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RESUMO

O objetivo da pesquisa é analisar os efeitos da COVID-19 nos indicadores financeiros das
empresas do segmento de educacédo da Brasil, Bolsa, Balcdo - B3, uma vez que, pelo fato de
tais empresas terem sido diretamente impactadas pela pandemia da COVID-19, é razoavel
supor que seu desempenho tenha sofrido mudancas significativas durante a pandemia (2020)
em comparacdo com o periodo pré-pandemia (2019). Para tanto, foram comparados dez indices
englobados em indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, através das técnicas
estatisticas de testes paramétricos e ndo-paramétrico de diferenciacdo de média. A empresa que
obteve melhor desempenho foi a Anima, que registrou aumento nos indices de liquidez e
reducdo nos indices de endividamento. As empresas Ser Educacional e YUDQS apresentaram
resultados semelhantes, com aumento nos indices de liquidez e também nos indices de
endividamento. A Cogna apresentou os piores resultados, apesar de ter aumento nos indices de
liquidez, houve redugdes em seus indices de rentabilidade e significativos aumentos nos indices
de endividamento. Adicionalmente, o resultado do teste de médias evidencia que apenas as
variaveis liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez seca apresentaram diferencas
estatisticamente significativas no periodo pré e durante a pandemia da COVID-19 dentre as
instituicOes do setor de educacdo analisadas. Todos os demais indices ndo tém diferencas em
suas médias no periodo analisado. Por fim, ao concluir esta pesquisa, € possivel inferir que as
consequéncias econdémico-financeiras advindas da pandemia ndo foram uniformes para as
InstituicGes de Ensino Superior listadas na B3.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros. Endividamento. Empresas do setor de
Educacdo. Liquidez. Rentabilidade.
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ECONOMIC AND FINANCIAL ANALYSIS OF PRIVATE BRAZILIAN HIGHER
EDUCATION INSTITUTIONS LISTED ON B3 DURING THE COVID-19
PANDEMIC

ABSTRACT

The objective of the research is to analyze the effects of COVID-19 on the financial indicators
of companies in the education sector in Brazil, Bolsa, Balc&o - B3, since, due to the fact that
such companies have been directly impacted by the COVID-19 pandemic, it is reasonable to
assume that their performance has changed significantly after the pandemic (2020) compared
to the pre-pandemic period (2019). For this purpose, ten indexes included in liquidity,
profitability and indebtedness indicators were compared using statistical techniques of
parametric and non-parametric mean differentiation tests. The company with the best
performance was Anima, which registered an increase in liquidity ratios and a reduction in debt
ratios. The companies Ser Educacional and YUDQS presented similar results, with increases in
the liquidity ratios and also in the debt ratios. Cogna had the worst results, despite an increase
in liquidity ratios, there were reductions in its profitability ratios and significant increases in
debt ratios. Additionally, the result of the test of means shows that only the variables immediate
liquidity, current liquidity and dry liquidity had statistically significant differences in the period
before and after COVID-19 among the analyzed education sector institutions. All other indices
have no differences in their averages in the period analyzed. Finally, when concluding this
research, it is possible to infer that the economic and financial consequences arising from the
pandemic were not uniform for the Higher Education Institutions listed in B3.

Keywords: Economic-financial indicators. Liquidity. Profitability. Indebtedness. Education
sector companies

1 INTRODUCAO

Em dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saide (OMS) foi alertada sobre
varios casos de uma grave pneumonia na cidade de Wuhan, localizada na China. Tratava-se do
novo coronavirus, que no inicio foi temporariamente nomeado 2019-nCoV e, em fevereiro de
2020, recebeu a denominacdo de SARS-CoV-2 (sindrome respiratdria aguda severa 2). Esse
novo coronavirus é responsavel por causar a doenca COVID-19. Devido a alta velocidade de
sua transmissdo e potencial de letalidade, em 11 de margo de 2020, a COVID-19 foi
caracterizada pela OMS como uma pandemia (ORGANIZACAO PAN-AMERICANA DA
SAUDE, 2020).

As principais medidas para conter a proliferacdo do virus sdo baseadas na prevencéo.
Em decorréncia da alta capacidade de transmissdo, as medidas de isolamento social estdo sendo
adotadas por varios paises, com restricbes de viagens, fechamento provisorio de escolas,
universidades e servicos considerados ndo essenciais (AQUINO et al., 2020). De acordo com
Tavora (2020), as areas da saude, social e econémica serdo afetadas pela pandemia do COVID-
19. Em relacdo a area econdmica, 0 momento atual é marcado por uma forte retracdo da
economia mundial, em especial, no Brasil, em que o setor produtivo sera afetado (TAVORA,
2020).
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Em razéo das medidas de restricdo impostas pela pandemia, se inicia um processo de
reducdo das atividades econdmicas, que tem impacto negativo sobre a arrecadacao tributéria.
Estudos do Banco Mundial (WORLD BANK, 2020), afirmam que é estimada uma reducéo de
5% do Produto Interno Bruto (P1B) no Brasil em 2020, e reducgéo de 20% a 30% na arrecadacao
do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) de abril em comparacdo com
a do més de marco. Conforme a Organizagédo das Nagdes Unidas para a Educacéo, a Ciéncia e
a Cultura (UNESCO, 2020), havera impacto em mais de 70% da populacdo estudantil do
mundo.

No inicio de maio de 2020, aproximadamente 186 paises fecharam escolas, total ou
parcialmente, para conter a disseminacéo da COVID-19, afetando mais de 90% dos estudantes
a nivel mundial, segundo a Organizacdo das Nacdes Unidas para a Educacdo, a Ciéncia e a
Cultura (UNESCO, 2020). No tocante as medidas de restricdo no setor educacional, em
especifico, o ensino superior privado, destaca-se devido a sua relevancia nos contextos social e
econdémico. De acordo com dados do Semesp (2020), foi identificado um aumento na
inadimpléncia e evasao nas instituicdes, em relagdo ao mesmo periodo em anos anteriores a
pandemia da COVID-19.

