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Resumo

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos econdmico-financeiros nas instituicdes de
ensino superior brasileiras privadas listadas na B3 diante da alteracédo da legislacdo do Fundo
de Financiamento Estudantil (FIES) em 2017 e durante a pandemia da Covid-19. Por meio da
andlise de indicadores econémico-financeiros, buscou-se obter percepcdes sobre a estabilidade
financeira dessas instituicGes. Para atingir esse propdsito, adotou-se uma abordagem
metodoldgica que combinou métodos quantitativos, através da estatistica descritiva, e métodos
qualitativos, por meio de procedimentos de pesquisa documental. A avaliacdo dos indicadores
econdmico-financeiros foi conduzida utilizando indices de liquidez, atividade, rentabilidade e
endividamento. O periodo de analise abrangeu os anos de 2012 a 2022, permitindo uma
compreensdo abrangente da evolugéo financeira das institui¢cdes ao longo do tempo. Durante o
periodo pré e durante a pandemia, observou-se expressivo aumento nos indicadores de
endividamento devido a adaptacGes necessarias as restricdes pandémicas, incluindo aquisi¢des.
Os indicadores de atividade cresceram com o aumento da inadimpléncia dos alunos. No
entanto, os indicadores de rentabilidade e liquidez apresentaram quedas consideraveis,
refletindo os impactos financeiros das aquisi¢oes e inadimpléncias. Na analise pds-alteracdo da
lei do FIES em 2017, houve aumento nos indicadores de endividamento e atividade nas IES,
atribuido a cortes or¢camentarios, retencdo de repasses e reducdo de vagas do programa. 1sso
resultou em quedas nos indicadores de liquidez e rentabilidade, indicando dependéncia
financeira das IES em relagédo ao programa FIES.

Palavras chave: FIES; Covid-19; Indicadores Financeiros, Aquisicdes.

ARTIGOS CIENTIFICO/TECNOLOGICO E INICIACAO CIENTIFICA
COMPLETOS

1 INTRODUCAO

O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) é um programa do governo brasileiro
criado em 1999 (MP 1827/99; Lei 10.260/2001), destinado a financiar cursos superiores em
instituicOes privadas. Desde sua criagdo, passou por diversas reformulagfes, sendo a mais
recente a Lei n°® 13.530/2017, de 7 de dezembro de 2017, que alterou as taxas de juros, prazos
de caréncia e critérios de renda (Brasil, 2017). Até 2015, o processo de adesdo era mais simples
e flexivel, mas, a partir desse ano, o governo implementou novas exigéncias, como pontuacao
minima no Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM), limitacdo de renda e priorizacdo de
cursos nas areas de educacéo, saude e engenharia (Almeida Junior & Pedrosa, 2018).
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Atualmente, o processo seletivo é baseado nas notas do ENEM, permitindo que o
estudante escolha curso e instituicdo dentro de parametros de transparéncia de custos e vagas.
O programa se divide em duas modalidades: o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES),
financiado pelo governo federal, e o P-FIES, operado por instituicbes financeiras privadas
(Brasil, 2023). Apesar de seu papel fundamental na democratizacdo do acesso ao ensino
superior, estudos apontam aumento nas taxas de evasédo entre 2015 e 2019, especialmente entre
beneficiarios do FIES, indicando desafios persistentes relacionados a desigualdades
socioecondmicas e educacionais (Custodio & Braga, 2023).

Para as instituicbes privadas, o programa representou importante instrumento de
captacdo de alunos e receita, chegando a representar até 70% das matriculas e cerca de metade
do faturamento de algumas Instituicdes de Ensino Superior (IES) entre 2013 e 2016 (Oliveira,
2023). Contudo, as restricdes impostas pelo Ministério da Educacdo (MEC) nos anos seguintes
e a diminuicdo do financiamento afetaram, diretamente, a sustentabilidade financeira dessas
instituicdes, que precisaram adotar estratégias de reducdo de custos (Silva, Piscopo, & Serra,
2015).

A crise sanitéria causada pela pandemia da Covid-19 agravou esse cenario. O surto
iniciado na China, em 2019, levou a declaracdo de pandemia pela Organizacdo Mundial da
Saudo (OMS) em marco de 2020 (WHO, 2020). No Brasil, medidas como isolamento social e
suspensdo das aulas presenciais (Portaria MEC n° 343/2020) forcaram as IES a migrarem
rapidamente para o ensino remoto (Aquino et al., 2020; Volpato, 2022). As institui¢cGes que ja
atuavam no formato EAD adaptaram-se mais facilmente, enquanto as exclusivamente
presenciais enfrentaram maiores dificuldades (Silva Junior; Silva; Martins-Silva, 2022).

Os efeitos econdémicos foram expressivos: segundo o Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE, 2021), as matriculas em institui¢des privadas cairam 7,1% em 2021 e 4,3%
no inicio de 2022. Houve, também, aumento na inadimpléncia, especialmente em cursos
presenciais, conforme dados do Sindicato das Entidades Mantenedoras de Estabelecimentos de
Ensino Superior (SEMESP, 2022). Em nivel macroecondmico, empresas brasileiras
registraram perdas de cerca de R$ 800 bilhGes em valor de mercado no inicio da pandemia,
refletindo o impacto generalizado da crise (Avelar et al., 2020).

Diante desse contexto, o presente estudo analisa os efeitos econdmico-financeiros nas
Instituicbes de Ensino Superior (IES) privadas listadas na B3 — Anima, Kroton, Ser
Educacional, Cruzeiro do Sul e Ydugs — que, juntas, detém cerca de 35% do mercado
educacional (ANUP, 2021). Essas empresas, com receitas somadas de, aproximadamente, R$
2,8 trilhdes no final de 2022, séo representativas do setor e permitem compreender os impactos
das mudancas no FIES e da pandemia sobre sua sustentabilidade financeira (Anima, 2022;
Ydugs, 2022; Ser Educacional, 2022).

