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RESUMO

A educagdo ¢ um fator essencial para o crescimento econdmico de longo prazo e, por
isso, tem sido amplamente analisada e alvo de diversas politicas publicas. O Decreto n°
9.057/2017, uma dessas medidas, promoveu mudancas significativas na operacdo das
institui¢des de ensino. Este estudo analisa seus efeitos no setor educacional privado, com foco
em indicadores econdmico-financeiros de instituigdes listadas na bolsa de valores brasileira.
Utilizando dados do Censo da Educagdo Superior e do ENADE entre 2017 e 2022, a pesquisa
identifica tendéncias e transformagdes associadas ao decreto, com énfase nos grupos
educacionais privados de capital aberto, cuja performance entre 2015 e 2023 ¢ examinada pela
sua relevancia no sistema educacional. O estudo também investiga a evolu¢do do perfil de
matriculas no periodo, buscando compreender como o decreto influenciou essa dindmica. A
andlise integrada dos indicadores de ENADE, da situacdo financeira das institui¢cdes e do perfil
das matriculas oferece uma visao abrangente da realidade do ensino superior brasileiro. O
ENADE ¢ utilizado como principal instrumento de avaliagdo da qualidade educacional. A
analise econdmico-financeira dos grandes grupos educacionais permite compreender de que
forma as politicas do decreto afetaram o desempenho das institui¢des. Assim, a pesquisa avalia
os resultados do Decreto n® 9.057/2017 com base em indicadores estatisticos e econdmico-
financeiros de 2017 a 2023, contribuindo para o aprimoramento técnico e a formulacao de
politicas publicas no setor. Conclui-se que, diante dos desafios enfrentados pelo setor, com
margens financeiras em declinio e, em alguns casos, negativas, as instituigdes precisardo se
adaptar as novas tendéncias de ensino e aprimorar sua gestdo financeira para garantir sua
sobrevivéncia em um ambiente cada vez mais competitivo. Esses resultados oferecem subsidios
relevantes para gestores e investidores, apoiando decisdes estratégicas voltadas a manutencao
e recuperacao da competitividade do ensino superior privado no Brasil.

Palavras-chave: Setor Educacional; Ensino Superior; Indicadores econdmico-financeiros;

Financas empresariais; Economia de educacao.



ABSTRACT

Education is an essential factor for long-term economic growth and has therefore been
widely analyzed and targeted by various public policies. Decree No. 9,057/2017, one such
measure, introduced significant changes in the operation of higher education institutions. This
study analyzes its effects on the private education sector, focusing on economic and financial
indicators of institutions listed on the Brazilian stock exchange. Using data from the Higher
Education Census and ENADE between 2017 and 2022, the research identifies trends and
transformations associated with the decree, emphasizing publicly traded private educational
groups whose performance from 2015 to 2023 is examined due to their relevance in the
educational system. The study also investigates the evolution of enrollment profiles during the
period, seeking to understand how the decree influenced this dynamic. The integrated analysis
of ENADE indicators, institutions’ financial conditions, and enrollment profiles provides a
comprehensive view of the reality of Brazilian higher education. ENADE is employed as the
main instrument for assessing educational quality. The economic and financial analysis of large
educational groups helps to understand how the decree’s policies affected institutional
performance. Thus, the research evaluates the outcomes of Decree No. 9,057/2017 based on
statistical and economic-financial indicators from 2017 to 2023, contributing to technical
development and the formulation of public policies in the sector. It is concluded that, given the
challenges faced by the sector, with declining and, in some cases, negative profit margins,
institutions will need to adapt to new teaching trends and improve their financial management
to ensure survival in an increasingly competitive environment. These results provide valuable
insights for managers and investors, supporting strategic decisions aimed at maintaining and
restoring the competitiveness of Brazil’s private higher education sector.

Keywords: Education industry; Higher Education; Financial-economic indicators; Business

finance; Finance.
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1 INTRODUCAO

A educacdo superior ¢ um fator determinante para o crescimento econdmico de longo
prazo, pois contribui para a formacao de capital humano e o desenvolvimento socioeconémico
(ALMEIDA; BARRETO, 2008). Com base nessa relevancia, o setor educacional brasileiro tem
sido alvo de politicas publicas que visam a ampliacao da oferta e a melhoria da qualidade (PNE,
2014). Entre essas medidas, destaca-se o Decreto 9.057/2017, que introduziu mudangas
importantes na regulacdo da oferta educacional, especialmente no ensino a distancia (EAD),
com impactos potenciais na atua¢do das institui¢cdes privadas.

O presente estudo se propoe a analisar os efeitos a partir da aplicagdo do decreto
9057/2017 no setor educacional privado brasileiro, com foco especial nos indicadores do
ENADE e na sustentabilidade financeira das instituicdes de ensino. Para tal, sera realizada uma
abordagem abrangente, contemplando dados coletados pelo Censo da educagdo superior,
Exame Nacional de Desempenho de Estudantes (ENADE) nos anos de 2017 a 2022, a fim de
identificar tendéncias ¢ mudangas que possam ser atribuidas ao referido decreto.

Além disso, sera dedicada atengao especial aos grupos educacionais privados brasileiros
listados na bolsa de valores brasileira, investigando sua performance economico-financeira de
2015 a 2023. A analise dessas institui¢des ¢ crucial, uma vez que representam uma parcela
significativa do sistema educacional e podem ser afetadas tanto positivamente quanto
negativamente pelas politicas publicas adotadas.

Outro aspecto de relevancia ¢ o perfil das matriculas ao longo desses anos. Sera analisada
a evolugdo do perfil de matriculas nas institui¢cdes de ensino ao longo do periodo considerado,
bem como os possiveis impactos do Decreto 9.057/2017 sobre essa trajetoria.

Por fim, através da analise conjunta desses elementos, com objetivo de fornecer uma
compreensdo aprofundada dos efeitos a partir do decreto 9057/2017 no setor educacional
brasileiro, abordando seus impactos nas tendencias do ensino, na sustentabilidade das
instituicdes de ensino e no perfil das matriculas, espera-se que os resultados obtidos contribuam
para o debate sobre politicas publicas educacionais, possibilitando a identificacdao de desafios e

oportunidades para o aprimoramento do sistema educacional no Brasil.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Esta dissertacao de mestrado tem como foco demonstrar a situagdo econdmica-financeira

do setor educacional de nivel superior privado a partir da aplicacao do decreto 9057/2017, no



17

setor educacional brasileiro. O decreto 9057/2017 foi uma medida governamental que
estabeleceu diretrizes para a criacao, organizagao e extingao de cursos e programas de ensino,
assim como para a autorizacdo e reconhecimento de institui¢des de ensino superior, impactando
significativamente o sistema educacional do pais. Este estudo abordara exclusivamente a
educagdo superior, excluindo outras etapas do sistema educacional brasileiro, a fim de garantir
maior precisdo na analise dos resultados.

O tema da pesquisa também abordard o Censo educacional e o ENADE em relagdo aos
seus dados, em 2017 e a evolucdo com os resultados alcangados até 2022. Segundo o INEP
(2024), o ENADE foi uma iniciativa relevante para o ensino superior no Brasil, buscando
verificar a qualidade do sistema educacional em nivel superior, a partir da criagdo em 2004 do
Sistema Nacional de Avaliagdo da Educagdo Superior (SINAES), que tinha por principios o
aperfeicoamento e desenvolvimento de um sistema de avaliagdo da educacdo superior,
articulando regulagdo e avaliacdo educativa.

Os resultados das avaliagdes possibilitam tragar um panorama da qualidade
dos cursos e das instituicdes de educagdo superior no pais. Os processos
avaliativos sdo coordenados e supervisionados pela Comissdao Nacional de
Avaliacdo da Educagdo Superior (Conaes) e a operacionalizacdo ¢ de
responsabilidade do Inep. (INEP, 2024).

Dessa forma, a avaliagdo dos estudantes do ensino superior, provida a partir do ENADE,
¢ aplicada anualmente aos alunos de todos os cursos ao término do primeiro e do Gltimo ano do
curso. Além disso, a avaliacdo ¢ desenvolvida por especialistas das diversas areas do
conhecimento aplicando padroes minimos (INEP, 2024).

Sua analise serd essencial para compreender de que forma a aplicagdo do decreto
9057/2017 pode ter influenciado a efetividade das politicas educacionais na promoc¢ao de uma
educacao superior de qualidade e sustentavel.

Através da investigagcdo das estatisticas do Censo Educacional do ensino superior nos
anos de 2017 a 2022, este estudo pretende identificar tendéncias, mudangas e impactos que
possam estar associados ao decreto 9057/2017, no contexto da educagdo superior brasileira.
Além disso, foram analisados dados econdmico-financeiros dos grupos educacionais, listados
na bolsa de valores brasileira, atuantes no pais, a fim de compreender como essas instituigdoes
foram afetadas pelas politicas educacionais implementadas pelo decreto. Com essa delimitacao
do problema de pesquisa, almeja-se contribuir para o conhecimento e o debate sobre as politicas
publicas no setor educacional, oferecendo uma visao aprofundada dos efeitos da aplicagao do

decreto 9057/2017 na sustentabilidade da educagdo superior no Brasil.
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A partir desse contexto, a presente pesquisa busca responder a seguinte pergunta: “quais
foram os efeitos do Decreto 9057/2017 sobre os indicadores do ENADE, o perfil das
matriculas e a sustentabilidade econémico-financeira das instituicées privadas de ensino

superior no Brasil?”

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

A pesquisa tem como objetivo analisar o panorama do setor educacional brasileiro a
partir do decreto 9057, de 2017, com base em indicadores estatisticos e economico-financeiros,
para os exercicios de 2017 a 2023, do setor educacional privado de ensino superior brasileiro

para interessados no tema.

1.2.2  Objetivos especificos

e Verificar a evolucdo do indicador do ENADE no setor educacional privado
brasileiro, ao longo dos anos de 2017 a 2022.

e C(Compreender as mudancas no perfil de matriculas nas instituicdes de ensino
superior entre 2017 e 2022, identificando eventuais alteracdes nas suas
caracteristicas e avaliando como o decreto 9057/2017 pode ter influenciado essa

evolucao.

e Investigar o impacto financeiro nos grandes grupos educacionais privados
brasileiros, examinando dados econdmico-financeiros ao longo do periodo em
andlise, com énfase na sustentabilidade das instituigdes e sua capacidade de se

adaptar as mudangas promovidas pelo decreto.

1.3 JUSTIFICATIVA

O recorte temporal de 2015 a 2023 permite analisar o comportamento do setor
educacional privado brasileiro antes e depois da implementacao do Decreto n® 9.057/2017, que
redefiniu as diretrizes da Educagdo a Distancia (EAD) no pais. Este periodo contempla

diferentes marcos regulatérios e contextos socioecondmicos que influenciaram o setor. Além
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disso, o intervalo inclui o periodo critico da pandemia de Covid-19 (2020-2021), que impds
desafios inéditos a educacao presencial e acelerou a adocao de modelos digitais (UNESCO,
2021). O Decreto 9.057/2017, ao flexibilizar regras para a oferta de cursos a distancia, surge
como um divisor de dguas nesse contexto, tornando o recorte temporal adequado para captar
tanto os efeitos diretos da nova regulamentagdo quanto os impactos de eventos exdgenos que
afetaram o perfil de matriculas e a configuragao do mercado educacional (CNE/MEC, 2018;
SARAIVA; ROSSATO, 2020).

O Decreto 9057/2017 trouxe profundas transformagdes ao ensino superior brasileiro.
Segundo Godinho (2019), foi o novo marco regulatério da educagado superior a distancia. Entre
as principais inovagdes foi a permissdo da IES para a oferta de EAD sem a necessidade de
credenciamento para a modalidade presencial. Dada a magnitude dessas mudangas, ¢ crucial
investigar os multiplos impactos que este decreto pode ter gerado. Esta pesquisa se propoe a
avaliar trés aspectos fundamentais: a evolugdo dos indicadores do ENADE, o impacto
financeiro nos grupos educacionais privados listados em bolsa de valores e as mudangas no
perfil de matriculas.

A qualidade do ensino ¢ um dos pilares centrais para o desenvolvimento educacional
de qualquer nagdo. Conforme destacado por Vasconcellos (2012), a qualidade da educacao
superior ¢ diretamente influenciada pela regulagdo estatal e pelas politicas institucionais, sendo
essas determinantes na formagdo do capital humano e no crescimento econémico de longo
prazo. Com o Decreto 9057/2017, foram implementadas novas diretrizes que poderiam
influenciar significativamente o desempenho académico e a eficacia das instituigdes de ensino
superior.

Em relagdo a sustentabilidade financeira das institui¢des de ensino superior privadas,
¢ vital a continuidade e a qualidade dos servi¢os oferecidos. Segundo Bertolin (2007), o
crescimento das instituigdes privadas de ensino superior estd intimamente ligado a capacidade
de adaptacdo as mudancas regulatorias e ao ambiente econdmico, especialmente em um
contexto de crescente competitividade e incertezas no mercado. Dessa forma, investigar os
resultados econdmicos dos grupos educacionais privados ao longo dos anos € crucial para
entender a resiliéncia e a capacidade de adaptacao dessas organizagdes.

E, por fim, o perfil de matriculas ¢ um indicador chave da acessibilidade e da inclusdo
no ensino superior. Mudancas de regulacdo podem influenciar a dinamica de matriculas,
alterando as caracteristicas dos estudantes que ingressam nas instituigdes de ensino superior.
Para Senkevics (2021), a analise do perfil de matriculas ¢ fundamental para compreender as

transformagdes no acesso a educagao, especialmente em um cenario de expansao do EAD, que,
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ao democratizar o acesso, também impde novos desafios de inclusao e qualidade. Assim, ao
analisar como o perfil de matriculas evoluiu entre 2017 e 2022, ajudara a determinar se as
medidas adotadas promoveram maior acesso ao ensino superior ou se novos obstaculos
surgiram.

E desta maneira, esta pesquisa ¢ justificavel pela necessidade de uma compreensao
aprofundada e multidimensional das reformas regulatorias no ensino superior privado
brasileiro. Avaliar os indicadores de ensino, a sustentabilidade financeira das institui¢des ¢ as
mudancas no perfil de matriculas podera fornecer um panorama abrangente das consequéncias
dessas mudancas regulatorias. Os resultados deste estudo podem contribuir para a literatura
académica, fornecendo instrumentos valiosos para formuladores de politicas, administradores
educacionais e pesquisadores interessados em promover um sistema educacional mais eficiente,

inclusivo e sustentavel.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 SETOR EDUCACIONAL SUPERIOR BRASILEIRO

2.1.1 Caracteristicas gerais do Ensino Superior Brasileiro

Apesar dos avangos no acesso a educacao nas ultimas décadas, o Brasil ainda apresenta
baixos indices de escolarizagdao no ensino superior. Dados da PNAD/IBGE indicam que a taxa
de escolarizacao liquida no nivel superior! permanece abaixo de 25%, o que significa que menos
de 1 em cada 4 jovens nessa faixa etaria estd no ensino superior. Esse dado revela um importante
desafio estrutural no pais, relacionado a desigualdade de acesso, evasdo escolar no ensino médio

e barreiras socioecondmicas que dificultam a continuidade dos estudos.
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Grafico 1 - Taxa liquida de escolarizagdo na educacao superior - Brasil

26,6
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e Frequéncia graduacio - 18 a 24 anos(%)

Fonte: adaptado autor de Dired/ Inep com base em dados da Pnad continua/ IBGE (2012-2022)

Os dados apresentados indicam uma situac¢do adversa. A taxa parte de 19,5%, em 2012
e cresce para 26,6%, em 2020, ou seja, nesse periodo, o crescimento foi de mais de 35%. A
oferta de mais vagas no ensino superior pode ser considerada um fator para explicar esse
incremento, no entanto, assim como se vé no grafico 2, esse aumento de oferta nao foi uniforme
entre as instituicdes publicas e privadas. Desde 2012, o crescimento de matriculas no setor
privado cresceu 43,3%, enquanto no ensino publico apenas 9,4%. Demonstrando que o setor
privado educacional tem papel fundamental para o cumprimento das iniciativas publicas.
Segundo Pinto (2004) que analisou o setor educacional de 1960 a 2000 e concluiu que a politica
do governo federal para o setor tem sido a ampliacdo de vagas via privatizacdo. A taxa de
Escolarizacdo Bruta na Educacdo Superior do pais ainda ¢ uma das mais baixas da América

Latina, embora o grau de privatizacao seja um dos mais altos do mundo.

! Porcentagem de pessoas de 18 a 24 anos que frequentam o Ensino Superior em relagéo a populacao dessa faixa etaria.
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Grafico 2 - Total de nimero de matriculas por tipo de instituigao:
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Fonte: adaptado pelo autor de Censo da educacdo superior (2024)

Outro ponto importante, em relagdo ao setor educacional de ensino superior, ¢ a
modalidade, seja ela presencial ou de ensino a distancia (EAD). Segundo a Lei de Diretrizes e
Bases da Educagdo (LDB), n° 9.394 de 20 de dezembro de 1996, que instituiu os programas de
ensino a distdncia em seu artigo 80: “o Poder Publico incentivard o desenvolvimento e a
veiculagdo de programas de ensino a distancia, em todos os niveis e modalidades de ensino, e
de educacdo continuada.” E que teve sua ultima alteragdo, em 2017, via o decreto 9.057 de maio
de 2017.

Behar (2009, p. 16) diz que EAD ¢ um meio de desenvolver a “aprendizagem
organizada, que se caracteriza, basicamente, pela separacao fisica entre professor e alunos e a
existéncia de algum tipo de tecnologia de mediag@o para estabelecer a interag@o entre eles”.

Dessa forma, segundo o censo da educacdo, a modalidade EAD atingiu em 2022, um
total de 4 milhdes e 330 mil matriculas em cursos de graduacdo, sendo que aproximadamente
96% sao ofertadas pelo setor privado. Esse ¢ um dos maiores valores atingidos da historia
educacional e o crescimento ano apos ano de matriculas atinge taxas maiores de 10%, desde
2017.A redugdo de oferta de vagas no regime presencial fez com que no ano de 2021, as
matriculas na modalidade EAD ultrapassassem o total de matriculas na modalidade tradicional

presencial.
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Grafico 3 - Total de matriculas por tipo de modalidade (milhdes):
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Fonte: adaptado pelo autor de Censo da educacdo superior (2024)

Essas mudancas de redu¢do de matriculas, em cursos presenciais € aumento em cursos
a distancia, refletem uma série de fatores inter-relacionados que moldaram o ambiente
educacional brasileiro. A expansdo da Internet, a proliferacio de cursos a distancia, a
diminui¢do das mensalidades e a flexibilizacdo dos modelos educativos sdo as razdes desta
tendéncia. Segundo Scudeler e Tassoni (2022) e Demarco e Bendrath (2023), o Brasil desponta
como um importante mercado internacional de educacao a distancia com avango regional. Além
disso, a recente pandemia do COVID19, de acordo com Araujo et al. (2020), potencializou a
demanda por esse tipo de modalidade.

Segundo o Ministério da Educagdo, o setor educacional brasileiro ¢ representado pelo
Ministério da Educacdao (MEC) cujo decreto n°11.691, de 2023, determina as seguintes
competéncias: politica nacional de educacdo; educacdo em geral (exceto ensino militar);
avaliacdo, informagdo e pesquisa institucional; pesquisa e extensdo universitaria; magistério e
demais profissdes; e assisténcia financeira a familias carentes para a escolarizagao de seus filhos
ou dependentes.

Sua estrutura hierarquica é composta por 6rgaos de assisténcia direta e imediata ao
ministro de estado da Educagdo, orgaos especificos e singulares, 6rgdo colegiado (Conselho
nacional de educagdo) e entidades vinculadas previstas em regulamento especifico (exemplo,

as universidades federais) (MEC,2023).
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As secretarias que atuam diretamente com o ensino superior sao: Secretaria de Educacao
Superior e Secretaria de Regulacao e Supervisao da Educagdo Superior. A primeira tem por
objetivo planejar, orientar, coordenar e supervisionar o processo de formulagdo e
implementag¢do da politica nacional de educacdo superior. Além disso, propor politicas de
expansao e aprimoramento da educacao superior, em consonancia com o Plano Nacional de
Educacao — PNE (MEC, 2023).

De acordo com o paragrafo anterior, a segunda secretaria tem por principais objetivos
autorizar, reconhecer e renovar o reconhecimento de cursos de graduagdo e sequenciais,
presenciais e a distancia; emitir parecer nos processos de credenciamento e recredenciamento
de institui¢des de educacao superior para as modalidades presencial e a distancia; supervisionar
instituicdes de educacdo superior e cursos de graduagdo e sequenciais, presenciais e a distancia,
com vistas ao cumprimento da legislagdo educacional e aplicar-lhes eventuais penalidades
previstas na legislagao.

