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RESUMO

Ao abordar o crescimento do ensino superior privado brasileiro, por intermedio da analise das instituicdes
de ensino (IES) superior listadas na B3 S.A. (GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A., Estacio
Participactes S.A./YDUQS Participacbes S.A., Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A. e Ser
Educacional S.A.), o presente trabalho objetiva evidenciar e analisar a consolidacéo destas instituicdes sob
0s aspectos relacionados ao desempenho econdmico-financeiro. A base de analise é composta por
informacd@es relacionadas as demonstraces contabeis divulgadas na homepage da Comisséo de Valores
Mobiliarios, compreendendo os exercicios findos entre 2015 e 2019. Para o estudo, os documentos utilizados
contemplam o conjunto das demonstracdes contabeis: balanco patrimonial e demonstracao do resultado do
exercicio. Com os dados de 20 demonstracGes contabeis foram calculados os seguintes indices: liquidez,
estrutura de capital, endividamento, rentabilidade e lucratividade. Os resultados do estudo demonstram que
as IES apresentam equilibrio econdémico e financeiro nas suas operacoes, fato comprovado com os resultados
obtidos mediante aplicacdo dos indices supracitados. Os achados podem ajudar a construir importantes
contribuicBes para pesquisas sobre o segmento de educacdo superior privado brasileiro, uma vez que
resultados similares ndo foram identificados em pesquisas anteriores.

Palavras-chave: Educacdo superior. FIES. ProUni. DemonstracBes contabeis. indices econémico-
financeiros.
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ABSTRACT

In approaching the growth of Brazilian private higher education through the analysis of higher education
institutions (IES) listed on B3 S.A. (GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A., Estacio Participagdes
S.A./YDUQS Participagdes S.A., Kroton Educacional S.A./Cogna Educacao S.A. e Ser Educacional S.A.),
this study aims to highlight and analyze the consolidation of these institutions under aspects related to
economic and financial performance. The analysis base is composed of information related to the financial
statements disclosed on the homepage of the Brazilian Securities and Exchange Commission, comprising
the fiscal years ending between 2015 and 2019. For the study, the documents used contemplate the set of
financial statements: balance sheet and income statement. With the data from 20 financial statements the
following indexes were calculated: liquidity, capital structure, indebtedness, profitability and profitability.
The results of the study show that the HEIs present economic and financial balance in their operations, a
fact proven with the results obtained by applying the aforementioned indexes. The findings may help build
important contributions to research on the Brazilian private higher education segment, since similar results
have not been identified in previous research.

Keywords: Higher education. FIES. ProUni. Financial Statements. Economic and financial ratios.

1 INTRODUCAO

O crescimento do ensino superior no Brasil, notadamente nas institui¢des de ensino superior (IES)
privadas, € relevante pela ampla expansdo de “256% em duas décadas, passando de 2,37 milhdes de
matriculas em 1999 para 8,45 milhdes em 2018. Entre 1999 e 2006, o subsistema privado cresceu mais
rapidamente que o publico, passando de 65% das matriculas totais a 75%” (BIELSCHOWSKY, 2020, p.
242).

Pela contextualizacdo do mercado de educacdo superior privada, na década de 1968 houve a
reforma universitadria que fomentou o “surgimento € a manutencao, a principio, de estabelecimentos
isolados. Até entdo, o segmento privado compunha-se de um conjunto de IES confessionais e
comunitarias” (CARVALHO, 2013, P. 761).

O fomento a expansao do ensino superior brasileiro foi “parte da reforma do Estado implementada
no pais, principalmente a partir da década de 1990, e ainda visualizada nos dias atuais. As instituicoes
privadas de ensino superior receberam estimulos, por parte dos governos, para se expandirem” (ALVES;
ALVARENGA, 2017, p. 30). Nesse contexto, a Lei de Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional (LDB)
de 1996, que desenvolveu o modelo institucional de estabelecimentos educacionais lucrativos, no Art.
20, descreve as categorias das instituicGes de ensino superior privadas: particulares em sentido estrito,
comunitarias, confessionais e filantrépicas (BRASIL, 1996).

O referido artigo foi sancionado pelo decreto n° 2.207/1997, posteriormente suprido pelo decreto
n° 2.306/1997, onde a base normativa constituiu uma série de condi¢Bes necessarias para a distin¢éo entre
“as institui¢des ndo lucrativas e as empresas educacionais. Com isso, para aquelas que assumissem a
configuracdo juridica de instituicdes lucrativas, a vedacdo a cobranca de impostos sobre a renda, o
patrimonio e 0s servigos cairiam por terra, assim como o acesso as verbas publicas” (CARVALHO, 2013,
p. 762).

As politicas assistencialistas também contribuiram diretamente para a expansdo do ensino
superior privado, em especial o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES) e
Programa Universidade para Todos (ProUni), onde “o governo nacional estimulou a expanséo privada,
como modelo eficiente de atendimento a crescente demanda, descomprometendo-se, em parte, de sua

responsabilidade de aumentar o provimento das condi¢des estruturais e financiamento publico” (DIAS
SOBRINHO, 2010, p. 199-200).
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Para as IES que optaram em se tornar institui¢cOes privadas, a imunidade fiscal foi revogada,
contudo, a diminui¢do dos custos operacionais foi assegurada para todas que participaram do ProUni,
uma vez que a aderéncia voluntaria permitiu a isencdo do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas, da
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido, da Contribui¢do Social para o Financiamento da Seguridade
Social, e da Contribuigéo para o Programa de Integracdo Social (CARVALHO, 2013).

Outros fatores também contribuiram para o crescimento das IES privadas como 0s movimentos
de fusbes e aquisi¢Oes de empresas nacionais e estrangeiras (ALVES; ALVARENGA, 2017), além da
“aquisicdo de instituigdes de porte médio ou pequeno em dificuldades financeiras, seja por meio de fusdes
de capital, cuja cooperacdo permite ganhos de escala e maior fatia de mercado” (CARVALHO, 2013, p.
768).

A expansdo das IES brasileiras “gerou, na verdade, o maior e mais vultoso movimento de abertura
de capital combinada com fusdo [...], transformando o pais num atrativo mercado para investidores do
mundo todo” (PRIMI, 2014, p. 13).

Os movimentos de fusdes e aquisicdes se tornaram relevantes no contexto do ensino superior
privado, visto que entre janeiro de 2007 e setembro de 2020 foram registradas 340 operagdes entre as
empresas de educacéo, o que elevou o setor para a 122 (decima segunda) posicdo em termos de transacgoes
de fusdes e aquisi¢cdes (KPMG, 2020).

No limiar do amplo crescimento, 0s maiores grupos educacionais abriram capital, e passaram a
negociar seus papeis na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo. De acordo com consulta feita a homepage da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM, 2020), o grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacgéo S.A.
abriu capital em 19 de julho 2007, a Estacio Participacdes S.A./YDUQS Participacdes S.A. em 26 de
julho de 2007, a GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A. em 25 de outubro de 2013, e a Ser
Educacional S.A. em 29 de outubro 2013.

Face ao exposto, este estudo parte da seguinte indagacdo: o segmento de educagdo superior
privado brasileiro com operacdo na B3 S.A. vem se consolidando sob o aspecto econdmico-financeiro?