O estudo busca responder a seguinte questdo: quais foram os efeitos econémico-
financeiros das alteragfes no FIES e da pandemia da Covid-19 nas IES privadas listadas na
B3? O objetivo geral é analisar esses efeitos, considerando indicadores de liquidez,
endividamento, atividade e rentabilidade, comparando periodos antes e depois das reformas do
FIES e durante a pandemia.

Dessa forma, este artigo esté estruturado em cinco sec¢des: introducao; fundamentacéo
tedrica sobre 0 ensino superior privado e o FIES; metodologia da pesquisa; analise dos
resultados econémico-financeiros; e consideracdes finais, que discutem as implicagdes dos
achados e sugerem caminhos para futuras investigagoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 As Instituicdes de Ensino Superior privadas sob analise neste estudo

O ensino superior privado no Brasil ganhou forc¢a a partir de uma demanda que se tinha
por parte dos estudantes que ndo conseguiam vagas has universidades publicas e que
questionavam os governos pela falta de oportunidades para estudar (Rodrigues, 2011). Com a
criacéo da Lei 9394/96, de 20 de dezembro de 1996, que possibilitou a existéncia de IES com
finalidades lucrativas, surgem, no Brasil, grupos educacionais de capital aberto, assim como
instituicOes pertencentes a grupos financeiros e institui¢cdes estrangeiras (Bottoni et al., 2013).
A partir dai, observa-se grande expansdo do ensino privado, registrando-se significativo
aumento no numero de matriculas no ensino superior brasileiro (Agapito, 2016; Bottoni et al.,
2013).

Devido ao processo de expansdo do nimero de IES privadas, a educacdo superior
chegou ao mercado de capitais por meio de processo de Oferta Publica Inicial (em inglés IPO),
realizado, primeira pelas companhias Estécio Participacdes S.A., Anhanguera Educacional S.A
e Kroton Educacional S.A. no ano de 2007 junto a antiga Bolsa de Mercadorias e Futuros
Bovespa (BM&FBovespa). Esse processo é responsavel por transformar uma companhia de
capital fechado em uma empresa de capital aberto, com ac¢des negociadas na bolsa. Nos anos
seguintes, novos IPO foram realizados com a listagem da GAEC Educacéo S.A. (Anima), da
Ser Educacional S.A. e Cruzeiro do Sul Educacional S.A. Em 2013, a Anhanguera Educacional
S.A. foi adquirida pela Kroton Educacional S.A. (Silva Junior et al., 2021).

Em 2020, o mercado de capitais brasileiro contava com cinco instituicGes de ensino
superior de capital aberto, a saber, Anima, Cogna, Ser Educacional, Cruzeiro do Sul e Ydugs.
O grupo Anima teve inicio em 2003 com o Centro Universitario UNA em Belo Horizonte-MG,
que, ap6s uma serie de aquisi¢cdes de outras instituicdes, abriu o capital no ano de 2013. Seu
mercado de atuacdo perpassa os estados de Minas Gerais, Sdo Paulo, Santa Catarina, Parana,
Goias, Bahia e Sergipe, somando cerca de 140 mil estudantes (Anima, 2020).

A Cogna iniciou em 1966 em Belo Horizonte-MG com cinco colegas que iniciaram o
curso pré-vestibular Pitdgoras com 35 alunos. Apos transformar-se em colégio e expandir as
suas unidades e numero de alunos, no ano de 2000, foi fundada a Faculdade Pitagoras e, em
2007, entrou na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, sendo dada a sua expansdo por aquisi¢oes de
outras instituicBes e a fusdo no ano de 2014 com a Ananhanguera, sua principal concorrente a
época. Em 2020, contava com 1.455.000 alunos, sendo que, aproximadamente, 74%
matriculados em cursos de graduacdo e pds-graduacdo presencial e a distancia. A companhia
estd presente em todos os estados do Brasil e possui 125 unidades de ensino superior e 726
polos ativos de graduagdo de ensino a distancia (Cogna, 2020).

O Grupo Ser Educacional iniciou em 1993, na cidade de Recife-PE, com cursos
preparatorios para concursos com o Complexo Educacional Bureau Juridico. Com o
desenvolvimento dos cursos, em 2003, a Faculdade Mauricio de Nassau iniciou as atividades.
Apos aquisicOes de outras IES e transformar-se em Centro Universitario, em 2013, abriu seu
capital. O Grupo possui mais de 300 mil alunos (Ser Educacional, 2021).

O Grupo Cruzeiro do Sul teve inicio em 1965 com o Coléegio Cruzeiro do Sul, e, hoje,
possui 14 instituicbes de ensino superior e cinco de educacdo basica, com total de 388 mil
alunos. Sua sede encontra-se em S&o Paulo-SP. Ela vem investindo intensamente na expansao
e fortalecimento de sua marca, agregando instituicdes com presenca regional forte e estratégica
em varias localidades do pais. Assim, atua em todos os niveis de ensino, da Educacédo Infantil
a Pds-graduacdo, com cursos presenciais e a distancia e possui mais de 1000 Polos em todo o
territorio nacional. Sua abertura de capital aconteceu em 2020, sendo a mais recente a entrar no
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mercado de acGes (Cruzeiro do Sul, 2022).

O Grupo Ydugs, conhecida até 0 ano de 2019 como Estécio de S4, foi fundada em 1970
no Rio de Janeiro-RJ. Apos aquisi¢cdes de outras IES, em 2007, abriu seu capital. Com mais de
600 polos EaD em todo pais e 1,3 milh&o de alunos, é o maior grupo de ensino superior do Brasil
(Ydugs, 2021).

2.2 Analise das demonstraces financeiras

No contexto empresarial, compreender os objetivos, resultados e condi¢des das
empresas € essencial (Silva, 2012). As demonstragdes financeiras permitem extrair
informacdes sobre a posicdo econdmica e financeira, fundamentais ao processo decisorio
(Assaf Neto, 2020). Essas demonstracfes tém como finalidade fornecer informacdes Uteis a
socios, governo e investidores. A analise financeira baseia-se nos dados contabeis e no
conhecimento do setor de atuagdo (Silva, 2012). Elas refletem a posi¢do patrimonial e
financeira das entidades, evidenciando os principais fatos que alteram o patriménio em
determinado periodo (ludicibus, 2017).

