como um efeito da observacédo da realidade, foram elaborados gréficos

demonstrativos da evolucdo do nimero de alunos nas instituicdes pesquisadas.

4.1 Analise das DFCs

Nesse topico foram elaborados quadros demonstrativos apresentando as informacdes

das DFCs das empresas pesquisadas, seguido do grafico para a analise da sua evolucao.

4.1.1 Andlise das DFCs da Anhanguera Educacional

Apds a pesquisa realizada a respeito das DFCs da Anhanguera Educacional no site da

BM&FBovespa, foram extraidos os numeros demonstrados na tabela a seguir.

Tabela 6 — Resumo das DFCs publicadas da Anhanguera

Anhanguera (em milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FCO 218.952 6.459 53.998 110.425 79.469 273.679
FCI 613.055 540.008 65.408 192.946) 776.968 320.162
FCE 426.111 541.725 247.562 725.854 69.996 173.491

Fonte: Elaborado pelo autor
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Com base nos dados da DFC da Anhanguera foi possivel elaborar o grafico a seguir,
para demonstrar a evolucao dos fluxos.

Gréfico 1 — Evolucdo do Fluxo de Caixa da Anhanguera (2007-2012)
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.2 Andlise das DFCs da Kroton Educacional

Apb6s pesquisar as DFCs da Kroton Educacional disponiveis no site da
BM&FBovespa, foram extraidos os numeros apresentados abaixo:

Tabela 7 — Resumo das DFC publicadas da Kroton (em milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FCO 14.037 32.467 17.405 48.494 16.436 314.151
FCI 317.768 204.282 61.581 259.572 678.361 831.309
FCF 11.975 29.249 365.152 76.150 819.976 581.431

Fonte: Elaborado pelo autor

Com base nestas informacGes sobre a DFC da Kroton foi possivel elaborar o grafico
seguinte demonstrando a evolucgédo dos fluxos a cada ano:




Gréfico 2 — Evolucéo do Fluxo de Caixa da Kroton (2007-2012)
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.3 Andlise das DFCs da Estécio Participacdes
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Ao avaliar as DFCs da Estacio ParticipacGes apresentadas no site da BM&FBovespa,

foram extraidos os numeros demonstrados a seguir:

Tabela 8 — Resumo das DFC publicadas da Estacio (em milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FCO 8.421 104.372 71.659 1.762 49.045 93.018
FCI 249.797 75.547 33.920 42.737 162.242 102.176
FCF 264.229 13.548 24.566 37.923 188.417 5.433

Fonte: Elaborado pelo autor

Baseado nestes dados da DFC da Estacio, também foi possivel elaborar o grafico

demonstrativo da evolugédo dos fluxos, que segue:




Gréafico 3 — Evolucéo do Fluxo de Caixa da Estacio (2007-2012)
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Fonte: elaborado pelo autor

4.1.4 Definindo o estagio do Ciclo de Vida

76

Nesta secdo da pesquisa foram construidos quadros que demonstram anualmente a fase

do ciclo de vida na qual cada empresa se encontrava, com base no quadro (capitulo 2, topico

2.5.2 deste estudo) e nos dados analisados.

Tabela 9 — Enquadramento das DFCs publicadas da Anhanguera no estagio de Ciclo de Vida
(em milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FCO 218.952 6.459 53.998 110.425 79.469 273.679
FCI 613.055 540.008 65.408 192.946 776.968 320.162
FCF 426.111 541.725 247.562 725.854 69.996 173.491
Estagio Expanséo Crescimento Expanséo Expanséo Expanséo Expanséo
Desenvolv. Desenvolv. Desenvolv. Desenvolv. Desenvolv.

Fonte: Elaborado pelo autor

Na sequéncia, a mesma analise foi feita a partir dos dados da Kroton, cujo resultado

aparece na sequéncia.
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Tabela 10 — Enquadramento das DFC publicadas da Kroton no estagio de Ciclo de Vida (em
milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FCO 14.037 32.467 (17.405) (48.494) (16.436) 314.151
FCI 317.768 (204.282) (61.581) (259.572) (678.361) (831.309)
FCF (11.975) (29.249) 365.152 (76.150) 819.976 581.431
Estagio Declinio Maturidade Crescimento N/A Crescimento | Expansdo
Desenvolv.

Fonte: Elaborado pelo autor

N/A = Nao atende aos critérios de classificacdo

A mesma analise foi realizada com os dados da Estéacio ParticipacGes e resultou na seguinte
tabela:

Tabela 11 — Enquadramento das DFCs publicadas da Estacio Participacdes no estagio de
Ciclo de Vida (em milhares de reais)

Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FCO 8.421 104.372 71.659 1.762 49.045 93.018
FCI 249.797 75.547 33.920 42,737 162.242 102.176
FCF 264.229 13.548 24.566 37.923 188.417 5.433
Estagio | Expansdo | Maturidade | Maturidade | Crescimento | Crescimento | Expanséo
Desenvolv. Desenvolv.

Fonte: Elaborado pelo autor

4.1.5 Gréficos evolutivos da quantidade de alunos

Nesta fase do estudo foram elaborados graficos cujo objetivo era demonstrar a
evolucdo do numero de alunos das instituicdes pesquisadas, pois na pesquisa documental feita
pelo autor, todas declararam em seus relatérios de administracdo, o crescimento da
organizagao apontando o aumento do nimero de alunos.

Porém, ndo parece haver base cientifica para a definicdo de crescimento de uma
instituicdo de ensino. Em razéo disso, os graficos servirdo apenas como uma observacao da
realidade.

A sequir, foi demonstrado o gréfico evolutivo da Anhanguera Educacional entre os
anos de 2007 e 2012:




Gréafico 4 — Quadro comparativo do nimero de alunos da Anhanguera
Educacional (comparativo entre 2007 e 2012)
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Na sequéncia, foi elaborado o gréafico evolutivo a respeito do nimero de alunos da

Kroton Educacional.

Gréafico 5 — Quadro comparativo do nimero de alunos da Kroton
Educacional (entre 2007 e 2012)
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Para finalizar a observacédo da realidade, foi elaborado o gréfico evolutivo do nimero
de alunos da Estacio Participagdes:

Gréfico 6 — Quadro comparativo do nimero de alunos da Estacio
Participag0es (entre 2007 e 2012)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve como premissa o estudo dos seguintes questionamentos: E possivel
fazer uma analise combinada entre a DFC e o Ciclo de Vida das Organizagdes? Ha relacéo
entre a DFC das Instituicdes de Ensino com o capital aberto listadas na BM&FBovespa e 0
Ciclo de Vida das Organizagdes?

Para responder a estas questdes, o estudo partiu dos seguintes pressupostos:

e E possivel fazer analises com base na DFC para identificar relagbes com os estagios
do Ciclo de Vida das Organizacdes;

e E possivel identificar relacdo entre a DFC das Instituices de Ensino com capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA e o0 seu estdgio no Ciclo de Vida das
Organizac0es.

Quanto ao primeiro pressuposto, esta pesquisa fez uma revisdo da literatura e
encontrou poucos trabalhos que consideraram a DFC um instrumento capaz de identificar o
estagio do ciclo de vida de uma organizacdo. Nesse quesito, o estudo contribui como uma
obra relevante de consulta as novas pesquisas a respeito do assunto.

No capitulo 2, topico 2.5.2, ficou demonstrado que apds pesquisas em diversos artigos
cientificos, foi possivel analisar com base na DFC e identificar uma relacdo dela com o0s
estagios do Ciclo de Vida das Organizacdes. Portanto, o primeiro pressuposto é verdadeiro.

Quanto a segunda hipotese, foram realizados diversos célculos e comparacdes no
capitulo 4.

Em relacdo a Anhanguera Educacional, apds todos os célculos e comparativos
realizados, a tabela 8 demonstrou ser possivel definir os estagios do ciclo de vida de todo o
periodo estudado. A classificacdo resultou, em sua maioria, COmo uma empresa em expansao
e desenvolvimento. Trata-se de uma classificacdo pertinente considerando o mercado no qual
se encontra e 0 aumento expressivo do nimero de alunos.

Quanto a Kroton Educacional, a tabela 9 demonstrou os enquadramentos das DFCs da
instituicdo no quadro de Ciclo de Vida das OrganizagGes. Nesse caso, o fluxo de caixa de
2010 ndo permitiu sua classificacdo porque ndo atingia os critérios definidos para esta
pesquisa.

Em 2007 verificou-se uma classificagdo anormal para uma organizacdo do mercado no
qual ela ocupa, pois uma instituicdo na fase de IPO na BM&FBovespa ndo poderia estar no

estagio de Declinio.
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Finalmente, quanto a Estacio Participagdes, apds todos os calculos e comparativos, a
tabela 10 demonstrou ser possivel definir os estagios do ciclo de vida de todo o periodo de
estudo e verificar que a tabela resultou em diversas classificagbes como a
expansdo/desenvolvimento, maturidade e crescimento, todas pertinentes, tendo em vista o
mercado na qual se encontra e 0 aumento no numero de alunos.

Ap0s os esclarecimentos sobre os resultados das anélises realizadas nesta pesquisa, €
possivel concluir que o segundo pressuposto ndo é conclusivo e, portanto, deve ser rejeitado.
Isto, porque, neste pressuposto o estudo ndo € conclusivo em virtude dos resultados das
classificacbes da Kroton Educacional que, em 2010 nao foi possivel ser classificada. Além
disso, em 2007 a instituicdo foi classificada como Declinio, uma situagdo divergente daquela
vivida pela empresa na época de sua IPO.

Como contribuicdo ao ensino e as pesquisas futuras sobre o tema, esse estudo
demonstrou que o Quadro do Ciclo de Vida das Organizagdes como ferramenta de analise,
além de ser de facil assimilacdo — especificamente para os cursos de graduacdo em Ciéncias
Contabeis e Administracdo — reine os conhecimentos de duas disciplinas: Contabilidade e
Marketing uma vez que a DFC normalmente integra o programa da disciplina de
contabilidade e o Ciclo de Vida das Organizagbes (CVO), o programa da disciplina de
marketing.

Ainda como recomendacdo para futuras pesquisas propde-se o estudo de novas
empresas a partir da utilizacdo do mesmo quadro de Ciclo de Vida das Organizagdes visto que
neste estudo foram analisadas somente instituigdes de ensino com capital aberto listadas na
BM&FBovespa.

Para que a questdo fosse totalmente elucidada nesse ramo de negdcio, seriam
interessantes novas pesquisas envolvendo as seguintes organizacoes:

o Instituicdes de ensino com capital aberto e ndo listadas na BM&FBovespa;
e Instituicdes de ensino com capital fechado;

e Fundag0es de ensino particulares com fins lucrativos;

e Fundac0es de ensino particulares sem fins lucrativos;

e Outros tipos de instituicdes de ensino particulares.

Em 2010, a empresa Sistema Educacional Brasileiro (SEB) fechou seu capital. Essa
instituicdo fez sua IPO no mesmo ano em que as trés institui¢oes participantes dessa pesquisa
também o fizeram. A analise de seus dados seria importante para enriquecer o conhecimento

iniciado por esta pesquisa.
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Outra sugestdo € a analise futura da Anima Educacdo, uma instituicdo que abriu seu
capital em outubro de 2013 e, em razdo disto, foi excluida do grupo de instituicdes
pesquisadas nesta dissertacao.

Também sdo recomendadas novas pesquisas nas quais, além de se utilizar o Quadro do
Ciclo de Vida proposto aqui, outras ferramentas comparativas sejam verificadas, aumentando
assim a pesquisa sobre a validade e a utilizacdo dessa ferramenta de gestéo.

Por fim, sugere-se a elaboracdo de pesquisas que aperfeicoem a utilizacdo da analise
de quocientes; estes estudos também seriam bastante relevantes para a continuidade e o

aprofundamento sobre o a anélise do tema.
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GLOSSARIO

Amortizacdo: Acdo de amortizar. Extingdo gradual de uma divida: amortizagdo

financeira.

Analise de cluster: Analise de agrupamentos, também denominada classificacdo nédo

supervisionada; é a classificacdo de objetos em diferentes grupos que devem conter
objetos semelhantes segundo alguma funcéo de distancia estatistica.

Auferido: Obter como resposta; conseguir, colher: auferir vantagens; auferir lucros de
um empréstimo.

Benchmarketing: Termo inglés que significa “aferi¢do”, de benchmark, “marca de

referéncia”. Benchmarketing sdo as melhores praticas em uma empresa que procura
verificar de maneira proativa como um concorrente realiza uma funcdo ou o0 seu
processo de fabricacdo de determinado produto para destacar 0 sucesso e 0S Insucessos
destes concorrentes como li¢des a serem aprendidas.