Destaca-se nesse estudo o setor da educacdo, como um dos setores com potencial para
apresentar impactos ocasionados pela pandemia da COVID-19, em especifico as Instituicbes
de Ensino superior Privadas. Segundo o Semesp (2020), as IES privadas representam 75% do
nimero de matriculas no ensino superior. Os efeitos da pandemia da COVID-19 sobre as
atividades das empresas podem ser mensurados por meio das informacgdes constantes em suas
demonstracfes financeiras. Segundo o pronunciamento contabil Estrutura Conceitual para
Relatério Financeiro emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o objetivo
dessas demonstracdes é, fornecer informagdes financeiras sobre os ativos, passivos, patrimonio
liquido, receitas e despesas da entidade que sejam Uteis aos usuarios das demonstracdes
contabeis (CPC, 2019).

Segundo ludicibus (2017), as demonstrac6es contabeis representam a posicdo financeira
e patrimonial, o desempenho e os fluxos de caixa da entidade; evidenciando os principais fatos
registrados pela contabilidade que causam alteracdes no patriménio das entidades, durante um
periodo determinado. Sdo elaboradas e apresentadas aos usuarios da contabilidade, para atender
suas demandas, sejam 0s Usuarios internos ou externos. Pontua-se que o uso das demonstracdes
como o subsidio para a analise econdmico-financeira das organizagoes.

De acordo com Assaf Neto (2020), o objetivo da realiza¢do de uma andlise econdmico-
financeira é conhecer a situacdo da organizacao, com o objetivo de fornecer informaces Uteis
as futuras decisdes por parte dos usuarios da contabilidade, em nivel de liquidez, rentabilidade,
endividamento, entre outros. Logo, as Demonstracdes Financeiras, por meio da analise de
indices, ttm como finalidade fornecer informagfes Uteis para seus usuérios, desempenhando
papel fundamental no processo de tomada de decisdo dos gestores (MARTINS, 2020),
auxiliando na tomada de decisdo também dos analistas financeiros e 0s possiveis investidores
que “passam a ter acesso a um panorama geral da evolugdo da eficiéncia econdmico-financeira
das empresas” (RAMOS; SOUZA; MENDONCA, 2019, p. 16).

Nesse sentido, a proposta do presente estudo parte da importancia das demonstragdes
financeiras, por meio da andlise de indices que avaliem sua liquidez, rentabilidade e
endividamento, e da representatividade que as instituicbes de ensino superior privadas
desempenham no contexto econdmico brasileiro. Sendo assim, o objetivo geral consiste em
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comparar o desempenho econdmico-financeiro das instituicbes de ensino superior brasileiras
privadas listadas na B3 durante a pandemia da COVID-19.

2 REVISAO TEORICA

Nesta secdo apresenta-se um levantamento bibliografico acerca dos indicadores
econémico-financeiros contabeis, as Instituicdes de Ensino Superior na B3 e a COVID-19. No
fim desta se¢do destaca-se a anélise de estudos anteriores.

2.1 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS CONTABEIS

O objetivo da contabilidade é o de subsidiar informacdes sobre o desempenho e
resultados de uma entidade, e também sobre sua estrutura patrimonial. Conforme Assaf Neto
(2020), através das demonstracdes contabeis de uma entidade, podem ser extraidas informacgoes
arespeito de sua posicao econdmica e financeira. Estas informacdes séo de extrema importancia
para auxiliar o processo de tomada de decisdo dos usuarios da contabilidade. Cabe ressaltar
que, a utilizacdo dos indices econdmico-financeiros € muito frequente, embora, se utilizados de
forma isolada, ndo sdo suficientes para fornecer informacdes Uteis sobre o desempenho
econdmico-financeiro das empresas (ASSAF NETO, 2020). Um indice isolado, dificilmente
fornece informacdes relevantes para a tomada de deciséo do analista.

A analise de indices econdémico-financeiros tem como principal objetivo permitir aos
usuarios da informacdo contabil extrair tendéncias e comparar os indices econdmico-
financeiros com padrdes preestabelecidos (ASSAF NETO, 2020). Segundo ludicibus (2017),
as demonstracBGes financeiras devem representar a posicdo patrimonial e financeira das
entidades, expondo de forma ordenada os principais fatos que causam modificagdes no
patrimdnio das empresas em determinado periodo. Para as sociedades de capital aberto, a Lei
6.404/76, conhecida como a Lei das Sociedades por AcOes, determina um conjunto de
demonstracées que devem ser publicadas a cada exercicio social (IUDICIBUS, 2017).

Os indices de liquidez tém a finalidade de evidenciar a situacdo financeira de uma
empresa, relacionada a sua capacidade de pagamento no longo, curto e curtissimo prazo. No
caso da liquidez, o fator tempo é muito importante. Esses indices relacionam a capacidade de
geracdo de dinheiro referente as disponibilidades com as necessidades de pagamento existentes,
sendo muito Uteis para analise de credores (ASSAF NETO, 2020). O indice de Liquidez
Corrente mensura a capacidade de a empresa liquidar seus compromissos financeiros de curto
prazo. E uma relacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante (LINS, 2012). Ja o indice
de Liquidez Seca demonstra quanto a empresa possui em disponibilidades e valores, com maior
capacidade de conversdo em disponiveis, sem necessitar da venda dos estoques ou outros ativos
com um grau menor de realizagdo (LINS, 2012).

O indice de Liquidez representa quanto a empresa possui disponivel para cada real em
dividas venciveis no curto prazo (ASSAF NETO, 2020). Para fins de analise, a Liquidez
Imediata pode-se considerar um indice com pouca representatividade, pois o curto prazo
abrange o periodo de um ano (MARION, 2019). Por fim, o indice de Liquidez Geral trata-se
de um indicador mais abrangente que os anteriores, em razéo de ndo se limitar apenas ao curto
prazo, sendo mensurado pela relagéo entre o ativo circulante e ativo realizivel de longo prazo,
dividido pelo passivo circulante e passivo exigivel de longo prazo (LINS, 2012).