Conforme a Lei das Sociedades por AcGes (Lei n° 6.404/1976, de 15 de dezembro de
1976, art. 176), sdo obrigatérias as seguintes demonstracdes: Balanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos
Acumulados (DLPA), Demonstracdo das Mutagbes do Patriménio Liquido (DMPL),
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) e Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA).
Posteriormente, foram incluidas a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e as Notas
Explicativas.

2.3 Os Indicadores Econémicos Financeiros

A partir da analise dos indices econdémico-financeiros, € possivel extrair informacdes
como tendéncias, 0 que aconteceu no passado, e fazer comparac¢Ges dos indices econémico-
financeiros com padrées preestabelecidos. Uma das principais finalidades dessa analise é poder
fornecer informacdes mais especificas do que se pode acontecer no futuro (Assaf Neto, 2020).

A seguir, serdo delineados os conceitos e a metodologia de calculo de cada um dos
indicadores financeiros escolhidos para este estudo, a saber: Indicadores de Liquidez,
Indicadores de Atividade, Indicadores de Endividamento e Indicadores de Rentabilidade.

2.4 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez s&o projetados para medir a capacidade de pagamento de
umaempresa (folga financeira), ou seja, sua capacidade de cumprir, adequadamente, 0s passivos
assumidos (Assaf Neto, 2021). Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada considerando
longo prazo, médio prazo ou curto prazo (Marion, 2012). Quando se realiza o calculo dos indices
de liquidez, é possivel avaliar se a empresa consegue ou ndo cumprir suas obrigacdes, baseando-
se no nimero 1. Se o indicador financeiro for maior que 1, a entidade possui mais direitos do
que obrigacdes e boa liquidez. Caso contrario, com indicador menor que 1, a liquidez é ruim
por haver mais obrigacdes do que direitos (Hernandez, 2015).

Os indicadores de liquidez s&o divididos em quatro, a saber, liquidez corrente, liquidez
seca, liquidez imediata e liquidez geral. A liquidez corrente refere-se a relagdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante, ou seja, de 1 real aplicado em ativos e direitos circulantes
(basicamente recebiveis e estoques disponiveis) até quanto a empresa deve no curto prazo
(repetidos a pagar, impostos sobre dividendos, contribuicdes sociais, empréstimos de curto
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prazo etc.). Para a analise de curto prazo da empresa, baixa liquidez de estoques e baixas
despesas esperadas, foi criado o indicador de liquidez seca, que é a relagdo entre os ativos
circulantes mais liquidos (disponiveis, recebiveis e aplicacdes financeiras de curto prazo) e o
passivo circulante total. Esse indicador aponta o percentual da divida de curto prazo que pode
ser resgatada com a utilizacdo de ativos mais liquidos (Assaf Neto, 2021).

De acordo com Assaf Neto (2021), o indicador de liquidez imediata € obtido pela relacéo
entre o passivo disponivel existente e o passivo circulante. Ele reflete o percentual da divida de
curto prazo (passivo circulante) que uma empresa pode pagar imediatamente com base em seu
caixa e equivalentes de caixa. Obviamente, quanto maior o indice, mais recursos disponiveis
a empresa detém. Ja o indicador de liquidez geral descreve a saude financeira de longo prazo
de uma empresa. A Tabela 1 sumariza os indicadores de liquidez.

Tabela 1
Indicadores de Liquidez
Variavel Formula
Liquidez Corrente LC = _ Ativo Circulante Passivo Circulante
Liquidez Seca LS = Ativo Circulante — Estoque Passivo Circulante

LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo
LI = Caixa + Bancos + Aplicacdes de curtissimo prazo Passivo
Circulante

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

Liquidez Geral

Liquidez Imediata

2.4.1 Indicadores de atividade

Os indicadores de atividade medem a duragéo do ciclo operacional, que abrange desde
a aquisicdo de insumos até o recebimento das vendas. A reducdo desse ciclo diminui a
necessidade de investimento e melhora o capital de giro, podendo ser obtida por meio de prazos
de pagamento e descontos bancéarios (Assaf Neto, 2021). Esses indices representam a rotacao
dos principais elementos patrimoniais ao longo do tempo (ludicibus, 2017) e dividem-se em:
prazo médio de estocagem, prazo médio de pagamento a fornecedores e prazo médio de
cobranca.

O prazo médio de estocagem mostra quantos dias 0s produtos permanecem armazenados
antes da venda. Quanto maior o indice, maior o investimento em estoques e menor o retorno
(Silva, 2012; Assaf Neto, 2021). O prazo médio de pagamento a fornecedores indica o tempo
médio para quitacdo das obrigacOes, sendo vantajoso amplia-lo se o custo ndo exceder a
inflacdo, pois reduz a necessidade de capital proprio (Assaf Neto, 2021). J& o prazo medio de
cobranca revela o tempo para receber vendas a prazo, devendo ser reduzido para liberar recursos
e aumentar o giro dos ativos. A Tabela 2 sumariza os indicadores de atividade.

Tabela 2
Indicadores de Atividade
Variavel Férmula
PME = Estoque Médio
Prazo Médio de Estocagem X 360

Custo dos Prod. Vendidos

PMC = Valores a Receber Provenientes de Vendas a Prazo (Média)
X 360

Prazo Médio de Cobranca

Vendas Anuais a Prazo
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Relagio Capital de RCT/CP = Exigivel Total (Passivo Circ.+ Exigivel a Longo Prazo)

Terceiros/Capital Proprio

Patrimonio Liquido

Imobilizacdo de Recursos IRP= Ativo Permanente
Permanentes

Exigivel a Longo Prazo + Patrimdnio Liquido
Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Marion (2012), ludicibus (2017) e Assaf Neto (2021)

2.4.2 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento avaliam a estrutura de financiamento de uma empresa,
mostrando a proporcdo de recursos proprios e de terceiros e sua capacidade de cumprir
obrigacOes de longo prazo (Assaf Neto, 2021). Dividem-se em quatro tipos: participacdo de
capitais de terceiros, composicao do endividamento, imobilizacdo do patriménio liquido e
imobilizacgdo dos recursos ndo correntes.