Ja em relagdo aos projetos e programas adotados pelas entidades que atuam com o
ensino superior, o Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira tem
por objetivo o processo de avaliagdes e exames educacionais; pesquisas estatisticas e
indicadores educacionais; e gestdo do conhecimento e estudos. (INEP, 2023).

Segundo o portal do INEP, o instituto atua em prover anualmente o Censo da Educacgao
Superior, que ¢ o instrumento de pesquisa mais completo do Brasil sobre as instituicdes de
educagdo superior que ofertam cursos de graduagdo e sequenciais de formacao especifica, bem
como sobre seus alunos e docentes. No Censo, ¢ possivel consultar as estatisticas como: nimero
de matriculas por ano, tipo de instituicdo e modalidade, numero de cursos ofertados pelas
instituicdes de ensino e informagdes quantitativas do corpo docente.

Além disso, o instituto atua no Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes
(ENADE), que tem por objetivo avaliar o rendimento dos concluintes dos cursos de graduagao
em relacdo aos contetidos programadticos previstos nas diretrizes curriculares dos cursos, o
desenvolvimento de competéncias e habilidades necessarias ao aprofundamento da formacao
geral e profissional (INEP, 2023).

Por meio dos resultados, o instituto publica anualmente o indicador chamado “Conceito
ENADE”, sendo um importante instrumento de avaliacdo da educacgdo superior brasileira

(BITTENCOURT, 2008).
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2.1.2  ALTERACOES DA REGULAMENTACAO DO ENSINO SUPERIOR
BRASILEIRO

Ao longo dos tltimos 10 anos, ocorreram diversas atualizagcdes regulamentares no ensino
superior brasileiro, mais recente, o decreto 9057 de 2017, do governo Michel Temer, que
regulamenta o artigo 80 da lei n® 9394, de 20 de dezembro de 1996, estabelecendo as diretrizes
e bases da educacdo nacional. Segundo a assessoria de comunicacdo do MEC (2017), esse
decreto “aprimora e torna mais agil o processo de supervisdo, avaliacdo e regulacdo da educagao
superior tanto no ambiente publico quanto no privado”.

Dentre os artigos mais relevantes estao:

Quadro 1 — Artigos selecionados decreto 9057/2017

Artigo: Descri¢ao:

Art. 11. | As institui¢cdes de ensino superior privadas deverdo solicitar credenciamento para
a oferta de cursos superiores na modalidade a distdncia ao Ministério da
Educagao.

§ 2° E permitido o credenciamento de institui¢do de ensino superior exclusivamente
para oferta de cursos de graduagdo e de pos-graduacgdo lato sensu na modalidade
a distincia.

Art. 13. | Os processos de credenciamento e recredenciamento institucional, de
autorizacdo, de reconhecimento e de renovagao de reconhecimento de cursos
superiores na modalidade a distancia serdo submetidos a avalia¢do in loco na sede
da institui¢ao de ensino, com o objetivo de verificar a existéncia e a adequagao
de metodologia, de infraestrutura fisica, tecnoldgica e de pessoal que possibilitem
a realizacdo das atividades previstas no Plano de Desenvolvimento Institucional
e no Projeto Pedagdgico de Curso.

Art. 14. | As instituicdes de ensino credenciadas para a oferta de educagdo superior na
modalidade a distancia que detenham a prerrogativa de autonomia dos sistemas
de ensino federal, estaduais e distrital independem de autorizacdo para
funcionamento de curso superior na modalidade a distancia.

Fonte: adaptado pelo autor de ABMES (2024)

Segundo o MEC, o decreto garante uma maior autonomia as universidades e aos centros
universitarios de acordo com seus resultados de avaliagdo de qualidade. Além disso, assegura
uma maior for¢a aos processos de supervisao das instituigdes de educagao superior que passam
a responder solidariamente em eventuais problemas em suas institui¢des (MEC, 2017).

A portaria do MEC n° 2.117, de 6 de dezembro de 2017, regulamentou a oferta de carga

horaria na modalidade de ensino a distancia (EAD) em cursos de graduagao presenciais,
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apresentando no segundo artigo, a possibilidade de implementagdo de até 40% de carga horaria
EAD em cursos presenciais.
Diante das diversas alteragdes ocorridas, foi realizado levantamento das leis e decretos

publicados que citavam modificagdes no ensino superior. O resultado foi o seguinte:

Tabela 1 - Numero de leis e decretos publicados

Ano N. de decretos N. de leis: Total
2013 1 0 1
2014 1 1 2
2015 0 2 2
2016 1 2 3
2017 2 2 4
2018 1 1 2
2019 1 2 3
2020 1 1 2
2021 0 1 1
2022 2 1 3
Total 10 13 23

Fonte: adaptado pelo autor de ABMES (2024)

A maior quantidade de publica¢des ocorreu em 2017, com 2 decretos e 2 leis publicadas,
seguido pelos anos 2016, 2019 e 2022 que tiveram 3 publicacdes cada uma. Cerca de 60% das
publicacdes ocorreram entre 2015 a 2019 a partir da publicacao da lei 13.005, de 2014 que
aprovava o plano nacional de educagdo e possuia como estratégia a expansao de matriculas no
ensino superior para elevar a taxa bruta de matriculas para 50% e a taxa liquida para 33% da
populagdo de 18 a 24 anos, assegurando a qualidade da oferta e expansao para 40% das novas

matriculas no segmento publico.
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2.1.3 PERFIL DOS ESTUDANTES DE ENSINO SUPERIOR

O perfil de alunos do ensino superior alterou significativamente nas ultimas décadas,
desde a implantacao de cotas sociais e raciais (MEC) até mudangas na forma de entrada, como
o processo SISU (MEC). Vale destacar que essas alteragdes t€m por objetivo o cumprimento
de politicas sociais voltadas a educagao propostas no programa nacional da educacao (PNE),
que ¢ realizado e revisado a cada 10 anos.

Ristoff (2014) realizou uma pesquisa intitulada de “o novo perfil do campus brasileiro
(...) e trouxe dados a partir de informagdes do ENADE como:
e No periodo de 2004 a 2012, em média, o campus brasileiro continua
significativamente mais branco que a sociedade brasileira.
e O campus brasileiro ndo representava a realidade populacional revelada pelo
Censo do IBGE, no qual pretos e pardos eram de 51% e brancos de 48%.
e A origem social e situacdo econdmica da familia do estudante ¢ um fator

determinante na trajetéria do jovem universitario brasileiro.

J& o estudo de Ferreira e Mourao (2020) abordou, sob a perspectiva do ensino superior
a distancia, o panorama do EAD brasileiro com a mudanga em procedimentos, adigdo de
recursos com gamificagdo e a ampliacdo de uso de rede sociais para aumentar a difusdo de
conhecimento. Além disso, verificaram que a diferenca etaria diminuiu nas modalidades de
ensino (EAD e presencial), podendo ser um indicio de alteragdo de percepgao de preferéncia de
modalidade de ensino entre os mais jovens.

Contudo, segundo a coluna do jornalista Claudio Vieira no Estaddo (2024) persistem
desafios significativos no cenario do ensino superior brasileiro, incluindo a falta de inclusao e
a concentracao de estudantes universitarios, no Sudeste. De acordo com os dados oficiais, 37%
dos alunos do ensino superior se declararam pretos e pardos. Informagdes recentemente
divulgadas, pelo Censo Demografico de 2022, indicam que pretos e pardos representam 55,5%
da populacao, evidenciando a necessidade de avanco nas politicas publicas de cotas para que
as matriculas no ensino superior reflitam a realidade da populagao brasileira. Entre 2012 ¢ 2022,
houve um crescimento de 11,1 pontos percentuais nas matriculas de alunos negros e pardos na
rede privada. Na rede publica, com as politicas de cotas, esse aumento chegou a 11 pontos
percentuais.

Em termos regionais, os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro

concentram 41,7% do total de alunos matriculados no ensino superior do pais. Santa Catarina
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tem o maior percentual de alunos na rede particular (86,4%), enquanto no Rio Grande do Norte,
56,8% das matriculas sd@o na rede privada, sendo o Unico estado com menos de 60% das
matriculas na rede privada.

A andlise por faixa etaria mostra que os cursos presenciais ainda tém maioria de
estudantes até 24 anos (acima de 60% tanto na rede privada quanto na publica). Nos cursos
EAD, apesar do aumento de 488% no niimero de alunos na faixa etaria de até 24 anos de 2012
a 2022 ainda ndo representa um fator significativo de inclusdo de jovens no ensino superior.
Apenas 26% e 15% dos alunos nas redes privada e publica, respectivamente, estdo no ensino a

distancia.

2.2  ESTRUTURA DA FIRMA E FALHAS DE MERCADO

2.2.1 TEORIA DA FIRMA

No comego do século XX, as pessoas comegaram a se perguntar por que empresas
existem, quais sao seu escopo e limitagdes e como elas interagem entre si. Nesse sentido, Coase
(1937) desenvolveu o estudo em como os individuos interagiam com o mercado e com o sistema
de precos para alocar recursos € como empresas abasteciam essas necessidades. Dessa forma,
Coase reconheceu que aplicar mecanismos de preco tem custos, como: custos de informagoes,
custos contratuais e que esses custos poderiam ser internalizados ou ndo. Mas, segundo o autor,
a hipdtese da internalizagdo era positiva desde que os custos crescessem até o limite do
incremento dos custos correspondentes sob a perspectiva do mercado.

Williamson (1981) afirma que as firmas sdo estruturadas de maneira especifica para
reduzir os custos de transacdo ao realizarem negocios no mercado. Ele argumenta que a
especificidade dos ativos, o oportunismo, a racionalidade limitada e os mecanismos de
governanga sdo elementos centrais em seu estudo. Ou seja, ele explora a determinacdo de
limites eficientes entre firmas e mercados, bem como os limites das transagoes internas, como
o desenho das relagdes de trabalho. Dessa forma, tais elementos influenciam diretamente os
custos de transagao.

O esquema da inducdo das formas de governanga ¢ demonstrado por Zylbersztajn
(1995), em que aborda as caracteristicas basicas das transagdes passando pelas leis contratuais
e sendo amparado pelo ambiente institucional e pressupostos comportamentais.

Segundo Spulber (2009), os principais objetivos da teoria econdmica da firma sdo

determinar porque elas existem, como elas sdo feitas e o que elas produzem. Empresas sao
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instituigdes econdmicas nas quais objetivos, decisdes e atividades sdao os resultados
fundamentais das forgas econdmicas. Sob a perspectiva dos acionistas, o objetivo de uma firma
¢ a maximizacdo da riqueza dos acionistas que leva a entidade a tomar decisdes para que os
resultados sejam mais eficientes.

Segundo Mankiw (2005, p. 268): “os economistas normalmente assumem que o objetivo
de uma empresa ¢ maximizar o lucro e que essa hipotese funciona bem na maioria dos casos”.
Nessa mesma linha, Vasconcellos (2014) afirma que, sob o principio da racionalidade, o
empresario sempre busca a maximizagao do lucro total, otimizando a utilizagao dos recursos de
que dispde. Dessa forma, sob a perspectiva apresentada, a teoria da firma assume que o objetivo
da empresa ¢ a maximizacdo dos lucros. E por fim, ¢ possivel afirmar que toda a teoria
microecondmica ¢ construida a partir deste paradigma.

De acordo com Jensen (2010), os administradores das empresas devem perseguir a
maximiza¢do do valor de mercado de longo prazo. Ao maximizar o valor da empresa, os
acionistas teriam a sua riqueza maximizada também, pois os acionistas tém direito ao valor da
firma. Ele destaca que o valor da firma nao seria apenas o valor do patriménio liquido, e sim,
de todos os direitos/deveres financeiros como dividas, garantias e agdes preferenciais.

Na area de Finangas Corporativas, os autores apontam caminhos similares. Brealey,
Myers e Allen (2008) afirmam que “o segredo do sucesso da gestdo financeira ¢ a criagdo de
valor”. Como também Ross et al. (2015) refor¢am essa ideia ao afirmar que o objetivo da
empresa ¢ a criagdo de valor por meio de investimentos e da utilizacdo de estruturas de
financiamentos. Segundo esses autores, a administragdo financeira deve sempre buscar a
maximizag¢ao da riqueza dos acionistas, o que implica a adog¢do de decisdes de investimento
que aumentem o valor da empresa.

Ross et al. (2015) também destacam que todas as técnicas relacionadas a administra¢ao
financeira das empresas, como a andlise de risco, a estrutura de capital, a gestdo de caixa e a
politica de dividendos, sdo direcionadas para a maximizac¢ao da riqueza dos acionistas. Sob essa
perspectiva, um projeto de investimento deve ser implementado apenas se as analises indicarem
que ele agregara valor a empresa, ou seja, se o Valor Presente Liquido (VPL) for positivo.

Essa abordagem integrada da gestdo financeira ¢ fundamental para garantir que as
empresas ndo apenas sobrevivam em mercados competitivos, mas prosperem, gerando retornos
sustentaveis para seus acionistas no longo prazo.

Com o passar do tempo, outras dimensdes da teoria da firma foram sendo
desenvolvidas, como ¢ o caso do estudo de Zingales (2017), em que o autor argumenta que

grandes corporagdes podem ser influenciadas tanto economicamente como politicamente. No
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sentido que megacorporagdes podem transformar Estados pequenos em “republica das
bananas” e ameacar economias maiores. Para mitigar esses riscos e equilibrar os interesses entre
firmas e governos, ¢ essencial aumentar a transparéncia corporativa, combater a captura de
cientistas por interesses corporativos, fortalecer a autoridade antitruste e garantir a
independéncia da midia.

No contexto de setores regulados com o educacional, Tasca et al. (2013) destacam que
companhias que necessitam de capital intensivo e sdo alavancadas tendem a amplificar os riscos
sistémicos, sobretudo em mercados com baixa diversificagdo de receitas que dependem de
financiamento publico ou programas de incentivo estudantil. Belaounia et al. (2024) analisaram
como a qualidade regulatoria de um pais influencia os niveis de alavancagem corporativa,
mostrando que instituigdes inseridas em ambientes com instabilidade regulatdria correm maior
risco ao operar com elevados niveis de divida.

Czarnecki & Sauer (2024) investigaram como variagcdes nos modelos de financiamento
(por bloco publico, taxas reguladas, fontes competitivas) afetam a estrutura financeira das
instituigdes de ensino, mostrando que aquelas com maior acesso ao financiamento competitivo
(por exemplo, taxas diferenciadas e contratos de pesquisa) apresentam niveis mais elevados de
alavancagem. Além disso, os autores verificaram uma aproximac¢ao de praticas corporativas
nos processos, mas mantendo especificidades do setor educacional. E que existe uma tensao
constante entre necessidade de investir para competir e os riscos associados ao aumento de
alavancagem financeira.

A partir dos anos 1980, as estratégias de negocios comegou a ser influenciada com o
surgimento da Visdo Baseada em Recursos, ou RBV. Essa abordagem mudou o foco da analise
do ambiente externo para os recursos internos das empresas. Segundo Barney (1991), as
diferencas no desempenho das empresas acontecem porque seus recursos sao diferentes e nem
sempre podem ser facilmente movidos ou copiados. Além disso, apenas os recursos que sao
valiosos, unicos, dificeis de serem imitados e insubstituiveis podem proporcionar uma
vantagem competitiva duradoura. Dessa forma, a empresa deixa de ser apenas um conjunto de
atividades contratuais e passa a ser vista como um conjunto estratégico de recursos e
habilidades, cuja combinacao especial explica seu desempenho superior.

A teoria da RBV tem suas limitagdes, especialmente, relacionado a mudangas
tecnologicas e de concorréncia, porque ela considera os recursos como algo relativamente fixo.
Como consequencia, Teece, Pisano e Shuen (1997) criaram o conceito de capacidades
dindmicas. Essas capacidades sdo as habilidades que uma organizacdo tem de integrar,

desenvolver e reorganizar suas competéncias internas e externas para se adaptar as mudancas
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no ambiente. Assim, a vantagem competitiva nao depende sé de possuir recursos estratégicos,
mas também de conseguir renova-los continuamente, promovendo aprendizado, adaptagdo e
inovagao.

Posteriormente, Teece (2007) aprofundou esse conceito ao explicar melhor as micro
fundamentagdes das capacidades dinamicas. Ele fala sobre os processos, rotinas e estruturas
dentro da organizacdo que ajudam a empresa a se transformar. E destaca trés aspectos principais
nesse processo: o primeiro € o sensing, que ¢ identificar mapear oportunidades e ameagas; o
segundo € o seizing, que envolve mobilizar recursos e criar estratégias para aproveitar as
oportunidades encontradas; e o terceiro € o transforming, que consiste em reorganizar e
recombinar ativos tangiveis e intangiveis para manter a competitividade ao longo do tempo.

Dessa forma, a firma ¢ concebida ndo apenas como uma estrutura de coordenagdo
eficiente, mas como uma entidade empreendedora, inovadora e adaptativa, capaz de aprender,
criar e remodelar seus recursos para moldar os ecossistemas de negdcios em que estd inserida
(Teece, 2007). Essa visdo amplia o escopo da teoria da firma ao incorporar o dinamismo e a

complexidade das interagcdes econOmicas atuais.

2.2.2 TEORIA DE FALHA DE MERCADO

Existem duas correntes predominantes denominadas como: classicas e Keynesianistas.
Na primeira, em regra, o Estado ndo deve intervir. J& os Keynesianistas pressupdem a
interven¢do devido as falhas de mercado nas quais o sistema de precos (oferta versus demanda)
ndo consegue atuar de forma eficiente. Mankiw (2011) diz que no mundo real, mercados
perfeitamente competitivos sdo raros, existindo falhas de mercados que justificam a intervencao
do governo, pois, as falhas de mercado s@o uma situacdo em que o mercado por si so fracassa
ao alocar recursos com eficiéncia.

Dessa forma, Pindyck (2006) descreve que existem quatro tipos de falhas de mercado:

poder de mercado; assimetria de informagdes; externalidades e bens publicos.

a) Externalidades: quando a acdo de determinado agente econdémico pode causar
consequéncia para outro agente econdmico que ndo faz parte da agdo. Elas podem
ser “positivas” ou ‘“negativas”. Para incentivar ou coibir, existem solucdes de
politica publica ou solugdes privadas. Em que, o primeiro pode ser definido com as

“politicas de comando e controle” (regulamentacdo) e politicas baseadas no mercado



35

(taxas corretivas e subsidios). Ja as solucdes privadas, estdo baseadas em codigos
morais € contratos entre as partes.

b) Bens publicos: sdo bens que, uma vez produzidos, beneficiam a todos, sem
possibilidade de exclusdo, como a seguranga ptblica ou a iluminacao das ruas. Esses
bens geralmente ndo sdo fornecidos de forma adequada pelo mercado, pois as
pessoas podem se beneficiar sem pagar por eles.

c) Poder de mercado e Monopolios naturais: Rezende enfatiza o problema dos
monopolios, que ocorre quando uma Unica empresa domina o mercado e passa a
manipular os precos, restringindo a oferta e prejudicando os consumidores. No caso
de monopolios naturais, como o0s servigos publicos, o poder de mercado ¢
especialmente problematico porque a competicdo nao ¢ vidvel e o Estado precisa
intervir para regular ou fornecer os servicos.

d) Assimetria de informagdes: quando uma das partes em uma transagao tem mais ou
melhores informacdes do que a outra, o que pode levar a decisdes ineficientes. Um
exemplo disso ¢ o mercado de seguros, onde a seguradora pode ter menos

informacdes sobre o risco real de um cliente.

Castro (2005) abordou as falhas de mercado no ensino superior com foco na assimetria
de informacdo, em que os estudantes e familias tém dificuldade em acessar informagdes
confiaveis sobre qualidade dos cursos, o que prejudica as escolhas e permite que institui¢oes
com maiores gastos em marketing, mas menor qualidade, prevalecam. E outra falha, a
externalidade, que o ensino superior gera beneficios sociais amplos, como o desenvolvimento
econdmico e social, que ndo sdo valorizados no mercado, resultando em investimentos
insuficientes tanto publicos quanto privados.

Bertolin (2011) analisou o setor de ensino superior sob a perspectiva de falhas de
mercado e afirma que a logica de mercado frequentemente falha em atender as necessidades
educacionais fundamentais, como pesquisa em areas ndo comerciais. Além disso, a
concorréncia entre instituicoes pode aumentar desigualdades, concentrar recursos em
instituicdes de elite e prejudicar a oferta publica gratuita. E finalmente, o autor afirma que a
intervengdo estatal ¢ indispensavel para corrigir falhas de mercado e direcionar o sistema
educacional aos objetivos estratégicos de desenvolvimento socioeconomico.