O objetivo desta pesquisa é avaliar se 0 segmento da educacdo superior privado brasileiro com
operacdo na B3 S.A. vem se consolidando sob o aspecto econdmico-financeiro. O trabalho toma como
base os periodos entre 2015 e 2019, a escolha temporal refere-se pelo fato dos aludidos programas
assistencialistas apresentarem estabilidade nas adesdes, o que de forma direta impactou as operacdes das
IES.

Por intermédio da analise das informacGes extraidas do balango patrimonial e da demonstracéo
do resultado do exercicio, consultadas junto a CVM, foram calculados os indices de liquidez, estrutura
de capital, endividamento, rentabilidade e lucratividade das IES.

Ao observar a lacuna existente no desenvolvimento de estudos que analisam os indicadores
econémico-financeiros dos grupos educacionais, bem como pela ampla oferta de cursos superiores
oferecidos nas modalidades presencial e a distancia, além do crescente nimero de ingressantes no ensino
superior privado, oportunizou-se a viabilidade de elaborar um estudo cujo objetivo esta no fortalecimento
de pesquisas que analisaram temas como: processo de ensino e aprendizagem (DIAS SOBRINHO,
2010); mercantilizacdo do ensino (CARVALHO, 2013); sistema de avaliacdo da educacdo superior no
Brasil (TORRES, 2018); politicas assistencialistas de incentivo a educacao superior privada (BARRETO,
2017); evolucdo da educacdo superior privada no Brasil (ALVES; ALVARENGA, 2017); concentracao
no mercado de educacdo superior (CORBUCCI; KUBOTA; MEIRA, 2016); Valuation do Ensino
Superior Privado (MARQUES; PORTUGAL, 2023).

O trabalho esté estruturado em seis partes, iniciando com introducdo. Na sequéncia, desenvolve-
se o referencial tedrico. Em seguida, na terceira se¢do, apresenta-se a metodologia utilizada para o
desenvolvimento do estudo. Na quarta secdo, abordam-se os resultados e discussdes dos dados
analisados. Na quinta, sdo realizadas analises complementares, e por fim, na Ultima parte apresentam-se
as consideragdes finais e sugestdes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico foi desenvolvido com o objetivo de apresentar a devida fundamentacéo para
a pesquisa que seré desenvolvida, desta forma, como recurso didatico, alguns autores serdo mencionados,
assim como dados divulgados por instituicdo privadas e publicas que de alguma forma apresentaram
aderéncia ao tema da pesquisa. Nesse contexto, o referencial tedrico esta estruturado em trés subsecdes:
gestdo educacional no contexto brasileiro; impactos das politicas assistencialistas na expansao do
mercado de educacao superior privada; estrutura e analise das demonstragdes contabeis.

2.1 Gestao educacional no contexto brasileiro

O Estado sempre buscou ter a fungédo formadora, porém ao longo dos anos gradativamente houve
a transferéncia para iniciativa privada. Como fundamentacdo é possivel analisar que antes o governo
construia universidades, nos cenarios apresentados nas tltimas décadas, formulou politicas publicas que
fortaleceram a educag&o superior privada.

Para o estudo, a base historica sera a partir do ano de 1930. Pela historicidade é possivel
compreender que apés a Revolugdo de 1930, o Estado buscou recuperar o protagonismo na educacéo.
Desta forma, criou o Ministério da Educagdo e Saude Publica, em outro do referido ano. Evento
fortalecido com os decretos da denominada Reforma Francisco Campos, em 1931, onde se instaurou o
Estatuto das Universidades Brasileiras (SAVIANI, 2010).

Apresentando primariamente o objetivo de fortalecer as politicas educacionais, o Estado, por
intermédio da Constituicdo Federal de 1934, definiu que “os estabelecimentos educacionais primarios e
profissionais ficaram isentos do pagamento de quaisquer tributos. A partir da Constituicdo Federal de
1946, a figura juridica da imunidade substituiu a isencdo e foi ampliada a todas as instituicbes de
educacio” (CARVALHO, 2013, p. 761).

A alavancagem do ensino superior brasileiro pode ser considerada a partir do final dos anos de
1940 e no transcursar de 1950, onde as federalizacdes foram expandidas pelos anos de 1960 e 1970, além
do processo de criacdo das universidades federais nas capitais dos estados (SAVIANI, 2010).

A partir da década de 1968 houve uma grande reforma universitaria, que para muitos foi
considerada o marco inicial da ascendéncia da educacgdo privada superior no Brasil, no que diz respeito
aos cursos de graduacdo (CARVALHO, 2013).

O que se observa é que “até entdo, o segmento privado compunha-se de um conjunto de IES
confessionais e comunitarias; €, como ndo se previa juridicamente a existéncia de empresas educacionais,
todas foram denominadas como instituicdes sem fins lucrativos e, portanto, beneficiadas pela renuncia”
(CARVALHO, 2013, p. 761).

Pela historicidade, é possivel compreender que até esse momento da biografia educacional
brasileira 0 modelo napolebnico era claramente apregoado, visto se caracterizado pela intensa presenca
do Estado na regulacdo e organizacao do ensino superior. Entretanto, a partir da década de 1980 comegou
uma tendéncia que vislumbrava modificar tal modelo, desta maneira, deslocando o padrdo de ensino
superior no Brasil (ALVES; ALVARENGA, 2017).

Com o advento da Constituicdo Federal de 1988, houve uma ampla reestruturacdo do modelo
educacional superior até entdo vivenciado no Brasil, haja vista ter possibilitado maior “autonomia
universitaria, estabelecido a indissociabilidade entre ensino pesquisa e extensao, garantiu a gratuidade
nos estabelecimentos oficiais, assegurou o ingresso por concurso publico e o regime juridico Unico”
(SAVIANI, 2010, p. 10).

Corroborando os paragrafos anteriores, “o0 modelo de expansdo da educagdo superior no Brasil
tem uma longa historia, mas, para caracteriza-lo, basta verificar sua evolugdo nos ultimos anos”
(SGUISSARDI, 2008, p. 996).
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E importante mencionar que “a politica de expansdo do ensino superior brasileiro é parte da
reforma do Estado implementada no pais, principalmente a partir da década de 1990, e ainda visualizada
nos dias atuais. As instituicdes privadas de ensino superior receberam estimulos, por parte dos governos,
para se expandirem” (ALVES; ALVARENGA, 2017, p.30).

Outro marco institucional que contribuiu diretamente para tal mudanga de paradigma foi o
implemento da Lei de Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional (LDB), em 1996, que desenvolveu o
modelo institucional de estabelecimentos educacionais lucrativos.

O referido dispositivo legal foi aprovado pelo decreto n°® 2.207 de 1997, e subsequentemente
modificado pelo decreto n® 2.306 de1997. O real destaque corrobora para a devida regulamentagéo, pois
houve uma série de condi¢des intrinsecas para a correta caracterizacdo entre instituicdes ndo lucrativas e
empresas educacionais. Em suma, as que seguissem o modelo juridico de instituicdes lucrativas,
automaticamente seria garantida a impossibilidade de cobranca de impostos sobre renda, assim como o
acesso as verbas publicas (CARVALHO, 2013).

Outro ponto importante da histéria educacional superior brasileira é o novo momento vivenciado
a partir de 2007, onde as institui¢des privadas apresentaram um consideravel apice de crescimento, parte
vinculada aos incentivos governamentais, assim como a formacéo de movimentos de criacdo de grupos
educacionais (FERREIRA, 2016).