O indice de participacdo de capitais de terceiros indica quanto a empresa utiliza de
recursos externos para cada R$100 de capital préprio, refletindo sua dependéncia de capitais
alheios (Matarazzo, 2019; Silva, 2012). A composicao do endividamento mostra a proporcao
de dividas de curto prazo em relagdo ao total de obrigacGes. J& a imobilizacdo do patriménio
liquido evidencia o quanto do capital proprio estd aplicado em ativos permanentes. Por fim, a
imobilizagdo dos recursos ndo correntes mede o volume desses recursos investidos no ativo
permanente. Em geral, quanto menores esses indices, melhor a posicdo financeira da empresa
(Matarazzo, 2019). A Tabela 3 sumariza os indicadores de endividamento.

Tabela 3
Indicadores de Endividamento
Variavel Férmula
Participagdo de Capitais de PCRT = Capital de Terceiros

Terceiros S?g{:iss Recursos Capital de Terceiros + Capital Préprio

Garantia de Capital Proprio ao

Capital de Terceiros GCPCT = _Capital Prdprio  Capital de Terceiros
Composic¢éo do Grau de CGE = Passivo Circulante
Endividamento Exigivel Total

Indicador de Imobilizado do
Patriménio Liquido
Imobilizado dos recursos ndo IRNC= Investimento + Imobilizado + Intangivel Patriménio Liquido +
correntes Exigivel
Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

IIPL = Investimento + Imobilizado + Intangivel Patriménio Liquido

2.4.3 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade avaliam o retorno do capital investido e 0 sucesso
econémico da empresa, demonstrando quanto é gerado para cada R$1,00 aplicado. Quanto
maiores o0s indices, melhor o desempenho (Matarazzo, 2019). Além de medir a produtividade,
refletem a eficiéncia da gestdo e a lucratividade do negdcio (Silva, 2017).

Segundo Assaf Neto (2021), esses indicadores incluem: retorno sobre o ativo (ROA),
retorno sobre o investimento (ROI), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e rentabilidade
de vendas. O ROA mostra o lucro obtido em relacdo ao total de ativos; o ROI, o retorno
proporcional ao investimento realizado (Bruni, 2014; Assaf Neto, 2020); e o ROE, o lucro

6
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gerado para cada R$100 de capital proprio (Silva, 2012; Matarazzo, 2019). J& a rentabilidade
de vendas mede a eficiéncia da empresa em transformar vendas em lucro, podendo ser expressa
como margem operacional ou liquida. Esses indices permitem compreender a performance e a
sustentabilidade econdmica da empresa (Assaf Neto, 2021). A Tabela 4 sumariza os indicadores
de rentabilidade.

Tabela 4
Indicadores de Rentabilidade
Variavel Formula
Taxa de Retorno sobre o ROI = _Lucro Liguido
Investimento Ativo Total
Taxa de Retorno sobre o Patriménio ROE = Lucro Liguido
Liquido Patrimdnio Liquido
Giro de Ativo GA= Vendgs Liquidas
Ativo
- ML = _ Lucro Liquido
Margem Liquida Vendas Liquidas

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

2.3 Reorganizacao Societaria

Com a influéncia da globalizacdo, as estruturas organizacionais estdo em constante
evolugdo em diversas &reas. Para satisfazer as demandas em constante mudanca dos
consumidores, € essencial identificar estratégias capazes de reduzir 0s riscos econémicos
comuns a qualquer empreendimento e garantir sua permanéncia no mercado. A reorganizagao
societaria surge como uma das possibilidades estratégicas para atingir tais objetivos (Moreira
& Vieira, 2018).

Entre as principais formas de reorganizacdo societaria, encontram-se a fusdo, ciséo,
transformacéo e incorporagdo, todas reguladas pela Lei n° 6.404/76, de 15 de dezembro de
1976, e suas atualizacdes, no contexto das sociedades andnimas (Brasil, 1976). Essas estratégias
possibilitam a elisdo fiscal, uma maneira legal de reduzir a carga tributaria, em contraste com a
evasdo fiscal, considerada por varios estudiosos como uma a¢do, ou omissao, ilegitima e ilegal,
realizada com o propdsito de evitar, diminuir ou retardar o pagamento de tributos (Moreira &
Vieira, 2018).

Conforme Teixeira (2015), a Reorganizacgdo Societéaria é um processo de transformacao
ao qual as empresas sdo compelidas a passar em decorréncia da dindmica das atividades
econémicas. Dentre 0s motivos que impulsionam essas mudancas, estdo questbes como
desafios econémicos, incorporacdo de novas tecnologias, aprimoramento na gestdo, producéao
ou comercializacdo de produtos, bem como estratégias de Planejamento Tributario, entre outros.

2.4 Estudos anteriores

Alguns estudos ja analisaram os impactos da Covid-19 sobre indicadores econémico-
financeiros em distintos setores. Costa, Pereira e Lima (2020) verificaram que, embora a
Bombril S.A. e a Natura Cosmeéticos S.A. tenham registrado prejuizos, 0 aumento das vendas
de produtos de higiene elevou sua rentabilidade. Colares, Gouvéa e Costa (2021) concluiram
que o setor da construcéo civil foi pouco afetado, sustentado por contratos de longo prazo.

Costa (2021) observou que, entre empresas listadas na B3, apenas a margem liquida
melhorou durante a pandemia, sem variacdes estatisticamente significativas nos demais
indicadores. Cardoso e Tristdo (2021), por sua vez, apontaram que a crise agravou dificuldades
prévias da rede de Hotéis Othon, aumentando sua dependéncia de capital de terceiros. Oliveira
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(2021) analisou 138 empresas de dez setores e identificou melhora da liquidez em
comunicacgdes, queda em tecnologia e resultados divergentes quanto a estrutura de capital e
rentabilidade.