Os indices de rentabilidade demonstram os resultados financeiros de determinada
empresa, evidenciando, o retorno alcangado. A analise desses indices € muito importante, pois,
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a lucratividade € vista como o principal objetivo de uma empresa, e amplamente utilizada como
pardmetro comparativo, uma vez que é uma medida associada a qualquer tipo de investimento.
Os indices de rentabilidade evidenciam medidas que demonstrem a formacao do resultado da
empresa, no intuito de viabilizar a tomada de decisdo sobre o desempenho da organizagédo. Os
indices de estrutura de capital e liquidez possuem carater essencialmente financeiro, 0s
indicadores de rentabilidade apresentam uma finalidade econémica em sua analise (ASSAF
NETO, 2020).

O Retorno Sobre o Investimento, de acordo com Assaf Neto (2020), € um indicador que
evidencia 0 quanto a empresa obteve de resultados em relacdo aos investimentos nela
realizados, também conhecido como Rentabilidade do Ativo. O indice Giro do Ativo compara
as vendas da entidade com o seu investimento. Esse indice indica quanto a empresa vendeu
para cada real investido (ASSAF NETO, 2020). O indicador da Margem Operacional refere-se
ao percentual das vendas convertido em lucro. Ou seja, o percentual representado pelo lucro
liquido operacional (ajustado) sobre as receitas liquidas. E, por fim, o indice Retorno Sobre o
Patriménio Liquido refere-se ao retorno obtido pelos acionistas considerando a estrutura de
capital utilizada pela entidade em determinado periodo (ASSAF NETO, 2020).

Os indicadores de endividamento evidenciam a propor¢ao em que a empresa investe em
recursos utilizando capitais proprios ou de terceiros, e através desses indices é possivel conhecer
os niveis de endividamento da entidade (MARION, 2019). Segundo Marion (2019), a utilizacédo
de recursos de terceiros em maior propor¢do ao emprego de recursos proprios, pode levar a
entidade a uma posicdo vulnerdvel diante de uma situacdo adversa. Conforme Assaf Neto
(2020), através desses indicadores se obtém elementos para avaliagdo do grau de
comprometimento financeiro de uma empresa diante seus credores e sua capacidade de cumprir
0s compromissos financeiros assumidos a curto e longo prazo.

A analise da composicdo do endividamento leva em consideracdo as obrigacGes serem
a curto e longo prazo. Quanto mais tempo a entidade dispde para honrar seus compromissos,
maior sera sua capacidade gerar recursos. Quanto maior o numero de obrigacdes a curto prazo,
a necessidade de disponibilidades serd mais elevada e em periodos de crise, a empresa pode ter
que assumir outras dividas, com a finalidade de evitar despesas financeiras (MARION, 2019).
A Relacdo capital de terceiros/capital préprio € um indice que indica o grau de dependéncia da
empresa em relacao aos recursos de terceiros através do patriménio liquido. Esta relacdo indica
quanto a empresa possui de recursos de terceiros para cada unidade monetéria aplicada de
recursos proprios. Quanto maior for este indice, denota-se maior grau de dependéncia da
empresa em relacdo a utilizacdo de recursos de terceiros (ASSAF NETO, 2020).

A Relacdo capital de terceiros/passivo total possibilita medir o percentual dos recursos
totais da empresa que sao financiados por capital de terceiros. Representando assim, para cada
unidade monetaria de recursos captada pela empresa, quanto procede de fontes de
financiamento de terceiros. Assim como a relacéo entre o capital de terceiros e o capital préprio,
estima-se que, quanto maior este indice, mais comprometida estara a rentabilidade da entidade.
No entanto, para fundamentar tal afirmacdo sdo necessarios mais elementos, como
conhecimento da relacdo do custo do endividamento com as aplicagdes de recursos no ativo,
por exemplo (ASSAF NETO, 2020).

O Quadro 1 apresenta de forma sintética todos os indices a serem analisados neste
estudo, assim como suas formulas e uma breve interpretacéo.
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Quadro 1 — indices de avaliacio de desempenho econdmico-financeiro

Indices

Férmulas

Interpretacao

Liquidez Corrente

Ativo Circulante/
Passivo Circulante

Superior a 1, indica a existéncia de um capital de giro liquido
positivo;
Igual a 1, implica a inexisténcia do capital de giro;
Inferior a 1, indica um capital de giro negativo, ou seja, as
obrigagdes sdo superam os direitos.

Liquidez Seca

Ativo Circulante —
Estoques/
Passivo Circulante

Indica as obrigag¢des do curto prazo que podem ser quitadas
mediante ativos de maior liquidez

Liquidez Imediata

(caixa + aplicacOes
de curtissimo prazo)/
Passivo Circulante

Evidéncia quais obrigagdes do Passivo Circulante podem ser
saldadas utilizando as disponibilidades de caixa. Indica que
quanto maior, mais disponibilidade imediata a empresa possui.

indices

Férmulas

Continuacéo...
Interpretacdo

Liquidez Geral

Ativo Circulante +
Realizavel a Longo
Prazo /
Passivo Circulante +
Exigivel a Longo
Prazo

Relaciona quanto do ativo circulante e ndo circulante a
empresa possui em relacdo ao passivo circulante e ndo
circulante.

Retorno Sobre o
Investimento (ROI)

Lucro Operacional
Liquido x 100/
Investimento

Evidencia o quanto a empresa obteve de resultados em relacéo
aos investimentos nela realizados.

Giro do Ativo

Receitas Liquidas /
Investimento

Representa o quanto a empresa vendeu em relacdo ao que foi
investido. Quanto mais a empresa conseguir girar o seu ativo,
melhores resultados serdo obtidos.

Margem Operacional

Lucro Operacional
Liquido (Ajustado)/
Receitas Liquidas

E um importante indicador da rentabilidade da empresa.
Indica o percentual das vendas convertido em lucro.

Retorno Sobre
o Patriménio Liquido

Lucro Liquido x100/
Patriménio Liquido

Expressa os resultados da empresa na gestdo dos recursos
préprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas.
Evidencia o retorno obtido pelos acionistas considerando a
estrutura de capital utilizada pela entidade em determinado
periodo.