Combinada: Combinar, juntar, misturar, assentar, ajustar, pactuar, aprazar: combinar
um passeio; condizer, harmonizar-se, estar de acordo, entender-se.

Crescimento: Acdo ou efeito de crescer; aumento.

Depreciacdo: Acédo ou efeito de depreciar. Perda de valor: a depreciacdo da moeda.
Dividendos: Parte que toca numa liquidacdo a cada um dos interessados. Divisao dos
lucros de uma organizacao.

Disseminacdo: Acdo ou efeito de disseminar ou disseminar-se. Que Se propaga ou se
difunde; propagacéo ou difusao.

E-mail: Correio eletrbnico.

Exequivel: Que se consegue executar; que é executavel: projeto exequivel.

Inferéncia: Operacdo intelectual pela qual se passa de uma verdade a outra, julgada tal
em raz&o de seu liame com a primeira. A deducdo é uma inferéncia.

Matriz BCG: A matriz de crescimento e de participacdo foi criada pela empresa de
consultoria The Boston Consulting Group (BCG), que a desenvolveu e a popularizou
como uma ferramenta de analise de portfélio. Dai 0 nome matriz BCG;

Polo: Unidades operadas pela companhia ou por parceiros;

Predicdo: Acdo ou efeito de predizer. Ato de afirmar com conviccao aquilo que podera
acontecer num momento futuro; previsdo. O que for previsto; agouro.

Preditoria: Adivinhar, profetizar. Ver com antecipagdo; antever; prognosticar. Supor,

conjecturar.
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Start-Up: Inicio, partida. Inicio das atividades de uma empresa.

Unidimensionalidade: Em Gnica dimensdo. Estatistica: quanto em testes estatisticos

espera-se que a maior parte variabilidade seja explicada pelo primeiro componente
principal, em Gnica dimensao. O painel € unidimensional para essa variavel.

Venture Capital: O capital de risco € classificado como venture capital ou private

equity. Em geral, considera-se venture capital o investimento em empresas em estagio

inicial, com potencial de geracdo de receitas e lucros ainda incertos.
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(INTRODUCAO) A literatura de suporte financeiro e analise decisorial das IES
(InstituicBes de Ensino Superior) sdo muito incipientes no Brasil. A intencdo desse
trabalho, € contribuir como uma obra de consulta e analise financeira para a formacao
critica dos gestores financeiros de instituicdes de ensino no Brasil.O  momento  atual
demonstra grande preocupacdo dos Orgdos particulares e entidades publicas da
Educacdo quanto a condic¢do financeira de diversas faculdades, pois o Brasil viveu uma
época de grande crescimento p6s 1999 a partir da regulamentacdo que facilitou a
abertura de instituicbes de ensino superior com finalidade lucrativa. Porém, no
momento atual as pesquisas demonstram retracdo no mercado, com a oferta de vagas
muito maior que a demanda, o que ja resulta em fusGes e faléncias dessas instituicdes.
(OBJETIVOS) O objetivo desse estudo é pesquisar a ALIE — Associacdo Limeirense
de Educacdo, mantenedora do ISCA - Instituto Superior de Ciéncias Aplicadas,
instituicdo de ensino localizada na cidade de Limeira, interior do Estado de S&o Paulo,
que por varios anos teve problemas financeiros, resultando demissGes em massa de
professores, fechamento de cursos, greve de professores, até que no ano de 2011
culminou com a venda de parte de suas instalagdes para evitar o processo falimentar.

(METODO) O estudo utilizou como metodologia a pesquisa em documentos contabeis
com levantamento quantitativo de dados com foco principalmente na DFC
(Demonstracdo de Fluxo de Caixa) e entrevistas com profissionais dos departamentos
financeiros da instituicdo.Os dados levantados na instituicdo foram analisados a partir
da ferramenta de analise do estagio do ciclo de vida da empresa criada pelo Prof. Dr.
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Flavio K. Malaga e publicada em sua obra “Analise de Demonstrativos Financeiros e da
Performance Empresarial”, publicada pela Saint Paul em 2009.

(RESULTADOS) Apds comparagdo dos dados corrigidos da DFC com o quadro do
Ciclo de Vida de Malaga, se verificou os seguintes resultados:Atividades Operacionais:
N&o pode ser classificada no quadro do ciclo de Vida;Atividades de Investimento:
Classificada como entidade em “DECLINIO”;Atividades de Financiamento:
Classificada como entidade em “DECLINIO”;Conforme esses resultados, a entidade
pode ser classificada no Quadro do Ciclo de Vida de Malaga como em “DECLINIO”,
confirmando a afirmacao do contador da entidade.

(CONCLUSAOQ) Apos os dados apresentados, podemos verificar cientificamente que a
entidade estudada se encontra classificada como uma empresa em estagio de declinio.A
partir do resultado desse estudo, podemos confirmar nossa hipotese, pois ha viabilidade
de utilizacdo do Quadro do Ciclo de Vida da Empresa em uma IES — Instituicdo de
Ensino Superior. Esse resultado é importante para 0s gestores dessas instituicdes
incluirem essa ferramenta em seus estudos gerenciais, principalmente para definir a
situagdo da empresa antes dela entrar em situagdo de “declinio”, pois a melhor fase para
se proteger dessa situagdo ¢ a fase “estavel”, quando os recursos financeiros a
disposicao é possivel para se tomar as decisfes gerenciais necessarias.

RESUMO

A literatura de suporte financeiro e analise decisorial das IES (Institui¢cbes de
Ensino Superior) sdo muito incipientes no Brasil. A intencdo desse trabalho, € contribuir
como uma obra de consulta e andlise financeira para a formacdo critica dos gestores
financeiros de institui¢ces de ensino no Brasil.

O momento atual demonstra grande preocupacdo dos Orgdos particulares e
entidades publicas da Educacdo quanto a condicdo financeira de diversas faculdades,
pois o Brasil viveu uma época de grande crescimento poés 1999 a partir da
regulamentacdo que facilitou a abertura de instituicbes de ensino superior com
finalidade lucrativa. Porém, no momento atual as pesquisas demonstram retracdo no
mercado, com a oferta de vagas muito maior que a demanda, o que ja resulta em fusbes
e faléncias dessas institui¢oes.

O objetivo desse estudo é pesquisar a ALIE — Associacdo Limeirense de
Educacdo, mantenedora do ISCA — Instituto Superior de Ciéncias Aplicadas, instituicdo
de ensino localizada na cidade de Limeira, interior do Estado de S&o Paulo, que por
varios anos teve problemas financeiros, resultando demissdes em massa de professores,
fechamento de cursos, greve de professores, até que no ano de 2011 culminou com a
venda de parte de suas instalagdes para evitar o processo falimentar.

O estudo utilizou como metodologia a pesquisa em documentos contabeis com

levantamento quantitativo de dados com foco principalmente na DFC (Demonstracao de
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Fluxo de Caixa) e entrevistas com profissionais dos departamentos financeiros da
instituicao.

Os dados levantados na instituicdo foram analisados a partir da ferramenta de
analise do estagio do ciclo de vida da empresa criada pelo Prof. Dr. Flavio K. Malaga e
publicada em sua obra “Analise de Demonstrativos Financeiros e da Performance
Empresarial”, publicada pela Saint Paul em 2009.

Os resultados demonstraram que a ferramenta de andlise criada pelo Dr. Flavio
pode ser utilizada pelos gestores de IES para analise gerencial a partir do quadro do
Ciclo de Vida, aumentando o arcabouco de ferramentas de andlises financeiras a

disposicao desses gestores.

1.FUNDAMENTACAO TEORICA

Comparado as empresas comerciais no Brasil, as IES — InstituicGes de Ensino
Superior podem ser consideradas em estagio de imaturidade quando o assunto € a
utilizacdo dos demonstrativos contabeis para tomadas de decisdes gerenciais.

Somente para citar alguns dados historicos de suporte, a abertura de capital de
uma das importantes instituicbes de ensino superior privada no Brasil, a Anhanguera
Educacional, ocorreu recentemente, no ano de 2007. Um pouco mais distante, mas nem
tanto, data de 2001 o Decreto Federal que obrigou as instituicdes de ensino superior a
definirem a sua verdadeira situacdo juridica, ou seja, se eram verdadeiramente
instituicdes sem fins lucrativos, pois até entdo qualquer IES era obrigada a ser dessa
natureza juridica, ou seriam na verdade instituicdes com fins lucrativos.

Agravando a situacdo, em 28/12/2007 através da Lei Federal 11.638/07,
obrigou-se a adocdo da DFC — Demonstracdo de Fluxo de Caixa como demonstrativo
contébil, extinguindo a publicacdo e consequentemente a elaboracdo da DOAR -
Demonstracédo das Origens e AplicacOes de Recursos. Portanto, se algumas instituicoes
ainda estavam se adaptando a obrigacdo da elaboracdo de demonstrativos financeiros
comuns a qualquer empresa comercial, e aprendendo a utiliza-los gerencialmente como
suporte a decisdo, a inclusdo de um novo demonstrativo em data recente, nos leva a
imaginar que os gestores financeiros das IES néo utilizam todo o potencial informativo
dessa importante demonstracdo contabil.

Segundo publicado no Portal Universia (2005) com o titulo “Estudo prevé

faléncia de faculdades particulares”, o ciclo de crescimento do ensino superior privado
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acabou, a0 menos no ritmo e na intensidade registrada nos ultimos dez anos, o cenario
atual é de fus@es, incorporagdes e faléncias.

As perspectivas tragadas indicam uma fase de consolidagdo desse mercado no
Pais. Em 1997, havia 505 mil vagas para 392 mil alunos ingressantes. Em 2003, foram
1,721 milhdo de vagas e 995 mil alunos. Em 2005, 42% das vagas ficaram ociosas,
porque das 1.762 instituicdes privadas que existiam em 2005, 998 foram criadas nos
ultimos 6 anos — a maior parte delas, 935, ttm menos de 500 alunos, e essas sdo as que
mais correm riscos de continuarem funcionando.

O descompasso se explica pelas mudancas ocorridas a partir do governo
Fernando Henrique Cardoso. A partir de 1995, as regras para abertura de instituicbes
tornaram-se mais flexiveis e, em 1999, foi regulamentada a lei que permitiu faculdades
com fins lucrativos.

De olho em uma demanda reprimida de alunos, que disputava as vagas em
vestibulares concorridos, muitos empresarios resolveram abrir cursos e o Pais registrou
um grande crescimento de instituicGes privadas.

Atualmente, a disputa pelo aluno, além da faléncia, traz outra conseqiiéncia para
0 ensino superior. O tempo do dinheiro facil, do aluno facil, acabou. Antes, as
instituicdes s6 pensavam no aluno da classe A e B, que era quem conseguia fazer
faculdade. Agora, parte delas comeca a fazer projetos para a classe C e, em breve, classe
D, que até pouco tempo ndo chegava a faculdade, explica o consultor Carlos Monteiro,
da CM Consultoria.

Toda essa dificuldade leva 0 MEC — Ministério da Educacédo e Cultura a estudar
a faléncia de universidades privadas, segundo publicacdo do Monitor Mercantil (2009),
os Ministérios da Educacédo e da Fazenda estudam proposta para criar regras de faléncia
para instituicdes como as de ensino sem fins lucrativos, que ndo seguem a atual lei de
recuperacao judicial.

Algumas universidades privadas/filantropicas enfrentaram  dificuldades
financeiras nos ultimos meses, incluindo atraso de salarios e obrigacGes trabalhistas, e
tiveram atividades paralisadas.

Segundo o ministro da Educacéo, Fernando Hadadd, essas institui¢cbes ndo tém o
beneficio da recuperagdo judicial, como as comerciais: “Temos de salvaguardar essas
instituicdes, pois ndo sdo mantidas pelo Estado, mas por mensalidades, e precisam ter
um mecanismo legal de protecdo do Judicidrio”, afirmou, durante audiéncia publica na

Comisséao de Educacéo do Senado.
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Toda essa dificuldade verificada nesse setor, faz com que os profissionais de
finangas e no caso desse estudo, especificamente o contador, utilizar ferramentas
preditdrias da situacdo financeira e econémica das instituicGes de ensino superior para
auxiliar na tomada de decises em tempo habil para evitar a situacdo de faléncia.

Esse trabalho visa o contador utilizar um demonstrativo contabil poderoso na

predicdo dessa situa¢do, a DFC — Demonstracdo de Fluxo de Caixa.