Castro (2015) analisou as politicas publicas voltadas para a regulagdo do ensino superior

brasileiro, destacando que, embora o setor privado tenha se expandido significativamente, ele
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enfrenta sérias falhas de mercado, como assimetria de informagao, desigualdade social e
cobertura incompleta das fung¢des educacionais.

Silveira (2020) abordou os desafios enfrentados pelo setor de ensino superior privado
no Brasil, destacando os limites e falhas dos arranjos institucionais existentes. O autor sugere a
adogdo de arranjos institucionais dinamicos e conectados as constantes mudangas do setor,
incorporando elementos como a difusdo do conhecimento e os processos de mercado.

A pesquisa indica que as politicas publicas atuais, muitas vezes, geram efeitos contrarios
aos objetivos pretendidos, como ampliacdo de acesso e melhoria da qualidade. Isso ¢ atribuido
a concepgoes juridicas inadequadas e ao uso de modelos economicos pouco adaptados a
realidade do setor.

Abello-Romero et al. (2021) destacam que, na América Latina, as assimetrias
informacionais entre gestores, docentes e orgdos de regulagdo impactam diretamente os
processos de governanca universitaria, dificultando a alocacdo eficiente de recursos e a
transparéncia nas decisdes institucionais. Evidenciando um tipico problema de falha de
mercado, no qual a auséncia de informagdes claras e acessiveis prejudica a capacidade dos
agentes envolvidos de tomar decisdes racionais, além de exigir maior atuacdo do Estado na

regulacdo e no monitoramento das institui¢cdes de ensino a fim de mitigar tais distor¢des.

2.2.3 ECONOMIA DA EDUCACAO

Nas ultimas décadas, o setor de educagdo superior, por meio de medidas
governamentais, recebeu incentivo e beneficios para se desenvolver e crescer. Marques (2013)
analisou o setor educacional pds-golpe militar de 1964. Ele destacou que as institui¢des
evoluiram de instituigdes religiosas para conglomerados educacionais listados em bolsa de
valores. Além disso, passou a ser discutido o papel do Estado brasileiro permissivo e
incentivador para a mercantilizacdo e oligopolizagao da educacao superior.

Carvalho (2013) também aborda o processo de mercantilizagdo da educagao superior no
Brasil, por meio da profissionalizacdo da gestdo da IES, transformacdo de universidades em
conglomerados educacionais ¢ a crescente participacdo de capital estrangeiro por meio de
aquisi¢Oes e abertura de capital. A analise mostra como o setor privado dominou a educagao
superior, absorvendo a maior parte das matriculas, enquanto o setor publico enfrentou
limitacdes de recursos e alcance. A crescente concentracdo de poder econdmico em grandes
conglomerados educacionais ¢ apresentada como reflexo de praticas politico-econdmicas do

Estado, em que as fronteiras entre publico e privado permanecem difusas.
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Ball (2012) analisa como a légica empresarial reconfigurou o setor educacional
transformando-o em um mercado globalizado onde as decisdes passam a ser orientadas por
interesses econdmicos e estratégicos de grandes corporacdes e redes transnacionais. Essa
mercantilizacdo da educagdo implica uma mudanga na forma como se entende o investimento
educacional, privilegiando modelos baseados em eficiéncia, mensuracdo de resultados e
competitividade, em detrimento de uma visao mais ampla do papel social da educagdo. O autor
evidencia os impactos das politicas publicas pautadas na economia do mercado, cuja qualidade
e acesso sdo pautadas por dindmicas financeiras, que podem levantar questdes de equidade,
financiamento e sustentabilidade do setor educacional.

Dessa forma, a economia da educagdo superior no Brasil revela-se marcada por um
processo intenso de mercantilizagdo e concentragao, impulsionado tanto por politicas publicas
permissivas quanto por estratégias empresariais que priorizam o lucro e a eficiéncia financeira.
Essa dindmica tem reconfigurado o papel das institui¢des educacionais, que cada vez mais
atuam como agentes econdmicos em um mercado globalizado, o que traz desafios significativos

para a equidade no acesso, a qualidade do ensino ¢ a sustentabilidade financeira do setor

2.2.4 RELEVANCIA DAS TEORIAS DA FIRMA E DE FALHAS DE MERCADO NO
SETOR EDUCACIONAL PRIVADO BRASILEIRO

No contexto das empresas do setor privado educacional brasileiro, essas teorias
assumem particular relevancia. Este setor enfrenta desafios especificos, como a regulamentacgao
governamental — por meio do MEC - a necessidade de investimentos continuos em
infraestrutura e tecnologia, a competi¢do acirrada por alunos e corpo docente qualificado. A
teoria da firma pode ser aplicada para entender como essas empresas organizam seus recursos
€ processos para maximizar lucros e, por extensao, a riqueza dos acionistas.

Além disso, elas precisam equilibrar objetivos financeiros com a missao educacional. A
maximizag¢do de lucros implica ndo apenas eficiéncia operacional, mas também a capacidade
de atrair e reter alunos, oferecendo programas de qualidade e infraestrutura adequada. Além
disso, essas empresas devem gerenciar sua estrutura de capital de forma a financiar expansdes
e inovagdes sem comprometer a sustentabilidade financeira.

A teoria de estrutura de capital ¢ crucial nesse contexto. Escolher a propor¢ao adequada
de divida e capital proprio pode afetar significativamente a capacidade de uma instituicdo

educacional de investir em novas tecnologias, expandir suas instalagdes e atrair talentos. A
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divida pode oferecer beneficios fiscais, mas também aumenta o risco financeiro, especialmente
em um setor onde a demanda pode ser influenciada por fatores econdmicos e politicos.

Dessa forma, as empresas do setor privado educacional brasileiro devem aplicar os
principios da teoria da firma e da teoria de estrutura de capital para tomar decisdes estratégicas
que assegurem sua sustentabilidade e crescimento a longo prazo, ao mesmo tempo que atendem
as expectativas dos acionistas e mantém seu compromisso com a qualidade educacional.

O estudo de Brunozi et al. (2016) analisou a relacdo entre a estrutura de capital e diversas
varidveis independentes de empresas do setor de servigos listadas na bolsa de valores, no
periodo de 2007 a 2013: tamanho, tangibilidade, market to book, lucratividade, liquidez (folga
financeira), ciclo operacional e giro do ativo. Constatou que apenas a tangibilidade nao foi uma
métrica explicativa significativa para a estrutura de capital. As varidveis folga financeira e
lucratividade foram significativas e apoiaram as pressuposicoes da Pecking Order Theory.

No artigo de Nazareth et al. (2017), os autores buscaram compreender o retorno dos
ativos considerando o desempenho corrente das empresas educacionais listadas na bolsa de
valores do periodo de 2008 a 2015, por meio de medidas de desempenho, geragao de valor e
estrutura de capital. Os autores constatam que as empresas tiveram reducao de valor ao longo
do periodo.

Reis (2019) analisou a relagdo entre o endividamento das instituigdes de ensino superior
privadas e as politicas de financiamento estudantil, destacando que mudangas abruptas no
modelo do FIES impactam diretamente a capacidade dessas instituigdes de honrar
compromissos financeiros de curto e médio prazo.

Souza e Chaves (2021) analisaram como as politicas publicas de financiamento
estudantil, especialmente o FIES, impulsionaram a expansdo e consolida¢do de instituicdes
privadas no ensino superior brasileiro. O artigo investiga a relacdo entre o acesso facilitado ao
crédito estudantil e o crescimento das matriculas privadas, destacando os desafios financeiros
e estratégicos enfrentados pelas instituicdes para manter a sustentabilidade diante das mudangas
regulatorias e das flutuagdes no financiamento publico.

Além dos fundamentos teoricos classicos, estudos recentes tém destacado os desafios
persistentes na qualidade da educacdo superior brasileira, mesmo diante da expansao da oferta.
Relatorios do Todos pela Educagdo (2022) e da OCDE (2023) apontam que o crescimento de
matriculas no ensino a distdncia, em especial no setor privado, nao foi acompanhado por
melhorias proporcionais nos indicadores de aprendizagem. Dados recentes do INEP (2023)

também mostram disparidades significativas entre cursos presenciais e a distancia nos
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resultados do ENADE. Esses achados reforgam a importancia de analisar os efeitos regulatorios

do Decreto 9.057/2017 a luz de evidéncias atualizadas.

2.3 ANALISE DE INDICES ECONOMICO-FINANCEIROS DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS

A andlise de indices econdomico-financeiros e de balangos sdo ferramentas valiosas que
auxiliam os gestores na tomada de decisdo, permitindo-lhes refinar as informacdes disponiveis.
De acordo com Padoveze (2004), a analise de balancos utiliza um conjunto classico de
indicadores econdmico-financeiros, que sdao subdivididos em indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento. Teixeira e Melo (2011) complementam que esses indicadores
desempenham um papel importante ao demonstrar aspectos como a capacidade de gerar
recursos para pagar dividas, o grau de endividamento junto a terceiros e a lucratividade para os

investidores.

2.3.1 Indices de liquidez

De acordo com Padoveze (2004), os indices de liquidez tém a finalidade de avaliar a
capacidade da empresa em cumprir seus compromissos financeiros, verificando se seus ativos
sdao suficientes para honrar as obrigagdes com terceiros. Os principais indices de liquidez
incluem liquidez imediata, liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral.

Além disso, Diniz (2015) destaca que o fator tempo ¢ um aspecto importante na analise de
liquidez, podendo ser realizada em curto ou longo prazo e que os indices tém relacdo com a
capacidade de transformacdao dos recursos financeiros em dinheiro, ndo se limitando a

disponibilidade de caixa para pagamentos pontuais.

a) Indice de Liquidez imediata

Segundo Assaf Neto (2015), este indice representa a relacdo entre o disponivel e o

passivo circulante, ou seja:

- Disponibilidades

X 1
PC 00
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Dessa forma, o indice de liquidez imediata demonstra a capacidade de pagar seus
compromissos de curto prazo apenas com os recursos mais liquidos, que sao o caixa, bancos e
aplicagdes financeiras. E que serd demonstrado quantos reais possui para cada 1 real de

obrigacdo no curto prazo.
b) Indice de Liquidez corrente

Conforme Assaf Neto (2015), esse indice indica quantos reais a empresa possui no curto
prazo para cada 1 real de obrigagdes de curto prazo, ou seja, demonstra qual a capacidade da
companhia para honrar seus compromissos no curto prazo com seus recursos. Para calcular o
indice de liquidez corrente ¢ necessario saber o total do ativo circulante e o total do passivo

circulante.

LC = A¢ x 100
~ PC

¢) Indice de Liquidez seca

Para calcular o indice de liquidez corrente € necessario conhecer o ativo circulante, o valor
dos estoques ¢ o total do passivo circulante. Em que se deve diminuir do total do ativo circulante

os estoques, € depois, dividir pelo passivo circulante (Assaf Neto, 2015).

_ AC — Estoques

LS
PC

x 100

Esse indice indica quantos reais a companhia tém de bens e direitos de curto prazo, menos
seus estoques, para cada 1 real de divida no curto prazo. Dessa forma, ¢ possivel comparar
empresas que possuem € nao possuem estoques, com o intuito de definir sua liquidez de curto

prazo.
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d) Indice de Liquidez geral

O indice de liquidez geral demonstra quantos reais a companhia possui para cada 1 real de
divida. Esse indice ¢ calculado a partir de seus ativos circulantes mais ativos ndo circulantes,

divididos pelo passivo circulante e passivo nao circulante (Assaf Neto, 2015).

_ AC+ ANC

¢ = pcypne X100

Esse indice considera a situacdo da companhia no curto e longo prazo, indicando a

capacidade que ela tem em cumprir com suas obrigacdes totais com seus recursos totais.
2.3.2 Indices de endividamento

Os indicadores de endividamento, também conhecidos como indices de estrutura de capital,
segundo Assaf Neto (2015), sdo utilizados para analisar as fontes de capital de uma empresa,
demonstrando a relagdo entre o capital de terceiros (passivo circulante e passivo ndo circulante)
e o capital proprio (patrimonio liquido). Os indicadores de endividamento geral e a participagao
de capitais de terceiros sao exemplos de indices utilizados nesta analise.

Diniz (2015) destaca que a analise de endividamento busca demonstrar a estrutura da
empresa, relacionando o capital proprio e de terceiros, bem como a obtencao de recursos

financeiros e sua exigibilidade ao longo do tempo.
a) Indice de endividamento total

Este indice demonstra qual é a propor¢do de capital de terceiros e quanto ¢ proprio, em

relacdo ao total de bens e direitos.

_ PC.+PNC

x 100
Ativo

Quando observamos um aumento no indice de endividamento pode-se aferir que a

propor¢ao de capital de terceiros em relagdo ao total de investimento incrementou ao longo dos



42

anos. No entanto, um alto endividamento nao significa que o negécio € ruim, deve-se levar em

consideragdo o contexto e perspectivas de retorno futuros.

b) Composi¢do do endividamento

Segundo Assaf Neto (2015), a composi¢ao de endividamento indica quanto de capital de
terceiros € a curto prazo. Tem-se para o calculo a razdo do passivo circulante e o passivo

circulante mais o ndo circulante.

PC

CE = 51 PNC

X 100

A composi¢ao do endividamento demonstra para cada 1 real o quanto de obrigacgdes estdo

no curto prazo.

2.3.3 Indices de rentabilidade

Por fim, os indicadores de rentabilidade permitem avaliar o retorno sobre os investimentos
realizados na empresa e os rendimentos do capital investido pelos acionistas. Os principais
indices de rentabilidade incluem a margem liquida, a rentabilidade do patrimonio liquido e a
rentabilidade do ativo. Diniz (2015) refor¢a que a andlise desses indices ¢ crucial, pois a

rentabilidade ¢ considerada universalmente como o principal objetivo de uma empresa.
a) Rentabilidade do ativo
Esse indice tem por objetivo demonstrar a rentabilidade sobre os ativos totais, ou seja, a

rentabilidade sobre o total investido, seja capital préprio ou de terceiros. Para calcular ¢

necessario ter conhecimento do lucro liquido e ativo total da companhia.

ROA

L
x 100
(0]

O ROA demonstra quanto ha de ganho ou perda para cada 1 real investido.
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b) Rentabilidade do patriménio liquido

A rentabilidade do patrimoénio liquido, também chamada de ROE, indica quanto ¢ o retorno
da companhia comparada com o valor investido pelos acionistas/ cotistas. Para calcular o

indicador ¢ necessario conhecer o lucro liquido e o patriménio da companhia.
ROE LL 100
= — X
PL

¢) Margem liquida

Este indice demonstra qual € a rentabilidade
das vendas liquidas em um determinado periodo. Para calcular o indicador ¢ necessario

conhecer o lucro liquido e as vendas liquidas.

ML x 100

- Vendas

A margem liquida ¢ interpretada de quanto 1 real em vendas liquidas ¢ ganho como lucro
liquido. Dessa forma, quanto maior o valor melhor serd, pois, os gestores podem reinvestir os

lucros em novos projetos ou distribuir para os seus acionistas.
2.3.4 Evidéncias empiricas

Na pesquisa de Silva (2021), o autor faz uma analise do desempenho das sociedades de
economia mista e empresas privadas do setor elétrico listadas na B3 por meio de onze
indicadores, entre eles indices de liquidez e de rentabilidade. Verificou-se que apenas o
indicador de liquidez corrente ndo possui diferenca entre empresas privadas e sociedades de
economia mista, quando testado com o U de Mann-Whitney, o autor pontua que em uma
eventual privatizagdo, o desempenho econdmico-financeiro da empresa pode se modificar e que
a precificagao pelo mercado acionario pode sofrer alteragao.

Ribeiro (2022) utilizou indicadores econdmico-financeiros para calcular os indices de
liquidez, endividamento, retorno e atividade para compreender a industria de painéis de chapa

de madeira no Brasil. Os indices observados ndo apresentam grandes oscilagdes de resultado e
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que se constatou que as empresas analisadas apresentam capacidade de manutengao de receitas
e crescimento. Além disso, como o setor demanda baixo investimento tecnologico a gestao de
custos e eficiéncia influenciam diretamente no resultado.

Morozini et al. (2006) examinaram a situagdo econdmico-financeira de sociedades
andnimas em processo de recuperacao judicial, por meio de indices de liquidez, lucratividade,
estrutura de capitais e capital de giro. Os resultados da pesquisa evidenciaram que os indices de
participagdo de capitais de terceiros; indice de capital circulante liquido; indice de liquidez
geral; indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido e o indice de giro do ativo apresentaram
uma tendéncia para insolvéncia das empresas analisadas.

Barbosa (2014) fez seu estudo com o objetivo de conhecer a natureza do resultado
abrangente e os reflexos nos indices de estrutura de capital e rentabilidade de uma amostra de
175 empresas nao financeiras listadas na B3, no exercicio de 2013. A autora afirma que
resultados abrangentes em relagdo ao patrimoénio liquido interfere nos indicadores econdmico-

financeiros.

3 METODOLOGIA

Trata-se de uma pesquisa de natureza quantitativa, com abordagem descritiva e
analitica, fundamentada em analise secundaria de dados publicos. A pesquisa busca identificar
possiveis correlagdes e variacdes nos indicadores de desempenho educacional e
sustentabilidade financeira das institui¢des privadas de ensino superior, no periodo de vigéncia
do Decreto 9.057/2017.A andlise parte das seguintes perguntas analiticas:

i.  Houve alteracdes nos indicadores do ENADE do ensino superior ap6s o Decreto
9.057/2017?
1. O perfil das matriculas foi impactado pela flexibiliza¢dao regulatéria promovida
pelo decreto?
iii.  Houve impacto sobre a sustentabilidade econdmico-financeira das institui¢des

privadas listadas na bolsa?

Segundo Marconi e Lakatos (2017), a escolha da pesquisa exploratoria- descritiva se
justifica a partir dos interesses sobre descrever determinado evento, tendo como caracteristica
predominante a configuragdo representativa sistematica e procedimento com amostras.

Estudos exploratorio-descritivo tém por objetivo descrever completamente
determinado fendmeno, como, por exemplo, o estudo de um caso para o qual
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sdo realizadas analises empiricas e tedricas. Podem ser encontradas tanto
descrigdes quantitativas e/ou qualitativas quanto acumulagdo de informagdes
detalhadas, como as obtidas por intermédio da observagdo participante. Da
precedéncia ao carater representativo sistematico e, em consequéncia, a
procedimentos de amostragem flexiveis (Marconi e Lakatos, 2017).

Além disso, esta pesquisa estd configurada como um estudo de multicasos, conforme
descrito por Yin (2009). Segundo o autor, um estudo de caso permite uma revisao detalhada de
fendmenos novos ou conhecidos, mantendo as caracteristicas holisticas da vida real. Dessa
forma, o estudo amplia a abrangéncia dos resultados, pois ndo fica limitado as informagdes de
uma Unica organizacdo. Esta escolha se justifica pela capacidade de comparar elementos da
amostra, permitindo uma anélise mais robusta e abrangente.

Stake (1995) também destaca que os estudos de multicasos oferecem uma visao mais
profunda e detalhada, possibilitando a exploracdo de diferentes contextos e varidveis. Merriam
(1998) acrescenta que a utilizagao de multiplos casos pode aumentar a validade externa dos
resultados, pois permite a generalizacdo dos achados para além de um tnico contexto.

Além disso, a escolha de multiplos casos, no estudo, foi motivada pela possibilidade
comparativa e nao pela replicagao, permitindo a criagao de linhas de convergéncia e divergéncia
a partir dos resultados analisados. Este método, conforme delineado por Yin (2009) tem por
objetivo responder como e por que os determinados eventos se manifestam em determinadas
situagoes.

A pesquisa empirica realizada, neste estudo, utilizou os demonstrativos contabeis
auditados das empresas educacionais, listadas na bolsa de valores brasileira, Anima, Cogna,
Cruzeiro Educacional, Grupo Ser Educacional e Ydugs participagdes (B3: ANIM, COGN,
CSED, SEER, YDUQ) referentes aos anos 2015 a 2023, obtidos a partir do banco de dados da
B3 (Brasil, Bolsa e Balcao) — bolsa de valores brasileira. Vale destacar que foi desconsiderado
do filtro a empresa BAHEMA ou Bioma Educagao, pois ela ndo ¢ atuante na modalidade de
ensino superior. Outro aspecto relevante é que as empresas selecionadas integram os maiores
conglomerados educacionais do pais. Segundo reportagem da Folha de S. Paulo (2024), o setor
educacional privado apresentava forte concentracdo, com as cinco maiores instituigdes
respondendo por 60% das matriculas nos cursos de graduacao.