Cardoso (2022) constatou manutencdo da rentabilidade e liquidez, leve aumento do
endividamento e melhora na criacdo de valor entre 2019 e 2021. Ferreira e Sindeaux (2022)
destacaram a formacdo de oligopo6lios educacionais e o uso de fusdes e aquisi¢des como
estratégia de sobrevivéncia entre as IES privadas. Custodio e Braga (2023) analisaram o FIES
e verificaram aumento da evasao e desafios de sustentabilidade apds 2015. Por fim, Alvares e
Campos (2018) desenvolveram ferramentas digitais para analise de dados do ENADE,
auxiliando gestores na interpretacdo dos resultados institucionais.

3 METODOLOGIA
3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Esta pesquisa é de natureza aplicada, voltada a utilizacdo pratica do conhecimento
gerado e a busca de solucGes para o problema proposto (Barros & Lehfeld, 2014). Adota uma
abordagem multimétodo, quantitativa e qualitativa, pois combina a analise de dados financeiros
e estatisticos com a interpretacdo dos resultados qualitativos. Conforme Virgillito (2017), a
pesquisa quantitativa utiliza sequéncias numéricas para representar fenbmenos, enquanto,
segundo Lakatos (2017), a qualitativa permite compreender e interpretar esses resultados.

Quanto aos objetivos, classifica-se como explicativa, por buscar identificar fatores que
influenciam o fendmeno estudado (Nique & Ladeira, 2017). Em relacdo aos procedimentos
técnicos, trata-se de uma pesquisa documental e bibliogréafica, a primeira baseada em fontes
primarias, e a segunda fundamentada em publicacBes relevantes sobre o tema (Kauark,
Manhé&es, & Medeiros, 2010; Lakatos & Marconi, 2021).

3.2 Populacéo e amostragem

A populacéo de interesse desta pesquisa sdo as instituicdes de ensino superior privadas
listadas na B3. A amotra analisada compreendeu cinco delas: Anima S.A., Kroton S.A., Ser
Educacional S.A., Cruzeiro do Sul S.A. e Ydugs S.A. A escolha se deu pela representatividade
dessas empresas no setor, ao grande numero de matriculas e a disponibilidade publica de
informagdes financeiras. Assim, a amostragem foi ndo probabilistica por julgamento,
considerando-se como elementos da amostra aqueles mais adequados e representativos (Hair et
al., 2009).

3.3 Técnica de coleta de dados

Para coleta de dados, foram utilizadas fontes distintas, a saber, a Plataforma
Economatica®, osite da B3, osite oficial de cadaempresa e o site do Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP). No site da B3, foram coletadas as notas
explicativas e as demonstracdes das empresas referentes aos anos analisados. Nos sites oficiais
de cada empresa e do INEP, foram coletadas informagdes complementares provenientes de
arquivos particulares e publicos, incluindo fontes estatisticas, escritas e ndo escritas. Para coleta
de dados quantitativos, foi utilizado a Plataforma Economatica®, de onde foram extraidos todos
os indicadores econémico-financeiros disponibilizados.

3.4 Técnica de analise de dados
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Foram analisados os indicadores financeiros das empresas no periodo de 2012 a 2022,
com o uso do software SPSS para a aplicacdo de estatistica descritiva e comparativa. As analises
consideraram trés etapas: (i) comparacdo dos indicadores antes (2012-2019) e durante a
pandemia (2020-2022); (ii) comparacdo antes (2012-2017) e ap6s a mudanca na lei do FIES
(2018-2022); e (iii) comparacdo entre os grupos. Utilizaram-se médias e medianas para avaliar
0s periodos e médias para comparar 0s grupos. Na analise qualitativa, aplicou-se anéalise de
contetido nas notas explicativas das demonstragdes financeiras, com busca por termos como
“pandemia”, “Covid”, “FIES”, “aquisi¢des” e “receita”.

Para a analise dos dados, foram selecionados os indicadores que apresentaram as
variacdes mais significativas nos resultados. Estes incluem: Divida Liguida sobre o Patriménio
Liquido, Exigivel Total sobre o Patriménio Liquido, Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Prazo
Médio dos Fornecedores, Prazo Médio de Recebimentos, Giro do Ativo, Rentabilidade do
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC), Margem Liquida e Margem Ebitda. A partir dos dados coletados, foram feitas analises
referentes ao periodo antes e durante a pandemia, antes e apds a mudanca da legislacéo do FIES,
e uma comparacao entre os grupos do periodo de 2015 a 2022.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Estatistica descritiva: analisando a pandemia

A seguir, sdo exibidos os graficos representando as estatisticas descritivas de posicao,
média e mediana para cada indicador selecionado na amostra das cinco empresas. Tais graficos
apresentam o comportamento dos indicadores durante o periodo que precede a pandemia (2012
a 2019) e durante o periodo em que o pais enfrentou a crise pandémica (2020 a 2022), tendo
em vista que a Organizagdo Mundial da Satde (OMS) sé declarou o fim da pandemia no dia 05
de maio de 2023 (Organizacdo Pan-Americana da Saude, 2023). O primeiro grafico (Figura 1)
apresenta os indicadores de endividamento durante a pandemia.