Para Corbucci et al. (2016, p.7) “a intencdo dos formuladores da Reforma Universitaria era a de
que a educacao privada exercesse funcdo complementar a publica. Todavia o que se viu foi o0 inverso, ao
menos no que se refere a sua participagdo no total de matriculas”.

O crescimento apresentado pelos autores supracitados, em termos praticos foi fomentado por
alguns aspectos, como exemplo as politicas publicas governamentais desenvolvidas em prol da educacéo
superior brasileira: Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) e Programa Universidade para Todos
(ProUni).

Em virtude dos argumentos apresentados e analisados na reviséo da historicidade do modelo de
gestdo educacional superior brasileiro, se observa dois periodos: o primeiro onde o Estado assume o
papel de formacdo dos estudantes universitarios com a criacdo de cursos e universidades federais, e 0
segundo quando terceiriza para as instituicdes privadas o papel formador, por intermédio de politicas
publicas assistencialistas de inclusdo ao ensino superior. De acordo com Corbucci et al. (2016, p.12) “a
consequéncia foi a expansao da educacéo superior privada no Brasil teve forte impulso com a chamada
Reforma Universitaria de 1968, que flexibilizou o padréo tradicional de educacao superior.”

2.2 Impactos das politicas assistencialistas ha expansdo do mercado de educacdo superior privado

A educacdo superior brasileira demonstrou um amplo periodo de crescimento, ndo obstante, nas
Gltimas décadas, por intermédio direto de implementacdo de politicas publicas, existiu um acelerado
aumento, em particular pelo estimulo do FIES e ProUni, que serdo descritos no decorrer da se¢éo.

Importante pontuar que a analise dos aludidos programas assistencialistas; fortalece a
pressuposicdo do estudo que pondera as alteracdes financeiras e econémicas ocorridas nas IES de capital
aberto, visto que a disponibilizacdo de bolsas gerou uma crescente movimentacdo do segmento de
educacdo superior.

O aumento do namero de IES privadas no Brasil comecou na década de 1970, cujo proposito era
possibilitar a criacdo de uma opcdo para os estudantes que nao conseguiam introduzir-se nas
universidades publicas, seja por qualquer motivo, como por exemplo, limitada quantidade de vagas
oferecidas frente a crescente demanda (SARAIVA; NUNES, 2011).

Em 1999, foi criado o FIES, por Medida Provisoria, posteriormente transformada na Lei n°
10.260/2001. O programa criado pelo Ministério da Educagdo tem como esséncia financiar o acesso ao
ensino superior para estudantes que ndo exibem condic¢des de arcar com recursos proprios sua formagao
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profissional. Pelas regras, o estudante consegue financiar até 100% da mensalidade. A seguir
levantamento dos nimeros de contratos assinados entre 2003 e 2019, de acordo com 0 MEC.

Gréfico 1 - Quantidade contratos assinados pelo FIES pelo entre 2003 e 2019
Contratos FIES entre 2003 e 2019
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Fonte: microdados do Inep/MEC, os autores (2020).

O FIES foi pensado para ser autofinanciado e ofertar concessdes financeiras de até 100% da
mensalidade para discentes de limitado poder financeiro, matriculados em IES privadas que aderiram ao
programa (APRILE; BARONE, 2009).

Tais mudancas adentradas no FIES, a partir de 2010 demandaram significativamente a quantidade
de contratos assinados. Entre 2003 e 2008 o crescimento foi equilibrado, conforme gréafico 1, todavia a
partir de 2010 houve um consideravel crescimento. Do total de 3.079.368 contratos assinados, 2.727.725
(88,58%) foram entre 2010 e 2019. Em termos analiticos, 2014 superou 730 mil contratos assinados.

De acordo com o Ministério da Educacéo (2015, p. 58):

Por meio do Fies, o Governo Federal assume 0s gastos com matricula e mensalidades do
estudante durante toda a graduacdo. De acordo com o perfil e o interesse do contratante, o valor
financiado varia de 50% a 100% do montante total. O reembolso do capital inicia-se ap6s periodo
de caréncia, que se inicia com a concluséo do curso.

Na década de 2000, ocorreu consideravel transformagdo nos padrdes das IES, “de um total de
1.180 IES no Brasil, apenas 71 eram publicas, com as demais se dividindo em 884 IES isoladas, 140
Centros Universitarios e/ou Faculdades Integradas e 85 universidades privadas, das quais mais de 60%
tinham fins lucrativos” (APRILE; BARONE, 2009, p. 43).

O fato é que na referida década houve uma consideravel mudanca no percurso da educagédo
superior privada brasileira, em destaque a implementacao do ProUni em 2004, que foi institucionalizado
pela Lei n° 11.096, de 13 de janeiro de 2005.

O programa na sua génese teve como escopo “a concessao de bolsas de estudo integrais e parciais
em cursos de graduacdo em instituicdes privadas de ensino superior, as quais recebem, em contrapartida,
isencao de impostos federais” (MEC, 2015, p.53).

O ProUni pode ser compreendido por duas frentes, uma no ambito social e outra no aspecto
econémica/financeira, que fundidas geraram um amplo marco na educacdo superior brasileira. O
programa estimulou “o estudo e 0 acesso a esse ensino a brasileiros de baixa renda, ex-alunos da rede
publica do ensino médio ou de bolsistas integrais das escolas particulares” (SARAIVA; NUNES, 2011,
p. 943). E importante salientar que o ProUni oferta bolsas de estudos integrais e parciais, nesse caso com
desconto de 50%, além de considerar politicas de quotas direcionadas a alunos pardos, indigenas,
afrodescendentes e portadores de necessidades especiais.
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Em contrapartida a adesdo ao ProUni, por intermédio do Art. 8° da Lei, as IES fizeram uso de
mecanismos fiscais de isen¢do do Imposto de Renda das Pessoas Juridicas, Contribuicdo Social sobre o
Lucro Liquido, Contribuicdo Social para Financiamento da Seguridade Social, Contribui¢cdo para o
Programa de Integracdo Social (PIS).

Desde o primeiro processo seletivo, que ocorreu em 2005, até o dltimo em 2019, o programa
alcancou 2,6 milhdes de bolsas. O ProUni conta atualmente com aproximadamente 1.400 instituicdes
participantes em todo o pais (MEC, 2015).

Gréfico 2 — Quantidade de bolsas concedidas pelo ProUni entre 2005 e 2019
Bolsas concedidas pelo ProUni entre 2005 e 2019
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Fonte: Os autores com microdados do Inep/MEC (2020).

O real estimulo para o incremento do ProUni foi a reconhecida necessidade do governo federal
em expandir 0 acesso ao ensino superior, com a finalidade de atingir as metas propostas no Plano
Nacional de Educacdo (PNE), onde existia a meta de acrescer a taxa liquida da educacao superior para
30% até 0 ano de 2010 (SANTOS, 2012). Comparando o desenvolvimento entre os periodos de 2005
(95.629) a 2010 (152.733), existiu um aumento expressivo na quantidade de bolsas, perto de 60%, o que
de fato confirma a proposta do PNE.