Relagdo do Capital

E um indicador que relaciona as fontes de financiamento das

de Exigivel Total / o - o -
. . PN empresas, capitais de terceiros e proprio. Quanto maior esse
Terceiros / Capital Patriménio Liquido S ST a .
Préprio indice, maior € a dependéncia e vulnerabilidade da empresa.

Relacéo Capital de
Terceiros / Passivo
Total

Exigivel Total /
Passivo

Indica quanto de recursos totais da empresa é financiado por
recursos externos.

Fonte: Elaborado a partir de Assaf Neto, 2020.

Nesse sentido, ressalta-se que os indicadores financeiros sao utilizados para “demonstrar
a situacdo econdmica e financeira da empresa, fator determinante para o sucesso ou fracasso do
empreendimento” (SILVA; NEGRAO; SABOYA, 2018, p. 160), sendo demonstrativos
financeiros de grande relevancia para os usuarios de informacdo em qualquer contexto
organizacional, ndo sendo diferente quando se trata das Institui¢des de Ensino superior, como

Veremos a seguir.
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2.2 INSTITUICOES DE ENSINO SUPERIOR NA B3 E A COVID-19

Os sistemas educacionais foram afetados pela pandemia da COVID-19 em nivel
mundial. Em mais de 150 paises, houve fechamento generalizado de instituicGes de ensino,
como escolas, faculdades e universidades (UNESCO, 2020). Vale destacar que a educagéo tem
um papel extremamente importante na sociedade, contribuindo para formacéo de profissionais
mais capacitados e consequentemente, com melhores possibilidades de inclusdo no mercado de
trabalho (SEMESP, 2020). Ademais, o0 seguimento educacional privado representa segundo 0s
dados do ultimo Censo da Educacdo Superior de 2018, a 88,21% do total de IES, 71,16% do
total de cursos e 70,21% do total de matriculas (INEP, 2019).

E relevante identificar como a pandemia do COVID-19 interferiu no desempenho
econémico-financeiro das instituicGes de ensino superior privadas no Brasil. De acordo com
Prestes (2017) a educacao superior possui estreita relagdo com o mercado de trabalho, sendo
assim, é necessario avaliar a existéncia de possiveis impactos causados pela pandemia neste
setor. Cabe ressaltar que a escolha do tema deste estudo se deu por conta da relevancia da
educacdo superior na sociedade, a atualidade do tema e por questfes de facilidade ao acesso
dos dados econdmicos, visto que, a amostra analisada corresponde a sociedades de capital
aberto.

No setor educacional brasileiro, existem diferentes modalidades de instituigdes
privadas, como as empresas limitadas e as sociedades andnimas de capital fechado e de capital
aberto. Neste estudo, abordaremos as instituicdes de capital aberto, ou seja, que negociam seus
titulos de propriedade na bolsa de valores (SILVA, 2017). A Anhanguera Educacional foi a
pioneira, como a primeira instituicdo de educacao superior a ter acbes negociadas na Bolsa de
Valores, dessa forma, se tornou a primeira IES privada da América Latina a abrir seu capital e
que, ao passar por esse processo, abriu caminho para outras IES brasileiras como as do grupo
Kroton (Cogna Educacdo) e a Estacio de Sa (YDUQS) (MARTINS, 2020).

De acordo com Silva (2017), esse processo de abertura de capital e negociagdes na bolsa
de valores teve inicio em 2007, quando houve a oferta publica de a¢des dos grupos Anhanguera,
Estacio de Sa e Pitagoras. Atualmente destacam-se quatro companhias mantenedoras de IES:
Anima Educacdo, Kroton (Cogna Educacdo), Ser Educacional e Estacio de Sa (YDUQS). A
trajetoria da Anima Educacéo teve inicio em maio de 2003, na cidade de Belo Horizonte, Minas
Gerais, com a aquisicdo do Centro Universitario Una de Belo Horizonte. Ao longo dos anos,
houve outras aquisi¢fes e no ano de 2013 a Anima abriu seu capital, passando a ter suas agoes
negociadas na Bolsa de Valores brasileira, a B3, sendo listada no segmento do Novo Mercado,
tendo como seu nome de pregdo ANIMA. A companhia possuia aproximadamente 109 mil
alunos matriculados, em meados do final do ano de 2019, com institui¢cdes localizadas nos
Estados de Minas Gerais, Sao Paulo, Santa Catarina, Parana, Goiés, Bahia e Sergipe (ANIMA
EDUCACAO, 2020).

A historia da Cogna Educacdo tem seu inicio em 1966, com a fundacdo do curso pré-
vestibular Pitdgoras em Belo Horizonte, MG. Nascia entdo, o que é atualmente o maior grupo
educacional brasileiro. Nas décadas seguintes a rede Pitagoras passou por varias aquisicoes e
expansdes. Em 2007 houve a abertura de capital da Pitdgoras na bolsa de valores brasileira,
com o nome Kroton Educacional (KROT11), possibilitando a consolidacdo de uma fase de
grande expansdo e desenvolvimento da Companhia. No ano de 2014, a fusdo com a
Anhanguera, tornou a Kroton a maior empresa educacional do mundo em termos de valor de
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mercado e alunos. Em 2019, A Kroton Educacional passa a ser denominada Cogna Educacéo
S.A. Com 821.609 alunos matriculados, 176 unidades proprias e 1.410 polos (COGNA
EDUCACAO, 2020)

O grupo Ser Educacional comegou em 1994, com a cria¢do o Bureau Juridico que tinha
como objetivo preparar candidatos para 0s concorridos concursos publicos. Em 2013 o grupo
Ser Educacional realizou a abertura de seu capital na bolsa de valores e passou a ter suas a¢oes
negociadas na B3. Atualmente o grupo Ser Educacional esta presente nas regibes Norte,
Nordeste e Sudeste do Brasil, em uma base consolidada de mais de 152 mil alunos (SER
EDUCACIONAL, 2020).