1.1.A DFC - Demonstracao de Fluxo de Caixa

Conforme ludicibus (2010) a DFC até a publicacdo da Lei 11.638/07, ndo era
obrigatoria no Brasil, exceto em casos especificos, como, por exemplo, empresas de
energia elétrica (por exigéncia da ANNEL) e empresas participantes do Novo Mercado
(por exigéncia da BOVESPA). No entanto, o Ibracon, por meio da NPC 20, de abril de
1999, e a propria Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) ja recomendavam que tal
demonstragéo fosse apresentada como informagéo complementar.

Em dezembro de 2007, a legislacdo societaria brasileira, Lei 6.404/76, foi
modificada pela Lei 11.638/07, que trouxe a obrigatoriedade da elaboracdo da
Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC) em substituicdo a Demonstracao de Origens e
Aplicagdes de Recursos (DOAR). Entretanto, ndo tratou de sua forma de apresentagéo
de maneira detalhada.

Para estabelecer regras de como as entidades devem elaborar e divulgar a DFC,
0 Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu o Pronunciamento Técnico CPC
03 — Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, que foi aprovado pela CVM, por meio da
deliberacdo 547/08, e pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Banco Central
(BACEN), por meio da Resolu¢do do Conselho Monetario Nacional de ndmeros
1.125/08 e 3.604/08.

A DFC agora obrigatdria deve ser preparada segundo as orientagdes do CPC 03,
0 qual foi elaborado com base na norma internacional de contabilidade IAS 7 —
Statements of Cash Flows — e muito se assemelha a norma americana FAZ 95 —
Statements Of Casch Flows.

Conforme Marion (2005), até pouco tempo atras, na falta de capital proprio, o
empreendedor dependia quase exclusivamente dos empréstimos bancarios tradicionais,
cujos juros, hoje de pelo menos 60% ao ano, sdo capazes de jogar qualquer empresa na
lona, principalmente se o negdcio estiver apenas comegando. Atualmente, é cada vez

mais comum ver empreendedores recorrendo ao chamado venture capital, em vez de
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apelar aos empréstimos bancarios, para tentar viabilizar seu negocio. A vantagem € de
que, nas operagdes de venture capital, o0 empreendedor pode escapar do veneno dos
juros. Em troca do dinheiro, ele cede uma participacdo na sociedade ao investidor ou
grupo de investidores que acreditem no sucesso do empreendimento.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa € um instrumento eficiente na captacédo de
recursos, seja de terceiros, seja de parceiros.

Braga & Almeida (2009, pag. 11) assim descrevem a DFC:

A nova norma da lei societéria: estabelece:

“Art. 176. ...

IV — demonstracdo dos fluxos de caixa;

Art. 188. As demonstracdes referidas nos incisos IV e V do caput do art. 176
desta Lei indicardo, no minimo:

| — demonstragdo dos fluxos de caixa — as alteragcbes ocorridas durante o
exercicio, no saldo de caixa e equivalentes de caixa, segregando-se essas alteraces em,
no minimo, 3 (trés) fluxos:

a) Das operacdes;

b) Dos financiamentos; e

c) Dos investimentos.”

Ainda segundo Braga & Almeida (2009), a DFC por utilizar linguagem e
conceitos mais simples, possui uma melhor comunicagdo com a maioria dos leitores das
demonstracgdes financeiras.

O novo 6° do art. 176 determina que a companhia fechada com o patriménio
liquido, na data do balanco patrimonial, inferior a R$ 2 milhdes, ndo é obrigada a
elaborar e publicar a DFC.

O objetivo da DFC € fornecer informacdes relevantes sobre recebimentos e

pagamentos de caixa de uma companhia durante certo periodo.

1.1.1.Conceito de Caixa
Geralmente sdo considerados como caixa:
e Recursos disponiveis em caixa.
e Recursos disponiveis nas contas correntes bancarias.

e Aplicagdes financeiras com prazo de resgate de até trés meses.
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1.1.2.Forma de Demonstragao
A forma da DFC ¢é a seguinte:

e Estrutura:
- atividades operacionais;
- atividades de investimentos;
- atividades de financiamentos;

e E necessario divulgar as transacBes relevantes de investimentos e
financiamentos que n&o afetaram o fluxo de caixa durante o periodo.

e E necessario reconciliar o lucro liquido e o fluxo de caixa liquido oriundo

das atividades operacionais.

As atividades operacionais representam pagamentos e recebimentos atrelados
principalmente & geracdo do lucro operacional da sociedade.

As atividades de investimentos significam pagamentos e recebimentos
relacionados fundamentalmente com realizaveis a longo prazo, investimentos,
imobilizado, intangivel, diferido, renda fixa e renda variavel.

Atividades de financiamentos representam pagamentos e recebimentos
vinculados essencialmente a passivos e patriménio liquido.

Existem duas modalidades para elaboracdo da DFC. O método direto e 0 método
indireto. A principal diferenca € quanto a apresentacdo das atividades operacionais. A
metodologia direta divulga informacbes mais complexas e de melhor qualidade,
enquanto a metodologia indireta € mais simples, e, conseqlientemente, requer menos
trabalho sua elaboracéo.

Segundo ludicibus & Marion (2000), € exatamente a Técnica do Regime de
Caixa que da base para a estruturacdo de um instrumento indispensavel para tomar
decisOes para todos os tipos de empresa: Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Assim como a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), a DFC é uma
demonstracdo dinamica e também estid contida no Balango que, por sua vez, é uma
demonstracéo estéatica.

Mas so através do conhecimento do passado (0 que ocorreu) poder-se-a fazer
uma boa projecdo do Fluxo de Caixa para o futuro (préoxima semana, proximo meés,

proximo trimestre etc). A comparacdo do Fluxo Projetado com o real vem indicar as
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variacdes que, quase sempre, demonstram as deficiéncias nas projecdes. Estas variacdes
sdo excelentes subsidios para aperfeicoamento de novas projecdes de Fluxos de Caixa.
(ludicibus & Marios, 2000 — pag. 123).

Essa valiosa informacdo contébil capaz de nos fornecer predicbes futuras que
interessam a esse trabalho, pois é a partir dessa capacidade associada a ferramenta
desenvolvida pelo Dr. Flavio K. Méalaga que usaremos para andlise a instituicdo foco

dessa pesquisa.

1.2.Relacdo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa
Nesse sentido e utilizando Malaga (2009), em sua obra “Andlise de
Demonstrativos Financeiros e da Performance Empresarial”, onde ¢ utilizado os

conhecimentos do quadro do tempo de vida da empresa, demonstrado a seguir:

| L
Arrangue |Desenvolviments| Expansdo | Maturidade |- Declinio
Ir'!it:_i_ar.ivﬁ Visao Estratagia Cu:.r'trgl::; da” Controlo de gestéio
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. T,
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- ) y. Ls \“‘"\'\
i ,-"z s \'\
[ e
.--"'-' l ) —
- |
e | =

lempo oa vida da smprasa

Fonte: Google images — 19/05/2011 — 10:06 h

Muitos sdo os autores que dedicaram obras sobre as estratégias a serem tomadas
pelos gestores a partir da sua localizacdo do momento da empresa no quadro do ciclo de
vida. A importante contribuicdo de Malaga, foi ajudar o gestor a identificar atraves da
analise da DFC em qual momento a empresa se localiza no Ciclo de vida para que sejam
tomadas as decisdes estrategicamente recomendadas.

Segundo Malaga (2009), a analise combinada dos trés fluxos de caixa presentes
na estrutura da DFC (FCO, FCI e FCF), permite extrair conclusdes mais robustas sobre
a performance da empresa. Inicialmente, pode-se afirmar que ha uma relacéo entre o
perfil e a intensidade dos fluxos de caixa e o ciclo de vida das empresas, conforme o

quadro a sequir:
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Estagio do ciclo de vida

Crescimento
Start-Up Alto Crescimento Moderado Estavel Declinio

FCO Negativo Negativo ou reduzido | Moderado e em Alto Alto
(operacdo nao (operacdo ainda nao crescimento
gera receita) se sustenta)

FCI Negativo (alta Negativo (alta Negativo, mas de Negativo ou Positivo ou
demanda por demanda por baixa intensidade | nulo, préximo nulo
investimento) investimento) (reduz-se a ao valor da

intensidade dos depreciacdo
investimentos)

FCF Positivo (alta Positivo (alta Positivo, mas em | Negativo, com Negativo,
demanda para demanda para cobrir menor amortizagéo de com

cobriro FCO e o 0 FCOeoFCl) intensidade, pois divida e amortizacdo
FCI) a operacao ja distribuico de de divida e
gera caixa e 0s dividendos devolugdo de
investimentos sdo capital aos
de menor socios
magnitude)

Quadro 8 (MALAGA, pag. 89) — Relacéo entre o ciclo de vida das empresas e o perfil dos fluxos de caixa

Onde:

FCO = Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais;

FCI = Fluxo de Caixa das Atividades de Investimento;

FCF = Fluxo de Caixa das Atividades de Financiamento.

Esse trabalho tem a intencdo de utilizar esta ferramenta no estudo das DFCs da

ALIE — Associacdo Limeirense de Educacdo, no sentido de utiliza-la como ferramenta

gerencial para tomadas de decisdes estratégicas.

1.3.ALIE - Associacdo Limeirense de Educacao

Conforme informacgdes disponiveis no site da instituicdo, a Associacao
Limeirense de Educagdo — ALIE foi fundada em 15 de novembro de 1968, por meio do
empenho de pessoas idealizadoras que viam na educacdo a base para o desenvolvimento
de um municipio. Essas pessoas fizeram da ALIE a entidade mantenedora do ISCA

Faculdades e Colégio Académico.
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Seu campus esté estabelecido na Rodovia Deputado Laércio Corte, 3000, Bairro
Chécara Boa Vista da Graminha, em Limeira-SP, em uma &rea com cerca de 121.000
m2 e 18.853,94 m2 de construcado, atendendo aproximadamente mais de 3 mil alunos.

A ALIE conta com 28 conselheiros, dos quais seis séo eleitos para a Diretoria
Executiva, que comanda todas as mantidas durante dois anos, podendo ser reeleita por
mais dois anos. A diretoria executiva se reline semanalmente, ja o conselho diretor
conta com encontros mensais, nos quais é feito um balango de todas as atividades
realizadas pelas trés mantidas. Os conselheiros da ALIE e Diretoria Executiva
trabalham voluntariamente, visando Unica e exclusivamente o desenvolvimento e
crescimento do municipio e regido, por meio da Educacéo.

O ISCA Faculdades (Instituto Superior de Ciéncias Aplicadas) é uma das
instituicGes de ensino mantidas pela ALIE. Foi fundado em 1970 e hoje conta com 12
cursos de graduacdo, além da p6s graduacéo.

A escolha dessa entidade para ser foco desse estudo € pelo fato da grave situacéo
financeira que se encontra atualmente, conforme os breves relatos colecionados na

midia exemplo:

“Com docentes em greve, estudantes pedem transferéncia em Limeira, SP
Crise afeta pagamento de professores do Isca desde junho do ano passado.
Faculdade diz que atraso foi devido a transac¢des financeiras ja resolvidas.

Suzana Amyuni Do G1 Piracicaba e Regido publicado em 26/02/2012”

“Por meio de nota, o Isca admitiu que passa por "'um momento de instabilidade
financeira devido a inadimpléncia dos ultimos trés anos™. Sobre o pagamento dos
professores que havia sido prometido para o dia 17 de fevereiro, a instituicdo afirma
que "o atraso foi por motivos de transac¢des financeiras entre os bancos as quais ja
foram solucionadas". Por fim, a nota diz que o Isca esta mantendo as aulas
normalmente com a substituicdo dos professores que optaram por entrar em greve.
Suzana Amyuni do G1 Piracicaba e Regido publicado em 26/02/2012”

“Os professores do Isca Faculdades decidiram, em assembleia na terga-feira, manter a
greve até 12 de marc¢o. Essa também € a data que a mantenedora da faculdade, a
Associacdo Limeirense de Educacédo (Alie), se compromete a pagar os salarios de
fevereiro. A informagéo é do Sindicato dos Professores de Campinas (Sinpro). A
decisdo veio depois que o Isca ndo cumpriu a promessa de pagar os salarios de
dezembro e janeiro, marcados para serem efetuados ontem, e apresentou nova
contraproposta, que foi aceita parcialmente pelos docentes.

Daniela Calderaro Gazeta de Limeira Data Publicacdo: 01/03/2012”
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Em entrevista com o contador da entidade, ficou constatado que a entidade passa
por uma grave situacdo financeira, e 0 momento é de redugdo da entidade, pois foi
vendida uma das instituicbes mantidas pela ALIE, o Colégio Académico.

Em teste aberto, o contador da entidade classifica 0 momento atual da institui¢éo

no quadro de Ciclo de Vida como em estagio de “declinio”.