2.3 Estrutura e analise das demonstrac6es contébeis

As demonstracfes contabeis foram estruturadas ¢ concebidas com o intuito de serem “utilizadas
pela administracdo da empresa para prestar contas e levar informagfes sobre o aspecto econémico-
financeiro aos acionistas, credores, governo e outros interessados” (SILVA; SOUZA, 2011, p. 68). Para
o Conselho Regional de Contabilidade do Parana (2011, p. 9) “as demonstracfes contabeis sdo parte

integrante das informagdes financeiras divulgadas por uma entidade”.
A deliberacdo CVM N° 488, de 03/10/2005 sobre o pronunciamento do IBRACON NPC n° 27
sobre Demonstracdes Contabeis — Apresentacdo e Divulgacdes, pagina 5, entende que:

As demonstragdes contdbeis sdo uma representacdo monetéria estruturada da posicéo patrimonial
e financeira em determinada data e das transacdes realizadas por uma entidade no periodo findo
nessa data.

- O objetivo das demonstracfes contébeis de uso geral é fornecer informacdes sobre a posicdo
patrimonial e financeira, o resultado e o fluxo financeiro de uma entidade, que sdo Uteis para uma
ampla variedade de usuérios na tomada de decis0es.

-As demonstragdes contdbeis também mostram o0s resultados do gerenciamento, pela
Administragdo, dos recursos que lhe sdo confiados.
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De acordo com a NPC n° 27 (2005, p.5) para atingir esses objetivos, “as demonstracdes contabeis
fornecem informacGes sobre 0s seguintes aspectos de uma entidade: a. ativos; b. passivos; c. patrimdnio
liquido; d. receitas, despesas, ganhos e perdas; e. fluxo financeiro (fluxos de caixa ou das origens e
aplicagoes de recursos)”.

Na esséncia as demonstragdes contabeis possuem o objetivo de “fornecer informacGes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudangas na posicdo financeira da entidade, que
sejam (teis a muitos usuarios em suas avaliacbes e tomadas de decisido econdmica (CRC PARANA,
2011, p.10).

Desde forma, com a correta divulgacao das informacdes os leitores das demonstraces contabeis
obtém dados que lhes permitem analisar e entender 0 momento da organizacao, inclusive o que de
respeito a possibilidade de investimento (SILVA; SOUZA, 2011). E extremamente importante que “as
demonstra¢des contabeis devem representar apropriadamente a posicao patrimonial e financeira (balanco
patrimonial), o desempenho (demonstragédo do resultado e demonstracdo do resultado abrangente) e 0s
fluxos de caixa da entidade” (CRC PARANA, 2011, p. 23).

De posse do balan¢o patrimonial e demonstragdo do resultado, todos extraidos do portal da CVM,
é possivel analisar a evolugdo ou involugéo das principais IES privadas de capital aberto que atuam no
segmento educacional brasileiro, conforme metodologia que sera apresentada na se¢ao seguinte.

Para 0 CRC Parana (2011, p. 10): “A analise e leitura das Demonstra¢des Contébeis indicam que
as informacdes sobre a posigdo patrimonial e financeira séo principalmente fornecidas pelo balango
patrimonial. As informacgdes sobre o desempenho sdo basicamente fornecidas na demonstracdo do
resultado” .

Analise das demonstracGes contabeis, de acordo com Lisboa (2014, p. 163) é:

[...] uma das principais ferramentas para auxiliar a tomada de deciséo e pode ser dividida em duas
categorias:

Anaélise financeira: é efetuada através de indicadores para analise global e a curto, médio e longo
prazo da velocidade do giro de recursos.

Anaélise econémica: utilizada para mensurar a lucratividade, a rentabilidade do capital préprio, o
lucro liquido por acéo e o retorno de investimentos operacionais.

Em suma, pelas demonstracfes contabeis as entidades disponibilizam “informagdes que revelam
suas operacdes por um periodo de tempo, e quando analisadas permitem detectar quais sdo o0s aspectos
fortes e fracos apresentados em suas atividades operacionais e ndo operacionais, bem como suas
potencialidades, auxiliando assim, a tomada de decisdo” (SILVA.; SOUZA, 2011, p. 69).

3 METODOLOGIA

Nesta secdo sdo detalhados os procedimentos metodoldgicos que possibilitardo que a analise
proposta, ja apresentada na primeira se¢do, possa ser desenvolvida. Desta forma, a secdo esta dividida
em trés subsecOes: método; populacdo e amostra; coleta e tratamento dos dados.

3.1 Método

A pesquisa, do ponto de vista da natureza é caracterizada como aplicada, pois “objetiva gerar
conhecimentos para aplicacdo pratica dirigidos a solu¢do de problemas especificos” (PRODANOV;
FREITAS, 2013, p. 51).

Do ponto de vista dos objetivos propostos na pesquisa, ela é considerada descritiva, visto que “o
pesquisador apenas registra e descreve os fatos observados sem interferir neles. Visa a descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis”,
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além do mais, a pesquisa descritiva “procura classificar, explicar e interpretar fatos que ocorrem”
(PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 52).

Quanto aos procedimentos técnicos, o estudo é considerado uma pesquisa documental, haja vista
“baseia-se em materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico ou que podem ser reelaborados
de acordo com os objetivos da pesquisa” (PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 55).

Por fim, a abordagem do problema de pesquisa ¢ quantitativa, uma vez que “considera que tudo
pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nimeros opinides e informacdes para classifica-las e
analisa-las” (PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 277).

3.2 Populagéo e amostra

Este trabalho tem como proposta analisar os Ultimos cinco anos dos quatro grupos de educacao
superior privado que atuam no mercado brasileiro, com a¢6es negociadas na B3 S.A., de acordo com 0s
numeros divulgados nas respectivas demonstragdes contabeis, a saber: GAEC Educagdo S.A./Anima
Holding S.A., Estécio ParticipacBes S.A./YDUQS Participagdes S.A., Kroton Educacional S.A./Cogna
Educacdo S.A. e Ser Educacional S.A.

A amostra foi composta por 20 demonstracdes contabeis auditadas e arquivadas na homepage
CVM, conforme mencionado no topico anterior. Para o0 estudo, os niumeros analisados séo os referentes
ao consolidado.

De acordo com as demonstragdes contabeis, seguem informacoes sobre as IES.

Quadro 1 — Descricdo das IES
Instituicfes de Ensino Superior | Breve descricéo

x A Encerrou 0 ano de 2019 com uma base de 110,3 mil alunos, contemplados em
GAE.C Educagdo S.A./Anima 51 unidades espalhadas em 7 estados: Minas Geris, Sdo Paulo, Santa Catarina,
Holding S.A. ) - . .

Parand, Goids, Bahia e Sergipe.

Possui uma base de 570,3 mil alunos. A Companhia é formada por uma
universidade, 13 centros universitarios e 53 faculdades. Com uma
capilaridade nacional representada por 94 campi e 933 polos de ensino a
distancia, presentes nos principais centros urbanos de todos os estados
brasileiros e no Distrito Federal.
O grupo possui é composto por 18 mantenedoras de instituicdo de ensino
Kroton Educacional S.A./Cogna superior, 176 unidades de Ensino Superior, presentes em 24 estados e 132
Educacdo S.A. cidades brasileiras, além de 1.410 Polos de Graduacdo EAD credenciados
pelo MEC, localizados em todos os estados brasileiros e no Distrito Federal.
O Grupo possui é formado por 2 universidades, 10 centros universitarios, 90
faculdades credenciadas e 273 polos de ensino a distancia (EAD), presente
em todos os 26 estados da federacao e no Distrito Federal. 2019 encerrou com
uma base total de 184,8 mil.

Estacio Participacfes
S.A./YDUQS Participac@es S.A.