A trajetdria da instituicdo YDUQS participagdes S.A. teve inicio em 1970, com a
fundacdo da faculdade de Direito Estacio de S4, no Rio de Janeiro. A instituicdo conquistou o
status de Universidade Estacio de Sa em 1988, quando ainda se concentrava apenas na cidade
do Rio de Janeiro. A faculdade expandiu-se pelo estado do Rio nos anos 1990 e comecou a se
expandir a nivel nacional no ano de 1997. Em 2007, a Universidade Esticio de S& deu inicio a
em um ousado plano de expansdo, com a abertura de seu capital na Bolsa de Valores. Em 2019
foi criada a marca YDUQS, que é a holding detentora da marca Estacio (YDUQS
PARTICIPACOES, 2020).

Ramos, Souza e Mendonca (2019) ressaltam que o setor de servigos educacionais possuli
expressiva participacdo no pais e a analise do seu desempenho econémico-financeiro torna-se
relevante para fins de compreensdo de posicionamento no mercado para o periodo. Nesse
sentido, o proximo passo da pesquisa foi pontuar algumas pesquisas anteriores que tiveram
como foco as instituigdes de ensino superior listadas na B3.

2.3 INSTITUICOES DE ENSINO SUPERIOR NA B3 E ESTUDOS ANTERIORES

Nesta sessdo apresentam-se estudos recentes que abordaram o desempenho econémico
e financeiro das instituicdes de Ensino Superior listadas na B3. No Quadro 2 € possivel observar
algumas sinteses desses estudos, fazendo mister ressaltar que cada estudo abordou um grupo de
empresas diferentes.

Silva, Negréo e Saboya (2018) buscaram identificar através dos indicadores financeiros
de liquidez, endividamento e rentabilidade, como a crise econdmica no Brasil impactou os
resultados das instituicbes Kroton Educacional e Estacio Participa¢fes, nos periodos 2015,
2016 e 2017. Com base nos indicadores gerados através das informacdes nos demonstrativos
financeiros, entende-se que a crise econémica vivenciada no Brasil em 2017 pode afetar tanto
negativamente quanto positivamente os resultados financeiros das empresas, € que anos como
esses podem significar uma nova visdo de mercado para as companhias.

Quadro 2 — Contexto em Trabalhos Anteriores

Autores Objetivo Resultados
Nos resultados das companhias Kroton
Identificar através dos indicadores Educacional e Estécio Participagdes, selecionadas
Silva, financeiros de liquidez, endividamento para esta pesquisa, percebeu-se que a crise
Negréo e e rentabilidade, como a crise econdmica na qual o Brasil vivenciou, afetou de
Saboya econdmica no Brasil impactou o0s forma significativa os indicadores financeiros,
(2018) resultados das institui¢ces de ensino tanto de forma favoravel como desfavoravel, em
superior listadas na BM&FBOVESPA. gue em periodos de crise econdmica podem
representar um novo posicionamento.

Revista Conhecimento Contabil — UERN, Mossor6/RN, v.11, n.2, jul./dez., p. 76-92, 2021 83



about:blank

Revista Conhecimento Contabil
DOI: 10.31864/rcc.v9i2
ISSN: 2447 - 2921

Os resultados mostraram que, no periodo analisado,
. S a Kroton foi a empresa mais eficiente. Mesmo com
Avaliar e comparar a eficiéncia
Ramos, A - aumento nas despesas e custos, a empresa
econdmico-financeira das empresas de | . - :
Souza e . ) implantou estratégias de modo a gerir seus recursos
capital aberto do setor de Servicos . AR . !
Mendonga Educacionais do Brasil. no periodo de de maneira mais eficiente. A Ser Educacional foi a
(2019) 0P segunda mais eficiente, enquanto as empresas
2012 a 2017. ~ L g
Anima e Estacio ndo alcangaram escores maximos
de eficiéncia em nenhum dos anos analisados.
Analisando as empresas Kroton, Estacio, SER e
Investigar os riscos evidenciados pelas | Anima, quanto aos tipos de riscos evidenciados, 0s
Rodrigues empresas de servicos educacionais, relacionados ao mercado foram os principais, haja
(2020) listadas na Brasil, Bolsa e Balcéo - vista as politicas de financiamento ou beneficios
antes BM&FBovespa. fiscais conferidos pelo governo devido a adesdo ao
Prouni e ao Fies.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme Silva, Negrdo e Saboya (2018) a Kroton Educacional apresentou uma
situacdo financeira relativamente estavel perante um cenério de recessdo econémica, apesar de
ter registrado algumas oscilagfes nos indicadores financeiros, um dos principais fatos que a
torna relativamente saudavel em plena adversidade econdmica, é a boa capacidade de cumprir
com as obrigacdes. A Estacio ParticipacGes vivenciou um cenario de desafios no ano de 2016,
do ponto de vista financeiro, a capacidade de pagamento de curto e longo prazo foi reduzida,
porém sem afetar a liquidez da companhia, o endividamento com capitais de terceiros aumentou
no referido ano; na visdo econdmica, os indicadores apresentarem reducdo. Apesar de um
cenario de incertezas e grandes desafios, no ano de 2017 apresentou melhoras em alguns
indicadores (SILVA; NEGRAO; SABOYA, 2018).

Ramos, Souza e Mendonga (2019) buscaram averiguar a eficiéncia das empresas do
setor de servicos educacionais no Brasil, no periodo de 2012 a 2017. A analise do desempenho
econémico-financeiro das empresas que atuam no setor de servicos educacionais foi realizada
através da DEA, a pesquisa apresenta quais das empresas desse segmento de mercado sdo
eficientes ou ineficientes no periodo. A Kroton foi a empresa que atingiu maxima eficiéncia em
quatro dos seis anos analisados na pesquisa. A Ser Educacional alcangou 100% de eficiéncia
em trés dos seis anos de analise, ocupando a segunda colocacao entre as empresas da amostra.
Em contrapartida, a Estacio e a Anima ndo alcangcaram maxima eficiéncia para nenhum dos
anos. Sendo relevante destacar que a Anima foi a empresa menos eficiente no periodo, além de
apresentar uma maior variacao nos escores (RAMOS; SOUZA; MENDONCA, 2019).