2.PESQUISA

Como a ALIE — Associacdo Limeirense de Educacdo é uma entidade sem fins
lucrativos, seus demonstrativos financeiros anuais sdo obrigatoriamente publicados em
jornais de circulacdo regional. A fonte de dados dessa pesquisa foram encontradas
publicadas no Jornal de Limeira, veiculo de divulgacéo na cidade e regiéo.

O departamento contabil da instituicdo também forneceu os demonstrativos
publicados e prestou os esclarecimentos necessarios quanto aos seus dados.

Foram utilizadas no estudo as DFCs dos anos de 2008, 2009 e 2010, em virtude
de serem as Unicas demonstracfes que a entidade possui, pois a obrigatoriedade da
divulgacdo da DFC se deu a partir da publicacdo da Lei 11.638/2007, portanto ndo ha
DFCs anteriores elaboradas. A entidade também nédo possui a DFC do ano de 2011, pois
até a data de elaboragcdo dessa pesquisa, as demonstracBes ainda ndo haviam sido

auditadas, portanto ndo poderiam ser fornecidas.
2.1.Coleta dos Dados
As DFC — Demonstracfes de Fluxos de Caixa dos anos de 2008, 2009 e 2010

foram publicadas em dois jornais de datas distintas, 0 quadro a seguir demonstra 0s

dados dessas publicagdes:

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)

ATIVIDADES OPERACIONAIS ‘ ‘
Recebimento de Anuidades 13.606.324 12.301.039 11.145.437
Recebimento de Juros 207.945 199.769 176.762
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Outros Recebimentos 2.381.741 2.832.226 1.650.930
Pagamento de Salarios (12.372.786) (11.129.135) (8.979.728)
Pagamento de Fornecedores (2.197.969) (2.598.390) (2.082.320)
Pagamento de Impostos (602.996) (605.654) (407.064)
Pagamento de Juros (437.455) (551.507) (896.618)
Outros Pagamentos (878.060) (972.071) (680.088)
Caixa Liquido Consumido nas Ativ.Oper. (293.256) (523.724) (72.689)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO ‘

Recebimentos pela Venda de Imobilizado 1.600 -0- -0-
Pagamento pela compra de Imobilizado (178.074) (176.405) (201.375)
Caixa Liquido Consumido nas Ativ.Invest. (176.474) (176.405) (201.375)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO ‘

Captagdo de Empréstimos de Curto Prazo 11.532.165 13.898.475 6.401.132
Pagamento de Empréstimos de Curto Prazo (11.117.113) (12.870.053) (6.566.772)
Caixa Liquido (Consumido) Gerado nas

Atividades de Financiamento 415.052 1.028.422 (167.640)
Aumento(Diminui¢éo) Liquido no Caixa (54.677) 328.294 (441.704)
Saldo de Caixa no Inicio do Exercicio 194.067 139.389 467.683
Saldo de Caixa no Final do Exercicio 139.389 467.683 25.979
Aumento(Diminuigéo) Liquido no Caixa (54.677) 328.294 (441.704)

Fonte: Jornal de Limeira publicados em 20/04/2010 e 12/07/2011.

2.2.Andlise dos Dados

Sintetizando os dados do quadro anterior temos:

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)

(Dados Resumidos) 2008 2009 2010
ATIVIDADES OPERACIONAIS (293.256) (523.724) (72.689)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (176.474) (176.405) (201.375)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 415.052 1.028.422 (167.640)
Aumento(Diminuigdo) Liquido no Caixa (54.677) 328.294 (441.704)

Tabela 1 — Quadro resumido dos dados das DFCs

Para melhor comparagéo foram trazidos os valores constantes da tabela 1 para a

data 31/12/2010, utilizando a metodologia de célculo do valor futuro.

Na conversdo dos dados foram utilizados os indices do INPC-IBGE, pois é o

indice autorizado para correcdo dos contratos das anuidades escolares.
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Conforme o portal Debit, os indices anuais do INPC-IBGE sdo: 2008 —
6,4814%; 2009 — 2009 — 4,1138% e 2010 — 6,4652%, entdo termos:

INPC-IBGE indice Anual indice Acumulado até
31/12/2010
2008 6,4814% 18,0293%
2009 4,1138% 10,8450%
2010 6,4652% 6,4652%

Tabela 2 — INPC-IBGE dados acumulados para conversao da Tabela 1.

Convertendo os dados da Tabela 1 para valor futuro na data 31/12/2010
utilizando os indices acumulados da Tabela 2, teremos a seguinte tabela com o0s
resultados comparativos:

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)

(Dados Resumidos a Valor Presente) 2008 2009 2010
ATIVIDADES OPERACIONAIS (346.128) (580.522) (77.388)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (208.291) (195.536) (214.394)
ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 489.883 1.139.954 (178.478)

Tabela 3 — Quadro resumido dos dados das DFCs convertidos para valor presente na data 31/12/2010.

Apds convertidos os dados é possivel fazer a comparacdo evolutiva da DFC com
0 seu enquadramento no modelo do Estagio do ciclo de vida de Malaga, conforme a

sequir:

2.2.1. Analise e enquadramento do item ATIVIDADES OPERACIONAIS da DFC

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)
(Dados Resumidos a Valor Presente) 2008 2009 2010

ATIVIDADES OPERACIONAIS (346.128) (580.522) (77.388)

Estagio do ciclo de vida

Crescimento
Start-Up Alto Crescimento Moderado Estavel Declinio
FCO Negativo Negativo ou reduzido Moderado e em Alto Alto
(operagdo ndo | (operacdo ainda ndo se crescimento
gera receita) sustenta)

Nessa comparacdo o enquadramento da DFC no quadro do ciclo de vida

resultaria como empresa em “Star-Up” ou “Alto Crescimento”. Nao ¢ o caso da
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entidade em estudo, visto que é uma entidade fundada em 1948 possuindo 43 anos de
vida, verifica-se que ndo ¢ uma entidade em “Start-Up”. Também ndo se classifica
como entidade em “Alto Crescimento”, pois a realidade atual ¢ de reducdo, visto que no
ano de 2011 foi vendida uma de suas mantidas, o colégio Académico, conforme
amplamente divulgada pela midia local e confirmada com o departamento contabil em

entrevista na instituicéo.

2.2.2. Analise e enquadramento do item ATIVIDADES DE INVESTIMENTO da
DFC

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)

(Dados Resumidos a Valor Presente) 2008 2009 2010

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (208.291) (195.536) (214.394)
Estagio do ciclo de vida
Crescimento
Start-Up Alto Crescimento Moderado Estavel Declinio
FCI Negativo (alta Negativo (alta Negativo, mas de Negativo ou Positivo ou
demanda por demanda por baixa intensidade | nulo, préximo nulo
investimento) investimento (reduz-se a ao valor da
intensidade dos depreciacdo
investimentos)

Para comparacao desses quadros, foi necessario segregar a informacao do valor
de depreciacdo nos demonstrativos contabeis, visto que a instituicdo adota 0 modelo
“direto” de elaboracdo de DFC, portanto o valor da depreciacdo do periodo ¢
demonstrado somente nas notas explicativas. A segregacdo desses valores sdo
importantes para definigdo do investimento nulo ou positivo da entidade, pois conforme
0 autor:

Investimento Nulo = valor de investimento préximo ou igual ao valor da depreciagéo;
Investimento Positivo = valor de investimento abaixo do valor da depreciacao.

Os valores de depreciacao levantados séo os seguintes:

2008 = ndo informado;

2009 = R$ 1.039.231 corrigido para o valor futuro seria de R$ 1.151.936;

2010 = R$ 284.183 corrigido para o valor futuro seria de R$ 302.556.

Verifica-se nessa comparagdo que a entidade se encontra classificada como em
“Declinio”, pois seus investimentos de resultado positivo, ou seja, abaixo dos valores de

depreciacao.
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2.2.3. Analise e enquadramento do item ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO da
DFC

DFC dos exercicios findos em 31 de dezembro de 2008, 2009 e 2010 (EM REAIS)

(Dados Resumidos a Valor Presente) 2008 2009 2010

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO 489.883 1.139.954 (178.478)

Estagio do ciclo de vida

Crescimento
Start-Up Alto Crescimento Moderado Estavel Declinio
FCF Positivo (alta Positivo (alta Positivo, mas em | Negativo, com Negativo,
demanda para demanda para cobrir menor amortizagéo de com
cobriro FCO e 0 FCOeoFCl) intensidade, pois divida e amortizacdo
o FCI) a operacgdo jagera | distribuicdo de de divida e
caixa e 0s dividendos devolucéo de
investimentos sao capital aos
de menor sOcios
magnitude)

Também se verifica nessa comparacao, que a entidade se encontra no estagio de
“Declinio”, pois os resultados positivos verificados em 2008 e 2009 foram captacOes
para cobrir as atividades da entidade, mas ela ndo esta na fase de Alto Crescimento,
conforme descrito anteriormente.

No altimo ano pode se enquadrar a entidade perfeitamente, pois o valor negativo
resulta de amortizacdo de divida, situacdo descrita no quadro classificado como em

“Declinio”.

2.3. Metodologia

A pesquisa primeiramente teve como foco um levantamento qualitativo, pois
foram estudados varios documentos e realizadas entrevistas abertas na IES, onde o autor
utilizou os contatos mantidos com gestores desta instituicdo de ensino.

No entanto ndo foi dispensada a pesquisa quantitativa, pois foram estudadas
relagOes entre as variaveis da DFC da IES e o quadro do Ciclo de Vida do Produto, no
sentido de levantar dados relevantes para municiar os estudos baseados nos
guestionamentos listados no topico problemas da pesquisa (BOGDAN e BIKLEIN,
1994).
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3. ANALISE DOS RESULTADOS

Ap6s comparacao dos dados corrigidos da DFC com o quadro do Ciclo de Vida
de Mélaga, se verificou os seguintes resultados:

Atividades Operacionais: N&o pode ser classificada no quadro do ciclo de Vida;

Atividades de Investimento: Classificada como entidade em “DECLINIO”;

Atividades de Financiamento: Classificada como entidade em “DECLINIO”;

Conforme esses resultados, a entidade pode ser classificada no Quadro do Ciclo
de Vida de Mélaga como em “DECLINIO”, confirmando a afirmagio do contador da

entidade.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Apo6s os dados apresentados, podemos verificar cientificamente que a entidade

estudada se encontra classificada como uma empresa em estagio de declinio.

A partir do resultado desse estudo, podemos confirmar nossa hipotese, pois ha
viabilidade de utilizacdo do Quadro do Ciclo de Vida da Empresa em uma IES —

Instituicdo de Ensino Superior.

Esse resultado é importante para os gestores dessas institui¢ces incluirem essa
ferramenta em seus estudos gerenciais, principalmente para definir a situacdo da
empresa antes dela entrar em situagdo de “declinio”, pois a melhor fase para se proteger
dessa situacdo ¢ a fase “estavel”, quando os recursos financeiros a disposicao € possivel

para se tomar as decisfes gerenciais necessarias.

A limitacdo dessa pesquisa se da no fato de ser pesquisada somente uma
instituicdo e apenas um curto periodo de tempo foi utilizado, nesse caso a pesquisa
abrangeu o periodo de 2008 a 2010, para levantar os dados quantitativos que embasaram

0 estudo, infelizmente eram somente esses os dados disponiveis.
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Recomendam-se novos estudos em outras empresas do ramo para comparagdo
dos dados. seguindo a conclusdo desse estudo, uma nova pesquisa poderia verificar o
enquadramento de uma IES no estdgio estavel, para consolidacdo da ferramenta nessa
estagio importantissimo para os gestores financeiros, visto que 0 estagio a seguir é o

temido estagio do evitavel declinio.