Ser Educacional S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

3.3 Coleta e tratamento dos dados

A base de dados é composta por informacdes referentes as demonstracdes contabeis divulgadas
na homepage da CVM, acessadas em abril de 2020, que compreendem os exercicios findos entre 2015 e
2019, periodo este objeto de estudo. Para a pesquisa, 0s documentos utilizados contemplam o conjunto
das demonstragdes contabeis: balango patrimonial e demonstracdo do resultado do exercicio.

O tratamento dos dados envolveu a analise comparativa das informagdes, alem de técnicas de
andlise de demonstracdes contabeis referentes aos seguintes indices econdmico-financeiros: liquidez,
estrutura de capital, endividamento, rentabilidade e lucratividade.
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Quadro 2 — Indices calculados no estudo

Indices

Férmulas

Liquidez corrente

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez imediata

Disponivel / Passivo Circulante

Liquidez seca

(Ativo Circulante — Estogues — Despesas Antecipadas) / Passivo Circulante

Liquidez geral

(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante +
Passivo Nao Circulante)

Participacdo de capital de terceiros

(Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante / Patriménio Liquido

Imobilizacdo do patriménio liquido

Ativo Permanente / Patrimdnio Ligquido

Imobilizacdo dos recursos ndo

Ativo Permanente / (Passivo Nao Circulante + Patriménio Liquido)

correntes
Endividamento geral
Endividamento financeiro
Composicdo do endividamento
Giro do ativo
Rentabilidade do ativo
Rentabilidade do patriménio
Margem liquida
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

(Ativo Total — Patrimdnio Liguido) / Ativo Total

(Empréstimos + Financiamentos) / Ativo Total

Passivo Circulante /Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Receita Liquida / Ativo

Lucro Liquido / Ativo

Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

(Lucro Liguido / Receita Liquida) x 100

Todos os dados foram tabulados mediante uso do Microsoft Excel 2019. As formulas foram
aplicadas diretamente na prépria ferramenta, e os resultados verificados com a utilizagcdo da HP 12C.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A andlise das demonstracdes contabeis das IES objeto de estudo, sera realizada a fim de calcular
alguns indices econémico-financeiros com o proposito de buscar uma explicacdo para a atual situacdo
financeira dos grupos em questdo, visto a grande expansdo que vem se observando no mercado de
educacdo superior privado.

4.1 Indices de liquidez

De acordo com a divisdo desse indice, € possivel calcular quatro categorias: geral, corrente, seca
e imediata. Os indices de liquidez “evidenciam a base da situacdo financeira e ttm como fundamental
preocupacao revelar como esta a situacdo da empresa, em determinado periodo, para fazer frente as suas
obrigacGes; medem, portanto, a capacidade de pagamento, a solvéncia, a saude financeira”
(BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p. 30).

O objetivo principal da “anélise da liquidez de uma empresa consiste em identificar a capacidade
que ela tem para honrar seus compromissos de curto prazo”. Para Pereira (2018, p. 14) “a analise relativa
a liquidez, busca-se verificar a capacidade de a empresa cumprir seus compromissos junto a todos os que
a provém de recursos” (CORREIA; 2001, p. 27). A seguir indices de liquidez:
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Tabela 1 — indices de liquidez entre 2015 e 2019

Institui¢des de Ensino Superior 2015 2016 2017 2018 2019
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 1,66 1,62 1,85 1,76 1,34

L

=
a H:J Estacio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. 2,07 1,55 1,97 1,20 2,19

o
- 8 Kroton Educacional S.A./Cogna Educagéo S.A. 1,40 2,12 2,63 2,18 1,63
Ser Educacional S.A. 184 1,92 4,29 2,81 1,59
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 0,78 0,34 0,52 0,80 0,54

A
O <| Estécio Participagdes S.A./YDUQS Participagdes S.A. 0,06 0,06 0,02 0,01 0,02

38
J 2| Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 0,34 1,08 0,68 0,58 0,14
Ser Educacional S.A. 0,26 0,17 0,95 0,77 0,53
GAEC Educago S.A./Anima Holding S.A. 1,66 1,62 1,85 1,76 1,34

Estacio Participaces S.A./YDUQS Participagdes S.A. 2,07 1,55 1,97 1,20 2,19

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacgdo S.A. 1,37 2,10 2,62 2,02 1,48
Ser Educacional S.A. 184 1,92 4,29 2,81 1,59
GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A. 1,08 0,79 0,81 0,68 0,40

Estécio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. 1,32 1,20 1,61 1,34 0,90

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 0,73 1,22 1,66 0,59 0,42

LIQUIDEZ GERAL | LIQUIDEZ SECA

Ser Educacional S.A. 0,74 0,90 1,41 1,37 0,70
Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

O indice de liquidez corrente serve “para tentar se identificar a capacidade de pagamento dentro
de um prazo delimitado” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p. 31). Pela Tabela 1 é possivel observar que
em todos os anos os indices foram superiores a R$ 1. Em 2017 a Ser Educacional S.A., apresentou um
valor superior a R$ 4, o que demonstra um elevado grau de liquidez.

O indice de liquidez imediata representa “o quanto de recursos esta disponivel em ativos
financeiros de curto prazo para liquidar as dividas também de curto prazo” (BORINELLI; PIMENTEL,
2010, p.33). A Ser Educacional S.A. registrou valores superiores a R$ 1, em 2017 ultrapassou R$ 3,
apenas em 2019 foi inferior. Dentre os grupos, em geral, houve a tendéncia de apresentarem valores
menores que R$ 1.

O indice de liquidez seca permite “identificar este quociente como a prova de forca da firma, ja
que ele vai identificar, de forma mais refinada, o grau de exceléncia da situacdo financeira”
(BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p. 32). Assim como os indices de liquidez corrente, os valore de
liquidez seca também foram superiores a R$ 1 em todos ano anos, desta forma, ap0s expurgar o efeito
dos estoques, todas as empresas continuam com recursos suficientes para honrarem seus compromissos.
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Em termos de liquidez geral, quando se calcula este indice, o resultado possibilita analisar a
“capacidade de pagamento geral da empresa (curto e longo prazos), ou seja, retrata a saude financeira de
longo prazo (global) da firma, evidenciando se empresa tem capacidade de fazer frente a todas as suas
obrigacdes de curto e longo prazos” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p.30-31). De acordo com a leitura
da tabela 1, a Estécio Participa¢des S.A./YDUQS ParticipacBes S.A. foi a que apresentou ao longo dos
exercicios indices superiores a R$ 1, exceto em 2019. Dentre os grupos analisados, a GAEC Educacdo
S.A./Anima Holding S.A. apresentou indices inferiores a R$ 1, com excecdo em 2018, que foi superior.

O que se pode inferir pelos valores expressos na Tabela 1 € que as IES, de forma geral, possuem
certa liquidez na sua operac¢do, mesmo com o impacto das operagdes de longo prazo, vide os valores da
liquidez geral. Em termos de operac6es de curto e médio prazos, a liquidez corrente apresentou nimeros
que geram conforto financeiro para as IES tocarem suas operacdes, desde forma, controlando seus
recebiveis e suas obrigacoes.

4.2 Indices de estrutura de capital

Estes indices estéo relacionados as decisdes financeiras que envolvem a obtencao e aplicacédo de
recursos. “A andlise da estrutura de capital, em geral, envolve recursos de longo prazo para financiamento
de ativos de longo prazo e tal parte da analise busca verificar se a relagdo entre capital de terceiros e
capital proprio é adequada para uma dada empresa” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p.6). A Tabela 2
apresenta os indices de estrutura de capital.