Para a analise, foram utilizados o balango patrimonial (BP) e a demonstracdo do
resultado do exercicio (DRE) dos periodos de 2015 a 2023. A pesquisa teve como foco o setor
privado de educacao superior, a fim de encontrar os demonstrativos financeiros que contém as

informagdes necessarias para avaliar as principais variaveis nos indicadores selecionados.
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Além disso, foram utilizados os dados do Instituto Nacional de estudos e pesquisas
educacionais Anisio Teixeira — INEP, com os indicadores da Educagao superior. Dessa forma,
o objetivo geral do estudo foi desenvolver uma pesquisa quantitativa no segmento de
educacional privado no Brasil, analisando os demonstrativos financeiros da empresa para
identificar as principais variaveis nos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade e

os resultados do indicador Conceito ENADE.

3.1 ANALISE POR INDICADORES ECONOMICO- FINANCEIROS

Indicadores econdmico-financeiros sao métricas quantitativas usadas para avaliar a
saude financeira e o desempenho econdmico de uma empresa. Eles fornecem informagdes
cruciais sobre a capacidade de uma empresa em gerar lucros, pagar suas dividas, gerenciar seus
ativos e manter a solvéncia a longo prazo. Esses indicadores sdo amplamente utilizados por
investidores, gestores e analistas para tomar decisdes informadas sobre investimentos e
estratégias empresariais.

Para analisar empresas do setor educacional listadas na bolsa de valores, selecionamos

os seguintes indicadores econdmico-financeiros:

a) Indice de Liquidez Imediata: indica a capacidade da empresa de pagar suas
obrigacdes de curto prazo com seus ativos liquidos (caixa e equivalentes de
caixa). E crucial para entender a solvéncia imediata da institui¢io educacional.

b) Indice de Liquidez Corrente: avalia a capacidade da empresa de cumprir suas
obrigacdes de curto prazo com seus ativos circulantes. No setor educacional, isso
¢ importante devido a natureza ciclica dos recebimentos de mensalidades e
pagamentos de despesas operacionais.

¢) Indice de Liquidez Seca: similar ao indice de liquidez corrente, mas exclui os
estoques dos ativos circulantes. No setor educacional, os estoques geralmente
sdo insignificantes, portanto, este indice fornece uma visdo mais rigorosa da
liquidez.

d) Indice de Liquidez Geral: considera tanto os ativos e passivos circulantes quanto
os de longo prazo. E vital para avaliar a capacidade da instituicio de cumprir
suas obrigagdes em um horizonte mais longo, refletindo a satude financeira geral.

e) Indice de Endividamento Geral: indica a propor¢do de capital de terceiros

(dividas) em relagdo ao capital total da empresa. No setor educacional, entender
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o nivel de endividamento ¢ essencial, pois pode afetar a sustentabilidade
financeira e a capacidade de investimento em infraestrutura e qualidade
educacional.

Imobilizag¢dao do Patriménio Liquido: mostra quanto do patrimonio liquido esta
investido em ativos imobilizados. Para instituigdes educacionais, isso € relevante
porque investimentos em infraestrutura (como prédios e equipamentos) sao
significativos.

Participacdo de Capitais de Terceiros: mede a dependéncia da empresa em
relagdo a financiamentos externos. Um alto indice pode indicar um risco
financeiro elevado, especialmente em um setor onde a estabilidade ¢ crucial para
manter a confianga dos alunos e investidores.

Indicador de Giro do Ativo: avalia a eficiéncia da empresa em utilizar seus ativos
para gerar receita. No setor educacional, uma boa eficiéncia na utilizacdo de
ativos pode refletir na capacidade de atrair e reter alunos, além de otimizar
recursos.

Margem Liquida: mede a lucratividade liquida da empresa em relagdo a sua
receita total. Indica o quanto de cada unidade monetéria de receita se transforma
em lucro liquido. No setor educacional, uma margem liquida saudavel ¢
indicativa de boa gestao de custos e precificacdo adequada.

Retorno sobre os ativos (ROA): avalia a eficacia da empresa em gerar retornos
sobre os ativos. Para institui¢des educacionais, isso mostra o retorno obtido em
relacdo aos recursos investidos em infraestrutura, tecnologia, corpo docente.
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE): mede a rentabilidade dos recursos
proprios dos acionistas. Um alto ROE no setor educacional indica que a empresa
esta gerando bons retornos sobre o capital investido pelos acionistas, o que €

atrativo para investidores.
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3.2 ANALISE DINAMICA DE CAPITAL DE GIRO — FLEURIET (2003)

A analise dinamica de capital de giro engloba os indices de capital de giro (CDG) e de
necessidade de capital de giro (NCG) objetivando o acompanhamento e a evolucdo destes ao
longo de determinado periodo.

Em seu modelo, Fleuriet (2003) nomeou no balango patrimonial (ativos e passivos) nas

seguintes nomenclaturas:

Quadro 4 - Classificacdo De Balango Patrimonial

Prazo: Grupo:
Tesouraria

Curto .
Operacional

Longo Permanente

Fonte: adaptado pelo autor de organizacao do Modelo Fleuriet (2023).
Sendo que os grupos sdo classificados tanto para o ativo quanto para o passivo da

companhia no balancgo patrimonial. De tal forma que para se obter o capital de giro (CDG), a

necessidade de capital de giro (NCG) e a tesouraria (ST) sdo necessarios os seguintes calculos:

Quadro 5 - Férmulas do modelo Fleuriet

Nome: Sigla: Formula:
Capital de giro CDG Passivo permanente - Ativo permanente
Necessidade de capital de giro NCG Ativos operacionais - Passivos operacionais
Tesouraria T Tesouraria

Fonte: adaptado pelo autor de organizagdo do Modelo Fleuriet (2023).

Determinados o CDG, NCG e Tesouraria, Fleuriet (2003) classificou os valores em seis
(6) categorias para demonstrar e qualificar os resultados apresentados pelas entidades

estudadas. Sdo eles:
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Quadro 6 - Classificacdo dos resultados das formulas

Tipo Classificacao CDG NCG ST
1 Excelente + - +
2 Sélida + + +
3 Insatisfatoria + + -
4 Péssima - + -
5 Muito ruim - + -
6 Alto risco - - +

Fonte: adaptado pelo autor de organizagdo do Modelo Fleuriet (2023).

Segundo Fleuriet, os resultados do modelo ndo demonstram se uma empresa esta ou nao
em desequilibrio financeiro, mas tem por objetivo apresentar se existe uma situagao de risco de
equilibrio financeiro. Sendo assim, o autor pontua que as empresas dos tipos 1, 2 e 3 possuem
financiamento permanente ou capital de giro positivo, indicando que as fontes de financiamento
com vencimentos superiores a um ano excedem os ativos de longo prazo. Este cendrio sugere
uma gestao eficiente em que o ativo circulante € superior ao passivo circulante e o indice de
liquidez ¢ superior a 1. As empresas do Tipo 2 sdo caracterizadas por elevada liquidez e baixo
risco, enquanto as empresas do Tipo 3 sdo consideradas mais problemadticas porque dependem
de empréstimos de curto prazo para algumas das suas necessidades de capital de giro e podem
enfrentar dificuldades ao enfrentar desafios.

As empresas dos tipos 4, 5 e 6 tém capital de giro negativo, indicando que alguns dos
seus ativos de longo prazo sdo financiados por empréstimos de curto prazo. Se o indice de
liquidez corrente for inferior a 1, esta situagdo pode ser perigosa, especialmente se a exigéncia
de capital de giro for positiva e crescente e a fonte de financiamento for divida de curto prazo.
As empresas do tipo 4, em particular, enfrentam riscos significativos, uma vez que as fontes de
financiamento de curto prazo podem nao cobrir adequadamente o CDG, o que poderia levar a
uma possivel liquidagdo da empresa. As empresas dos tipos 1, 5 e 6 com CDG negativo
respondem mais rapidamente em tempos de crise, mas um declinio na atividade empresarial
pode ter um impacto negativo na sua estrutura financeira, especialmente em setores com
margens baixas. Os saldos financeiros negativos para as empresas dos Tipos 3, 4 e 5 indicam
que a divida de curto prazo cobre, pelo menos parcialmente, capital de giro permanente e
necessidades de ativos de longo prazo. Portanto, a andlise estratégica ¢ importante para lidar

com as flutuacdes nas necessidades de gestdao ao longo do tempo.
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Para fins de andlise, seguir-se-a com a adaptacdo de Lauermann et al. (2022), em que
sera dividido a CDG e a NCG pelo Ativo total e multiplicado por 100, tendo por objetivo
demonstrar em percentual a relagdo dessas variaveis e a sua evolu¢ao. Além disso, podera ser
demostrada a proporcionalidade desses resultados entre as empresas. Visualmente, a equagdo

dos indices de CDG e NCG de Fleuriet serdo:

CDG =

l((PL +PNC) —ANOY|

Ativo total

€

NCG =

Ativo Op. —Passivo Op.
[( p p-) < 100

Ativo total

3.3  AMOSTRA DO ESTUDO

No setor de educagao brasileiro, existem diferentes modalidades de institui¢des privadas,
como as empresas limitadas e as sociedades andnimas de capital fechado e de capital aberto.
Este estudo abordard as instituicdes de capital aberto, ou seja, que tenham negociagdo de agdes
na bolsa de valores (Silva,2017).

No quadro 7, estdo as empresas selecionadas para o estudo:

Quadro 7 - Empresas educacionais selecionadas:

Segmento: Servicos educacionais | Codigo | Segmento
ANIMA ANIM NM
COGNA ON COGN NM
CRUZEIRO EDU CSED NM
SER EDUCA SEER NM
YDUQS PART YDUQ NM

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Atualmente, destacam-se cinco instituicdes mantenedoras de instituicdo de ensino
superior (IES): Anima, Cogna Educacdo, Grupo Ser Educacional, Cruzeiro do Sul e Estacio de
Sa (YDUQS). A Anima Educagdo destaca-se como uma das principais organiza¢des
educacionais privadas de ensino superior no Brasil, fundada em 2003, por meio da UNA, vem

—se expandindo e destacando-se tanto em receita quanto em quantidade de estudantes
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matriculados. Até dezembro de 2020, o Ecossistema Anima congregava aproximadamente 140
mil estudantes, distribuidos em institui¢des situadas nos estados de Minas Gerais, Sao Paulo,

Santa Catarina, Parana, Goias, Bahia e Sergipe (Anima,2023).

Figura 2 - Linha do tempo da Anima
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Fonte: historico e perfil corporativo Anima (2023)

Segundo seu portal de relagdo com investidores, a Anima atende diversos segmentos de
ensino, segundo a apresentagdo de resultado do ultimo trimestre de 2022, sendo preponderante
em cursos de graduagdo presencial (63% da receita do ano de 2022), seguido pelos cursos de
medicina (31%) e Ensino a distancia (6%).

A Cogna Educacional, que ¢ a maior empresa privada brasileira no ramo da educacdo
no Brasil, foi fundada em 1966, em Belo Horizonte, como uma empresa de cursos pré-
vestibular chamada Pitagoras. Nos anos 2000, com a mudanga do marco regulatorio do setor de
educacao, surge a primeira faculdade Pitdgoras com a parceria da Apollo Internacional. No ano
de 2017, foi aberto o capital do Pitdgoras na BM&F Bovespa, com o nome de Kroton
Educacional. Em 2019, ocorreu uma nova estrutura de negdcios mudando o nome da Holding
para Cogna. (Cogna, 2023)

A empresa atua em todos os niveis escolares, tais como: pré-escolar, ensino primario e
secundario, ensino secundario para adultos, vestibular, cursos livres, educacao superior € pos-
graduacgdo, entre outros. Atualmente conta com mais de 1 milhao de alunos matriculados, desde

pré-escolas até cursos de doutorado.
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Tabela 2 — Quantificacao de alunos e unidades:

Kroton Platos Saber Vasta
292 mil alunos 7 mil alunos presenciais 52 escolas proprias/ 4,2 mil escolas parceiras
presenciais contrato

552 mil alunos digitais 36 mil alunos digitais 31 mil alunos
176 unidades proprias

1536 Polos

Fonte: relacao com investidores Cogna (2023)

A institui¢do Cruzeiro do Sul educacional tem origem, em meados de 1965, com a
fundacdo do Colégio Cruzeiro do Sul, com o objetivo de preparar alunos para ingresso no nivel
ginasial de escolas publicas. Nos anos 70, a companhia obteve suas primeiras autorizagdes para
cursos superiores: contabilidade e administracdo. (CRUZEIRO,2023)

Nos anos subsequentes, a Cruzeiro expandiu suas operagdes com diversas aquisi¢oes de
faculdades e centros universitarios, até que em 2021, a empresa langou uma oferta publica de
acdes na B3, no segmento do Novo Mercado.

Segundo a Cruzeiro do Sul, atualmente a empresa conta com mais de 7 mil
colaboradores em 14 instituigdes de Ensino Superior e 5 Colégios de educacao basica e infantil.

A base de alunos ultrapassa 400 mil em cursos presenciais e a distancia.

Figura 3 - Numero de alunos ¢ unidades por modalidade da Cruzeiro do Sul
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Fonte: Release de resultados 4° trimestre de 2022- Cruzeiro do Sul (2023)
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Segundo o Grupo Ser Educacional, o ponto de partida do grupo foi quando se criou, em
1994, a empresa Bureau Juridico com foco na preparagao de alunos para concursos publicos. A
partir de 2003, foi constituido o Grupo Ser Educacional, com a abertura do IPO, que ao longo
dos anos fez diversas aquisi¢des em ambito nacional. Hoje, a empresa estd presente em 12
estados brasileiros com aproximadamente 300 mil alunos matriculados. No fechamento do ano

de 2022, a companhia encerrou com uma base de alunos dispostos da seguinte forma:

Tabela 3 — Numero de alunos por modalidade/ nivel do Grupo Ser Educacional:

Tipo de curso: Numero de alunos %
Graduag@o — Presencial 136.100 46,11%
Graduagdo — Digital 126.349 42,81%
Pos-graduacao — Presencial 1.139 0,39%
Pos-graduacao — Digital 29.633 10,04%
Cursos técnicos — Presencial 1.509 0,51%
Cursos técnicos — Digital 432 0,14%
Total 295.162 100,00%

Fonte: Release de resultados 4° trimestre de 2022- Grupo Ser Educacional (2023)

A empresa Estacio foi fundada no Rio de Janeiro como Faculdade de Direito Estacio
de S4, em 1970 com apenas um unico curso de ensino superior. Em 1988, transformou-se em
universidade com cursos presenciais. Em 2009, passou a oferecer cursos na plataforma EAD
(ensino a distancia). Hoje, ela conta com 4.564 colaboradores administrativos e 7.719
professores, cursos nas mais diversas areas do conhecimento, seja em graduagdo, poOs-

graduacao, mestrado ou doutorado e presenca no Brasil inteiro (YDUQS,2023).

Tabela 4 — Numero de alunos por modalidade/ nivel do Ydugs:

Tipo de curso Numero de alunos %
Graduagao — Presencial 265.100 22,19%
Mestrado/ doutorado/ pds — Presencial 2.900 0,24%
Graduagdo — Digital 912.800 76,40%
Graduagdo Premium — Presencial 12.400 1,04%
Mestrado/ doutorado/ pds — Premium 1.600 0,13%
Total 1.194.800 100,00%

Fonte: Release de resultados 4° trimestre de 2022- YDUQS (2023)
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Ramos, Souza e Mendonga (2019) enfatizaram que o setor de servigos educacionais
responde por uma participagao significativa no pais e que analisar o desempenho econdémico-
financeiro deste setor torna-se relevante para compreender o posicionamento de mercado para

o periodo.

3.4 COMPARACAO ESTRUTURAIS ENTRE AS EMPRESAS DA AMOSTRA

O setor de ensino superior privado no Brasil, representado por grandes grupos listados
na bolsa de valores, evidéncia estratégias distintas que combinam foco geografico, modelos de
negocio e movimentos de expansdo via fusdes e aquisicdes (M&A). Essa dinamica reflete tanto
as caracteristicas regionais do mercado brasileiro quanto os desafios estruturais do setor

educacional.

Quadro 8 — Foco geografico empresas selecionadas:

Empresa: Foco Geografico:
. Predominancia nas regides Sul e Sudeste, especialmente em Sao Paulo, Minas
Anima . . .
Gerais, Santa Catarina, Parana e Rio Grande do Sul.
Presenca nacional, com atuagdo em todos os estados do Brasil, tanto no ensino
Cogna

presencial como no ensino a distancia (EAD).

] Forte atuacao nas regioes Sudeste e Sul, mas vem expandindo sua presenca no
Cruzeiro do Sul o
Centro-Oeste ¢ Nordeste, principalmente no EAD.

] Predominantemente nas regides Norte e Nordeste, com recente expansao para o
Ser Educacional
Centro-Oeste e pontos no Sudeste.

vd Forte presenca no Sudeste e Centro-Oeste, especialmente no Rio de Janeiro, Sao
uqgs ) o
Paulo, Espirito Santo, Distrito Federal e alguns estados do Nordeste.

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Do ponto de vista geografico, observa-se uma segmentagio clara. Grupos como Anima
e Ydugs priorizam majoritariamente as regidoes Sudeste e Sul, que concentram maior renda per
capita e demanda por cursos de maior valor agregado. A Cruzeiro do Sul, embora também tenha
nascido com forte presenga no Sudeste, vem adotando uma estratégia de expansao para outras
regides, notadamente Centro-Oeste e Nordeste, especialmente via polos de ensino a distancia

(EAD). Ja a Cogna mantém uma estratégia de atuag@o nacional, presente em praticamente todo
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o territorio brasileiro, sustentada por um modelo de grande escala. E por fim, a Ser Educacional

mantém seu diferencial competitivo ao priorizar a atuagao nas regioes Norte ¢ Nordeste.

Quadro 9 — Modelo de negdcios empresas selecionadas:

Empresa Modelo de Negocio:
Foco no modelo premium, com marcas fortes e cursos de alta qualidade,
Anima principalmente nas areas de satde, engenharia e direito. Opera com um
posicionamento diferenciado em preco e qualidade.
Modelo popular, de grande escala e acesso. Forte no EAD e no ensino presencial
Cogna com precos acessiveis, principalmente via a Kroton. Também atua no segmento

B2B ¢ servigos educacionais (Vasta).

Cruzeiro do Sul

Modelo hibrido, com presenca tanto no popular (via EAD) quanto no semi-

premium no presencial, especialmente em cursos tradicionais.

Ser Educacional

Foco no segmento popular e médio, com pregos competitivos, especialmente em

regides com menor penetragdo de ensino superior privado.

Ydugs

Opera dois modelos: premium (via marcas como Ibmec e IDOMED para
Medicina) e popular/médio com a Estacio, especialmente no EAD e cursos

presenciais de menor ticket.

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Essa diferenciacao territorial dialoga diretamente com os modelos de negdcio adotados.

Enquanto Anima e Ydugs incorporaram um posicionamento mais premium, oferecendo marcas

de alto prestigio (como Ibmec e IDOMED no caso da Ydugs), com foco em cursos de maior

valor, como Medicina, Direito e Engenharias, outros grupos operam com modelos mais

orientados a escala e acessibilidade, caso da Cogna e da Ser Educacional, que oferecem

mensalidades mais acessiveis, principalmente via EAD e cursos presenciais de menor custo. A

Cruzeiro do Sul se posiciona de forma hibrida, equilibrando uma base forte de alunos no EAD

com unidades presenciais.
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Quadro 10 — Estratégia de M&A empresas selecionadas:

Empresa Estratégias de M&A

Forte estratégia de M&A nos ultimos anos. Destaque para a compra da
Anima Laureate Brasil (em 2020), que duplicou seu tamanho, além da expansdo em

cursos de Medicina.

Foi uma das pioneiras na consolidagio do setor nos anos 2000. Nos tltimos
Cogna anos, focou em desinvestimentos (venda da Saber, foco no core business) e

reorganizacao interna, mais do que novas aquisigoes.

Mantém uma estratégia ativa de M&A, especialmente na aquisi¢cao de
Cruzeiro do Sul instituicdes de médio porte e na expansao do EAD. Ex.: aquisi¢ao da Unifran,

Positivo, entre outras.

Crescimento agressivo por aquisi¢des, principalmente em regidoes menos

) disputadas. Tentou comprar a Laureate, mas perdeu para a Anima. Em 2021,
Ser Educacional o S
adquiriu a UNIFAEL, centro universitario focado 100% em EAD. Atualmente,

concentra —se na area de satde/medicina.

Forte historico de M&A. Destaque para a aquisi¢ao da Adtalem Brasil (2019),
Ydugs que adicionou marcas como Ibmec e Damasio. Tem expandido fortemente no

setor de Medicina via aquisigdes especificas (IDOMED).