Espera-se com esse estudo a criagdo de mais uma fonte de pesquisa sobre a
implantacdo dessa importante ferramenta de analise gerencial para 0S novos

pesquisadores.
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DFC Estacio Exercicio 31/12/2011 e 2010
DFC Estacio Exercicio 31/12/2010 e 2009
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Anhanguera Educacional Participacoes S.A. (Companhia aberta)

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA
EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E 2011

(em milhares de reais)
Controladora Consolidado

31/12/2012 31/12/2011 _31/12/2012 31/12/2011

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio antes do imposto de renda 161.251 55.024 156.933 68.119
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais:

Depreciagioe amortizagdo 7.647 7.737 70.480 76.248
Resultado de equivaléncia patrimonial (220.638) (9.610) - =
Resultado de ativos baixados 254 (11.172) (6.487) (21.471)
Pagamento baseado em agbes 9.737 1.461 9.737 1.461
Provisdo para devedores duvidosos, liquido
da recuperagio 178 3.891 105.731 69.551
Provis&o para contingéncias 16.869 (33) 5.057 13.104
Despesa de juros, custos de empréstimos e variagio cambial 62.580 46.650 89.385 91.826
Variag&o nos ativos e passivos
Aplicac¢Bes financeiras - 50.901 - 50.901
Contas a receber circulante e ndo circulante (1.029) (9.909) (166.552) (130.318)
Estoques - 461 42.886 (15.534)
Impostos a compensar 3.275 (8.2086) 26.446 (9.045)
Outros ativos circulantes e n3o circulantes (6.689) (18.102) (47.463) 15.758
Fornecedores (1.211) 1.657 (21.979) 2.833
Impostos, taxas e contribui¢des (204) (4.470) (47.023) (686)
Salérios, férias, 13¢ saldrio e encargos 67 (3.833) 14.734 (50.386)
Impostos parcelados - - 28.479 (8.798)
Qutras contas a pagar eprovisdes. 2971 (920) 27.070 (48.975)
Imposto de renda e contribui¢do social pagos - (5.916) (13.755) (25.119)
Total do fluxo de caixade atividades operacionais 35.058 95.611 273.679 79.469

Fluxos de caixa das atividades de investimentos
Aquisi¢&o de controlada menos disponibilidades

liquidas incluidas na aquisicdo - - - (428.710)
Investimento em empresas controladas (157.507) (558.994) - -
Recebimento pela venda de ativo 100 32.120 14.278 35.230
Aumento de 4gio poraquisicdo de participacio - (10.097) - (10.097)
Aumento de intangivel (22.274) (36.599) (81.798) (83.249)
Aumento de imobilizado (5.062) (45.242) (73.475) (148.156)
Compromissos a pagar (16.066) (130.596) (179.167) (141.986)

Total do fluxo de caixade atividades de investimentos (200.809) (749.408) (320.162) (776.968)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Vendor e Empréstimos (liquidos) (6.984) (5.672) 7.726 (30.830)
Debentures (liquidas) 122.961 144.399 122.961 144.399
Pagamento de dividendos (395) (1.214) (395) (1.214)
Agbes emtesouraria 43.199 (42.359) 43.199 (42.359)
Total do fluxo de caixade atividades de financiamentos 158.781 95.154 173.491 69.996
Aumento (redugiio) nas disponibilidades (6.970) (558.643) 127.008 (627.503)
No inicio do exercicio 240.690 799.333 281.083 908.586
No final do periodo 232.720 240.690 408.091 281.083



Anhanguera Educacional Participagdes S.A.
(Companhia aberta)

DEMONSTRACA(}) DO FLUXO DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 E DE 2010

(em milhares de reais)

Controladora Consolidado
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio antes do imposto de renda 55.024 51.118 68.119 107.918
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais:

Deprecia¢do e amortizagdo 7.737 3.635 76.248 34.241
Resultado de equivaléncia patrimonial (9.610) (90.840) - =
Valor residual do ativo permanente baixado (11.172) 4.096 (21.471) 5.514
Pagamento baseado em agdes 1.461 646 1.461 646
Baixa residual de investimentos - - - (4.409)
Provis3o para devedores duvidosos, liquido
darecuperagdo 3.891 128 69.551 46.991
Provisdo para contingéncias (33) 917 13.104 6.423
Despesa de juros e variagdo cambial 46.650 61.713 91.826 77.082
Varia¢3o nos ativos e passivos
Aplicagdes financeiras 50.901 (50.901) 50.901 (50.901)
Mensalidades a receber circulante e ndo circulante (9.909) (1.137) (130.318) (107.800)
Estoques 461 67 (15.534) 4.441
Impostos a compensar (8.206) (7.253) (9.045) (44.121)
Outros ativos circulantes e ndo circulantes (18.102) (33.997) 15.758 25.566
Fornecedores 1.657 (1.307) 2.833 (6.752)
Impostos, taxas e contribuigdes (4.470) 2.410 (9.484) 20.051
Salarios, férias, 132 saldrio e encargos (3.833) 611 (50.386) (636)
Qutras contas a pagar e provisdes (920) (7.558) (48.975) 5.078
Imposto de renda e contribuigdo social pagos {5.916) i (25.119) (8.907)
Total do fluxo de caixade atividades operacionais 95.611 (67.652) 79.469 110.425
Fluxos de caixa das atividades de investimentos
Aquisicio de controlada menos disponibilidades
liquidas incluidas na aquisi¢do - 1.268 (428.710) (18.023)
Investimento em empresas controladas (558.994) 21.360 - 44.681
Recebimento pela venda de ativos 32.120 - 35.230 -
Aumento de 4gio por aquisi¢3o de participacio (10.097) - (10.097) (6.549)
Aumento de intangivel (36.599) (8.094) (83.249) (33.105)
Aumento de imobilizado (45.242) (23.753) (148.156) (131.626)
Compromissos a pagar (130.596) (24.647) (141.986) (48.324)
Total do fluxo de caixa de atividades de investimentos (749.408) {33.866) (776.968) (192.946)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Integralizacdo de capital < 799.465 - 799.465
Vendor e Empréstimos {liquidos) (5.672) 22.120 (30.830) 26.325
Debentures (liquidas) 144.399 (98.766) 144,399 (98.766)
Antecipacido/Pagamento de dividendos (1.214) (449) (1.214) (1.170)
Agbes em tesouraria (42.359) - (42.359) =
Total do fluxo de caixa de atividades de financiamentos 95.154 722.370 69.996 725.854
Aumento {redugio) nas disponibilidades (558.643) 620.852 (627.503) 643.333
No inicio do exercicio 799.333 178.481 908.586 265.253
No final do periodo 240.690 799.333 281.083 908.586
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Demonstragées dos fluxos de caixa - Método indireto

em 31 de dezembro de 2010 e 2009

(Em milhares de Reais)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Resultado do exercicio antes do imposto de renda
Ajustes para
Depreciagio e amortizagio
Resultado de equivaléncia patrimonial
Valor residual do ativo permanente baixado
Pagamento baseado em agbes
Baixa residual de investimentos
Provisio para devedores duvidosos, liquido da recuperagio
Provisio para contingéncia
Despesa de juros

VariagGes nos ativos e Ppassivos

(Aumento)lredu;:‘io nos atives em

Aplicagdes financeiras

Mensalidades a receber circulante o nfio circulante

Estoques

Partes relacionadas - ativas

Impostos a recuperar

Outros ativos circulantes e nio circulantes
Aumento/(reducdio) nos passives em

Vendor

Fornecedores

Impostos, taxas e contribuigdes

Saldrios, férias, 130. saldrio e encargos

Compromissos a pagar

Anuidades antecipadas

Partes relacionadas - passivas

Impostos parcelados

Outras contas a Ppagar e provisdes

Imposto de renda e contribui¢o social pagos

Fluxo de caixa decorrente das
atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimentos

Controladora - BRGAAP

Aquisi¢do de c lada menos disponibili
Investimento em empresas controladas
Redugio de investimentos em controlada
Aumento de dgio por aquisi¢io de participagio
Aumento de intangivel

Aumento de imobilizado por compra

Aumento de imobilizado Ppor aquisiciio de participacio
Caixa de incorporagges

Venda de controlada/imobili zados

liquidas incluid:

Fluxo de caixa decorrentes das
atividades de investimentos

Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Integralizagiio de capital
Redugio de capital
Empréstimos bancrios captados
Empréstimos pagos
Debentures/Nota Promisséria captadas
Debentures/Nota Promisséria pagas
Pagamento de dividendos

Caixa p, iente de atividades de fi

Aumento do caixa e equivalentes de caixa
No inicio do exercicio
No final do exercicio

31/12/2010 31/12/2009
(Ajustado)
51118 76.711
3.635 147
(90.840) (129.772)
4.096 24.723
646 559
= (366)
128 .
917 .
61.713 24.814
31.413 (3.184)
—_ G 18
(50.901) -
(1.137) 15
67 E
(32.774) 18.200
(7.253) (953)
(1.223) (15.554)
(1.307) 1.193
2410 234
611 1.413
(24.647) (15.123)
(5.765) 4.165
(1.793) 2.736
(92.299) (6.858)
na aquisica N -
(22.970) (70.956)
44.330 -
(8.004) (5.338)
(23.753) (292)
1.268 -
—_— -
(9.219) (76.586)
s HOO80)
799.465 188
" (318)
98.411 112,717
(76.290) (147.415)
- 294.903
(98.766) (5.190)
(449) =
722.370 254.885
178.481 7.040
799.333 178.481

620.852
—_—r
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171.441

Consolidado - IFRS

31/12/2010

107.918
34.241
5514

(4.409)

46.991
6.423

77.082

274.406

(50.901)
(107.800)
4.441
50.053
(44.121)
(24.487)

6.938
(6.752)
25.313
(636)
(48.324)
(6.154)
1.027
(5.262)
10.205
(8.907)

69.040

(18.023)

(6.549)
(33.105)
(123.222)
(8.404)

44.681

(144.623)
—_

799.465

110.662
(91.275)

(98.766)
(1.170)

718916

265.253
908.586

643.333

31/12/2009
(Ajustado)

74.427
27.561

7.784
559
(5.973)
55.341
6.906
30304

196.909

(122.398)
(3862)
(193)
13.403
(5.497)

19.132
(7.633)
(24.399)

1.664

19.119
(3.285)
95)
(11.400)
(5.591)
(11.876)
—ULs876)

53.998

(735)
(17.399)
(108.547)

61.273

(65.408)
—_—

188
318)

120415
(162.436)

294.903
(5.190)

—_—

247.562
—_—

29.101
265.253
—_—

236.152



Anhanguera Educacional Participagdes S.A.
(Companhia aberta)

Demonstragdes dos fluxos de caixa

Exerecicios findos em 31 de dezembro de 2009 e 2008

(Em milhares de Reais)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido (prejuizo) do exercicio antes do imposto de renda
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas
atividades operacionais:
Depreciagio e amortizagdo
Amortizago de dgio
Resultado de equivaléncia patrimonial
Valor residual ativo permanente baixado
Pagamento baseado em a¢les
Valor residual baixado de investimentos

Variaces nos ativos e passivos

Redugfio (aumento) em mensalidades a receber circulante e néo circulante

(Aumento) nos estoques

Redugdo (aumento) em partes relacionadas - ativas
(Aumento) redug¢do em impostos a recuperar

(Aumento) em outros ativos circulantes ¢ ndo circulantes
Aumento (redug¢do) em fornecedores

Aumento (redugio) em impostos, taxas e contribui¢des
Aumento (reducio) em saldrios, férias e encargos
(Redugio) aumento ¢m COMPromissos a pagar
(Redugio) aumento em anuidades antecipadas

Aumento (redugio) em partes relacionadas - passivas
(Redugiio) aumento em impostos parcelados

Aumento (redugiio) em outras contas a pagar e provisdes

Disponibilidades liquidas (aplicadas) nas geradas pelas
atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimentos

Aquisi¢io de controlada menos disponibilidades liquidas incluidas na aquisi¢do

Investimento em empresas controladas
Aumento de dgio por aquisi¢do de participagdo
Adigdes ao intangivel

Aquisicio de imobilizado

Adigdes ao ativo diferido

Baixa do imobilizado por venda de controlada
Venda de im6veis e empresas controladas

Di ibilidades licuidas (Gaolicadas) nas
P q )t
atividades de investimentos

Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Integralizagfo de capital
Redugao de capital
Empréstimos bancérios captados
Empréstimos pagos
Debentures/Nota Promisséria captadas
Debentures/Nota Promissdria pagas

Disponibilidades liquidas geradas pelas
atividades de financiamentos

Demonstracio das variacdes nas disponibilidades
No inicio do exercicio

No final do perfodo

Aumento (redugfo) nas dispenibilidades

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Controladora Consolidado
2009 2008 2009 2008
78.126 (26.704) 84.561 (26.704)
7.591 4.742 50.248 41.876
- 76.908 - 106.116
(141.431) (64.542) - 2
24.723 - 3.171) 13.961
559 - 559 -
(366) - (4.711) -
15 (64) (47.925) (39.889)
- (26) (3.862) (3.482)
18.199 34.911 (193) (12.833)
(953) (5.168) 1.527 (14.343)
(15.554) (2.059) (5.497) (26.225)
1.193 199 (7.633) 1.117
234 %) (24.399) 18.729
1.413 (713) 1.664 (12.179)
(9.524) (51.320) 28.924 47711
- - (3.285) 3.034
4.165 (15.585) (95) (74.301)
- - (9.651) 11.241
2.736 57 53 (40.288)
(28.874) (49.369) 57.114 (6.459)
- (89.443) - (185.031)
(70.956) (274.826) - -
- (120.610) (30.576) (123.167)
(5.338) (451) (16.430) (33.914)
(292) (582) (105.747) (149.256)
- (24.177) - (48.640)
- £ (55) =
- - 61.328 -
(76.586) (510.089) (91.480) (540.008)
188 519.119 188 519.119
(318) = (318) -
112.717 180.000 120.415 177.383
(135.113) (137.589) (149.194) (154.777)
304.617 = 304.617 -
(5.190) - (5.190) -
276.901 561.530 270.518 541.725
7.040 4.968 29.101 33.843
178.481 7.040 265.253 29.101
171.441 2.072 236.152 (4.742)