Tabela 2 — indices de estrutura de capital entre 2015 e 2019

Instituicdes de Ensino Superior 2015 2016 2017 2018 2019
L "
) GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A. 83,11% 118,32% 92,14% 117,43% 247,61%
L
29[ o 8
g;:' % Estacio Participacfes S.A./YDUQS Participacdes S.A. | 66,41% 70,09% 44,79% 58,31% 77,69%
EEo
On ¥ . ~
E % Il.I_J Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 33,54% 27,09% 19,81% 82,85% 115,46%
a4
E Ser Educacional S.A. 144,12% 112,39% 66,26% 65,22% 95,58%
29‘: g GAEC Educago S.A./Anima Holding S.A. 93,22% 124,69% 117,87% 138,16% 248,77%
OO )
<
N %% Estécio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. | 78,70% 85,83% 72,84% 80,08% 107,76%
RO
g o —! | Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 109,07% 94,12% 87,00% 134,21% 166,63%
o

-0 Ser Educacional S.A. 137,95% 111,46% 72,62% 75,77% 128,94%

[%2] -
19‘: 8 I|-I_J GAEC Educacéo S.A./Anima Holding S.A. 63,83% 70.80% 73,51% 75,66% 83,37%
T3
N 8 g:i Estécio Participaces S.A./YDUQS Participagdes S.A. | 57,62% 65,23% 63,65% 73,76% 69,10%
2Wa
m®QO
g 8 o | Kroton Educacional S.A./Cogna Educagdo S.A. 87,87% 79,70% 78,40% 79,81% 84,12%
20

Z [ Ser Educacional S.A. 66,21% 64,07% 49,50% 55,10% 78,37%

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).
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Com o indice participagdo de capital de terceiros “é possivel detectar quanto a empresa tomou de
capitais de terceiros para cada $ 100 de capital proprio investido” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p.
35). Apenas a Kroton Educacional S.A./Cogna Educacgéo S.A. apresentou valores inferiores a 40% entre
2015 e 2017, todavia, entre 2018 e 2019 aumentou consideravelmente. As demais sempre registraram
valores superiores a 40%, em especial em 2019 a GAEC Educacio S.A./Anima Holding S.A. ultrapassou
0s 200%. De forma geral, este indice representa a proporcdo de capital de terceiros obtidos em
comparagao ao capital proprio.

Em termos operacionais, 0 que se observa € uma forte influéncia de capital de terceiros nas
operacdes. “Se a empresa for visualizada sob o prisma financeiro, pode-se afirmar que, quanto menor
este indice, melhor, isto porque quanto maior ele for maior sera a dependéncia da empresa junto a
terceiros € menor sera, entao, a sua liberdade de decisoes financeiras” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010,
p. 36).

Imobilizacdo do patriménio liquido “é um indicador que busca revelar qual a porcentagem dos
recursos proprios que esta imobilizada ou que nao esta em giro” (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p.37).
Em todos os casos os valores foram superiores a 70%, 0 que nao € recomendado, visto apresenta menos
capital disponivel no ativo circulante, o que impacta diretamente o capital de giro, assim como a liquidez.

Imobilizagdo dos recursos ndo correntes estd relacionado aos percentuais de recursos nao
correntes que a empresa aplicou no ativo permanente (TELES, 2003, p.11). Pela Tabela 2, o que se
verifica sdo valores acima de 50%, exceto em 2017, a Ser Educacional S.A. apresentou 49,50%. De
forma prética, esses valores indicam que grande parte dos recursos correntes foram investidos em ativos
fixos. Pelo modelo de negdcio € esperado que haja grandes investimentos em imobilizados e em
intangiveis.

Os indices calculados nesta parte do estudo, revelam que por mais que as IES apresentem certa
liquidez, como decisdo estratégica, elas fazem uso de capital de terceiros para ampliarem seus
investimentos e aquisi¢cdes. Como os ativos imobilizados possuem vidas Uteis que podem variar entre 10
ou 20 anos, € possivel buscar outras fontes que ndo sejam os recursos proprios. Utilizar recursos de longo
prazo ¢ perfeitamente possivel, “desde que o prazo seja compativel com o de duracao do imobilizado, ou
entdo que o prazo seja suficiente para a empresa gerar recursos capazes de resgatar as dividas de Longo
Prazo” (TELES, 2003, p. 11).

4.3 Indices de endividamento

A andlise dos indices de endividamento “por diversos exercicios mostra a politica de obtengao
de recursos da empresa. Isto €, se a empresa vem financiando o seu ativo com recursos proprios ou de
terceiros e em que propor¢do” (TELES, 2003, p. 5).

A Tabela 3 apresenta os indices de endividamento.
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Tabela 3 — indices de endividamento entre 2015 e 2019

Instituicdes de Ensino Superior 2015 2016 2017 2018 2019
GAEC Educago S.A./Anima Holding S.A. 4539% 54,20% 47,96% 54,01% 71,23%
-
é Estacio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. [39,91% 41,21% 30,93% 36,83% 43,72%
w
)
Kroton Educacional S.A./Cogna Educagéo S.A. 2512% 21,32% 16,53% 45,31% 53,59%
Ser Educacional S.A. 59,04% 52,92% 39,85% 39,47% 48,87%
GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A. 30,15% 27,21% 20,61% 27,43% 28,77%

Estacio ParticipacGes S.A./YDUQS Participacdes S.A. [24,52% 24,69% 14,11% 19,92% 29,96%

OMPOSICAO DO | ENDIVIDAMENTO | ENDIVIDAMENTO
FINANCEIRO

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 0,25% 0,22% 0,20% 0,17% 0,00%
Ser Educacional S.A. 12,44% 9,72% 4,54%  3,66%  2,53%
g GAEC Educago S.A./Anima Holding S.A. 44,61% 35,67% 34,51% 29,64% 19,88%
]
X
<§,: Estacio ParticipacGes S.A./YDUQS Participacdes S.A. [44.92% 54,93% 67,77% 85,31% 28,00%
a)
E Kroton Educacional S.A./Cogna Educacgdo S.A. 28,08% 33,20% 44.66% 17,72% 15,04%
pd
O W] Ser Educacional S.A. 24,81% 34,18% 29,53% 42,47% 32,50%

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. apresentou os menores indices de endividamento
geral entre os anos 2015 e 2017, tendo um consideravel aumento entre os anos subsequentes. GAEC
Educacio S.A./Anima Holding S.A. registrou relevante aumento no indice em 2019. As demais empresas
mantiveram uma média. Este indice mede a dependéncia do capital de terceiros no financiamento da
organizacdo (TELES, 2003, p. 6). O que se observa com os valores calculados é que as IES, de forma
geral, apresentam uma parcela do ativo financiado com capital de terceiros.

A utilizacdo do “capital de terceiros na estrutura de capital das empresas € pertinente devido ao
efeito da alavancagem financeira, que se refere a possibilidade de ganhos superiores para os proprietarios
de uma determinada empresa, com o uso do endividamento” (MARSCHNER; DUTRA; CERETTA,
2019, p.45).

O endividamento financeiro “indica a participagdo do passivo financeiro no financiamento do
ativo da empresa, mostrando a dependéncia da empresa junto a institui¢des financeiras” (TELES, 2003,
p. 14). Pela Tabela 3, a GAEC Educaco S.A./Anima Holding S.A. e Estécio Participacdes S.A./YDUQS
Participacfes S.A. apresentaram os maiores indices, em contrapartida a Ser Educacional S.A. e Kroton
Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A., os menores. Pelos valores identificados as IES ndo possuem
dependéncia de recursos de terceiros para financiamento de seus ativos, visto valores abaixo de 30%.