Fonte: elaborado pelo autor (2025)

As estratégias de crescimento via M&A refletem essas escolhas. Grupos que buscaram
diferenciagdo por qualidade e posicionamento premium, como Anima e Ydugs, realizaram
movimentos adquirindo grandes opera¢des como a Laureate Brasil (no caso da Anima) ¢ a
Adtalem Brasil (pela Ydugs). Por sua vez, a Ser Educacional, com foco em mercados regionais,
seguiu adquirindo instituicdes menores, mantendo sua estratégia de crescimento regional e,
mais recentemente, também ingressando na area médica. A Cruzeiro do Sul mantém uma
estratégia consistente de aquisi¢des de médio porte, focando tanto na expansdo geografica
quanto no aumento da base de alunos EAD. Por outro lado, a Cogna, que foi pioneira na
consolidacdo do setor nas décadas anteriores, nos tltimos anos tem adotado uma postura mais
conservadora, priorizando desinvestimentos e reestruturagdo interna, além de manuten¢do da
lideranca em EAD de baixo custo.

O panorama das principais empresas de educagdo listadas na bolsa revela que o setor
combina diferentes estratégias, em que os recortes regionais, os modelos de precificagdo e
produto e as escolhas de crescimento se interligam de forma que penetram em diferentes nichos

de mercado.
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3.5 ANALISE DO ENADE:

O recorte de dados para o ENADE realizado, nos anos de 2017 a 2022, nos cursos de
graduacdo presenciais e a distancia vinculados tanto as institui¢des de ensino superior privadas
quanto publicas no Brasil. Os dados foram obtidos a partir de bases oficiais publicas
disponibilizadas pelo Instituto Nacional de estudos e pesquisas educacionais Anisio Teixeira
(INEP):

e Conceito ENADE 2017
e Conceito ENADE 2018
e Conceito ENADE 2019
e (Conceito ENADE 2021

As bases de dados selecionadas serdo utilizadas para obter as faixas de conceito do
ENADE, organizadas conforme a area de avaliagdo, a categoria administrativa e a modalidade
de ensino, com o objetivo de calcular as médias por grupo. Ressalta-se que o agrupamento,
originalmente, denominado “categoria administrativa” sera renomeado, a fim de adequar-se aos
critérios analiticos adotados neste estudo.

e Publica Federal, Publica Estadual e Publica Municipal serdo chamadas de
“Publico”
e Privada sem fins lucrativos, privada com fins lucrativos, Especial serao

chamadas de “Privadas”

Apos esse procedimento, serdo extraidos os quatro principais grupos ¢ a média geral por
ano: Educacao Presencial — Publica; Educacdo Presencial — Privada; Educacao a distancia -
Publica; Educagao a distancia - Privada.

Vale fazer uma nota de que os dados coletados representam as informacdes publicas
disponibilizadas naquele ano e que omissdes ou faltas podem ocorrer, como € o caso dos dados
de 2020, que ndo foram apresentados em fun¢do da crise sanitdria. Além disso, existem

limitagdes a comparabilidade entre cursos e instituigoes.
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3.6 LIMITACOES METODOLOGICAS:

Esta dissertacdo apresenta limitacdes que precisam ser reconhecidas, especialmente em
funcdo do desenho metodoldgico adotado e das caracteristicas das bases de dados utilizadas.

Primeiramente, pode existir um possivel viés de sele¢dao, uma vez que se concentra em
institui¢des de ensino superior listados na bolsa de valores brasileira, cujos dados financeiros
sdo publicos e auditados. Embora, isso traga uma maior rastreabilidade das informagdes, ela
pode ndo refletir todo o mercado de ensino superior privado.

Além disso, ha limitagdes especificas associadas a utilizacdo dos dados do Exame
Nacional de Desempenho dos Estudantes (ENADE), pois, podem enfrentar desafios quanto a
comparabilidade entre cursos, areas e modalidades, dado que cada ciclo avaliativo contempla
areas especificas, com matrizes de competéncias distintas, dificultando comparacdes diretas
entre instituigoes.

Adicionalmente, a natureza descritiva da analise, baseada essencialmente em estatisticas
descritivas e testes de diferenga de médias, ndo permite controle robusto sobre variaveis
externas, como politicas publicas de financiamento estudantil (FIES, PROUNI) ou fatores
macroecondmicos (desemprego, recessao, mudancgas regulatorias).

Apesar dessas limitagdes, os procedimentos adotados seguem padrdoes metodologicos
validados na literatura académica e oferecem contribuicdes significativas entre desempenho

académico, desempenho financeiro e contexto regulatorio no ensino superior brasileiro.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DE INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS DAS EMPRESAS
SELECIONADAS

A andlise econdmico-financeira das empresas do setor educacional privado brasileiro
listadas na bolsa de valores revela um panorama detalhado sobre a sua satde financeira e
desempenho. Utilizando indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, ¢ possivel
compreender melhor a capacidade dessas instituigdes de gerenciar suas financas e garantir sua
sustentabilidade a longo prazo. A seguir, sdo apresentados os resultados obtidos com base
nesses indices das empresas: Grupo Ser Educacional, Cogna, Ydugs, Cruzeiro do Sul ¢ Anima

do periodo de mar¢o/2015 a setembro/2023.

4.1.1 Indices de liquidez:

Os indices de liquidez sao indicadores financeiros cruciais para a analise da capacidade
de uma empresa em cumprir suas obrigagdes financeiras, tanto de curto quanto de longo prazo.
Esses indices oferecem uma visdo da saude financeira da empresa, medindo a relagdo entre os
ativos disponiveis e as suas obrigagdes. Ao observar a evolugdo desses indicadores ao longo do
tempo, ¢ possivel identificar tendéncias e potenciais risco para a sustentabilidade de uma

empresa.

a) Grupo Ser Educacional (SEER3):

A liquidez geral iniciou em mar¢o de 2015 com um valor de 0,61 e apresentou um
aumento gradual até dezembro de 2017, atingindo 1,45. A partir de entdo, houve uma leve
queda até dezembro de 2018 (1,37). Em marco de 2019, o indice caiu para 1,11, seguido por
uma diminui¢do acentuada até dezembro de 2020 (0,81). Apds um pequeno aumento em junho
de 2020 (0,83), a liquidez geral continuou sua tendéncia de queda, chegando a 0,47 em setembro
de 2023. Esta tendéncia geral de queda, a partir de 2017, indica uma possivel dificuldade da

empresa em converter seus ativos em liquidez a longo prazo.
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Gréfico 4 - Indices de liquidez do Grupo Ser Educacional
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Ja a liquidez corrente apresentou uma alta notavel, comecando em 1,56, em marco de
2015 e atingindo um pico de 4,29, em dezembro de 2017. A partir de entdo, houve uma
flutuacao significativa, com um valor de 2,81, em dezembro de 2018 e uma nova alta, em junho
de 2020 (3,13). No entanto, apos junho de 2020, a liquidez corrente mostrou uma tendéncia de
queda, chegando a 1,13, em setembro de 2023. Apesar das flutuacdes, a tendéncia geral aponta
para um enfraquecimento na capacidade da empresa cumprir suas obrigagdes de curto prazo
com seus ativos circulantes.

E por fim, a liquidez imediata comecou baixa, em margo de 2015 (0,19) e teve um
aumento significativo até¢ dezembro de 2017 (3,09). Em 2018, manteve-se relativamente alta,
com um leve declinio até dezembro (2,26). Apos 2019, a liquidez imediata caiu drasticamente,
atingindo 0,75, em dezembro de 2019 e continuando a descer até 0,28, em setembro de 2023.
Esta tendéncia descendente acentuada, apds 2019, sugere uma redug¢do na capacidade da

empresa de cumprir suas obriga¢des imediatamente exigiveis com caixa e equivalentes de

caixa.
b) Cogna (COGN3):

A Cogna com seu indice de liquidez geral demonstrou uma tendéncia de aumento

constante, saindo de 0,61, em marco de 2015 para 1,57, em dezembro de 2017. Isso indicou
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uma melhoria na capacidade financeira em cumprir suas obrigagoes de longo prazo. J4 a partir
de 2018, houve um aumento de até 1,73, em marco de 2018, seguido por uma queda acentuada
para 0,56, em dezembro de 2018. E em 2019, os indices permaneceram relativamente baixos,
indicando um declinio na capacidade de liquidez de longo prazo. E no periodo de 2020 a 2023,
os indices de liquidez geral mostraram uma estabilidade relativa, embora em niveis baixos,
flutuando entre 0,42 ¢ 0,69. Em setembro de 2023, o indice estava em 0,51, sugerindo um

ambiente financeiro desafiador para a empresa.

Grafico 5 - Indices de liquidez da Cogna
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

J& da perspectiva do indice de liquidez corrente de 2015 a 2017, o indice apresentou um
aumento de 1,81, em marco de 2015 para 2,85, em setembro de 2017, indicando uma melhora
na capacidade de cumprir obrigacdes de curto prazo, ou seja, para cada 1 real em obrigagdes de
curto prazo havia 2,85 ativos circulantes. Em 2018, o indice atingiu um pico de 7,29, em
setembro de 2018. Apds 2018, a liquidez teve uma tendéncia de queda, chegando a 1,21, em
setembro de 2023. Essa diminui¢do continua pode apontar para desafios em manter a liquidez
de curto prazo.

E por ultimo, a liquidez imediata subiu de 0,35, em margo de 2015 para 1,31, em
setembro de 2017, mostrando uma melhora na capacidade de pagamento imediato com seu

caixa e equivalentes de caixa. Em 2018, de forma similar a liquidez corrente, a liquidez imediata
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alcancou um pico de 5,68, em setembro de 2018. Mas apos 2018, houve uma queda acentuada
na liquidez imediata, chegando a 0,36, em setembro de 2023. Isso sugere uma capacidade

significativamente reduzida de cumprir obrigagdes imediatas com caixa disponivel.
¢) Ydugs (YDUQ3):

De marco de 2015 a dezembro de 2017, a liquidez geral da YDUQS oscilou, mas com
uma tendéncia de aumento. O indice passou de 1,40, em margo de 2015 para 1,61, em dezembro
de 2017. Isso indica uma melhora na capacidade da empresa de cumprir suas obrigagdes de
longo prazo, com um pico de 1,67, em margo de 2018. Em 2018, houve uma tendéncia de
crescimento até setembro, quando o indice atingiu 2,04. No entanto, no final de 2018, a liquidez
geral caiu drasticamente para 1,34. Durante 2019, a liquidez geral diminuiu ainda mais,
chegando a 0,90, em dezembro. Isso sugere um periodo de maior dificuldade financeira para a
empresa. A partir de 2020, a liquidez geral permaneceu em niveis baixos e relativamente
estaveis, oscilando entre 0,48 ¢ 0,97. Em setembro de 2023, o indice era de 0,55, muito préximo

do menor indice ja registrado em dezembro de 2022, de 0,48.
Graéfico 6 - Indices de liquidez da Ydugs
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

De marco de 2015 a dezembro de 2017, a liquidez corrente teve uma variacao

significativa, subindo de 2,61, em margo de 2015 para 3,16, em setembro de 2015, mas caindo
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para 1,97, em dezembro de 2017. Essa tendéncia mostra um aumento inicial na capacidade de
cumprir obrigacdes de curto prazo, mas, seguido por uma queda gradual. Em 2018, a liquidez
corrente apresentou variagdes consideraveis, atingindo um pico de 2,01, em setembro, antes de
cair drasticamente para 1,20, em dezembro. Essas flutuagdes indicam uma volatilidade na
capacidade financeira de curto prazo da empresa. Apds 2018, a liquidez corrente mostrou uma
recuperacgao até marco de 2020, com um indice de 3,41, o mais alto do periodo analisado. No
entanto, essa tendéncia positiva ndo se sustentou, e a liquidez corrente caiu para 1,52, em
setembro de 2023.

A liquidez imediata variou de 1,07, em marco de 2015 a 0,62, em dezembro de 2017.
ApoOs um aumento inicial, a liquidez imediata caiu significativamente, refletindo uma
capacidade reduzida de cumprir obrigacdes imediatas com caixa disponivel. Em 2018, a
liquidez imediata teve uma grande variagao, atingindo 0,95, em setembro, mas caindo para 0,63,
em dezembro. Este periodo reflete uma instabilidade na capacidade de liquidez imediata da
empresa. A partir de 2019, a liquidez imediata mostrou uma tendéncia de recuperacao,
atingindo 2,60 em margo de 2020. No entanto, essa recuperagdao nao foi mantida e a liquidez
imediata caiu para 0,70, em setembro de 2023. Este comportamento pode indicar desafios
continuos na capacidade da empresa de cumprir obrigacdes de curto prazo.

Em resumo, a liquidez geral teve uma tendéncia de crescimento até 2018, seguida por
uma queda acentuada e estabilizacdo em niveis baixos. J4, a liquidez corrente teve aumento
inicial até 2015, seguido por flutuagdes e um pico em 2020, mas com uma tendéncia de queda
até 2023. E por fim, na liquidez imediata ocorreram oscilagdes significativas, com uma

melhoria notavel em 2020, mas sem uma tendéncia sustentada de longo prazo.

d) Cruzeiro do Sul (CSED3):

A liquidez geral da Cruzeiro do Sul apresentou uma ligeira oscilagdo entre 0,17, em
mar¢o de 2020 ¢ 0,19, em dezembro de 2020. No inicio de 2021, houve um aumento
significativo para 0,48, em marco, em decorréncia da oferta inicial de acdes (IPO) e estabilizou
em torno de 0,45, nos trimestres seguintes. A partir de margo de 2022, a liquidez geral comegou
a diminuir gradualmente, atingindo 0,39, em mar¢o de 2023 e mantendo-se nesse nivel até
setembro de 2023. Este comportamento sugere uma dificuldade crescente na capacidade da

empresa de cumprir suas obrigagdes de longo prazo.
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Gréfico 7 - Indices de liquidez da Cruzeiro do Sul
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

A liquidez corrente comegou em um nivel muito baixo de 0,24, em marco de 2020, mas
teve um aumento significativo para 0,90, em junho e continuou a crescer para 2,60, em margo
de 2021. Esse crescimento indica uma melhora significativa na capacidade da empresa de
cumprir suas obrigacdes de curto prazo apos o IPO. Apods 2021, a liquidez corrente comegou a
diminuir gradualmente, caindo para 1,71, em dezembro de 2022 e para 1,12, em setembro de
2023.

A liquidez imediata seguiu um padrao semelhante ao da liquidez corrente, comegando
em 0,12. em margo de 2020, e subindo significativamente para 2,22, em marco de 2021. Esse
aumento indica uma melhora na capacidade da empresa de cumprir obrigagdes imediatas com
caixa disponivel. Apés atingir um pico em mar¢o de 2021, a liquidez imediata comegou a
declinar, caindo para 1,30, em dezembro de 2022 e para 0,77, em setembro de 2023. Esta queda
continua sugere uma redu¢do na capacidade da empresa de cumprir obrigagdes imediatas,
refletindo possiveis dificuldades financeiras.

Em fevereiro de 2021, a Cruzeiro do Sul realizou seu /PO (Initial Public Offering), um
evento significativo que marcou a entrada da empresa no mercado de a¢des. O impacto do [PO

¢ claramente visivel nos indices de liquidez a partir de marco de 2021.
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e) Anima (ANIM3):

Entre margo de 2015 e setembro de 2023, os indicadores de liquidez da Anima revelam
varias tendéncias marcantes. A liquidez geral mostra uma tendéncia de queda constante até
2018, caindo de 1,23 para 0,68, refletindo possiveis desafios em manter a proporcao de ativos
liquidos suficientes para cobrir suas obrigacdes. Este indicador atingiu um minimo historico em
2019, com um valor de 0,39, sugerindo dificuldades financeiras significativas durante esse
periodo. Apesar de uma recuperagdo notavel em 2020, os valores permanecem volateis,

estabilizando-se em torno de 0,36, nos Ultimos trimestres analisados.

Grafico 8 - Indices de liquidez da Anima
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

A liquidez corrente também apresenta oscilagdes significativas ao longo do periodo.
Inicialmente, hd uma variabilidade com um pico de 2,24, em setembro de 2015, mas uma queda
constante leva o indicador a atingir um minimo, em setembro de 2019. A recuperacdo acentuada
em 2020, com um valor méximo de 4,78, em dezembro, indica uma possivel melhoria nas
condi¢cdes operacionais ou ajustes estratégicos importantes. No entanto, entre 2021 e 2023, a

liquidez corrente volta a oscilar, com uma tendéncia de estabilizagcdo em torno de 1,10,

refletindo ainda um cendario de incerteza.



67

A liquidez imediata mostra uma variabilidade alta ao longo do periodo, com picos e
quedas acentuadas. Em 2018, um aumento significativo seguido por uma queda indica desafios
em manter niveis elevados de liquidez a vista. O ano de 2020 traz uma recuperagdo notavel, em
decorréncia do aumento de capital. Entre 2021 e 2023, a liquidez imediata tende a se estabilizar
em torno de 0,60, indicando que a Anima pode estar entrando em uma fase de maior controle

financeiro, apesar das oscilagdes anteriores.

4.1.1.1 Indices de liquidez - comparagdo entre as empresas selecionadas:

Todas as empresas apresentaram um movimento de enfraquecimento dos indices de
liquidez a partir de 2017 ou 2018. Esse padrdo pode refletir tanto o esgotamento do ciclo de
expansdo baseado no crédito estudantil (FIES) quanto nos efeitos regulatorios mais restritivos
e de maior competigao.

Ha uma recuperagio temporaria dos indices de liquidez, notadamente em 2020 e 2021.
Isso pode estar associado a movimentacdes de capital, como IPO (caso da Cruzeiro do Sul) e
possiveis renegociacoes de dividas. De forma geral, apds os picos de 2020 e parte de 2021, os
indices voltam a cair até 2023, sugerindo que os movimentos de refor¢o de caixa foram

pontuais, ndo sustentaveis no médio prazo.
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4.1.2 Indicadores economicos ou de rentabilidade

A anélise dos indicadores de rentabilidade das principais instituicdes de ensino superior
brasileiras apresenta uma visdo detalhada de sua satde financeira ao longo dos anos. Tais
indicadores sdo cruciais para avaliar a eficiéncia das operagdes das empresas, a capacidade de
gerar lucro e o retorno proporcionado aos acionistas. Nesse contexto, observar a evolucao do
giro do ativo, da margem liquida, da rentabilidade do ativo (ROA) e da rentabilidade do
patrimdnio liquido (ROE) oferece insights valiosos sobre como essas instituigdes tém se

adaptado as mudancas no cenario educacional e econdmico do pais.
a) Grupo Ser Educacional (SEER3):

De 2015 a 2017, o indice do giro do ativo (GA) do Grupo Ser Educacional iniciou em
17,9%, em marco de 2015 e caiu para 12,1%, em dezembro de 2017, demonstrando uma
tendéncia geral de declinio. A margem liquida (ML) comecou alta em 30,7%, em marco de
2015, mas mostra uma queda significativa para 2,1%, em dezembro de 2015, recuperando-se
para 26,0%, em mar¢o de 2017 antes de descer novamente para 1,4%, em dezembro de 2017.
A rentabilidade do ativo (ROA) declinou de 5,5%, em marco de 2015 para 0,2%, em dezembro
de 2017, com uma queda continua durante o periodo. E por fim, a rentabilidade do patrimonio
liquido (ROE): Inicia em 11,8%, em marco de 2015 e diminui para 0,3%, em dezembro de

2017, mostrando uma tendéncia de declinio com algumas recuperagdes menores.

Grafico 9 - Indicadores de rentabilidade do Grupo Ser Educacional
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A partir de 2018, o GA variou entre 11,1% e 13,5% durante esse periodo, atingindo o
ponto mais baixo de 9,2%, em setembro de 2020. A margem liquida flutuou ao longo do
periodo, comegando em 18,4%, em marco de 2018, subindo para 36,9%, em dezembro de 2020,
mas, depois caindo para valores negativos, como -10,4%, em setembro de 2020. O ROA oscilou
entre 2,3% e -1,0%, indicando inconsisténcias na rentabilidade. E o ROE alcan¢cou um méaximo
de 8,5%, em dezembro de 2020, mas também apresentou valores negativos, como -2,1%, em
setembro de 2020.