Por fim, dada a relevancia da investigacao acerca da evidenciacdo dos fatores de riscos
pelas empresas, Rodrigues (2020) buscou identificar os riscos evidenciados por parte das
empresas de servicos educacionais, listadas na BM&FBovespa, atual B3, no ano de 2014. Com
o resultado observou que, “a existéncia de comité de auditoria nas empresas nao aumentou o
nivel de evidenciacdo dos riscos das empresas, haja vista que as empresas Estacio e Kroton
destacaram menos fatores que as empresas Anima e Ser” (RODRIGUES, 2020, p. 12). Questdes
como politicas de financiamento estudantil e qualidade do ensino oferecidas foram pouco
abordadas e os riscos relacionados ao controle acionario séo evidenciados em igual frequéncia
ao das politicas governamentais de fomento ao estudo de graduacdo (RODRIGUES, 2020).
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3METODOLOGIA

Esta pesquisa trata-se de um estudo empirico-analitico, por meio de dados secundarios
coletados na B3, com o objetivo de comparar os resultados dos indicadores econdmico-
financeiros. Utilizaram-se as seguintes demonstracdes: Balanco Patrimonial (BP),
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) e Notas Explicativas. Os dados foram
coletados através do site da Bolsa de Valores Brasileira, Brasil Bolsa Balcdo B3, pois se tratam
de instituicdes de capital aberto, analisando os anos de 2019, pré-pandemia, e 2020, pandemia.

A amostra que foi utilizada para a realizacdo desta pesquisa € composta por quatro das
InstituicOes de Ensino Superior Privadas listadas na Bolsa de Valores Brasileira, B3, a saber:
Anima Educacdo, Cogna Educacdo, Ser Educacional e Ydugs (Quadro 3). A escolha da amostra
foi motivada pela facilidade de acesso aos dados e pelas empresas que possuiam todos os dados
disponibilizados na época da pesquisa. Logo, faz-se mister ressaltar que, instituicdo Cruzeiro
do Sul Educacional - CSED3 acabou sendo excluida da analise.

Quadro 3 — Instituicdes de Ensino Superior Privadas listadas na B3 em 2021

Razao social Nome de pregéo
Anima holding s.a. Anima
Cogna educagdo s.a. Cogna on
Ser educacional s.a. Ser educa
Ydugs participagdes s.a. Ydugs part

Fonte: Elaboragéo propria com base nas informagdes divulgadas no site da B3 em 2021

Inicialmente, para esse estudo, foi realizada a analise de cada indice de liquidez,
rentabilidade e endividamento individualmente e posteriormente uma discussdao comparativa
sobre o desempenho econdmico-financeiro entre as empresas, buscando elucidar como se
comportaram entre os anos de 2019 e 2020, onde 2020 fora a referéncia de dados utilizada para
crise da COVID-19. No contexto organizacional, conseguir mensurar o desempenho das
empresas e estruturar estratégias que possam melhora-lo, torna-se uma evidéncia factual, de
grande relevancia para as pesquisas da area de financas (KANGARLOUEI et al., 2012;
STARLING et al., 2014), principalmente em momentos de crise.

Por fim, para uma andlise mais robusta, foram calculadas as medidas estatisticas,
aplicando o teste Shapiro-Wilk, para verificar a normalidade, e em seguida o teste paramétrico
‘Teste t para variancias diferentes', cujo segundo Brooks (2008) consiste na comparagéo de
médias de dois grupos independentes de observacfes usando amostras representativas. Vale
destacar que as andlises foram realizadas atraves do Microsoft Office Excel 2010.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo central da pesquisa é analisar os efeitos da COVID-19 nos indicadores
financeiros das empresas do segmento de educacéo listadas na B3, uma vez que, pelo fato de
tais empresas terem sido diretamente impactadas pela COVID, € razoavel supor que seu
desempenho tenha sofrido mudancas significativas durante a pandemia (2020) em comparagéo
com o periodo pré-pandemia (2019). Logo, indices de liquidez, rentabilidade e endividamento
que séo analisados.
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Conforme podemos observar na Tabela 1, o indice de liquidez imediata apresentou uma
variagdo positiva nas empresas analisadas. A Anima Holding S.A. se destacou apresentando o
maior indice em 2020 e a empresa Ser Educacional apresentou o menor desempenho em
comparacio as demais. E relevante destacar que Ramos, Souza e Mendonca (2019) observaram
em seu estudo fatores que comprometeram a eficiéncia da Ser Educacional, sdo estes: “a
empresa emitiu debéntures e assinou contratos de fusfes e aquisicbes, mas ndo conseguiu
absorver os elevados aumentos nos custos ¢ despesas com o crescimento organico” (RAMOS,;
SOUZA; MENDONCA, 2019, p. 15).

Tabela 1 — Resultados dos Indicadores de Liquidez, Rentabilidade e Endividamento

. . . ~ Ydugs Ser
In(jlli(ai(jiggi? de Anima rX)Idmg S. Cognasegucagao participacdes T —
o s.a. s.a.
Empresa 2019 | 2020 | 2019 | 2020 2019 [ 2020 | 2019 | 2020
Liquidez imediata 0,54 2,90 0,30 0,79 0,90 1,26 | 0,75 1,51
Liquidez seca 1,34 4,78 1,48 1,69 2,19 2,12 1,59 2,41
Liquidez corrente 1,34 4,78 1,63 1,76 2,19 2,12 1,59 2,41
Liquidez geral 1,40 2,23 1,87 1,87 2,29 1,53 2,05 1,86
. . ~ Ydugs Ser
Indicadores de Anima rX)Idmg S. Cogna educacgéao participaces educacional
rentabilidade/ 52 sa. s.a.
Empresa 2019 | 2020 | 2019 | 2020 2019 | 2020 | 2019 | 2020
ROI 5,00% 2,58% 2,98% | -10,51% | 16,33% 38511017\ 1013
% % %
. . 49,23 0 20,60 0 o 41,5 | 49,86 | 40,45
Giro do ativo % 31,0% % 17,12% 64,67% 9% % %
. 10,15 0 14,47 | o o 9,25 | 20,40 | 25,05
Margem operacional % 8,31% % 61,43% 25,25% % % %
ROE -1,39% | -1,61% | 1,53% | -40,64% | 20,83% 3,06 1 1042 ) 11,57
% % %

. . . ~ Ydugs Ser
e:rTgil\(/:ﬁjd;r;eei(tjg/ Anima r'leIdmg S. Cognasegucagao participacdes educacional
Empresa s.a. s.a.