Fluxos de caixa das atividades operacionais
(Prejuizo) lucro liquido do exercicio antes do imposto de renda
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas
atividades operacionais:
Depreciagiio e amortizagdo
Amortizagdo de agio
Resultado de equivaléncia patrimonial
Baixa de ativos permanentes

Partici de acionistas nao

Variagdes nos ativos e passivos

a receber circul endo

(Aumento) em
(Aumento) nos estoques

RedugZo (aumento) em partes relacionadas - ativas
(Aumento) em impostos a recuperar

(Aumento) em outros ativos circulantes ¢ ndo circulantes
(Aumento) em dividendos

Aumento em fornecedores

(Redugfio) aumento em impostos, taxas e contribui¢des
(Redugdo) aumento em saldrios, férias. 130. saldrio e encargos
(Redugdo) aumento em compromissos a pagar

Aumento em anuidades antecipadas

(Redugdo) aumento em partes relacionadas - passivas
Aumento em impostos parcclados

(Redugdo) aumento em outras contas a pagar e provisdes

Disponibilidades liquidas (aplicadas) nas geradas pelas

atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimentos

Aquisicdo de lada menos disponibilidades liquidas incluidas na aquisigdo (Nota 30)
Investi em emp ligadas ¢ lad
de 4gio por aquisi¢io de participaga

Aumneto de intangivel
Compras de imobilizado
Aumento de imobilizado por aquisi¢do de participagdo

Adigdes ao ativo diferido

Disponibilidades liquidas aplicadas nas

atividades de investimentos

Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Integralizagdo de capital
Empréstimos bancarios

Antecipagiio e distribuigio de dividendo

Disponibilidades liquidas geradas pelas

atividades de financiamentos
Demonstragiio das variagbes nas disponibilidades
No inicio do exercicio

No final do periodo

Aumento (redugfio) nas dispenibilidades

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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Consolidado

Controladora
31/12/2008 31/12/2007
(26.704) 405
5.098 3.883
69.160 13.192
(45.492) (33.754)
64) =
(26) =
68.274 (99.508)
(5.168) (3.673)
(2.059) (1.754)
(33.363) s
199 -
3)

(713) 1.633
(51.320) 131.379
(15.585) 18.293

57 474
(37.711) 30570
(286.128) (398.537)

(210.053) B

@s1) E

(938) -
(24.177) (38.707)

(521.747) (437.244)
519.119 360.163
42.411 51.481

- (3)
561.530 411.641

4.968 1

7.040 4.968

2,072 4.967

31/12/2008 31/12/2007
(26.704) 405
50451 10315
97.541 33.646
13.961 7.255
7 .
(39.889) (35.937)
(3.482) (1.951)
(12.833) (7.862)
(14.343) (6.433)
(26.225) (4.997)
1117 7541
18.729 -
(12.179) 19555
7711 149.043
3.034 13334
(74301) (198)
11.241 16422
(40.360) 18.814
(6.459) 218952
185.031 -
5 (416.845)
(493.229) (81.628)
(33914) .
(137.758) (66.788)
(11.498) =
(48.640) (47.794)
(540.008) (613.055)
519.119 360.163
22.606 65.951
H (3)
541,725 426.111
33.843 1.835
29.101 33.843
(4.742) 32.008




Anhanguera Educacional Participagdes S.A.

(Companhia aberta)

Demonstracdes dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2007 ¢ 2006

(Em milhares de Reais)

Fluxos de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais:

Depreciagio e amortizagio
Amortizagdo de agio
Resultado de equivaléncia patrimonial
Resultado na venda de ativos permanentes

Variacées nos ativos e passivos
(Aumento) em contas a receber
(Aumento) nos estoques
(Aumento) em impostos a recuperar
(Aumento) em outros ativos circulantes
(Aumento) no realizével a longo prazo
Aumento em fornecedores
Aumento em provisdo de bonus a funcionérios
Aumento em compromissos a pagar
Aumento em anuidades antecipadas
Aumento em salarios, férias e encargos sociais
Aumento (redugfio) em outras contas a pagar e provisdes
Aumento em impostos parcelados
Aumento (redugo) em partes relacionadas - passivas

Disponibilidades liquidas (aplicadas nas) geradas pelas
atividades operacionais

Fluxos de caixa das atividades de investimentos
Investimentos
Compras de imobilizado
Aumento ao imobilizado por aquisi¢do de participagio
Adicdes ao ativo diferido
Aumento ao diferido por aquisi¢do de participagio

Disponibilidades liquidas aplicadas nas
atividades de investimentos

Fluxos de caixa das atividades de financiamentos
Integralizagdo de capital
Empréstimos bancarios
Antecipagdo e distribuigéo de dividendos

Disponibilidades liquidas geradas pelas
atividades de financiamentos

Demonstracdo das varia¢des nas disponibilidades
No inicio do exercicio

No fim do exercicio

Aumento (redugfio) nas disponibilidades

As notas explicativas s3o parte integrante das demonstragdes financeiras.

Controladora Consolidado
2007 2006 2007 2006
(1 més)
405 669 405 669
3.883 - 10.315 411
13.192 - 33.646 568
(33.754) (510) - -
- - 7.255 -
- - (35.937) (23.096)
- - (1.951) (570)
(3.673) - (6.433) -
(1.754) (67) (4.997) (1.698)
(99.508) (2.188) (7.862) (6.868)
- - 7.541 2.657
1.267 - 1.015 1.474
131.379 - 149.043 4.433
- - 13.334 -
366 - 18.540 -
474 (178) 18.814 26.464
- - 16422 2.395
18.293 - (198) 198
30.570 (2.274) 218952 7.037
(398.537) (121.539) (416.845) (35.690)
- - (66.788) (2.892)
- - (81.628) (83.540)
(38.707) - (47.794) (1.609)
- - - (12.165)
(437.244) (121.539) (613.055) (135.896)
360.163 121.539 360.163 121.539
51.481 - 65.951 6.880
(3) © 3 ©
411.641 121.533 426.111 128.413
1 2.281 1.835 2.281
4.968 1 33.843 1.835
4.967 (2.280) 32.008 (446)




NTY O W
KROTON EDUCACIONAL S.A. E CONTROLADAS
DEMONSTRAGOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA OS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012 E DE 2011
(Em milhares de reais - RS)
Controladora Consolidado
Nota (BR GAAP) (IFRS ¢ BR GAAP)
explicativa  31/12/2012  31/12/2011 31/12/2012 31/12/2011
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Lucro antes do imposto de renda e da contribuigdo social 200.501 37.574 208.621 42.680
Ajustes para conciliar o lucro antes do imposto de renda e da contribui¢io social
com o caixa liquido (aplicado nas) gerado pelas atividades operacionais:
Depreciagio ¢ amortizagdo 16e17 4.160 378 85.935 44.407
Provisio para créditos de liquidagdo duvidosa 9 - - 66.083 31.314
Provisdo para perdas tributarias, trabalhistas e civeis 25 6.404 - 5:272 3.076
Provisio (reversdo) para perdas dos estoques 10 = . 257 (1.858)
Encargos financeiros de empréstimos e debéntures 19¢20 - - 59.413 9.858
Encargos financeiros de aquisi¢des 24 - = 19.785 2835
Rendimento de titulos e valores mobilidrios 8 (894) - (29.514) (13.775)
Outorga de opgdes de agdes 27 7.109 1.681 7.109 4.150
Perda de investimento na alienag@o de controlada - - - 3.031
Resultado na venda ou baixa de ativos n#o circulantes - - 335 832
Equivaléncia patrimonial 15 (220.651) (42.396) - -
VariagSes nos ativos ¢ passivos operacionais:
(Aumento) em contas a receber - - (56.728)  (117.944)
(Aumento) redugio nos estoques - - 982 (1.173)
(Aumento) em adiantamentos - - 4.997) (7.122)
(Aumento) reducio em tributos a recuperar (790) 99 (3.634) 5.187
(Aumento) redugfo em depositos judiciais - - 570 201)
Aumento (redugo) redugdo nos demais ativos 2 2 (3.953) 2.616
Aumento (redugdo) em fornecedores 269 31 (2.224) (7.786)
Aumento (redugfio) em obrigacdes sociais ¢ trabalhistas (184) 202 25.882 2.811
Aumento (redugio) em obrigagdes fiscais - 90 (11.312) (3.971)
Aumento em adiantamento de clientes - - 13.698 11.146
(Redugio) em impostos ¢ contribuicdes parcelados - - (5.357) (6.680)
(Redugio) em provisdo para perdas tributérias, trabalhistas ¢ civeis - - (2.259) (6.166)
Aumento (redugfio) nos demais passivos - - 12.211 (3.545)
Caixa (aplicado nas) gerado pelas operagdes (4.076) (2.339) 386.175 (6.578)
Imposto de renda e contribuigdo social pagos - (4106) (10.322) (2.249)
Juros de empréstimos e debéntures pagos - - (61.702) (7.609)
Caixa liquido (aplicado nas) gerado pelas atividades operacionais (4.076) (2.755) 314.151 (16.436)
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Resgates de titulos e valores mobilidrios 8 894 - 26.901 19.983
Adigdes de imobilizado 16 - - (106.668) (33.013)
Adigdes de intangivel 17 - - (13.371) (13.555)
Aquisigdes de controle liquidas dos caixas adquiridos - - (738.302)  (669.122)
Transferéncia de acSes em tesouraria ¢ plano de opgdes de controlada - (23.701) - -
Adiantamento para aumento de capital em controlada (3.930) - - =
Aumento de capital em controlada 15 (600.370)  (324.556) - -
Pagamento de passivo de adquiridas - = - (21.176)
Recebimento pela venda de imével liquido das despesas de venda - = = 38.522
Recebimento pela alienagdo de ativo nfo circulante - - 131 -
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimento (603.406) _ (348.257) (831.309) _ (678.361)
FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Alicnagdes (aquisigdes) de agdes em tesouraria 27 14.574 4.659 14.574 (45)
Aumento de capital liquido dos custos de emisséo 27 591.949 357.675 591.949 357.675
Emissfio da CCB liquida dos custos de emissio 20 - - (530) 541.378
Contratagdio de empréstimos ¢ financiamentos 19 - - - 43.802
Pagamentos de empréstimos e financiamentos 19 - - (24.562)  (122.834)
Liquidagdo de mutuos com controladas (1.884) (6.740) - -
Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamento 604.639 355.594 581.431 819.976
(REDUCAO) AUMENTO LIQUIDA(O) DE CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA (2.843) 4.582 64.273 125.179
Caixa ¢ equivalentes de caixa no inicio do exercicio 7 4.595 13 151.347 26.168
Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercicio 7 1.752 4.595 215.620 151.347
(REDUCAO) AUMENTO LIQUIDA(O) DE CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA (2.843) 4.582 64.273 125.179

As notas explicativas sfio parte integrante das demonstragdes financeiras.