E finalmente, no periodo de 2021 a 2023, o giro do ativo manteve-se relativamente
estavel, entre 10,2% e 14,5%, terminando em 12,2%, em setembro de 2023. A margem liquida
demonstrou uma volatilidade significativa, comegando em 9,8%, em marco de 2021, atingindo
um minimo de -28,4%, em setembro de 2022, e depois recuperando para -8,8%, em setembro
de 2023. O ROA variou de 0,1%, em marco de 2022 a -1,3%, em dezembro de 2021, refletindo
uma rentabilidade volatil e, muitas vezes, negativa. E por fim, o ROE oscilou entre 2,5%, em
junho de 2023 ¢ -10,1%, em dezembro de 2022, indicando um desempenho financeiro instavel

e negativo.

b) Cogna (COGN3):

No periodo de 2015 a 2017, o giro do ativo da Cogna iniciou em 8,2%, em marco de
2015, flutuando entre 7,2% e 8,6%, atingindo um ponto baixo de 4,2%, em setembro de 2016,
mas recuperando-se para 10,7%, em dezembro de 2016. A margem liquida comegou em 28,9%,
em marg¢o de 2015, aumentando significativamente para 47,3%, em mar¢o de 2016, antes de
cair para valores negativos, alcancando -17,7%, em setembro de 2016 e recuperando-se para
46,3%, em dezembro de 2016. A rentabilidade do ativo variou entre 1,8% e 3,5%, caindo para
-0,7%, em setembro de 2016, mas subsequentemente subindo para 4,9%, em dezembro de 2016.
A rentabilidade do patriménio liquido iniciou em 3,1%, em margo de 2015, variando até 6,3%,

em dezembro de 2016, com um ponto baixo de -0,9%, em setembro de 2016.
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Grafico 10 - Indicadores de rentabilidade Cogna
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

No periodo de 2018 a 2020, o giro do ativo da Cogna variou entre 5,0% ¢ 8,0%, com
uma tendéncia de queda que culminou em 3,3%, em dezembro de 2020. A margem liquida
apresentou grande volatilidade, iniciando em 34,9%, em mar¢o de 2018 e despencando
drasticamente para -396,6%, em dezembro de 2020, decorrentes de perdas no valor recuperavel
do 4gio de unidades de negdcios (impairment). A rentabilidade do ativo mostrou uma tendéncia
de queda acentuada, variando de 2,5%, em marg¢o de 2018 a -13,0%, em setembro de 2020. A
rentabilidade do patrimonio liquido comegou em 3,0%, em margo de 2018 e caiu para -28,1%,

em dezembro de 2020, refletindo quedas progressivas durante esses anos.

Grafico 11 - Indicadores de rentabilidade Cogna (Cont.)
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Durante o periodo de 2021 a 2023, a analise dos indicadores financeiros revelou um
cenario de estabilidade e recuperacao gradual para a empresa em questao. O giro do ativo,
mantendo-se relativamente estavel, oscilou entre 3,3% e 6,4%, encerrando em 5,0%, em
setembro de 2023. Enquanto isso, a margem liquida testemunhou uma trajetoria turbulenta,
iniciando em -8,2%, em marco de 2021, alcangando um valor positivo de 4,7%, em setembro
de 2021, mas declinando novamente para -9,2%, em setembro de 2023. Por sua vez, a
rentabilidade do ativo apresentou uma leve recuperagdo, variando de -0,3% a 0,4%, com um
minimo de -1,3%, em mar¢o de 2022. Enquanto isso, a rentabilidade do patrimdnio liquido
oscilou entre -0,6% e 0,5%, registrando uma ligeira recuperacao para 0,4%, em junho de 2023,

apods atingir um minimo de -2,8%, em setembro de 2021.
¢) Ydugs (YDUQ3):

Durante o periodo entre margo de 2015 e dezembro de 2017, foi observado um aumento
no giro do ativo da empresa, que passou de 18,9% para 20,9%, indicando uma trajetoria
ascendente na eficiéncia dos ativos. No entanto, a margem liquida teve uma variacao
consideravel, iniciando em 18,1% e alcancando -1,5% até o final de 2017, demonstrando
alguma instabilidade, apesar de manter-se geralmente positiva. As flutuagdes ndo foram
exclusivas da margem liquida, mas também foram observadas na rentabilidade do ativo e do
patrimonio liquido, que oscilaram ao longo do periodo, mas permaneceram predominantemente
positivas, com destaque para um pico de 5,7% na rentabilidade do patrimonio liquido, em

setembro de 2017.

Grafico 12 - Indicadores de rentabilidade Ydugs
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No intervalo entre margo de 2018 e dezembro de 2020, houve uma queda gradual no
giro do ativo da empresa, que passou de um valor inicial para 12,1%, ao final do periodo. A
margem liquida, por sua vez, apresentou uma significativa flutuagdo, atingindo seu ponto mais
baixo, em junho de 2020, com -10,7%, antes de se recuperar para 7,2%, em dezembro de 2020.
Além disso, tanto a rentabilidade do ativo quanto do patrimoénio liquido diminuiu, com esta
ultima atingindo seu ponto mais baixo, em dezembro de 2020, registrando -2,8%.

E por fim, no periodo compreendido entre margo de 2021 e setembro de 2023, observou-
se uma estabilizagdo do giro do ativo em torno de 11-13%, sugerindo uma possivel
consolidagdo apds a queda registrada nos anos anteriores. Enquanto isso, a margem liquida
apresentou uma notavel recuperacao, alcangando 11,4%, em margo de 2022, apds periodos
anteriores de valores negativos. Além disso, a rentabilidade do ativo e do patrimdnio liquido
também demonstrou sinais de recuperagdao, embora ainda permanecesse abaixo dos niveis
anteriores. Esses indicios apontam para uma possivel retomada gradual da saude financeira da
empresa apos os desafios enfrentados nos anos anteriores, indicando uma tendéncia positiva em

direcdo a estabilidade e ao crescimento.

d) Cruzeiro do Sul (CSED3):

No periodo entre margo de 2020 e dezembro de 2022, a Cruzeiro do Sul experimentou
uma série de oscilagcdes em seus indicadores financeiros de rentabilidade. O giro do ativo, por
exemplo, comecgou em 11,5%, em margo de 2020, alcancou seu pico, em dezembro do mesmo
ano, com 12,8%, mas entdo declinou gradualmente para 11,9%, em setembro de 2022.

Por sua vez, a margem liquida também apresentou uma ampla variagdo, partindo de -
4,1%, em marco de 2020 e atingindo 8,0%, em junho de 2023. Apesar de momentos de
resultados negativos, como em junho de 2020, houve uma notével recuperacao nos trimestres
seguintes, o que indica uma certa volatilidade nos lucros da empresa ao longo do tempo.

Entretanto, a rentabilidade do ativo e do patrimonio liquido permaneceram
relativamente baixas durante esse periodo. Os valores oscilaram em torno de 0%, atingindo um
minimo de -1,1%, em dezembro de 2022 para a rentabilidade do patriménio liquido. Esses
numeros revelam os desafios enfrentados pela empresa na geracdo de retorno sobre seus

investimentos e patrimonio.
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Grafico 13 - Indicadores de rentabilidade Cruzeiro do Sul
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)
e) Anima (ANIM3):

Durante o periodo de mar¢o de 2015 a dezembro de 2017, a Anima mostrou uma
variagdo significativa em seus indices econdmicos. O Giro do Ativo comegou em 21,9%, em
marg¢o de 2015, atingindo um pico de 22,6%, em junho de 2015, mas terminou o periodo em
20,6%, em dezembro de 2017. A Margem Liquida teve uma trajetdria volatil, comec¢ando alta
em 29,3%, em marco de 2015, caindo para -14,8%, em dezembro de 2016, e se recuperando
para 3,9%, em dezembro de 2017. A rentabilidade do ativo também variou, comegando em
6,4%, chegando ao minimo de -2,6%, em dezembro de 2016, e terminando em 0,8%, em
dezembro de 2017. Por fim, a Rentabilidade do Patriménio Liquido iniciou em 9,7%, atingiu o
ponto mais baixo de -5,7%, em dezembro de 2016 e fechou o periodo em 1,6%, em dezembro
de 2017.

No periodo seguinte, de marco de 2018 a dezembro de 2020, foi observada uma
tendéncia de declinio nos indices economicos. O Giro do Ativo comegou em 19,5%, em margo
de 2018, mas decresceu chegando a 8,2%, em dezembro de 2020. A margem liquida também
apresentou variacdo negativa, comecando em 15,0%, em marco de 2018, mas caindo para -
8,8%, em dezembro de 2020. A rentabilidade do ativo comecou em 2,9%, em marco de 2018,
mas terminou o periodo levemente negativa em -0,7%, em dezembro de 2020. Similarmente, a
rentabilidade do patriménio liquido comecou positiva em 5,4%, em marco de 2018, mas

terminou negativa em -1,3%, em dezembro de 2020.
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Grafico 14 - Indicadores de rentabilidade Anima
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

No ultimo bloco de analise, de margo de 2021 a setembro de 2023, houve uma leve
recuperagdo em alguns indices. O giro do ativo comegou em 8,3%, em marco de 2021 e teve
um aumento gradual, terminando em 9,5%, em setembro de 2023. A margem liquida comegou
em 12,5%, em margo de 2021, atingiu um pico de 20,0%, em setembro de 2022, mas terminou
em -1,3%, em setembro de 2023. A rentabilidade do ativo permaneceu baixa, comegando em
1,0%, em marc¢o de 2021 ¢ variando levemente, terminando em -0,1%, em setembro de 2023.
A rentabilidade do patrimonio liquido também mostrou recuperacao inicial de 2,0%, em margo

de 2021, mas terminou negativa em -0,4%, em setembro de 2023.
4.1.2.1 indices de rentabilidade - comparagio entre as empresas selecionadas:

Todas as empresas analisadas apresentaram queda nos indicadores de rentabilidade a
partir de 2017, refletindo o esgotamento do ciclo de crescimento e o endurecimento do ambiente
regulatdrio. Isso se manifesta especialmente na redugdo do giro do ativo, mostrando menor
eficiéncia operacional e na queda da margem liquida, que em varios momentos se torna
negativa.

E evidente uma volatilidade nas margens liquidas, com periodos alternando lucros e
prejuizos. Isso reflete tanto a pressdo sobre receitas quanto o aumento de custos operacionais,

despesas financeiras e, eventualmente, efeitos contabeis de aquisi¢des, impairments e

reestruturagoes.
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Algumas empresas, como Cruzeiro do Sul e Anima, apresentam uma recuperagio
pontual em 2021, muito associada a eventos de captacao (como IPOs ou aumento de capital) e
reorganizac¢ao operacional durante a pandemia. Contudo, essa melhora ndo se sustenta no médio
prazo e ha nova deterioracao dos indicadores a partir de 2022.

A maior parte das empresas apresenta ROA e ROE muito baixos ou negativos de 2019

em diante, indicando dificuldades em repassar aumentos de prego.
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4.1.3 Indicadores estruturais

A analise dos indicadores estruturais das empresas do setor de ensino superior no Brasil
¢ fundamental para compreender a solidez financeira e a capacidade de sustentar suas operacdes
ao longo do tempo. Esses indicadores, como os indices de endividamento geral, de imobilizagao
do patrimodnio liquido e de participagao de capitais de terceiros, oferecem uma visao detalhada

sobre a estrutura de capital dessas instituigdes e suas estratégias financeiras.
a) Grupo Ser Educacional (SEER3):

A analise dos indices de endividamento da Ser Educacional evidencia a estrutura de

capital da institui¢do e sua evolugdo ao longo do tempo, indicando o equilibrio entre capital

proprio e de terceiros.

Gréfico 15 - Indices de endividamento do Grupo Ser Educacional
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

De margo de 2015 a dezembro de 2017, o indice de endividamento geral (PCT) do
Grupo Ser Educacional demonstrou uma leve redugao, caindo de 0,53 para 0,40. Apds uma leve
subida em 2018, o indice manteve-se relativamente estavel em torno de 0,40 a 0,55 até 2020,

1sso representa que ocorreram flutuagdes, mas em mesmo nivel do periodo de 2015. Apos 2020,
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até setembro de 2023, o indice varia ligeiramente, terminando em 0,65, indicando uma
estabilizacdo relativa em um nivel mais alto.

O indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido (IPL), de marco de 2015 a dezembro de
2017, demonstrou uma diminui¢do de 0,85 para 0,44, mostrando uma redugao significativa na
proporc¢ao de ativos imobilizados em relagao ao patriménio liquido. Apds 2017, o indice voltou
a subir, atingindo 0,86, em dezembro de 2019 e estabilizando-se em niveis mais altos,
alcancando 0,97, em setembro de 2023, indicando um aumento na imobilizacdao dos ativos em
relag@o ao patrimonio liquido.

E por fim, o indice de participacao de capitais de terceiros (CE), de margo de 2015 a
dezembro de 2017, demonstra pouca variagao, mantendo-se em torno de 0,30. Em 2018, ha um
aumento para 0,43, seguido por uma queda e estabilizacdo em torno de 0,30, nos anos seguintes.
De 2019 a 2023, o indice apresenta pequenas variagoes, terminando em 0,29, sugerindo um

controle relativamente estavel da dependéncia de capitais de terceiros.
b) Cogna (COGN3):

Os indices de endividamento da Cogna entre 2015 e 2023 demonstram reducao inicial

da alavancagem, seguida de aumento apds 2018 e flutuagdes na dependéncia de capitais de

terceiros.

Gréfico 16 - Indices de endividamento da Cogna
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Entre margo de 2015 e marco de 2018, o indice de endividamento geral (PCT) da Cogna
mostrou uma tendéncia de reducdo, passando de 0,25 para 0,17. Isso indica um esfor¢co da
empresa em reduzir sua alavancagem financeira e melhorar a sua satde financeira. A partir de
2018, houve um aumento acentuado para 0,36, seguido por um pico, em dezembro de 2018,
com o indice atingindo 0,48. Esse crescimento pode refletir uma mudanga na estratégia
financeira ou um aumento nas obrigagdes da empresa. E por fim, desde 2019, o indice de
endividamento geral se manteve relativamente estavel, oscilando entre 0,48 e 0,54. Essa
estabilizacdo pode indicar que a Cogna encontrou um nivel de endividamento sustentdvel para
suas operagoes.

J4 o indice de Imobilizacdo do Patrimonio Liquido (IPL) permaneceu estavel em torno
de 0,12 a 0,13, entre margo de 2015 até dezembro de 2017, mostrando consisténcia na gestao
dos ativos imobilizados em relag¢do ao patrimonio liquido. Em 2018 e 2019, houve um aumento
notavel, atingindo um pico de 0,37, em dezembro de 2019. Isso pode indicar que a empresa
aumentou seus investimentos em ativos fixos, refletindo uma estratégia de crescimento ou
expansao. E, de 2020 em diante, o indice se estabilizou em torno de 0,30 a 0,31, sugerindo que
a Cogna manteve um equilibrio na imobiliza¢ao de seu patrimonio liquido.

E finalmente, o indice de participagdo de capitais de terceiros (CE) teve um aumento
gradual na participagdo de capitais de terceiros, subindo de 0,23 para 0,39, entre marco de 2015
e dezembro de 2017. Isso pode indicar uma maior dependéncia de financiamentos externos para
suportar as operagdes da empresa. Em 2018, a participagdo de capitais de terceiros caiu
drasticamente para 0,13, em dezembro, seguida por um aumento para 0,62, em margo de 2021,
refletindo grandes flutuagdes na dependéncia de capitais externos. Nos ltimos trimestres, de
2022 em diante, a participagdo de capitais de terceiros se estabilizou em torno de 0,30,
sugerindo um ajuste na estratégia de financiamento da Cogna para manter um equilibrio

saudavel entre capital proprio e de terceiros.

¢) Ydugs (YDUQ3):

Os indices de endividamento da Ydugs apresentaram reducdo até 2018, elevagdo

acentuada até 2020 e posterior estabilizacdo dos indices; crescimento da imobilizagao do

patrimonio liquido ao longo dos anos; e uma mudanga no perfil.



81

Gréfico 17 - Indices de endividamento da Ydugs
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

O indice de endividamento geral (PCT) da companhia apresentou diversas flutuagdes
ao longo do periodo analisado. Inicialmente, entre margo de 2015 e dezembro de 2016, os
valores variaram de 0,36 a 0,41, indicando uma fase de estabilidade relativa. Em seguida, de
marg¢o de 2017 a dezembro de 2018, houve uma tendéncia de queda, com o indice atingindo o
seu valor minimo de 0,26, em setembro de 2018. A partir de marco de 2019, o endividamento
comegou a aumentar novamente, alcangcando um pico de 0,66, em junho de 2020. Nos ultimos
periodos analisados, o indice manteve-se estavel em torno de 0,67 a 0,68, sugerindo que a
empresa encontrou um novo patamar de endividamento.

A imobilizacdo do patrimdnio liquido (IPL) também exibiu variagdes notdveis. De
marco de 2015 a dezembro de 2016, o indice permaneceu relativamente estavel, variando entre
0,18 e 0,25. Entretanto, a partir de marco de 2017, houve um aumento gradual, atingindo 0,66,
em margo de 2019. Entre junho de 2019 e junho de 2022, a imobilizagdo do patrimdnio liquido
continuou a crescer, atingindo 0,86, em setembro de 2022. Isso pode indicar um aumento
significativo nos investimentos em ativos fixos. Nos periodos mais recentes, o indice
apresentou uma leve reducao, estabilizando-se em torno de 0,80 a 0,82.

A participacdo de capitais de terceiros (CE) apresentou um comportamento mais
dinamico. De margo de 2015 a margo de 2017, o indice variou de 0,43 a 0,55. A partir de entao,
houve um aumento constante até atingir 0,85, em dezembro de 2018. Nos periodos seguintes,
de margo de 2019 a margo de 2020, o indice caiu significativamente para 0,33, indicando uma

reducdo na dependéncia de capitais de terceiros. No entanto, entre junho de 2020 e margo de
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2021, a participagdo de capitais de terceiros voltou a subir, alcangando 0,38. Nos periodos mais
recentes, houve uma nova queda, estabilizando-se em torno de 0,25 a 0,26, sugerindo uma

gestdo mais equilibrada entre capital proprio e de terceiros.

d) Cruzeiro do Sul (CSED3):

O indice de endividamento geral (PCT) da Cruzeiro do Sul mostrou uma tendéncia de
queda significativa ao longo do periodo analisado. No inicio, em mar¢o de 2020, o indice era
de 0,86, subindo ligeiramente para 0,89, em setembro de 2020. No entanto, a partir de dezembro
de 2020, houve uma queda substancial, com o indice diminuindo para 0,69, em marco de 2021.
A partir dai, o indice estabilizou-se em torno de 0,70, com pequenas variacoes, até setembro de
2023, quando o indice foi 0,70. Essa redu¢do pode indicar uma melhora na estrutura de capital

da empresa, reduzindo seu nivel de endividamento ao longo do tempo.

Grafico 18 - indices de endividamento da Cruzeiro do Sul
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

O indice de imobilizac¢do do patrimonio liquido (IPL) da Cruzeiro do Sul comegou muito
alto, em marco de 2020, com um valor de 2,72, ¢ aumentou ainda mais para 3,20, em setembro
de 2020. Esta tendéncia sugere que a empresa tinha uma alta propor¢do de ativos fixos em
relacdo ao patrimonio liquido no inicio do periodo analisado. A partir de dezembro de 2020, o

indice caiu significativamente para 0,99, em mar¢o de 2021 e, embora tenha subido
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ligeiramente nos trimestres seguintes, manteve-se relativamente estavel em torno de 1,08 a 1,22,
nos ultimos periodos analisados. Esta queda acentuada inicial seguida de estabilidade pode
indicar uma reestruturacao da empresa.

A participacdo de capitais de terceiros (CE) também apresentou variagdes interessantes.
Em margo de 2020, o indice era de 0,52, mas caiu drasticamente para 0,19, em junho de 2020
e manteve-se em niveis baixos, variando entre 0,17 e 0,20, até dezembro de 2022. Este
comportamento sugere uma reducdo na dependéncia de financiamentos externos durante este
periodo. No entanto, em margo de 2023, o indice comegou a subir novamente, atingindo 0,28,
em setembro de 2023. Esse aumento recente pode indicar um retorno a utilizagao de capitais de
terceiros, possivelmente para financiar novas oportunidades de crescimento ou reestruturar a

divida existente.

e) Anima (ANIM3):

O indice de endividamento geral (PCT) da Anima teve uma trajetoria oscilante ao longo
dos anos analisados. Iniciou em 0,34, em marco de 2015, havendo um aumento significativo
até 0,54, em dezembro de 2016. Esse valor se manteve relativamente estavel, com pequenas
variacoes, até dezembro de 2018. Em marco de 2019, o endividamento comegou a aumentar
novamente, atingindo um pico de 0,71, em dezembro de 2019. Em 2020, houve uma diminui¢ao
significativa para 0,45, em dezembro, seguida de um aumento para 0,75, em junho de 2021,
mantendo-se nesse patamar até setembro de 2021. Nos anos seguintes, o indice estabilizou-se

em torno de 0,70.
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Grafico 19 - indices de endividamento da Anima
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

O indice de imobilizagdo do patrimdnio liquido (IPL) apresentou uma tendéncia
crescente até margco de 2019, comecando em 0,20, em margo de 2015 e atingindo 1,33, em
setembro de 2019. Este aumento significativo indica que a empresa aumentou a propor¢ao de
ativos fixos em relacdo ao patrimonio liquido ao longo dos anos. Ap6s margo de 2019, houve
uma queda abrupta para 0,57, em marcgo de 2020. A partir dai, o indice variou, com picos de
0,82, em junho de 2021 e quedas subsequentes, estabilizando-se em torno de 0,57 a 0,65, nos
anos seguintes. Essa variagdo pode indicar mudangas na gestdo de ativos fixos e no
financiamento da empresa.