A composi¢do do endividamento tem “a finalidade [...] em identificar que percentual das
obrigacdes totais da firma corresponde a dividas de curto prazo (BORINELLI; PIMENTEL, 2010, p.37).
Ao longo dos exercicios as IES apresentaram certa variagdo nos nimeros, tanto para maior quanto para
menor. Em 2019 todos foram os menores calculados, exceto na Ser Educacional S.A. Pelos valores
apresentados é possivel inferir que, em termos estratégicos, ao longo dos exercicios as IES equilibraram
suas dividas entre curto e longo prazos.
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4.4 Indices de rentabilidade e lucratividade

Os indices de rentabilidade permitem analisar o retorno sobre os recursos aplicados, enquanto a
lucratividade é a variavel que direciona o lucro que a instituicdo obtém por intermédio da relacdo entre
lucro liquido e total da receita (PORTELA; FERREIRA; POPIK, 2018).

Os indices de lucratividade e rentabilidade “procuram evidenciar qual foi a rentabilidade dos
capitais investidos na empresa e a lucratividade (resultado) das operacOes realizadas por uma
organizagéo, por isso, preocupam-se com a situa¢do econdmica da firma” (BORINELLI; PIMENTEL,
2010, p.40). A Tabela 4 apresenta os indices de rentabilidade e lucratividade:

Tabela 4 — indices de rentabilidade e lucratividade entre 2015 e 2019

Instituicdes de Ensino Superior 2015 2016 2017 2018 2019
C>J GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A. 0,73 0,69 0,78 0,76 0,49
E
<OE Estacio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. 0,68 0,77 0,84 0,88 0,65
e
8 Kroton Educacional S.A./Cogna Educacgéo S.A. 0,32 0,30 0,31 0,19 0,21
© Ser Educacional S.A. 0,55 0,56 0,49 0,52 0,50
% GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A. 5,46%  1,50% 6,36% 0,16%  (0,40%)
58
; i | Estacio Participagdes S.A./YDUQS Participaces S.A. |10,28%  8,89% 10,56%  15,72%  11,72%
o<
<o
E O] Kroton Educacional S.A./Cogna Educacédo S.A. 8,39% 10,59%  10,33% 4,36% 0,71%
w
o Ser Educacional S.A. 8,71% 11,42% 7,87% 8,28% 5,33%
W O| GAEC Educagdo S.A./Anima Holding S.A. 10,00% 3,25%  13,26%  0,35%  (1,49%)
< Z
ag®
T = | Estécio Participacdes S.A./YDUQS Participagbes S.A.  |17,11% 14,31%  16,50%  25,06%  25,11%
o
<=
E | Kroton Educacional S.A./Cogna Educagéo S.A. 11,21% 14,97% 1511% 11,18%  1,95%
w o
@ O} Ser Educacional S.A. 21,27% 30,43%  26,08%  26,58%  18,01%
GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A. 749%  2,17% 8,14% 0,20%  (0,81%)
=<
% % Estécio Participaces S.A./YDUQS Participacdes S.A. |15,02% 11,56% 12,57% 17,82%  18,12%
4
<2
= - Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 26,52% 35,55%  33,87%  22,98% 3,45%
Ser Educacional S.A. 15,79% 20,48%  16,03%  15,94%  10,69%

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

O indice giro do ativo, para todas as IES, foi abaixo de R$ 1, 0 que na esséncia demonstra que as
IES ndo tiveram o retorno esperado para cada real investido. A Estacio Participacdes S.A./YDUQS
ParticipacOes S.A., dentre todas, apresentou os melhores valores.

A rentabilidade do ativo visa calcular o desempenho econdmico como um todo. Apds apurar 0
lucro liquido e o valor dos ativos médio, a Estacio Participagdes S.A./YDUQS Participacbes S.A.
apresentou os melhores valores, assim como no indice do ativo. A excecdo foi a GAEC Educacdo
S.A./Anima Holding S.A. em 2019 registrando valor negativo, o que significa dizer que a IES n&o obteve
ganho para cada real investido.
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Empresas “menos rentaveis tendem a ter um alto nivel de alavancagem, uma vez que apenas as
empresas rentaveis tém a oportunidade de financiar novos investimentos com lucros acumulados e néo
com uso de dividas ou com a emissdes de acbes” (MARSCHNER; DUTRA; CERETTA, 2019, p.54).

A Ser Educacional S.A. apresentou os maiores valores de rentabilidade do patriménio liquido.
Este indice indica quanto do lucro foi gerado para o investidor. A GAEC Educacio S.A./Anima Holding
S.A. em 2019 registrou valor negativo.

O grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A. registrou a melhor média de margem
liquida, que representa o resultado depois de deduzidos todos os custos e despesas. A GAEC Educacéo
S.A./Anima Holding S.A. em 2019 registrou valor negativo, assim como no calculo dos indices
anteriores. Em resumo, quando esses indices sdo positivos demonstram que as opera¢Ges foram
suficientes para liquidacdo dos custos, despesas e capazes de gerarem lucro.

4.5 Analises complementares

Nesta parte do estudo o objetivo é apresentar um resumo dos principais saldos contébeis
divulgados pelas respectivas IES ao longo do periodo compreendido na analise. Conforme mencionado
na metodologia, todos os nimeros séo consolidados e em termos de apresentacdo estdo em milhares de
reais, conforme divulgado nas respectivas demonstracdes contabeis obtidas diretamente na homepage da
CVM.

Tabela 5 — Valores dos ativos entre 2015 e 2019 em milhares de reais

s . . 2015 2016 2017 2018 2019
Instituictes de Ensino Superior - -
Ativo circulante
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 394.124 434.042 410.012 408.194 455,922

Estacio Participacges S.A./YDUQS 1586760 1.453.695 1.663.480 1550627 1.475.684
ParticipacOes S.A.

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A. 1.641.615 2.645.028 3.536.141 5.580.119 4.478.450

Ser Educacional S.A. 497.460 702.195 1.265.461 1.143.639 644.545
Ativo ndo circulante
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 781.653 953.810 928.140  1.038.276 1.944.101

Estacio Participacdes S.A./YDUQS 2604852 2.687.457 2.357.615 2.551.836 4.036.808
ParticipacOes S.A.

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 14.997.239 14.956.037 14.684.294 26.369.010 29.639.996

Ser Educacional S.A. 1.351.128 1.316.369 1.242.413 1.285.921 1.914.611
Ativo total

GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 1.175.777 1.387.852 1.338.152 1.446.470  2.400.023

Estécio Participa¢des S.A./YDUQS

Participacdes S.A. 4281612 4.141.152 4.021.095 4.102.463 5.512.492

Kroton Educacional S.A./Cogna Educagdo S.A. 16.638.854 17.601.065 18.220.435 31.949.129 34.118.446

Ser Educacional S.A. 1.848.588 2.018.564 2.507.874 2.429.560 2.559.156

Fonte: dados abertos extraidos na homepage da CVM, os autores, 2020.

Todas as IES registraram ao longo dos anos valores acima do bilh&o, visto os niUmeros estarem
em milhares de reais. O maior ativo foi registrado pelo grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo,
seguido respectivamente pela Estacio Participacdes S.A./YDUQS Participagdes S.A., Ser Educacional
S.A. e GAEC Educacio S.A./Anima Holding S.A.