Figura 1
Indicadores de Endividamento (pandemia)
Divida Liquida Patrimonio Liqg. % Exigivel Total Patriménio Lig. %
75,6
80,0 250,0
200,0 Ol
o0 28 150’0
40,0 ’ 96,4 78
18,6 100,0 ;
200 4, 50,0
Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana
(Antes) (Antes) (Durante) (Durante) (Antes)  (Antes) (Durante) (Durante)

Fonte: Dados da pesquisa

A analise dos dados revela um notavel aumento na Divida Total Liquida, que
praticamente quadruplicou seu valor ap6s o inicio da pandemia. De maneira similar, tanto a
Divida Liquida em relacdo ao Patriménio Liquido quanto o Exigivel Total em relacdo ao
Patrimbnio Liquido apresentaram aumentos expressivos. Esse aumento era previsto,

9



16 e 17

Evento Online @congresso.cinco

considerando que os cinco grupos analisados realizaram aquisi¢des significativas nos anos de
2020 e 2021, conforme detalhado em suas notas explicativas. Essa estratégia foi adotada como
meio de sobrevivéncia e enfrentamento do cenario pandémico, corroborando a abordagem
mencionada anteriormente por Ferreira e Sindeaux (2022), que destacaram a utilizacdo
frequente dessa estratégia pelas IES brasileiras como uma maneira de se manterem no mercado.
O gréfico seguinte (Figura 2) ilustra os indicadores de liquidez durante a pandemia.

Figura 2
Indicadores de Liquidez (pandemia)
Liquidez Geral Liquidez Corrente
1,2 10 09 2,5 2,2
1’0 ) 210 1,8 1,8 1]7
038 0,5 0,5 15
0,6
0,4 10
0,2 0,5
Média Mediana Média  Mediana Média  Mediana  Meédia  Mediana
(Antes)  (Antes) (Durante) (Durante) (Antes)  (Antes) (Durante) (Durante)

Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo aos indicadores de liquidez geral e corrente, notou-se leve reducdo, porém
pouco significativa. Essa diminuicdo era esperada devido ao consideravel volume de aquisicoes
realizadas pelos grupos durante esse periodo. Como mencionado anteriormente, conforme
destacado por Moreira e Vieira (2018), a reorganiza¢do societaria surge como uma das
estratégias vidveis para reduzir riscos econdmicos. Essa abordagem foi amplamente adotada
pelos cinco grupos analisados, que utilizaram as aquisicbes como um meio de adaptacdo em
um contexto de crise sanitaria e econdmica. E importante ressaltar que muitas dessas aquisicdes,
conforme indicado nas notas explicativas dos grupos, foram realizadas com o propdsito de
fortalecer e estruturar os meios digitais, bem como expandir as operagdes de ensino a distancia.
O grafico seguinte (Figura 3) ilustra os indicadores de atividade durante a pandemia.

Figura 3
Indicadores de Atividade (pandemia)
Prazo Médio Fornecedores (dias) Prazo Médio Recebimento (dias)
700 59,6 100,0 88,6 83,6
77,0 '
60,0 80,0 71,4
50,0
40,0 279 33,0 60,0
30,0 20 40,0
20,0

20,0
10,0 Media Mediana Meédia  Mediana

(Antes) (Antes) (Durante) (Durante) Media — Mediana  Média Mediana

(Antes)  (Antes) (Durante) (Durante)

Fonte: Dados da pesquisa
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Os prazos medios para pagamento a fornecedores e recebimento foram prolongados,
destacando-se aumento mais significativo no primeiro em comparacdo ao segundo. Essa
extensdo pode ser atribuida a concessdo de prazos mais amplos ou a possiveis atrasos nos
pagamentos, refletindo uma situacdo semelhante no recebimento. A ampliagdo desses intervalos
pode ter sido motivada por uma adaptacdo estratégica diante de circunstancias econdmicas
desafiadoras, visando preservar a liquidez e otimizar a gestdo financeira. O grafico seguinte
(Figura 4) ilustra os indicadores de rentabilidade durante a pandemia.

Figura 4
Indicadores de Rentabilidade (pandemia)
Giro do Ativo Retorno sobre o Ativo (%)
10,0 8,7
0,70 0,59 057 8,5
0,60 8,0
0,50 0,36 0,40
0,40 6,0
0,30 4,0
0,20
0,10 2.0 06
Média  Mediana Meédia  Mediana _ e
(Antes)  (Antes) (Durante) (Durante) Média  Mediana Magli edlana
-2,0 (Antes)  (Antes)  (Durante) (Durante)
Retorno sobre o capital inves. (%) Retorno sobre o PL (%)
12,0 9.8 10,2 20,0
100 154 15,1
15,0
8,0
6,0 10,0
29 34
40 5,0
2,0 -1,6
Média Mediana Meédia  Mediana Meédia  Mediana iana

(Antes)  (Antes) (Durante) (Durante) @ -5,0 (Antes) — (Antes) —(Durante) —(Durante)
Fonte: Dados da pesquisa

No que diz respeito aos indicadores de rentabilidade, é notavel queda significativa. Tanto
o Indice de Rentabilidade do Ativo (ROA) quanto o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
apresentaram valores negativos. Esse cenario contrasta com a maioria das demais empresas
listadas na B3, conforme apontado por Cardoso (2022). A pesquisa indica que o desempenho
econémico-financeiro das empresas na B3, tanto antes quanto durante a pandemia de Covid-19,
demonstrou que, em sua maioria, os indicadores de rentabilidade se mantiveram estaveis ou até
mesmo melhoraram durante esse periodo desafiador.

Sobre a queda no giro do ativo, esta pode ser atribuida a reducdo dos ativos, explicando
parte desse cenario. Em suma, os indicadores de rentabilidade e liquidez refletem o impacto das
aquisicdes nos resultados financeiros dos grupos, enquanto mudancas nos prazos e no ciclo
financeiro demandam uma andlise mais detalhada para compreensdo plena dessas dinamicas.
O gréfico a seguir (Figura 5) ilustra os indicadores de lucratividade durante a pandemia.
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Figura 5
Indicadores de Lucratividade (pandemia)

Margem Liquida % Margem Ebitda %
20,0 15,9 15,9 30,0 25,3 26,1 25,7
15,0 25,0 20,7
20,0
10,0
15,0
50
: 10,0
-1,2 '
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Média Mediana

-5,0
(Antes) (Antes) - (® Média Mediana Média Mediana
-10,0 (Antes) (Antes)  (Durante) (Durante)

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos indicadores de Lucratividade, destacou-se, em especial, a Margem Liquida,
na qual observa-se uma queda significativa, chegando a valores negativos. Isso evidencia que
0s investimentos realizados pelas Instituicbes de Ensino Superior (IES) para as adaptacOes
durante o periodo da pandemia causaram impactos substanciais em sua margem liquida. A
analise revela que as medidas tomadas para se adaptar as condi¢des impostas pela pandemia
resultaram em desafios financeiros, refletindo diretamente na rentabilidade. Essa situacdo,
portanto, merece uma atengdo mais detalhada e estratégica para mitigar os efeitos negativos e
recuperar a estabilidade financeira da instituig&o.