KROTON EDUCACIONAL S.A. E CONTROLADAS

DEMONSTRACOES DOS FLUXOS DE CAIXA
PARA O EXERCICIO FINDO EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011
(Em milhares de reais - RS)

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
Resultado antes do imposto de renda e da contribuigdo social ¢ da
participacio de acionistas ndo controladores

Ajustes para conciliar o resultado antes do imposto de renda ¢ da contribui¢do social

e da participagdo de acionistas ndio controladores com o caixa liquido
aplicado nas atividades operacionais:

Depreciagdo ¢ amortizagdo

Provisio para créditos de liquidagio duvidosa

Provisdo para perdas tributarias, trabalhistas e civeis
Provisio (reversio) para perdas dos estoques

Encargos financeiros de empréstimos e CCB

Encargos financeiros de aquisigdes

Outorga de opgdes de agdes

Perda de investimento na alienagao de controlada
Resultado na alienagdo ou baixa de ativos nio circulantes
Equivaléncia patrimonial

Variagdes nos ativos ¢ passivos operacionais:
(Aumento) em contas a receber
(Aumento) nos estoques
(Aumento) em adiantamentos
(Aumento) Redugio em tributos a recuperar
Reducio em depdsitos judiciais
Redugio nos demais ativos
(Redugdo) Aumento em fornecedores
(Redugio) em saldrios € encargos sociais
(Redugdo) Aumento em obrigagdes fiscais
(Redugio) Aumento em adiantamento de clientes
(Redugio) em impostos e contribuigdes parcelados
(Redugdo) Aumento nos demais passivos

Caixa aplicado nas operacdes
Imposto de renda e contribuigio social pagos
Juros de empréstimos pagos

Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO
Resgate (aplicagdio) de titulos e valores mobiliarios

Adigdes de imobilizado

Adigdes de intangivel

Aquisices de novas faculdades, liquidas dos caixas adquiridos
Aumento de capital em controlada

Transferéncias de acdes em tesouraria e plano de opcdes de agdes
Pagamento de passivo tributério e dividendos de adquiridas
Recebimento pela alienago de imovel, liquido das despesas de venda
Alienagdo de controladas

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de investimento

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
Agdes em tesouraria

Aumento de capital, liquido dos custos de captagdo

Emissdo de CCB, liquida dos gastos de emissao

Contratagio de empréstimos ¢ financiamentos

Pagamentos de empréstimos e financiamentos

Mutuos com controladas

Caixa liquido gerado pelas (aplicado nas) atividades de financiamento

AUMENTO (REDUCAO) LIQUIDO(A) DE CAIXA E
EQUIVALENTES DE CAIXA

Caixa ¢ equivalentes de caixa no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa no fim do exercicio

AUMENTO (REDUCAO) LIQUIDO(A) DE CATXA E
EQUIVALENTES DE CAIXA

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.

Controladora
Nota (BR GAAP)

Consolidado
(BR GAAP e IFRS)

explicativa  31/12/2011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010

37574 (29.623)  42.680  (27.186)
1617 378 . 44407 33.854
9e31 . < 31314 28137
25 = = (3.090) 1251
- - (1.858) 962

. - 9858  (4.870)

2 s 2.535 2.506

1.681 - 4.150 3.031

= - 3.031 2.390

- 2 832 413

15 (42.396)  28.131 . ,
- o (117.944)  (72.946)

. . (1.173)  (7.342)

- = (7.122)  (3.252)

99 . 5187  (5.756)

- - (201)  (2.605)

2 45 2.616 2.724

31 ©8)  (1.786) 10353

202 - 2.811 4,037

90 = (3.971) (490)

- g 11146 (10.168)

- - (6.680)  (1.627)

= 93 (3.545) _ 7.385

(2.339)  (1382) 7197 (39.199)

(416) - (2.249)  (7.661)

= . (7.609) _ (1.634)

(2.755) _ (1.382) _ (2.661) _ (48.494)

s = 6208  (6.727)

16 - - (33.013)  (28.248)
17 - - (13.555)  (7.070)
5 o (669.122) (200.342)

15 (324.556) - - 5
15 (23.701) : - -
. - (2L176)  (18.885)

- - 38.522 5

- = - 1.700

(348.257) - (692.136) (259.572)

4.659 « @45)  (4.163)

27 357.675 - 357675 -
20 - - 541378 %
19 - - 43.802 74465
19 2 o (122.834) (146.704)
(6.740) 1342 - 252

355.504 1342 819976  (76.150)

4.582 (40) 125179 (384.216)

13 53 26.168  410.384

4,595 13 151347 26.168

4.582 (40) 125.179 (384.216)
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Kroton

E ' H
Educacional

Consolidado
2009 2008
Fluxos de caixa das atividades operacionais
Resultado antes de IR, CS e participacdo dos acionistas ndo controladores (1.395) 40.582
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades utilizadas nas atividades operacionais
Depreciacao e amortizacao 16.452 19.541
Resultado na venda de ativos permanentes 4.122 461
Variagdes nos ativos e passivos

Aumento em contas a receber (2.425) (14.866)

Aumento nos estoques (1.558) (1.978)

Aumento nas demais contas a receber (3.078) (8.253)

Aumento (reducao) em fornecedores (12.499) 12.764

Aumento em adiantamento de clientes 4.705 4.686

Reducao em demais contas a pagar (19.685) (17.920)
Caixa proveniente das operagdes (15.361) 35.017

Juros pagos por empréstimos 1.275 (289)

Imposto de renda e contribuicao social pagos (3.319) (2.261)
Recursos liquidos provenientes das (utilizados nas) atividades operacionais (17.405) 32.467
Fluxos de caixa das atividades de investimentos

Compras de imobilizado (37.830) (78.287)

Aquisicdes de novas faculdades (500) (65.185)

Adicdes no intangivel (23.880) (43.874)

Saldos liquidos provenientes da reestruturagdo societaria e

das aquisicoes/alienacao de empresas 629 (16.936)
Recursos liquidos provenientes das (utilizados nas) atividades de investimento (61.581) (204.282)
Fluxos de caixa das atividades de financiamentos

Aumento de capital 381.208

Reserva de capital - prémio na emissao de acdes 377

Acbes em tesouraria (368) (21.068)

Pagamentos de empréstimos e financiamentos (3.859) (9.275)

Dividendos pagos (12.051)

Movimentacdes dos mituos com empresas ligadas (155) 1.094
Recursos liquidos provenientes das (utilizados nas) atividades de financiamento 365.152 (29.249)
Aumento (redugdo) liquido das disponibilidades 286.166 (201.064)
Disponibilidades no inicio do exercicio 124.218 325.282
Disponibilidades no final do exercicio 410.384 124.218
Aumento (reducéo) liquido das disponibilidades 286.166 (201.064)

NIVEL?




EDE
Fluxo das Atividades Operacionais
Resultado do Exercicio

Ajustes para conciliar o resultado das disponibilidades
Depreciacao e amortizacao
Imposto de renda e contribuicao social diferidos
Imposto de renda e contribuicéo social do periodo
Minoritarios
Resultado na venda de ativos permanentes

Variacdes nos ativos e passivos
Aumento do contas a receber
Aumento dos estoques
Aumento nos demais contas a receber
Aumento (Reducado) em fornecedores
Aumento (Reducédo) em demais contas a pagar
Aumento em adiantamento de clientes

Recursos liquidos proveniente das atividades operacionais
Fluxo das Atividades de Investimento

Compra de imobilizado

Adicées no diferido

Adicdes em investimento - Agio

Integralizacdo de Capital

Saldos liquidos provenientes de aquisicdes e reestruturacao
Recursos liquidos proveniente das atividades de investimento
Fluxo das Atividades de Financiamento

Acdes em tesouraria

Pagamento de empréstimos

Juros pagos por empréstimos

Emprestimos Tomados

Recursos liquidos proveniente das atividades de financiamento
(Reducdo) nas disponibilidades

Disponibilidades no inicio do periodo
Disponibilidades no final do periodo

(Reducédo) nas disponibilidades

Consolidado

31 de dezembro

31 de dezembro

de 2008 de 2007

32.938 19.885

17.436 11.120

3.238 (4.703)

6.838 (1.017)

(54) 3

461 156

(14.866) (10.500)

(1.978) (354)

(8.189) (6.574)

12.939 1.468

(20.182) 3.374

4.686 1.179

33.267 14.037

(78.287) (21.256)

(43.874) (15.154)

(65.185) (20.750)

373.318

(16.936) 1.610

(Z04.282) 317.768
(21.068)

(9.275) (26.201)

(289) 4.464

778 9.762

= (29.854) (11.975)

= (200.869) _______ 319.830

325.082 5.252

124.213 325.082
=  (200.869)




Estacio Participacdes S.A.

Demonstragoes dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais
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Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro antes dos impostos € apos o resultado das operagdes descontinuadas

Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas
Depreciagdo e amortizagao
Amortizagéo dos custos de captagéo
Valor residual baixado do imobilizado
Provis3o para devedores duvidosos
Opgdes outorgadas
Perdao de divida
Rendimentos sobre aplicagdes
Provis&o para contingéncias
Apropriagdo de convénios
Juros sobre empréstimos a controladas
Juros sobre empréstimos e financiamentos
Atualizagdo da provisdo para desmobilizagao
Equivaléncia patrimonial

Variagbes nos ativos e passivos
(Aumento) em contas a receber
Redug&o (aumento) em outros ativos
(Aumento) Redugédo em adiantamentos a funcionarios / terceiros
(Aumento) Redug&o de despesas antecipadas
(Aumento) Reduc&o de impostos e contribuigdes
Aumento (redugio) em fornecedores
(Redugao) em obrigacbes tributarias
Aumento em imposto de renda e contribuicdo social diferidos
Aumento (redugéo) em saldrios e encargos sociais
(Reduggo) em mensalidades recebidas antecipadamente
(Redugdo) na provisdo para contingéncias
Provisdo com obrigagdes desmobilizagdo de ativos
Juros sobre capital proprio
Aumento (Redugdo) em outros passivos
Aumento em parcelamento de tributos
Aumento em compromissos a pagar
(RedugAo) no ativo nao circulante
Aumento em depésitos judiciais

Juros pagos de empréstimo

Caixa liquido (aplicado nas) g pelas ati operacionais
Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicacdes financeiras

Imobilizado

Intangivel

Fundo de Comercio

Mutuo com controladas

Investimentos em empresas controladas

Dividendos recebidos

Aquisicao de controladas, liquido do caixa obtido na aquisi¢éo

Adiantamento para futuro aumento de capital

Qutros

Caixa liquido (aplicado nas) gerado pelas atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de i 1tos
Aumento de capital
Gastos com emisséo de agdes
Dividendos distribuidos
AcBes em tesouraria
Aumento de empréstimos e financiamentos
Qutros

Caixa liquido gerado pelas atividades de financiamentos
Redugio do caixa e equivalentes de caixa, liquidos
Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

Redugdo do caixa e equivalentes de caixa, liquidos

As notas explicativas da administragdo s&o parte integrante das demonstragdes financeiras.

4de75

Controladora Consolidado
2012 2011 2012 2011
109.687 70.155 114.927 75.226
2.635 2.338 60.520 42.218
689 689
1.924 9.173
80.047 54.357
4.538 3.385
. 3.298 3.298
(10.246) (2.257) (13.207) (8.030)
(808) 4.661
(1.800) (1.800) (2.887) (2.887)
(49) 288 (243)
25.415 4.540 25415 4.540
857 959
(134.134) (89.196)
(7.803) (12.634) 272.015 186.657
(111.668) (132.984)
65) 984 14,704 (9.416)
5) 1 (8.320) (11.259)
857 1.352 (20.603) (358)
(1.253) (11.413)
79 32 16.413 (7.557)
(238) 8 (25) (14.354)
1.972
(45) (39) 292 (4.294)
(268) (14.570)
(8.634) (8.858)
(546)
(1.275)
(268) 112 5.070 (1.295)
(286) 1.075
(8.507)
411 (35) (7.891) 150
(1.212) (340) (19.193) (25.447)
(9.542) (11.834) 119.649 (49.045
(26.631) (26.631)
(36.173) (11.834) 93.018 (49.045)
68.846 (109.811) 38.432 (18.848)
(308) (64.255) (83.829)
®) (42.734) (43.145)
(818) (9.395)
14.493 (14.920) 6.890
(118.513) 7.076 7.500
55.153 (26.694)
(13.767) (32.686) (21.415)
8.491 (33.363)
(933)
28.470 (192.611) (102.176) (162.242)
4.927 3.949 4.927 3.949
(2.513) (2.513)
(16.662) (38.314) (16.662) (38.314)
(2.376) (6.050) (2.376) (6.050)
20.416 236.643 19.544 231.416
() )
6.305 193.644 5.433 188.417
(1.398) (10.801) (3.725) (22.870)
1.530 12.331 21.857 44.727
132 1.530 18.132 21.857
(1.398) (10.801) (3.725) (22.870)




Estacio Participagoes S.A.