O indice de participagdo de capitais de terceiros (CE) também variou significativamente
ao longo do periodo. Em marg¢o de 2015, o indice era de 0,51 e aumentou para 0,54, em junho
do mesmo ano. Ap0s isso, houve uma tendéncia geral de queda até 0,19, em marco de 2019. A
partir de entdo, o indice variou entre 0,20 e 0,32 até dezembro de 2020, com uma queda

acentuada para 0,16, em junho de 2021. Nos anos seguintes, o indice manteve-se entre 0,17 e
0,31.

4.1.3.1 Indices de rentabilidade - comparagéo entre as empresas selecionadas:

A maioria das empresas apresentou aumento dos indices de endividamento geral (PCT)

e de imobilizacao do patrimonio liquido (IPL) ap6s 2017, refletindo: crescimento via aquisi¢des
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(M&A); expansdo dos ativos fixos, incorporagdo de novas unidades ou investimentos em
tecnologia e ensino digital; reducao dos aportes governamentais (FIES, PROUNI) e
necessidade de buscar financiamento privado.

Queda expressiva nos indices de participagdo de capitais de terceiros (CE) em varias
empresas (Cruzeiro do Sul, Anima e Ydugs), especialmente apds operagdes de IPO, follow-on
ou reestruturagdes financeiras. Isso pode indicar que as empresas buscaram reforcar o capital
proprio e reduzir a dependéncia de dividas de curto prazo.

O indice de imobiliza¢do do patrimonio liquido (IPL) subiu acentuadamente em quase
todas as empresas apos 2017, adicionalmente, as empresas enfrentaram cenarios de prejuizos.

Isso demonstra que o indicador pode ter subido pela deterioracdo econdmica.
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4.2 ANALISE DINAMICA DE INDICADORES (FLERIET)

O indicador de analise dindmica de capital de giro e necessidade de capital de giro
fornece uma visao detalhada sobre a saude financeira de grandes grupos educacionais no Brasil.
Esse indicador ajuda a entender como as empresas gerenciam seus recursos de curto prazo e
lidam com suas necessidades operacionais em diferentes momentos. Ao analisar as oscilagdes
nos valores do capital de giro e da necessidade de capital de giro ao longo dos anos, € possivel
identificar periodos de estabilidade, pressdo financeira e recuperagao, bem como as estratégias

adotadas pelas empresas para manter a sustentabilidade financeira em um mercado altamente

competitivo.
a) Grupo Ser Educacional (SEER3):

Entre os anos de 2015 e 2016, observa-se que o CDG e a NCG do Grupo Ser
Educacional seguiram uma trajetoria relativamente proxima, sem grande divergéncia. Em
dezembro de 2015, a NCG era negativa (-0,4%), indicando que a empresa tinha um excesso de
recursos. A partir de junho de 2017, nota-se uma elevagdo acentuada no CDG (17,5%) e um
aumento também na NCG (5,5%), mas o CG cresceu mais rapidamente, indicando uma folga
financeira. J4 em 2018, ha uma discrepancia no ultimo trimestre, com a NCG negativa (-2,1%)

e 0 CDG em 30,3%, o que sugere um bom momento financeiro com excesso de capital de giro

disponivel.

Grafico 20 - Analise dinamica do Grupo Ser Educacional
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)
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A partir de 2019, o CDG diminui significativamente, especialmente no final do ano
(9,3%), enquanto a NCG se manteve baixa, mas positiva (0,9%). Em 2020, hd uma recuperagado
no CDG, especialmente no segundo trimestre (25,5%), enquanto a NCG aumenta levemente,
mas permanece controlada. Durante 2021, o CDG apresentou uma queda acentuada,
principalmente em dezembro de 2021 (6,4%), enquanto a NCG aumentou para 3,5%. E por fim,
em 2023, tanto o CDG quanto a NCG mostraram variagdes moderadas, com o CDG oscilando
entre 2,4% e 5,7%, e a NCG entre 3,6% e 5,2%, no entanto, vale destacar que ocorreu efeito
“tesoura”, demonstrando que a “necessidade de capital de giro” foi maior que o “capital de

giro” da companhia.

b) Cogna (COGN3):

Em 2015, o Capital de Giro da Cogna comecou em 4,8% e apresentou pequenas
oscilagdes, terminando o ano em 2,8%. A Necessidade de Capital de Giro também variou,
comecando em 4,0% e caindo para 1,6%, em dezembro. Em 2016, houve uma recuperagao no
CDG, que subiu para 8,0%, em dezembro, enquanto a NCG teve um comportamento volatil,
comegando em 4,9% em margo, caindo para 0,4% em setembro e terminando o ano em 1,6%.

O periodo de 2017 a 2018 foi marcado por grandes varia¢des no Capital de Giro. Em
2017, o CDG comegou em 9,9% e atingiu um pico de 12,6%, em setembro, antes de cair para
11,7%, em dezembro. A NCG seguiu uma trajetdria ascendente até setembro (5,0%), mas caiu
para 3,7%, em dezembro. Em 2018, o CDG apresentou uma volatilidade significativa, com um
pico de 30,1%, em setembro e uma queda para 9,8%, em dezembro. A NCG variou
consideravelmente, subindo para 6,6%, em junho e terminando o ano em 3,1%.

Nos anos de 2019 e 2020, o CDG mostrou uma tendéncia de queda, em 2019,
comegando em 8,6%, em marg¢o e diminuindo para 5,1%, em dezembro. A NCG oscilou entre
3,8% e 5,7%. Em 2020, o CDG viu uma recuperagao, subindo para 13,0%, em dezembro. A

NCG teve um aumento constante, terminando o ano em 6,5%.
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Grafico 21 - Analise dinamica da Cogna
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

O periodo de 2021 a 2022 foi marcado por flutuacdes significativas no CDG. Em 2021,
0 CDG caiu drasticamente para -4,1%, em marco, mas recuperou-se para 13,2%, em junho. A
NCG manteve-se relativamente estavel, variando entre 3,8% e 6,7%. Em 2022, o CDG
apresentou uma tendéncia de queda, comeg¢ando em 10,0%, em margo, mas terminou caindo
para 3,8%, em dezembro. A NCG também oscilou, comecando em 4,3%, em margo, caindo
para 3,3%, em setembro e aumentando novamente para 4,0%, em dezembro.

Até setembro de 2023, o CDG continuou a diminuir, caindo para 3,1%. A NCG teve
pequenas variagdes, terminando em 4,1%, nesse trimestre, o indice demonstrou que a

necessidade de caixa superou o capital de giro, chamado de efeito “tesoura”, que representa

uma deterioracao no capital de giro da companhia.
¢) Ydugs (YDUQ3):

Durante este periodo, o CDG da Ydugs comegou em 28,6%, em margo de 2015,
mostrando uma so6lida capacidade de financiamento. No entanto, ele diminuiu para 24,2%, em
marg¢o de 2016, indicando uma possivel pressdo financeira. A NCG também acompanhou essa
tendéncia, caindo de 16,1% para 15,4%. O CDG sofreu uma queda significativa para 12,5%,

em dezembro de 2016, mas houve uma recuperacao moderada ao longo de 2017, terminando
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em 15,1%, em dezembro. Em 2018, o CDG continuou a subir atingindo 20,4%, em margo, antes
de cair para 19,5%, em setembro. A NCG permaneceu relativamente estavel em torno de 14-

16%, durante esse periodo. Vale destacar que em Dez-16 ocorreu efeito tesoura, em que a NCG
foi maior que o CDG.

Grafico 22 - Analise dinamica da Ydugs
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Em 2019, o CDG teve uma queda para 6,4%, em mar¢o, mas houve uma recuperacao
ao longo do ano, terminando em 17,4%, em dezembro. Em 2020, o CDG continuou a subir,
atingindo 30,8%, em marg¢o, enquanto a NCG mostrou uma tendéncia de queda constante,
saindo de 5,8% para 2,0%.

O CDG sofreu uma queda para 5,2%, em mar¢co de 2021, indicando uma pressao
financeira, mas houve uma recuperacao moderada ao longo do ano, terminando em 14,9%, em
dezembro de 2021. Em 2022, o CDG continuou a cair, atingindo 8,9%, em setembro, enquanto
a NCG também decresceu de 4,3% para 4,1%. Até setembro de 2023, tanto o CDG quanto a

NCG continuaram a diminuir, com o CDG em 9,5% e a NCG em 6,5%.

d) Cruzeiro do Sul (CSED3):

No primeiro semestre de 2020, a Cruzeiro do Sul enfrentou desafios financeiros

significativos. Em mar¢o, o CDG negativo de -34,4% refletiu dificuldades financeiras
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consideraveis, embora tenha havido uma ligeira melhoria em junho, quando o CDG passou para

-1,6%. No segundo semestre de 2020, apesar de alguns sinais de recuperagdo, manteve-se um
CDG negativo.

Grafico 23 - Analise dindmica da Cruzeiro do Sul
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

No inicio de 2021, a empresa experimentou uma virada notavel. De margo a junho, o
CDG tornou-se positivo em 18,2%, indicando uma melhoria significativa na capacidade de
financiar operagdes de curto prazo. Essa tendéncia positiva continuou ao longo do segundo
semestre de 2021, com a estabilidade financeira mantida e 0 CDG permanecendo positivo. No
entanto, no primeiro semestre de 2022, houve uma leve diminuicao no CDG, embora a empresa
tenha permanecido estdvel em geral, indicando uma boa satde financeira. Nos trimestres
subsequentes, embora tenha havido algumas quedas nos numeros, tanto o CDG quanto a NCG
permaneceram positivos, sugerindo uma estabilidade financeira continuada, embora os

indicadores tenham mostrado uma tendéncia de queda no primeiro semestre de 2023.

e) Anima (ANIM3):

No periodo de 2015 a 2016, a Anima apresentou um CDG variavel, com uma tendéncia
geral de estabilidade nos primeiros dois anos, com valores oscilando entre 20,0% e 13,3%.
Entretanto, a NCG mostrou uma flutuagdo mais pronunciada, refletindo a volatilidade nas

necessidades operacionais da empresa, com valores variando de 11,2% a 18,8%.
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Grafico 24 - Anélise dinAmica da Anima
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

De 2017 a 2018, observou-se uma tendéncia ascendente no CDG, indicando uma
melhoria na capacidade da Anima de financiar suas operag¢des de curto prazo, com valores que
aumentaram gradualmente de 11,9% para 21,5%. Por outro lado, a NCG mostrou uma tendéncia
mais estavel, com pequenas flutuagdes ao redor de uma média de 8%.

Ao longo dos anos de 2019 a 2020, a Anima enfrentou desafios financeiros, como
evidenciado pelo CDG negativo, em setembro de 2019, que atingiu -4,7%. No entanto, houve
uma recuperacao notavel no primeiro trimestre de 2020, com o CDG subindo para 28,1%. A
NCG, por sua vez, permaneceu relativamente estavel.

Nos anos seguintes, de 2021 a 2023, a Anima continuou a mostrar sinais de estabilidade

financeira, com o CDG mantendo-se positivo, embora com algumas flutuacdes e a NCG

mantendo uma trajetdria geralmente descendente.

5 DISCUSSAO

Nesta secdo, serdo apresentado elementos que compdem a pesquisa. Sob a perspectiva
tedrica, a teoria da firma, ao considerar que as empresas buscam a maximizagao da riqueza dos
acionistas (SPULBER, 2009; ROSS et al., 2015), oferece um referencial central para entender

por que tantas institui¢des optaram por expandir suas operagdes por meio da modalidade de
EAD ap6s o decreto.
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Adicionalmente, a reducao de custos operacionais, a maior escalabilidade e a menor
exigéncia de capital fisico tornam o EAD uma escolha estratégica sob a logica da maximizacao
de lucros. Williamson (1981) e Zylbersztajn (1995) ja indicavam que as estruturas
organizacionais sao moldadas para minimizar custos de transagdo, e no setor educacional, isso
se expressa claramente na substituicdo de infraestrutura fisica por plataformas digitais.

Além disso, serd abordada uma andlise detalhada dos principais aspectos que
influenciam o desempenho das empresas do setor educacional privado brasileiro listadas na
bolsa de valores. O foco se darda em quatro temas centrais que afetam a sustentabilidade e o
crescimento dessas instituigoes.

Primeiramente, sera discutido o panorama das matriculas em cursos de graduacao,
diferenciando entre os cursos presenciais € os de Educacdo a Distancia (EAD). Esta analise ¢
crucial, pois a escolha entre modalidades presenciais e EAD tem implicagdes significativas para
a gestao operacional e financeira das institui¢des educacionais.

Em seguida, examinar-se-4 a nota média do conceito ENADE (Exame Nacional de
Desempenho de Estudantes) tanto para o ensino presencial quanto para o EAD. Este indicador
pode influenciar diretamente a atratividade para novos estudantes e, consequentemente, a
sustentabilidade financeira.

A andlise também incluird uma avaliacdo dos indices de liquidez, rentabilidade e
endividamento médios das empresas do setor educacional privado listadas na bolsa de valores.
Esses indicadores fornecerdo uma visao abrangente sobre a saude financeira das empresas,
destacando sua capacidade de cumprir obrigacdes financeiras, gerar lucros e gerenciar dividas.

Por fim, serd explorada a evolucgdo do capital de giro e a necessidade de capital das
empresas educacionais privadas. A gestdo eficiente do capital de giro ¢ essencial para a
operagcdo continua e para enfrentar as variacdes sazonais no fluxo de caixa, enquanto a
necessidade de capital ¢ um indicador critico do potencial de crescimento e expansdo das
empresas.

Entre os anos de 2017 e 2022, as matriculas em institui¢oes de ensino brasileiras, tanto
privadas quanto publicas, apresentaram variagdes significativas, refletindo mudangas no
cenario educacional do pais

Em 2017, o nimero de matriculas em instituigdes privadas de ensino presencial foi de
4.649.897. Observou-se uma redugao gradual nos anos seguintes, chegando a 4.489.690, em
2018, 4.231.071, em 2019, e 3.775.571, em 2020. Em 2021, houve uma diminui¢do mais
acentuada para 3.363.744, e a tendéncia de queda continuou em 2022 com 3.218.403

matriculas.
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Grafico 25 - Matriculas em cursos de graduagao presenciais e EAD
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Fonte: adaptado pelo autor de Censo da educacdo de 2022 (2023)

Mas o ensino a distancia no setor privado mostrou uma tendéncia oposta, com um
aumento significativo ao longo dos anos. As matriculas cresceram de 1.591.410, em 2017 para
1.883.584, em 2018, e continuaram subindo para 2.292.607, em 2019 e 2.948.431, em 2020,
taxas de crescimento acima de 10% ao ano. Em 2021, o nimero de matriculas alcangou
3.544.149 e em 2022, chegou a 4.148.677, evidenciando a crescente popularidade e aceitacao
dessa modalidade de ensino.

As matriculas no ensino presencial publico mantiveram-se relativamente estaveis,
comegando com 1.879.784, em 2017.Houve um pequeno aumento para 1.904.554, em 2018,
seguido por 1.922.489, em 2019. No entanto, em 2020, observou-se uma leve queda para
1.798.980. Em 2021, o nimero de matriculas voltou a subir ligeiramente para 1.906.440, mas
apresentou uma pequena diminui¢do, em 2022, com 1.894.260 matriculas.

Finalmente, o ensino a distancia publico teve um crescimento moderado ao longo dos
anos. Iniciou com 165.572 matriculas, em 2017 e aumentou para 172.927, em 2018. Em 2019,
houve uma leve queda para 157.657, mantendo-se praticamente estavel, em 2020, com 157.372
matriculas. Nos anos subsequentes, os numeros voltaram a subir, registrando 172.221
matriculas, em 2021 ¢ 182.257, em 2022.

O periodo de 2017 a 2022 foi marcado por mudangas notaveis no panorama educacional
brasileiro, com um crescimento expressivo no ensino a distancia, especialmente no setor
privado, e uma redu¢ao constante nas matriculas presenciais. As institui¢des publicas, por outro

lado, mantiveram uma estabilidade relativa nas matriculas, tanto presenciais quanto a distancia.
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Grafico 26 - Conceito ENADE por modalidade e tipo de institui¢ao

315 3,27 3,19

Z,V 2,67
=) - - - - e - - ®

= %-—‘—;- 2,33
2,33

2,19 ) 2,26
2,12
2017 2018 2019 2021 2022
e Presencial - Pliblica es= Presencial - Privada EAD - Publica EAD - Privada == e= Média

Fonte: adaptado pelo autor de Conceito Enade compilado, (2023)

Ao longo dos anos, o Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes (ENADE) tem
sido uma métrica para avaliar o desempenho da educagdo superior no Brasil, abrangendo tanto
institui¢des publicas quanto privadas e modalidades presenciais e a distancia.

Inicialmente, destacam-se as diferencas de performance entre as modalidades de ensino.
A educacdo presencial, tanto em institui¢des publicas quanto privadas, geralmente apresenta
pontuagdes mais elevadas em comparagdo com suas contrapartes a distancia. Isso sugere que o
formato presencial oferece vantagens no que diz respeito ao aprendizado e a preparagao dos
estudantes para o ENADE.

Ao analisar as instituigdes publicas, tanto presenciais quanto a distancia, nota-se que
elas tendem a apresentar pontuagdes mais altas do que suas contrapartes privadas. Isso pode ser
atribuido a uma variedade de fatores como: recursos financeiros disponiveis, qualificacdo do

corpo docente, infraestrutura educacional ou vestibular mais acirrado.
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Gréfico 27 - Indices de Liquidez Médios
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Entre marco de 2015 e dezembro de 2017, a liquidez corrente variou significativamente,
comecando em 2,03, em marco de 2015, alcangcando 2,68, em dezembro de 2017 e atingindo
um pico de 2,93, em junho de 2018. A liquidez geral também mostrou um aumento geral,
iniciando em 0,96, em mar¢o de 2015, subindo para 1,35, em dezembro de 2017 e chegando a
1,49, em junho de 2018. A liquidez imediata apresentou grande variabilidade, come¢ando em
0,57, em marco de 2015, atingindo um pico de 1,38, em dezembro de 2017 e estabilizando em
torno de 1,41, em junho de 2018.

Entre margo de 2018 e dezembro de 2020, a liquidez corrente teve uma alta significativa,
atingindo um pico de 3,55, em setembro de 2018, seguida por uma queda para 1,69, em
dezembro de 2019 e um indice de 2,38, em dezembro de 2020. A liquidez geral diminuiu
durante esse periodo, caindo de 1,49, em junho de 2018 para 0,61, em dezembro de 2020,
refletindo uma queda na capacidade de pagamento de médio e longo prazo. A liquidez imediata
também variou, com um pico de 2,48, em setembro de 2018, caindo para 0,62, em dezembro
de 2019 e subindo novamente para 1,37, em dezembro de 2020.

Entre marco de 2021 e setembro de 2023, a liquidez corrente apresentou uma tendéncia
de declinio, com o indice caindo de 2,38, em marg¢o de 2021 para 1,22, em setembro de 2023,
mostrando uma reducdo na capacidade de pagar dividas de curto prazo. A liquidez geral
também seguiu essa tendéncia de queda, diminuindo de 0,68, em mar¢o de 2021 para 0,46, em
setembro de 2023, indicando uma diminui¢do na capacidade de pagamento total. A liquidez

imediata, por sua vez, também se reduziu, passando de 1,60, em marco de 2021 para 0,54, em
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setembro de 2023, refletindo a menor disponibilidade de ativos liquidos para cobrir passivos de
curto prazo.

A andlise dos indicadores de liquidez médios do setor educacional privado ao longo dos
periodos de trés anos mostra uma tendéncia geral de aumento na liquidez corrente até 2018,
seguida de uma queda constante até¢ 2023. A liquidez geral e a imediata apresentaram picos em
2018 e depois diminuiram gradualmente. Estes dados sugerem que as empresas enfrentaram

desafios crescentes na manutencdo de sua capacidade de pagamento de curto, médio e longo
prazo, especialmente apds 2018.