2019 2020 2019 2020 2019 2020 | 2019 | 2020

. 247,61 115,46 189, | 95,58 | 116,7
RELACAO CT/CP % 81,38% % 115,49% | 77,69% 09% % 206

Relagdo CT/ passivo | 71,23 0 53,59 0 o 65,4 | 48,87 | 53,86
total % 44,87% % 53,60% 43,72% 1% % %

Fonte: elaborado pelos autores (2021)

Liquidez seca apresentou uma variagdo positiva nas empresas analisadas. A Cogna
obteve o menor resultado, em contrapartida a Anima se destacou positivamente neste indice. A
liquidez corrente foi positiva para as empresas analisadas, a Anima se destacou por apresentar
0 maior desempenho e a Cogna apresentou o menor desempenho. Faz-se mister ressaltar que,
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as empresas analisadas sdo prestadoras de servicos, por este motivo a liquidez seca €
praticamente igual a liquidez corrente e sua variacdo ndo sdo muito expressivas.

A liquidez geral ¢ um importante indicador da saude financeira da empresa, pois
apresenta a capacidade da empresa em honrar seus compromissos. A Unica empresa que
apresentou um aumento neste indice foi a Anima. A Cogna se manteve estavel, a YDUQS e a
Ser Educacional apresentaram um decréscimo no resultado, o que indica uma redugdo em sua
capacidade de pagamento (Tabela 1).

Ramos, Souza e Mendonca (2019) destacam que o0 crescimento organico através de
fusBes e aquisicdes, investimentos no segmento de graduacdo a distancia e maior controle de
orcamentos foram fatores que influenciaram diretamente nos resultados obtidos para o
crescimento e manutencdo da eficiéncia da instituicdo Cogna, antiga Kroton (RAMOS;
SOUZA; MENDONGCA, 2019). Adicionalmente Silva, Negréo e Saboya (2018) observaram
gue mesmo com um cendrio econdmico desafiador, a Cogna apresentou uma boa situacao
financeira, com resultados dos Indices de Liquidez da companhia demonstrando que
conseguem honrar seus compromissos tanto de curto prazo como de longo (indice de liquidez
geral e corrente), entretanto a instituicdo Estacio s6 conseguiu manter sua capacidade de
pagamento de curto (SILVA; NEGRAO; SABOYA, 2018).

Quanto a rentabilidade, observa-se na Tabela 1 que o ROI apresentou uma variagao
decrescente nas empresas analisadas, em especial a Cogna, apresentou a maior variacao
negativa, tratando-se de um indice muito utilizado, pois evidencia o quanto a empresa obteve
de resultados em relacdo aos investimentos nela realizados. No giro do ativo o desempenho
também foi decrescente em relagdo a comparacdo entre 2019 e 2020, ou seja, houve uma
reducdo nas vendas de seus produtos e consequentemente isso significa que capacidade da
empresa em vender em relacdo ao seu ativo foi reduzida. A YDUQS apresentou a variagdo mais
expressiva. Entretanto, com relacdo a margem operacional e 0 ROE, a empresa Ser Educacional
foi a Gnica que conseguiu ter um desempenho crescente (Tabela 1).

Quanto ao endividamento (Tabela 1), no tocante ao indice Relacdo do capital de
terceiros sobre o capital préprio, a YDUQS apresentou a maior variagdo, com um aumento
expressivo no ano de 2020 em relacdo ao ano anterior. A Ser Educacional também apresentou
um aumento neste indice, enquanto a Cogna praticamente nao apresentou variagdes. A Anima
foi a Unica que apresentou reducdo neste indice. Logo, quanto maior esse indice, é possivel
considerar maior a dependéncia e vulnerabilidade da empresa em relagdo aos seus credores. Ja
sobre a Relacdo capital de terceiros sobre o passivo total a Anima foi a Unica empresa a
apresentar uma reducdo neste indice. Uma queda nesse indice pode ser considerada positiva,
pois revela maior independéncia em relagédo ao capital de terceiros. Em contrapartida YDUQS
e Ser Educacional apresentaram um aumento em 2020 em relacdo ao ano de 2019 e a Cogna
manteve o indice praticamente inalterado.

4.1 RESULTADOS DA ANALISE ESTATISTICA

Conforme mencionado, as analises foram conduzidas empregando-se testes de média
com objetivo de verificar se existem diferencas significativas nos indicadores das empresas em
razdo da pandemia. Antes de realizar o teste de diferenca de médias, a normalidade das varidveis
foi testada. O resultado do teste Shapiro-Wilk € apresentado na Tabela 2.
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Tabela 2 — Analise do Teste Shapiro-Wilk nos indicadores

Indicadores/ estatisticas | Observacdes W \Y Z P-valor Concluséo
Liquidez imediata 8 0.84248 | 2.194 | 1.406 0.07986 Normal
Liquidez corrente 8 0.86724 | 1.85 1.073 0.14162 Normal

Liquidez seca 8 0.8663 1.863 | 1.086 0.13864 Normal
Liquidez geral 8 0.93512 | 0.904 | -0.161 0.56378 Normal

Roi 8 0.8929 | 1.492 | 0.678 0.2489%4 Normal

Giro do ativo 8 0.89901 | 1.407 | 0.574 0.28307 Normal
Margem operacional 8 0.83927 | 2.239 | 1.446 0.07403 Normal
ROE 8 0.96241 | 0.524 | -0.965 0.8327 Normal