Na Tabela 6 estdo expressos os valores referentes aos resultados bruto, operacional e liquido.
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Tabela 6 — resultados bruto, operacional e liquido entre 2015 e 2019 em milhares de reais

Instituicdes de Ensino Superior 2015 2016 2017 2018 2019
¢ P Resultado bruto
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 364.004 348.851 399.133 395.316 509.915

Estacio ParticipagGes S.A./YDUQS 1.270.788  1.375463 1.601.866 1.986.565 2.044.318
ParticipacOes S.A.

Kroton Educacional S.A./Cogna Educagéo S.A. 3.024.184 3.087.936  3.451.858 3.791.904 4.217.572

Ser Educacional S.A. 542.805 613.994 675.140 685.496 695.473
Resultado operacional
GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 69.671 56.089 86.173 38.656 119.970

Estacio ParticipagGes S.A./YDUQS 468.487 459091 543511 772007  900.018
ParticipacOes S.A.

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. 1.495.370 1.806.399  1.694.507 1.244.898 1.016.939

Ser Educacional S.A. 218.098 296.995 256.035  235.685  260.270
Resultado liguido

GAEC Educagéo S.A./Anima Holding S.A. 64.203 20.845 85.152 2.251 (9.593)

Estacio Participaces S.A./YDUQS

Participacdes S.A. 440.279 368.102 424590  644.873  646.140

Kroton Educacional S.A./Cogna Educagéo S.A. 1.396.134  1.864.635 1.882.316 1.392.856  242.588

Ser Educacional S.A. 161.065 230.448 197.475  201.279  136.372

Fonte: dados abertos extraidos na homepage da CVM, os autores, 2020.

Em termos de resultado bruto o grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo S.A. apresentou
os melhores valores, seguidos por Estacio Participacdes S.A./YDUQS ParticipacBes S.A., GAEC
Educacdo S.A./Anima Holding S.A. e Ser Educacional S.A.

Pelo resultado operacional a classificacdo seguiu a mesma ordem do resultado bruto, exceto pela
mudanca de ordem entre Ser Educacional S.A. e GAEC Educagio S.A./Anima Holding S.A.

O melhor resultado liquido foi o da Estacio Participacdes S.A./YDUQS Participacbes S.A.,
seguido por Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A., Ser Educacional S.A. e GAEC Educacao
S.A./Anima Holding S.A.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho apresentou como objetivo avaliar se 0 segmento da educacgédo superior privado
brasileiro com operacdo na B3 S.A. esta se consolidando sob o aspecto econémico-financeiro, tendo
como referéncia os anos de 2015 a 2019.

Com base nas demonstracfes contdbeis foram tabuladas as informaces que compreenderam
balango patrimonial e demonstracdo dos resultados do exercicio, para que se pudesse calcular os indices
de liquidez, estrutura de capital, endividamento, rentabilidade e lucratividade.

Pelas analises dos indices econdémico-financeiros desenvolvidas ao longo do estudo, assim como
pela breve apresentacdo da historicidade do segmento de educacdo superior privado brasileiro, o que se
percebe é uma evolucdo ao longo dos ultimos anos, decorrente do acentuado crescimento financeiro, o
que repercutiu diretamente nos indices.

Os aspectos econémicos e financeiros das IES listada na B.3. S.A. sdo fortalecidos pela constante
expansdo registrada nos ultimos anos com a aquisicdo de outras IES com recursos proprios, o que
impactou diretamente o célculo dos indices econdmico-financeiros. Em 2015 O grupo GAEC Educacéo
S.A./Anima Holding S.A. realizou a integralizacio da Universidade S&o Judas por R$ 320 milhdes, além
da aquisicdo das universidades UniJorge e UVA pelo valor de R$ 1,14 bilhdo (CM Consultoria, 2015).
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No ano de 2016 a Estacio Participagdes S.A./YDUQS Participagdes S.A. comprou a FUFS (, enquanto a
GAEC Educagdo S.A./Anima Holding S.A. adquiriu a Sociesc, a Faceb, a Una Bom Despacho e a
Politécnica (ANIMA HOLDING S.A., 2016, p. 16).

No ano de 2017 o grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A. realizou as aquisigdes
da Faculdade Educacional Fortaleza, por R$ 2.220 milhdes, e da totalidade das quotas de emissdo da
Sociedade Piauiense De Ensino Superior por R$ 27.430 milhdes (KROTON EDUCACIONAL S.A.,
2018).

Ainda em termos de aquisicdes, em 2019 o grupo GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A.
comprou a UNIAGES, a UNICURITIBA e a Unisul (ANIMA HOLDING S.A., 2020). A Ser
Educacional S.A. (2020) adquiriu a UNINORTE. A Editora e Distribuidora Educacional S.A., controlada
direta da Kroton Educacional S.A./Cogna Educagdo S.A. (2020, p. 43), “concluiu a aquisicdo da
totalidade [...] do Centro de Ensino Superior de Maraba Ltda. (“CEMAR”), Centro de Ensino Superior
de Parauapebas Ltda. (“CEPAR”) e Centro de Ensino Superior de Paragominas Ltda. (“CESUPAR”)”.
A Estécio Participacfes S.A./YDUQS Participacdes S.A. (2020, p. 33) “adquiriu a totalidade das quotas
da Sociedade de Ensino Superior Toledo Ltda. (“UniToledo”), através de sua subsidiaria direta Sociedade
de Ensino Superior Estacio de Sa Ltda. (“SESES”), pelo montante de R$ 112.646 milhdes”.

Pelos numeros apresentados as IES registraram o total do ativo na faixa do bilhdo de reais. Com
relacdo aos resultados brutos, Estacio Participacbes S.A./YDUQS Participacbes S.A. e Kroton
Educacional S.A./Cogna Educacdo S.A. também passaram do bilh&o.de reais. Se comparado a outros
segmentos que atuam no mercado brasileiro, a leitura dos numeros permite inferir que a educagéo
superior tende a se fortalecer ano ap0s ano, mesmo se 0s programas assistencialistas deixarem de ser
protagonistas, como por exemplo FIES e ProUni.

Os resultados do estudo contribuem com a propagacdo do conhecimento sobre o tema, além de
apresentar a relevancia econémica e financeira que as IES exercem no contexto educacional brasileiro,
vide os movimentos de fusGes e aquisi¢Oes que estdo ocorrendo ao longo das Ultimas décadas, seja com
capital de investidores nacionais ou estrangeiros.

Mediante leitura dos indices calculados é possivel concluir que todas as IES possuem solidez nas
suas respectivas gestdes, fato corroborado os movimentos de aquisicdo que envolveram utilizacdo de
recursos préprios e ndo de terceiros. Dessa forma, os resultados do presente estudo demostram uma forte
expansdo do mercado de educacdo superior privado brasileiro sob os aspectos econémicos e financeiros.

Em suma, por mais que o estudo tenha retratado indices econémico-financeiros entre 2015 e 2019,
faz-se imperativo evidenciar que os anos analisados tendem a representar a continua expansao dos grupos
educacionais. Para pesquisas futuras, recomenda-se a continuidade e aprofundamento do tema por parte
de outros pesquisadores que tenha interesse pelo assunto, visto que, 0s autores concentraram suas analises
apenas as IES listadas na B3 S.A.
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