Analisados os efeitos da pandemia de Covid-19 nas IES privadas sob escopo deste
estudo, a préxima secdo se debrucara nos efeitos do FIES.

4.2 Estatistica descritiva: analisando o FIES

Os gréaficos abaixo se referem as estatisticas descritivas de posicdo, média e mediana
para cada indicador selecionado na amostra das cinco empresas. Esses graficos apresentam o
comportamento dos indicadores durante o periodo que antecede a mudanca das regras do FIES,
através da Lei 13.530/2017 (2013 a 2017) e apOs essas alteragdes (2018 a 2022).
Especificamente, o gréafico a seguir (Figura 6) ilustra os indicadores de endividamento.

Figura 6
Indicadores de Endividamento (FIES)
Divida Liquida Patrimonio Lig. % Exigivel Total Patrimonio Lig. %
60,0 150,0
425 117,1
40,0 100,0 71,4 66,
20,0 50,0
1,2 1,
Média Mediana Média Mediana Média Mediana Média Mediana
-20,0  (antes)  (antes) (depois) (depois) (antes)  (antes) (depois) (depois)

Fonte: Dados da pesquisa
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A anélise dos graficos revela que a alteragdo na legislacdo do FIES pode ter contribuido
para 0s impactos substanciais nos indicadores financeiros. 1sso € claramente observado na
divida liquida em relacdo ao patrimdnio liquido e no passivo total em relagdo ao patriménio
liquido, os quais apresentaram aumento expressivo, saindo de valores negativos. Um exemplo
notével é a divida liquida em relacéo ao patriménio liquido, que era de -1,2% e passou a ser de
66,4%.

De acordo com informagdes fornecidas por Fiuza (2022), o programa sofreu
impactantes cortes orcamentarios na ordem de bilhdes, culminando em uma sensivel reducéo
no ndmero de matriculas nas Instituicdes de Ensino Superior (IES). Esse declinio nas
matriculas, por sua vez, desencadeou um efeito cascata, manifestando-se de forma notavel no
aumento substancial da inadimpléncia. Esses eventos, interligados, contribuiram diretamente
para a alteracdo significativa observada nos indicadores financeiros, fornecendo uma
explicagdo abrangente para as mudancas identificadas nos graficos analisados. O grafico a
seguir (Figura 7) ilustra os indicadores de liquidez.

Figura7
Indicadores de Liguidez (FIES)

Liquidez Geral Liquidez Corrente
11 11

1,2 ’ 3,0 2.4
1,0 2,5 1.9 L8
0,8 0,6 06 2,0 ! 17
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(antes) (antes)  (depois) (depois) (antes) (antes)  (depois)  (depois)

Fonte: Dados da pesquisa

No que diz respeito aos indicadores de liquidez, observou-se significativa reducdo, com
os indices de liquidez geral apresentando queda em torno de 50% e a liquidez corrente registrando
uma diminuicdo de, aproximadamente, 40% em relacdo aos valores anteriores. Segundo
Oliveira (2023), além das novas regras do FIES que resultaram em redugdo nas vagas oferecidas
aos estudantes, a situacdo financeira das InstituicGes de Ensino Superior (IES) agravou-se ainda
mais, pois a Caixa Econdmica Federal passou a reter percentuais cada vez mais elevados dos
repasses dos créditos de direito das IES. O indice de retencdo da coparticipacdo passou a se
vincular ao grau de inadimpléncia dos alunos beneficiarios do FIES junto a Caixa. A retencéo,
que era limitada a 6,25% até 2017, atingiu, em 2023, patamares praticamente ilimitados,
comprometendo, de maneira severa, o fluxo de caixa das institui¢cbes. O grafico a seguir (Figura
8) ilustra os indicadores de atividade.
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Figura 8
Indicadores de atividade (FIES)

Prazo Médio Fornecedores (dias) Prazo Médio Recebimento (dias)
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos indicadores de atividade, observou-se incremento significativo nos prazos
médios, especialmente no Prazo Médio dos Fornecedores, que evoluiu de 22,2 para 51,8 dias,
dobrando sua extensdo. Essa modificacdo era previsivel, considerando o notavel crescimento
nos indicadores de endividamento. Esse fendmeno proporciona aos grupos uma margem
ampliada de dias para cumprir suas obrigacdes financeiras. O aumento nos prazos pode ser
interpretado como uma estratégia para gerenciar, de maneira mais flexivel, as responsabilidades
financeiras diante das condi¢des de endividamento prevalentes, ou pode ter sido resultado de
atrasos nos pagamentos aos fornecedores, além de aumento no atraso no pagamento das
mensalidades ou inadimpléncias. O grafico a seguir (Figura 9) ilustra os indicadores de
rentabilidade.

Figura9
Indicadores de rentabilidade (FIES)
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Retorno sobre o PL % Retorno sobre capital investido %
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Fonte: Dados da pesquisa

As maiores redugOes foram observadas nos indicadores de rentabilidade. Antes da
modificacdo na legislacdo, a média das empresas para 0 Retorno sobre o Ativo era de 9,8%,
tendo caido significativamente para 1,8%. O Retorno sobre o Patrim6nio Liquido foi o
indicador mais afetado, diminuindo de 16,6% para 3,5%. Da mesma forma, o Retorno sobre o
Capital Investido acompanhou a tendéncia de queda, passando de 10,5% para 3,5%, alinhando-
se ao cenario de retracdo observado nos demais indicadores. Em relacdo ao Giro do Ativo,
registraram-se decréscimos, embora de tamanho modesto quando comparados aos demais
indicadores.