Gréafico 28 - indices de rentabilidade Médios
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Grafico 29 - Indices de rentabilidade Médios (Cont.)
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Durante o periodo de 2015 a 2016, o setor educacional privado brasileiro listado na
bolsa de valores experimentou diversas flutuagdes nos seus indices econdomico-financeiros. O
giro do ativo sofreu uma leve queda, iniciando em 16,7%, em margo de 2015 e diminuindo para
12,9%, em setembro de 2016, antes de subir ligeiramente para 15,3%, em dezembro de 2016.
A margem liquida apresentou variagdes significativas, comecando em 26,7%, em marco de
2015, caindo para 5,1%, em setembro de 2016 e subindo novamente para 14,7%, em dezembro
de 2016. A rentabilidade do ativo foi geralmente baixa, iniciando em 4,4%, em margo de 2015,
diminuindo para 1,3%, em setembro de 2016 e depois aumentando para 1,7%, em dezembro de
2016. A rentabilidade do patrimonio liquido variou consideravelmente, comeg¢ando em 7,5%,
em marco de 2015, caindo para 2,4%, em setembro de 2016 e subindo ligeiramente para 2,3%,
em dezembro de 2016.

De 2017 a 2018, o giro do ativo manteve-se relativamente estavel, variando entre 14,9%
e 15,8%, mas caiu para 13,5%, em setembro de 2018. A margem liquida flutuou
significativamente, iniciando em 24,1%, em marco de 2017, subindo para 19,9%, em junho de
2017 e entao caindo para 14,3%, em setembro de 2018. A rentabilidade do ativo também variou,
oscilando entre 3,2% e 0,2%, refletindo uma queda na performance financeira. A rentabilidade
do patriménio liquido, por sua vez, mostrou uma tendéncia de deterioracdo, caindo de 5,8%,
em mar¢o de 2017 para apenas 0,2%, em dezembro de 2018.

Durante o periodo de 2019 a 2020, o giro do ativo continuou a cair, comeg¢ando em
11,8%, em marco de 2019 e reduzindo-se para 8,8%, em setembro de 2020. A margem liquida
apresentou uma tendéncia decrescente acentuada, iniciando em 17,8%, em marco de 2019 e
caindo drasticamente para -74,7%, em margo de 2020. A rentabilidade do ativo também
diminuiu, passando de 2,2%, em marco de 2019 para -2,0%, em dezembro de 2020. Da mesma
forma, a rentabilidade do patrimonio liquido caiu significativamente de 4,8%, em marco de
2019 para -3,6%, em dezembro de 2020.

Ja durante o periodo de 2021 a 2022, houve uma estabilizacao nos indicadores, com o
giro do ativo oscilando entre 8,4% e 9,9%, indicando uma leve recuperagdo, enquanto a margem
liquida iniciou sua trajetoria de melhoria, saindo de -5,7%, em setembro de 2021 para -1,2%,
em dezembro de 2022. A rentabilidade do ativo permaneceu em patamares baixos, variando
entre -0,1% e 0,3%, ao passo que a rentabilidade do patrimonio liquido apresentou uma ligeira
recuperagdo, variando entre -1,2% e 0,5%. No ano seguinte, em 2023, observou-se uma
melhoria geral nos indicadores, com o giro do ativo mostrando recuperacao, a margem liquida

mantendo-se estavel em torno de 1,2%, em junho, antes de cair para -1,2%, em setembro,
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enquanto a rentabilidade do ativo permaneceu entre 0,0% e 0,3%, e a rentabilidade do

patrimonio liquido variou ligeiramente, mantendo-se entre 0,5% e 0,9%.

Gréfico 30 - Indices de endividamento médios
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Entre margo de 2015 e dezembro de 2017, a participagdo de capitais de terceiros no setor
educacional privado manteve-se relativamente estavel, come¢ando em 0,38, em margo de 2015,
subindo para 0,43, em junho de 2017 e encerrando em 0,43, em dezembro de 2017. A
imobilizacao do patrimdnio liquido apresentou uma leve variagdo, iniciando em 0,34, em margo
de 2015 e caindo para 0,28, em dezembro de 2017. O indice de endividamento geral mostrou
uma leve tendéncia de queda, passando de 0,37, em marco de 2015 para 0,34, em dezembro de
2017.

Entre margo de 2018 e dezembro de 2020, a participacao de capitais de terceiros no setor
educacional privado apresentou uma reducao significativa, comegando em 0,44, em margo de
2018 e caindo para 0,22, em setembro de 2020, antes de subir ligeiramente para 0,24, em
dezembro de 2020. A imobilizagdo do patrimodnio liquido aumentou substancialmente de 0,28,
em mar¢o de 2018 para um pico de 1,12, em setembro de 2020, antes de cair para 1,03, em
dezembro de 2020. O indice de endividamento geral subiu de 0,34, em mar¢o de 2018 para
0,63, em dezembro de 2020, refletindo um aumento no nivel de endividamento.
Entre marco de 2021 e setembro de 2023, a participagdo de capitais de terceiros no setor
educacional privado manteve-se relativamente estavel, comecando em 0,29, em margo de 2021,
variando levemente, atingindo 0,25, em dezembro de 2022 e voltando a 0,28, em setembro de

2023. A imobilizacdo do patriménio liquido permaneceu estavel, com pequenas flutuagdes,
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mantendo-se em torno de 0,72 a 0,78, ao longo do periodo. O indice de endividamento geral
também permaneceu constante, com pequenas variacoes, mantendo-se em 0,64 durante todo o

periodo de margo de 2021 a setembro de 2023, indicando um nivel de endividamento estavel.

Grafico 31 - Evolu¢ao do CDG e NCD em % sobre o ativo total
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Fonte: elaborado pelo autor (2024)

Durante o periodo de marco de 2015 a dezembro de 2017, o Capital de Giro (CDG) das
empresas educacionais privadas brasileiras apresentou variagdes significativas, oscilando entre
15,6% e 21,2%. Percebe-se picos notaveis, em setembro de 2015, com um valor de 22,6%, e
em setembro de 2017, com 20,4%. Por outro lado, a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
variou entre 7,9% e 14,8%, atingindo seu maior valor, em junho de 2015 e o menor em
dezembro de 2015. O saldo em tesouraria, que representa a diferenga entre CDG e NCG,
também flutuou, alcangando um ponto alto de 9,2%, em setembro de 2015 e um ponto baixo de
7,1%, em dezembro de 2015.

De marco de 2018 a dezembro de 2020, o CDG iniciou em 21,5% e caiu para 16,6% no
final do periodo, com um pico, em setembro de 2018, quando atingiu 24,6%, € um ponto baixo,
em dezembro de 2018, com 14,7%. A NCG, por sua vez, come¢ou em 9,1%, em marcgo de 2018

e apresentou uma tendéncia de queda, alcancando 4,7%, em dezembro de 2020. O saldo em
tesouraria variou consideravelmente, registrando o valor mais alto de 20,4%, em setembro de
2018 e o mais baixo de 11,7%, em junho de 2020.

Entre mar¢o de 2021 ¢ setembro de 2023, o CDG iniciou em 15,5% ¢ diminuiu
progressivamente para 3,7%, em setembro de 2023. A NCG comegou em 3,1%, em margo de

2021 e teve uma leve alta até 0,5%, em setembro de 2023, com o valor mais baixo registrado,
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em margo de 2022, de 0,2%. O saldo em tesouraria declinou de 12,4%, em margo de 2021 para
3,2%, em setembro de 2023, indicando uma reducao na liquidez das empresas.

Esses dados refletem uma tendéncia de redugdo continua no capital de giro e no saldo
de tesouraria das empresas educacionais do setor privado brasileiro ao longo dos anos,

sugerindo desafios crescentes na gestdo financeira e na manutencao da liquidez.

5.1 INDICADORES ANTES E APOS 2017

O Decreto de 2017 flexibilizou fortemente a abertura de polos e a oferta de cursos EAD.
Isso pode ter permitido um rapido crescimento das matriculas, reducdo de custos com
infraestrutura fisica e possibilidade de escalar o modelo de negocios. Com a impulsdo no
crescimento das receitas, refletido até 2018, que foi acompanhado por maior investimento.

No entanto, Crescimento nem sempre sustentavel, com empresas sacrificando preco
para ganhar participagdo de mercado, resultou em queda nas margens e rentabilidade. Além
disso, o endividamento de longo prazo cresceu para financiar a expansao e operagao, gerando
riscos de liquidez.

Abaixo, segue analise comparando os indicadores em blocos de datas, antes e ap6s 2017:
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Entre 2015 e 2019, a evolugao das matriculas no ensino superior brasileiro revela um
efeito tesoura entre as modalidades. As matriculas presenciais cairam de 617.468, em 2015 para
513.024, em 2019, representando uma retracdo de aproximadamente 17%. Ja a modalidade
EAD cresceu de forma acelerada, passando de 392.674 para 710.827 matriculas — um aumento
de mais de 80%, no periodo. Este aumento coincidiu com o Decreto 9.057/2017, que
flexibilizou a regulacao da EAD, permitindo maior capilaridade e expansdo das ofertas por
parte das institui¢des privadas. O periodo marca, portanto, uma transicao em que a EAD comega

a assumir protagonismo na dinamica de crescimento do setor.

Grafico 32 - Evolu¢ao das matriculas de EAD e Presencial 2017 a 2019
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Fonte: elaborado pelo autor (2025)

O Decreto 9.057/2017 foi um marco regulatorio que impulsionou transformacdes na
estratégia e estrutura financeira. O crescimento acelerado das matriculas em cursos EAD entre
2017 € 2019 ampliou as receitas no curto prazo, mas também imp0s novos desafios. A expansao
foi acompanhada por aumento do endividamento de longo prazo, maior imobilizacdo do
patrimonio e deterioracdo dos indicadores de liquidez e rentabilidade, isso pode ter ocorrido
como consequéncia pelo fato de cursos EAD possuirem menor margem e maior concorréncia.
Assim, o periodo pds-decreto demonstra uma fase de transi¢do: embora tenha promovido escala
e acesso, também trouxe sinais de alerta sobre os limites do modelo de expansdo baseado em

EAD.
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5.2 EFEITOS DA PANDEMIA

A pandemia de COVID-19 transformou, temporariamente, o setor de ensino superior,
em escala global, impactando suas dindmicas académicas, financeiras e operacionais.
Instituicdes de ensino foram forcadas a uma transi¢ao emergencial para o EAD. No caso
brasileiro, tais impactos foram potencializados por fatores exdgenos ja presentes, como a
instabilidade econdmica, a retracdo de politicas publicas de financiamento estudantil (como o
FIES e o ProUni) e o avanco de processos regulatorios que ampliaram a oferta de educagdo a

distancia (EAD).

Grafico 33 - Evolucdo das matriculas de EAD e Presencial 2019 a 2022
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Fonte: elaborado pelo autor (2025)
Entre 2019 e 2022, observa-se uma forte mudanga no perfil das matriculas no ensino

superior, com queda no presencial e crescimento no EAD. As matriculas presenciais recuaram

cerca de 33%, refletindo os impactos da pandemia, a EAD mais que dobrou no mesmo periodo.
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Grafico 34 — Indicadores de endividamento 2019 a 2022
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Fonte: elaborado pelo autor (2025)

A participagdo de capitais de terceiros manteve-se relativamente estavel, oscilando entre
0,22 ¢ 0,29, o que indica um controle dos recursos de terceiros no curto prazo. Por sua vez, a
imobilizacao do patrimonio liquido sofreu forte elevacao a partir de 2020, ultrapassando a
marca de 1,0, entre junho e setembro daquele ano, o que sugere que os ativos permanentes
passaram a representar parcela significativa do capital proprio. Paralelamente, o endividamento
geral apresentou uma elevagdo progressiva, saindo de 0,53, em 2019 para cerca de 0,64, em
2022, evidenciando uma maior exposicao ao passivo e possivel pressao sobre a estrutura de
capital da empresa. Dessa forma, as empresas podem ter conseguido alongar os financiamentos
de longo prazo em decorréncia das medidas sanitarias.

A liquidez corrente, embora tenha registrado niveis elevados superiores a 2,0 até o inicio
de 2021, passou a declinar a partir de entdo, encerrando 2022 em torno de 1,50. A liquidez
geral, que agrega também ativos de longo prazo realizaveis, caiu significativamente de 0,70,
em margo de 2019 para apenas 0,47, em dezembro de 2022, sinalizando maior dificuldade em
cobrir o passivo total. Ja a liquidez imediata apresentou grande oscilagdo, alcangando um pico
de 1,60, em marco de 2021, mas terminando o periodo em apenas 0,75. Essa queda pode indicar

reducdo do caixa disponivel e maior fragilidade diante de obrigacdes de curto prazo.
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Grafico 35 — Indicadores de liquidez 2019 a 2022
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Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Grafico 36 — Indicadores de rentabilidade 2019 a 2022
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Fonte: elaborado pelo autor (2025)

Os indicadores de rentabilidade refletiram uma piora na lucratividade. A margem
liquida que era de 17,8%, em margo de 2019, com resultados fortemente negativos em quase
todos os trimestres apds 2019, chegando a -74,7%, no fim de 2020 e permanecendo abaixo de
zero até o final de 2022. De forma similar, a rentabilidade do patriménio liquido (ROE) caiu de
4,8% para -2,0% no mesmo intervalo, apontando para a reducdo da capacidade da empresa em
gerar valor para seus acionistas.
Em resumo, a pandemia de COVID-19 acelerou as transformagdes ja em curso no

ensino superior brasileiro. Do ponto de vista financeiro, as instituicdes enfrentaram desafios
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significativos: aumento do endividamento, queda da liquidez e deterioragao da rentabilidade. A
expansao da EAD, embora tenha contribuido para o crescimento das matriculas nao foi

suficiente para conter a queda na lucratividade no curto prazo.

5.3 TESTE DE ROBUSTEZ (TESTE DE DIFERENCAS)

No contexto desta pesquisa, o teste de diferencas foi empregado como uma checagem
de robustez, uma vez que o objetivo central da dissertagdo ¢ de natureza descritiva. Sua
aplicacdo, entretanto, contribui para identificar se as alteragcdes observadas em variaveis-chave
do ensino superior privado, quando comparados os periodos anterior € posterior ao Decreto n.°
9.057/2017 e pandemia. Para isso, foram aplicados testes de diferenca de médias nas variaveis:
endividamento geral, liquidez corrente, margem liquida, retorno sobre ativos (ROA) e retorno
sobre o patrimdnio liquido (ROE).

Inicialmente, foi realizada a comparacao entre os periodos pré e pos decreto de 2017:

Tabela 9 — Resultado diferenga de médias pré-2017 e pos-2017:

Variavel Média Média T p-valor Significancia
Pré 2017Q2 Poés 2017Q2 (Pré/Pés
2017Q2)
Endividamento geral 0,40 0,41 -0,18 0,8617
Liquidez corrente 2,10 2,47 -1,79 0,0828 +
Margem liquida 0,17 0,15 1,00 0,3240
ROA 0,02 0,02 1,01 0,3207
ROE 0,04 0,03 1,25 0,2198

Notas: + p < 0,10, * p < 005 ** p < 001, ** p < 0001
Fonte: Elaboragao do autor (2025)

Observa-se que o endividamento geral ndo apresentou diferenga estatisticamente
significativa (T = -0,18; p = 0,8617), revelando estabilidade da estrutura de capital das
instituicdes no periodo. A liquidez corrente demonstrou significancia marginal, inferior a 10%

(T=-1,79; p = 0,0828), o que pode indicar tendéncia de alteracdo, ainda que nao conclusiva.
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Ja a margem liquida, o ROA e o ROE nao apresentaram mudancas relevantes do ponto
de vista estatistico (p > 0,10). Esses resultados sugerem que o decreto, embora tenha
amplificado o apelo do EAD, ndo produziu efeitos imediatos significativos sobre os indicadores
financeiros analisados.

Em seguida, avaliou-se a comparacao entre os periodos pré-pandemia e poés-pandemia:

Tabela 10 — Resultado diferenca de médias pré-pandemia e pos-pandemia:

Variavel Média Média T p-valor Significincia
Pré- Pés- (Pré/Pés
pandemia pandemia Pandemia)
Endividamento geral 0,43 0,60 -9,51 0,0000 wkx
Liquidez corrente 2,30 1,74 3,16 0,0025 *ok
Margem liquida 0,13 -0,11 2,95 0,0046 *x
ROA 0,02 -0,00 5,28 0,0000 ok
ROE 0,03 -0,01 4,59 0,0000 ok

Notas: + p < 0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01; HHE p < 0,001
Fonte: Elaboracao do autor (2025)

Os resultados indicam que a pandemia exerceu forte impacto sobre os indicadores
financeiros. O endividamento geral aumentou de forma significativa (T =-9,51; p <0,001), o
que sugere maior necessidade de captacao de recursos para enfrentar a reducao de rentabilidade.
A liquidez corrente também apresentou diferenga estatisticamente significativa (T = 3,16; p =
0,0025), refletindo queda na capacidade de honrar obrigac¢des de curto prazo.

Quanto a margem liquida, houve alteragdo significativa no periodo p6s-pandemia (T =
2,95; p = 0,0046), indicando deterioragdo da rentabilidade. Os indicadores de ROA ¢ ROE
também foram afetados, com mudangas significativas (ROA: T = 5,28; p < 0,001; ROE: T =

4,59; p <0,001). Isso sugere reducdo no retorno ao acionista em decorréncia da crise sanitaria.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise detalhada dos principais aspectos que influenciaram o desempenho
financeiro das empresas do setor educacional privado brasileiro listadas na bolsa de valores
demonstrou pontos importantes sobre a sustentabilidade e o crescimento dessas institui¢des.

Primeiramente, observou-se uma significativa mudang¢a nas matriculas em cursos de
graduagdo entre 2017 e 2022. Enquanto o ensino presencial privado sofreu uma queda continua
no numero de matriculas, o ensino a distdncia (EAD) apresentou um crescimento expressivo,
evidenciando uma mudanca de preferéncia dos estudantes por modalidades mais flexiveis e
acessiveis. Com isso, surge a necessidade de adaptacao das instituigdes educacionais as novas
demandas do mercado.

O indicador de desempenho dos alunos, medida pelo conceito ENADE, mostrou que
as instituigdes publicas, tanto no ensino presencial quanto no EAD, obtiveram resultados
superiores em comparagao com as privadas. Este fator é um indicativo da necessidade de
investimentos continuos em infraestrutura, corpo docente e métodos pedagogicos para melhorar
a reputacao e a atratividade das institui¢cdes privadas.

Os indicadores financeiros analisados, incluindo liquidez, rentabilidade e
endividamento, apresentaram variagdes significativas ao longo dos anos. Notou-se uma
tendéncia de queda na liquidez apods 2018, indicando desafios crescentes na capacidade de
pagamento de curto prazo das empresas. A rentabilidade também sofreu flutuagdes, com
periodos de melhora e queda, refletindo a instabilidade econdmica e os desafios operacionais
enfrentados pelo setor. O aumento do endividamento geral nos ultimos anos sugere desafios
para manter uma gestdo financeira saudavel.

A evolucao do capital de giro e da necessidade de capital das empresas educacionais
privadas destacou uma tendéncia de redugdo continua, sinalizando dificuldades na manuten¢do
da liquidez e na gestdo eficiente dos recursos financeiros. Essa situagdo exige estratégias de
gestdo de caixa para garantir a operagao continua das instituigdes.

Conclui-se que o setor educacional privado brasileiro enfrenta desafios significativos,
com mudangas estruturais ¢ de habitos dos egressos. As institui¢des que conseguirem se adaptar
as novas tendéncias de ensino terdo maiores chances de prosperar neste cenario competitivo e

desafiador.
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6.1 RECOMENDACOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Diante dos resultados obtidos na andlise do desempenho das empresas do setor
educacional privado brasileiro, algumas recomendagdes para trabalhos futuros podem ser
formuladas com o intuito de aprofundar o entendimento e contribuir para o desenvolvimento
do setor. Uma &rea promissora para futuras pesquisas € o impacto das novas tecnologias
educacionais na reten¢ao e na eficiéncia operacional das institui¢des. Investigacdes focadas em
tecnologias, inteligéncia artificial, aprendizado adaptativo e plataformas digitais.

Além disso, com a crescente popularidade do ensino a distancia, ¢ fundamental
investigar a eficacia dos modelos de ensino hibrido, que combinam aulas presenciais ¢ EAD.
Estudos que analisam métricas de desempenho académico, satisfacdo dos estudantes e
eficiéncia operacional podem revelar como equilibrar os beneficios de ambos os formatos,
otimizando o processo de aprendizagem.

Outro aspecto relevante ¢ a correlacdo entre a qualidade do ensino, medida por
indicadores como o conceito ENADE e a empregabilidade dos graduados. Entender como a
testes padronizados impactam a insercao no mercado de trabalho pode auxiliar as instituigdes a
alinharem seus curriculos € métodos de ensino as demandas do mercado, aumentando a
competitividade de seus egressos.

Essas recomendagdes visam proporcionar uma base so6lida para estudos futuros que
ndo apenas aprofundem o entendimento atual do setor educacional privado brasileiro, mas

também fornecam diretrizes praticas para a melhoria continua das institui¢cdes € a maximizagao

de suas oportunidades de crescimento.
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