Relacéo ct/ cp 8 0.87737 | 1.611 | 0.789 0.21503 Normal
Relacéo ct/ passivo total 8 0.92512 | 0.884 -0.16 0.56352 Normal

Fonte: elaborado pelos autores (2021)
Conforme se verifica, todas as varidveis se distribuem como uma normal, razdo pela
qual o teste de média realizado pode ser operacionalizado sem maiores preocupagcfes com esse
ponto. O resultado do teste de médias é apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos indicadores

Indicadores/ Estatisticas P-valor
Liquidez Imediata 0.0396*
Liquidez Corrente 0.0606**

Liquidez Seca 0.0603**
Liquidez Geral 0.5499
ROI 0.5072
GIRO DO ATIVO 0.4959
MARGEM OPERACIONAL 0.8759
ROE 0.8714

RELACAO CT/ CP 0.76

RELACAO CT/PASSIVO TOTAL 0.5494

Fonte: elaborado pelos autores (2021).
Nota: *Significativo a 5%. ** Significativo a 10%

Conforme se observa na Tabela 3, o resultado do teste de médias evidencia que apenas
as variaveis liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez seca tiveram diferencas
estatisticamente significativas no periodo pré e durante a COVID-19 (ano de 2020) dentre as
instituicdes do setor de educacdo analisadas. Todas as demais variaveis ndo tém diferencas em
suas médias no periodo analisado.

O resultado verificado é coerente. Com o fechamento dos estabelecimentos de ensino
superior, as IES privadas com servicos EAD, bem como aquelas que conseguiram se adaptar
rapidamente para a realidade de aulas virtuais sairam na frente, angariando alunos de outras
instituicOes sem a mesma agilidade ou, em especial, de universidade pablicas, mais morosas no
trato desse tipo de assunto.

Comi isso, é de se esperar, de fato, aumentos nos recebimentos de caixa dessas empresas,
o0 que afeta sua liquidez, como verificado. No entanto, alguém pode se perguntar por que esse
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efeito ficou restrito aos indicadores de liquidez de curto prazo, ndo se estendendo, por exemplo,
para indicadores de rentabilidade e outros. Isso pode se dever, por exemplo, ao fato de que
investimentos tiveram que ser realizados por essas empresas para trabalharem de forma remota,
bem como elevacdo no volume de despesas, de modo que sua rentabilidade ndo tenha sido
afetada significativamente, embora a liquidez sim.

Como o setor educacional foi e continua sendo impactado diretamente pela pandemia
da COVID-19, era de se esperar um volume maior de mudancas significativas nos seus
indicadores, porém, os dados ndo evidenciam isso, conforme discutido. Cabe salientar que a
pesquisa ndo analisa se houve ou nao praticas de gerenciamento de resultados nos indicadores
analisados, o que seguramente influenciaria as conclusdes do teste realizado, se limitando tdo
somente a analisar os referidos indicadores e a existéncia de diferencas significativas entre as
médias nos dois periodos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A realizagdo desta pesquisa teve como principal objetivo comparar o desempenho
econémico-financeiro das instituicGes de ensino superior brasileiras privadas listadas na B3
durante a pandemia da COVID-19. A anélise dos indicadores foi realizada através dos indices
de liquidez, rentabilidade e endividamento das instituicdes, inicialmente de forma
individualizada e posteriormente foi realizado um comparativo dos resultados obtidos entre as
instituicoes.

Os resultados indicam que o impacto da pandemia da COVID-19 n&o foi uniforme para
as empresas, apesar de serem de um mesmo segmento. A Anima apresentou os melhores
resultados, seus indices de liquidez aumentaram no periodo analisado, apesar de ocorrer uma
pequena reducdo em relacdo aos indices de rentabilidade. Foi a Unica empresa que obteve
reducdo em seus indices de endividamento, o que significa maior autonomia frente aos credores.
A Ser Educacdo e a YDUQS apresentaram resultados mais semelhantes, ao mesmo tempo em
que registraram aumentos em seus indices de liquidez, houve reducdo em seus indices de
rentabilidade e o0 aumento de seus indices de endividamento, o que significa maior dependéncia
do capital de terceiros. A Cogna Educacdo apresentou o pior desempenho entre as empresas
analisadas, apesar de apresentar desempenho positivo em relacdo aos indices de liquidez, a
empresa teve uma expressiva reducdo em sua rentabilidade, o que significa redugéo no retorno
aos acionistas e significativo aumento em seus indices de endividamento.

Conforme os resultados estatisticos pode-se concluir que, ao nivel de significancia de
5%, nas quatro empresas do setor de educagdo superior privada analisadas, apenas os indices
de liquidez imediata, liquidez corrente e liquidez seca tiveram diferencas estatisticamente
significativas no periodo pré e durante COVID-19, os demais indices ndo apresentam diferencgas
estatisticamente significativas. Fomentando a indagacao sobre: Ha influéncia significativa da
COVID-19 em apenas trés indicadores significa que essas empresas do segmento educacional
nédo foram impactadas pelo virus? N&o entendemos desta forma. Parece que a interpretacdo mais
I6gica é no sentido de que, como ja mencionado, possa ter havido uma espécie de compensagédo
nos numeros das firmas, que conduziu a resultados similares (do ponto de vista estatistico) no
periodo em anélise. Esta parece ser uma explicacdo mais plausivel para o resultado verificado
do que simplesmente concluir que a pandemia ndo impactou as empresas do setor.

Como limitacdo desta pesquisa, pode-se enfatizar que a crise desencadeada pela
pandemia da COVID-19 ainda est4 em andamento até 0 momento da concluséo deste trabalho,
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sendo assim, estamos apenas comecando a identificar e estudar seus efeitos. E, como sugestdes
para os estudos futuros desta tematica, prop6e-se identificar os seguintes aspectos: 1) Efeitos
da pandemia da COVID-19 nas IES listadas na B3 no periodo posterior a pandemia; 2)
Relacionar se houve diferengas dos efeitos da pandemia de COVID-19 entre as IES listadas na
B3 e as IES que ndo tem seu capital aberto.
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