Diante do desafio de enfrentar a queda na rentabilidade, as Instituicbes de Ensino
Superior (IES) implementaram diversas estratégias. Destaca-se, entre elas, o cenario delineado
por Scudeler e Tassoni (2023), no qual, em 2014, a Educacéo a Distancia (EaD) representava
15,3% no setor privado, ficando atras do ensino presencial, que detinha 59,6%. Entretanto, em
2021, o EaD mais que duplicou, atingindo 39,4% das matriculas e ultrapassando 0s cursos
presenciais, que totalizavam 37,4% no setor privado.

A trajetdria ascendente do EaD é corroborada pelo aumento significativo no nimero de
ingressantes em 2021, solidificando essa tendéncia. O ensino a distancia emerge como uma
opcdo mais vantajosa para as IES devido aos custos inferiores e mensalidades mais acessiveis.
Essa abordagem, além de se alinhar as necessidades de sustentabilidade financeira das
instituicdes, beneficia especialmente o publico mais carente, anteriormente amparado pelo
FIES. O gréfico a seguir (Figura 10) ilustra os indicadores de lucratividade.

Figura 10
Indicadores de Lucratividade (FIES)
Margem Liquida % Margem Ebitda %
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Fonte: Dados da pesquisa

15



16 e 17

Evento Online @congresso.cinco

A margem liquida experimentou quedas significativas, evidenciando que as alteracoes
na legislacdo tiveram impacto substancial nesse indicador. Por outro lado, a margem Ebitda
registrou variagdes modestas, exercendo impacto relativamente menor nesse indice. Essa
dindmica reflete a influéncia das mudancas legislativas nos resultados financeiros, com a
margem liquida sendo mais sensivel a essas alteracfes do que a margem Ebitda.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do presente estudo foi analisar qual o comportamento econdmico-
financeiro das instituicGes de ensino superior diante das mudancas importantes e imprevisiveis
ocorridas nos ultimos anos, especificamente a mudanga na legislacdo do FIES e a pandemia
da Covid-19. Os objetivos especificos foram analisar os indicadores de liquidez, os
indicadores de atividades, os indicadores de endividamento e de estrutura de capital, e 0s
indicadores de lucratividade e rentabilidade; comparar os indicadores antes e depois da
alteracdo do FIES; e comparar os indicadores antes e depois da alteracéo do FIES.

No periodo analisado, que compreende tanto o antes quanto o durante a pandemia,
é notavel o aumento expressivo nos indicadores de endividamento. Esse crescimento deve-se,
principalmente, as aquisi¢coes e adaptacbes que as Instituicbes de Ensino Superior (IES) tiveram
que realizar para continuar oferecendo seus servicos diante das restricdes impostas pela
pandemia. Paralelamente, os indicadores de atividade também registraram aumentos
significativos, atribuiveis ao aumento da inadimpléncia por parte dos alunos. Por outro lado, 0s
indicadores de rentabilidade e liquidez apresentaram quedas expressivas devido ao aumento das
aquisicoes e inadimpléncias. Essas variages indicam os desafios enfrentados pelas IES no
equilibrio entre manter a oferta de servicos, realizar aquisicdes necessarias e lidar com o0s
impactos financeiros decorrentes da inadimpléncia durante o contexto desafiador da pandemia.

No periodo examinado, que abrange o antes e o depois da alteracdo na lei do FIES em
2017, observou-se aumento nos indicadores de endividamento e atividade. Essa tendéncia pode
ser atribuida aos cortes orcamentarios promovidos pelo governo, a retencdo de repasses e a
reducdo das vagas oferecidas pelo programa. Essas mudangas resultaram, por conseguinte, em
quedas nos indicadores de liquidez e rentabilidade, evidenciando certa dependéncia financeira
das Instituicdes de Ensino Superior (IES) em relagéo ao programa FIES.

Na andlise comparativa das Instituicdes de Ensino Superior (IES) ao longo dos ultimos
dez anos (2012 a 2022), observou-se que a Cruzeiro do Sul apresentou os resultados menos
favoraveis nos indicadores de endividamento, liquidez e atividade. Essa performance pode estar
associada ao consideravel nimero de aquisicOes realizadas pela empresa nos ultimos anos,
notadamente em sua incursdo no mercado de capitais. Por outro lado, a Cogna registrou a menor
média no indice de endividamento, mas revelou a maior pontuacdo no indice de atividade,
impulsionada pelo substancial aumento em sua taxa de inadimpléncia. Esse fendmeno afetou
significativamente o grupo, especialmente por ser o que conta com a maior quantidade de
alunos. Destacando-se positivamente, a Ydugs apresentou os melhores valores nos indicadores
de rentabilidade e liquidez. Essa performance pode ser atribuida a diversificacdo de suas
aquisicdes, expandindo para outras areas de ensino, COmo cursos preparatorios para concursos
e residéncia médica. Essa estratégia diversificada contribuiu para o sélido desempenho nos
referidos indicadores.

Propde-se a condugdo de pesquisas futuras com foco em trés &reas especificas.
Primeiramente, um estudo aprofundado dos indicadores financeiros no periodo pés-pandemia,
visando compreender as dindmicas e transformagdes ocorridas nesse contexto. Em segundo
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lugar, sugere-se uma investigacdo detalhada sobre os impactos das bolsas do Prouni nos
indicadores das Instituicdes de Ensino Superior (IES), examinando de que maneira essas
iniciativas influenciam aspectos financeiros e académicos. Por fim, seria pertinente analisar o
impacto das reorganizagdes implementadas por grupos educacionais em seus indicadores, assim
como avaliar se essas mudancas tém algum reflexo nas notas do Exame Nacional de
Desempenho dos Estudantes (ENADE), proporcionando uma visdo abrangente sobre a
interacdo entre estratégias organizacionais e desempenho académico.
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