Demonstracdes dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2011 € 2010

(Em milhares de reais)

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio
Ajustes para conciliar o resultado ao caixa gerado
pelas atividades operacionais

Depreciacéo e amortizagéo
Valor residual baixado do imobilizado
Provis&o para devedores duvidosos
Opgdes outorgadas
Rendimento sobre aplicagdes
Perdao de divida
Provisdo para contingéncias
Apropriagéo de convenios
Juros sobre empréstimos a sociedades controladas
Juros sobre empréstimos e financiamentos
Atualizaggo da provis&o para desmobilizagéo
Equivaléncia patrimonial

Variagdes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber
Redugao (aumento) em outros ativos
(Aumento) RedugZo em adiantamento a funcionarios/ terceiros
(Aumento) Reduggo de despesas antecipadas
Aumento em fornecedores
g\?edugﬁo) em obrigagdes tributarias

umento (reducéo) imposto de renda e contribuigéo social diferidos

Aumento (redugdo) em salarios e encargos sociais
(Redug&o) em mensalidades recebidas antecipadamente
(Redugdo) na proviséo para contingéncias
Juros s/ capital préprio
Aumento em outros passivos
Aumento em parcelamento de tributos
Aumento em compromissos a pagar
(Reduggo) adiantamento de convénios
Reduggo (aumento) de contas a receber
Aumento de contas a pagar
(Aumento) no ativo ndo circulante
Aumento em depositos judiciais
Caixa liquido gerado (utilizado nas) pelas atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aplicagbes financeiras
Aquisicdo de controladas
Imobilizado
Custos com desmobilizagéo
Intangivel
Mutuo com controladas
Fundo de comércio
Dividendos recebidos
Investimentos em empresas controladas
Adiantamento para futuro aumento de capital
Caixa liquido utilizado nas atividades de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Aumento de capital
Gastos com emisséo de agbes
Dividendos distribuidos
Agbes em tesouraria
Aumento de empréstimos e financiamentos
Outros
Caixa liquido proveniente da atividades de financiamento

Aumento (redugdo) em caixa e equivalentes de caixa
No inicio do exercicio

No final do exercicio
Aumento (redugdo) em caixa e equivalentes de caixa

Controladora Consolidado
3111212011 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2010
(Reapresentado) (Reapresentado)

70.155 80.660 75.226 80.660
2.338 677 42.218 32.739
- 219 9.173 1.631
- & 54.357 41573
R - 3.385 5.894
(2.257) (8.030) -
3.298 - 3.298 -
- B 4.661 5.181
(1.800) - (2.887) -
288 (808) (243) (555)
4.540 4 4.540 -
R s 959 -
(89.196) (82.904) - z
(12.634) 2.156 186.657 167.123
- - (132.984) (80.013)
984 (4.570) (9.416) (47.626)
1 - (11.259) -
1.352 - (358) R
32 92 (7.557) 222
8 (1.110) (14.354) 2.898
R - 1.972 (12.969)
(39) 58 (4.294) (1.123)
- = (14.570) (11.367)
- - (8.858) (2.011)
(1.275) - - -
112 139 (1.295) 258
. = 1.075 -
- % (8.507) -
- (1.800) - (2.886)
- 25.839 - (14.268)
s 2.324 - -
(35) - 150 2
(340) 2 (25.447) -
(11.834) 18.816 (49.045) (1.762)
(109.811) 22.022 (18.848) 29.043
(13.767) 559 (21.415) 559
(308) (8.774) (83.829) (45.598)
- - - (330)
(6) ) (43.145) (26.411)
(14.920) - 6.890 -
(818) - (9.395) -
(26.694) (28.459) - .
7.076 (34.754) 7.500 -
(33.363) = - s
(192.611) (49.412) (162.242) (42.737)
3.949 65.206 3.949 65.206
(2.513) (306) (2.513) (306)
(38.314) (30.529) (38.314) (30.527)
(6.050) (297) (6.050) (297)
236.643 8.608 231.416 3.952
(71) (105) (71) (105)
193.644 42.577 188.417 37.923
(10.801) 11.981 (22.870) (6.576)
12.331 350 44.727 51.303
1.530 12.331 21.857 44,727
(10.801) 11.981 (22.870) (6.576)

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.



ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

Demonstragées dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro de 2010 e 2009
(Em milhares de reais)

Controladora Consolidado

31/12/2010 31/112/2009 31/12/2010 31/12/2009

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio/periodo 80.660 63.366 80.660 63.366
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas
atividades operacionais

Depreciagado e amortizagéo 677 - 32.739 40.229
Valor residual baixado do imobilizado 219 - 1.631 2.560
Provis&o para devedores duvidosos - - 41.573 43.789
Opgoes outorgadas 5.8904 3.918 5.804 3.916
Provisdo para contingéncias - - 5.181 4.481
Juros sobre empréstimos a sociedades controladas (808) (1.449) (555) (247)
Equivaléncia patrimonial (82.904) (59.943) - -
3.738 5.890 167.123 158.094

Variages nos ativos e passivos

(Aumento) em contas a receber - - (80.013) (57.853)
{Aumento) em outros ativos (4.570) (667) (47.626) (4.751)
Aumento (redugdo) em fornecedores 92 (436) 222 (6.772)
Aumento (redugdo) em obrigagdes tributarias (1.110) (1.235) 2.898 (1.750)
Aumento (redug&o) imposto de renda e contribuicdo social diferidos - - (12.969) -
Aumento em salarios e encargos sociais 58 - (1.123) 2.923
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente - - (11.367) 1111
(Aumento) na provisao para contingéncias - - (2.011) (9.762)
Provisdo com obrigagdes desmobilizagdo de ativos - - 469 200
Aumento (redug&o) em outros passivos 139 15 (209) (3.657)
(Aumento) adiantamento de convénios (1.800) (1.800) (2.886) (2.887)
VariagGes nas operagdes com partes relacionadas
Redugdo (aumento) de contas a receber 25.839 4.955 (14.268) (2.450)
(Redug&o) de contas a pagar 2.324 6 - -
(Aumento) no ativo nio circulante - (2.089) - (787)
Dividendos a receber (28.459) - - -
Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas atividades operacionais (3.749) 4.639 (1.760) 71.659
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aplicagdes financeiras 22.022 59.997 29.043 14.347
Agio na aquisigéo de participacdes acionarias 559 - 559 -
Imobilizado (8.774) (219) (45.598) (20.916)
Intangivel (6) - (26.411) (23.437)
Custos com desmobilizagdo - 1.384 (330) (3.914))
Investimentos em empresas controladas (40.648) (4.133) - -
Adiantamento para futuro aumento de capital - (42.941) - -
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades de Investimento (26.847) 14.088 (42.737) (33.920)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos
Aumento de capital 64.900 = 64.900 &
Dividendos distribuidos (30.529) (17.866) {30.529) (17.866)
Dividendos a pagar - - -
Agbes em tesouraria (297) - (297) -
Aumento (redugdo) de empréstimos e financiamentos 8.608 - 3.952 (6.003)
Variagdo cambial de investimentos no exterior (105) (697) (105) (697)
Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de financiamentos 42.577 (18.563) 37.921 (24.5686))
Aumento nas disponibilidades 11.981 164 (6.576) 13.173
No inicio do exercicio 350 186 51.303 38.130
No final do exercicio 12.331 350 44.727 51.303
Variagéo no saldo de disponibilidades 11.981 164 (6.576) 13.173

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstracgdes financeiras.



ESTACIO PARTICIPAGCOES S.A.

Demonstracées dos fluxos de caixa

Exercicios findos em 31 de dezembro de 2009 e de 2008

(Em milhares de reais)

Controladora

Consolidado

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio
Ajustes para congiliar o resultado as disponibilidades geradas

pelas atividades operacionais:
Depreciagdo e amortizagao
Valor residual baixado do imobilizado
Amortizac@o de agio
Provisdo para devedores duvidosos
Opgdes Outorgadas
Provisdo para contingéncias
Juros sobre empréstimos a sociedades controladas
Equivaléncia patrimonial

Variagbes nos ativos e passivos:
(Aumento) em contas a receber
(Aumento) em outros ativos
Aumento (redugdo) em fornecedores
Aumento (redugdo) em obrigagdes tributarias

Aumento em salarios e encargos sociais
Aumento (reducdo) em mensalidades recebidas
antecipadamente

Redugdo na provisdo para contingéncias

Aumento (redugdo) em outros passivos

Aumento (redugéo) adiantamento de convénios

Variagdes nas operagdes com partes relacionadas:
(Aumento) reducéo de contas a receber
Aumento (reducédo) de contas a pagar
Aumento no ativo ndo circulante

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas

atividades operacionais

Fluxo de caixa das atividades de investimentos:
Aplicagoes financeiras
Investimentos em empresas controladas
Dividendos recebidos de controladas
Agio na aquisicéo de participacdes acionarias

Adiantamento para futuro aumento de capital
Imobilizado e intangivel

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) nas atividades de

Investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:
Aumento de capital
Dividendos distribuidos

Aumento (redugdo) de empréstimos e financiamentos

Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades de

Financiamentos

Variagdo Cambial de Investimentos no Exterior

Aumento (redugdo) nas disponibilidades

No inicio do exercicio

No final do exercicio

Variagdo no saldo de disponibilidades

2009 2008 2009 2008
64.280 37.635 64.280 37.635
40.229 34.367
2.560 5.143
7.742 10.405
43.789 58.925
3.916 3.916
4479 7.423
(1.449) (457) (247)
(60.857) (38.738) -
5.890 6.182 159.006 153.898
(57.853) (69.809)

(667) (6.236) (4.644) (16.219)

(4386) (478) (6.772) 7.184

(765) 2.077 (1.280) 3.996

122 2.923 (2.305)

1.111 (1.820)

(9.760) (960)

15 (3.657) 1.530

(1.800) 16.500 (2.887) 15.065

4.955 (28.830) (2.450) 13.812

6 (3)

(2.089) (787)

5.109 (10.666) 72.950 104.372
59.997 80.955 14.347 42.288
(3.219) (56.711) (4.070)

14.094
(16.802) (48.210)
(42.941)
(219) (49.558) (65.555)
13.618 21.536 (35.211) (75.547)
(17.866) (13.658) (17.866) (13.658)
(6.003) 110
(17.866) (13.658) (23.869) (13.548)
(697) (697)
164 (2.788) 13.173 15.277
186 2.974 38.130 22.853
350 186 51.303 38.130
164 (2.788) 13.173 15.277




Estacio Participacdes S.A.

Demonstracdes dos fluxos de caixa
Exercicios findos em 31 de dezembro
Em milhares de reais

Controladora Consolidado
2008 2007 2008 2007

Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido do exercicio 37.635 27.315 37.635 27.315
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas
pelas atividades operacionais:

Depreciagdo e amortizacdo 34.367 19.005

Valor residual baixado do imobilizado 5.143 1.372

Amortizagao de 4gio 7.742 2.321 10.405 2.321

Proviséo para devedores duvidosos 58.925 27.587

Provisdo para contingéncias 7.423 864

Juros sobre empréstimos a sociedades controladas (457)

Equivaléncia patrimonial (38.738) (42.762)

6.182 (13.126) 153.898 78.464
Variagdes nos ativos e passivos:

(Aumento) em contas a receber (69.809) (41.635)
(Aumento) em outros ativos (6.236) (1.161) (16.219) (8.987)
Aumento (redugéo) em fornecedores (478) 1.115 7.184 2.205
Aumento (redugdo) em obrigagdes tributéarias 2.077 52 3.996 1.496
Aumento em salarios e encargos sociais 122 40 (2.305) (22.663)
Aumento em mensalidades recebidas antecipadamente (1.820) 2.058
Aumento (redug@o) na provisdo para contingéncias (960) (1.238)
Aumento (redugdo) em outros passivos 1.531 6.416
Aumento (redugdo) adiantamento de convénios 16.500 15.065 (2.386)
VariagBes nas operagdes com partes relacionadas:

(Aumento) de contas a receber (28.830) 13.812 (5.309)

Aumento (redugdo) de contas a pagar (3) 3

Disponibilidades liquidas geradas (aplicadas) pelas

atividades operacionais (10.666) (13.077) 104.372 8.421
Fluxo de caixa das atividades de investimentos:

Aplicagdes financeiras 80.955 (198.001) 42.288 (159.515)

Investimentos em empresas controladas (56.711) 1.590 (4.070)

Dividendas recebidos de controladas 14.094

Agio na aquisicéo de participagdes acionarias (16.802) (55.703) (48.210) (55.703)

Qutros investimentos (6)

Imobilizado e intangivel (65.555) (34.573)
Disponibilidades liquidas aplicadas nas atividades de

investimento 21.536 (252.114) (75.547) (249.797)
Fluxo de caixa das atividades de financiamentos:

Aumento de capital 268.165 268.165

Dividendos distribuidos (13.658) (13.658)

Aquisiggo de empréstimo 2.069

Pagamento de empréstimos e financiamentos (1.959) (3.936)

Disponibilidades liquidas geradas nas atividades de

financiamentos (13.658) 268.165 (13.548) 264.229
Aumento nas disponibilidades (2.789) 2.974 15.277 22.853

No inicio do exercicio 2.974 22.853

No final do exercicio 186 2.974 38.130 22.853
Variagdo no saldo de disponibilidades (2.788) 2.974 15.277 22.853

As notas explicativas sdo parte integrante das demonstragdes financeiras.
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