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RESUMO

Este artigo analisa os impactos econdmico-financeiros preliminares da pandemia
de COVID-19 sobre as companhias do setor de educacdo superior, listadas no
mercado de capitais brasileiro. Para realizar a andlise, selecionou-se um conjunto
de indicadores econdmico-financeiros referente ds quatro companhias listadas
na Brasil, Bolsa Balcdo — B3 e foram evidenciadas mudancas ocorridas nele
durante a pandemia de COVID-19. Realizou-se uma pesquisa documental com
dados coletados junto a Plataforma Comdinheiro e outras fontes. O periodo
investigado abrangeu os anos de 2017 a 2020 (primeiro semestre), e os dados
foram analisados por meio de métodos mistos. Os resultados evidenciam o
aumento da inadimpléncia de discentes das Instituicdes de Educacdo Superior
(IES), o que impactou na queda de rentabilidade e no valor de mercado das
companhias. Mesmo diante desses impactos negativos, foi possivel constatar que
as companhias possuem solidez econémico-financeira, com potencial para
ampliar a sua participacdo no setor e, com isso, tornd-lo ainda mais concentrado,
em vista do potencial de formacdo de oligopdlio, cujas possiveis consequéncias
para o setor foram indicadas.
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Impactos Econémico-Financeiros da Pandemia de Covid-19 no Setor de Educacdo Superior na B3

ECONOMIC AND FINANCIAL IMPACTS OF THE COVID-19 PANDEMIC
ON THE HIGHER EDUCATION SECTOR AT B3

ABSTRACT

This arficle analyzes the preliminary economic-financial impacts of the COVID-19
pandemic on companies in the higher education sector, listed on the Brazilian
capital market. To carry out the analysis, a set of economic-financial indicators
was selected referring to the four companies listed in Brasil Bolsa Balcdo — B3 (Brazil,
Stock Exchange, Over the Counter Trades) and changes that occurred in it during
the COVID-19 pandemic were evidenced. We conducted documental research
with data collected from the Comdinheiro Platform and other sources. The period
investigated covered the years 2017 to 2020 (first semester), and the data were
analyzed using mixed methods. The results show the increase in default of students
from Higher Education Institutions (HEI), which impacted the drop in profitability
and market value of companies. Even in the face of these negative impacts, it
was possible to verify that the companies have economic and financial solidity,
with the potential to expand their participation in the sector and, with that, make
it even more concentrated, in view of the potential for oligopoly formation, whose
possible consequences for the sector were indicated.

Keywords: Higher education sector. Capital markets. Financial analysis. Pandemic.
COVID-19.

1 INTRODUCAO

Neste artigo, discute-se os impactos econdmico-financeiros da pandemia
de COVID-19 no setor da educacdo superior presente no mercado de capitais
brasileiro. O setor da educacdo superior brasileiro presente na Brasil Bolsa Balcdo
- B3, contava até o final de 2020, com quatro companhias, quais sejam, Anima
Educacdo, Cogna Educacdo, Ser Educacional e Ydugs Participacdest. Em
levantamento realizado em 2017, Silva Junior, Silva, Melo, & Martins-Silva (2017b)
identificaram que essas quatro companhias concentravam aproximadamente
25% do total de matriculas na educacdo superior brasileira e se faziam presentes
em todos os estados brasileiros com oferta de servicos educacionais nas
modalidades presencial e de educacdo a distancia (EAD). Para facilitar a
compreensdo do leitor, optou-se nesse artigo por identificar essas companhias
apenas como Anima, Cogna, Ser e Ydugs, respectivamente.

A COVID-19, doenca provocada pelo Coronavirus da Sindrome
Respiratéria Aguda Grave 25 (SARS-CoV-2), provocou a primeira pandemia do
Século XXI. A declaracdo de pandemia por parte da Organizacdo Mundial da
Saude (OMS), em 11 de marco de 2020, apoiou-se em dois fatores principais: (1)
a facilidade de transmissdo do virus entre humanos pelas vias respiratdrias; e (2) o
pouco conhecimento que a comunidade cientifica mundial possuia em relacdo
as formas de lidar com o virus (Armitrano, Magalhdes, & Silva, 2020; Donthu &

4 Por simplificacd@o, neste artigo, optou-se por identificar essas companhias como Anima,
Cogna, Ser e Ydugs, respectivamente.
SEm inglés: Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus — 2.
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Gustafsson, 2020; Gorbalenya, Baker, Baric, et al., 2020; Pak, Adegboye, Adekunle,
Rahman, McBryde, & Eisen, 2020).

Além das implicacdes sanitdrias e para a salude humana em escala
mundial, a COVID-19 levou vdrios paises ao redor do mundo a adotarem medidas
restritivas, tais como, implantacdo do isolamento social; controle da circulacdo
de pessoas em vias publicas; proibicdo de realizacdo de eventos com presenca
de publicos; e fechamento de estabelecimentos industriais, comerciais e
educacionais. A adocdo dessas medidas visou controlar a disseminacdo da
doenca e permitir que as estruturas de salde pUblica pudessem se preparar para
suportar o aumento na demanda de pacientes contaminados. Com isso, diversos
paises, inclusive o Brasil, vivenciaram consequéncias de natureza econdmica,
social e politica que afetaram negativamente a economia mundial (Armitrano et
al., 2020; Donthu & Gustafsson, 2020; Pak et al., 2020).

Este artigo volta-se para a andlise da educacdo superior, um setor
responsavel pela formacdo educacional e profissional de estudantes o qual tem
potencial de influenciar o futuro de um pais emergente como o Brasil (Lima, Lopes,
Nassif, & Silva, 2015). Segundo o Censo da Educag¢do Superior, em 2019, o Brasil
contava com 2.608 Instituicoes de Educagdo Superior (IES) credenciadas junto do
MEC, sendo 302 de natureza publica e 2.306 de natureza privada. No conjunto,
essas IES ofertavam 40.427 cursos, sendo 35.898 cursos na modalidade presencial
e 4.529 cursos na modalidade de EAD (Inep, 2020).

No Brasil, a COVID-19 encontrou um cendrio em que a populacdo j&
enfrentava uma situacdo de vulnerabilidade, com altas taxas de desemprego e
cortes relevantes nas politicas sociais (Werneck & Carvalho, 2020). Segundo o
Instituto Semesp (2020), a pandemia de COVID-19 potencializou a crise existente,
provocando efeitos negativos que influenciaram diretfamente o mercado de
trabalho, com demissdes, reducdo de postos de trabalho, aumento de
desemprego, reducdo de renda e de jornada de trabalho, bem como suspensdo
de contratos de trabalho (Instituto Semesp, 2020).

Nesse contexto, os reflexos no setor de educacdo foram imediatos. J& em
marco de 2020, as IES suspenderam as suas atividades presenciais para evitar
aglomeracdes e promover o distanciamento social entre os membros da
comunidade académica. A alternativa indicada pelo Ministério da Educacdo
(MEC) e adotada por diversas IES foi o uso de ambientes virtuais e ferramentas
tecnoldgicas de EAD para dar continvidade as atividades académicas e ao
periodo letivo (Borba et al., 2020; Oliveira et al., 2020).

Essa migracdo das atividades por meio de ambientes virtuais ndo ocorreu
de forma uniforme no setor. O que se observou foi que as IES que oferecem cursos
de EAD migraram, de forma quase imediata, do ensino presencial para o uso de
ambientes virtuais dando prosseguimento ao semestre letivo em curso, o que ndo
aconteceu com as IES que atuam exclusivamente com o ensino presencial.

Do ponto de vista econdmico-financeiro, o Instituto Semesp (2020)
identificou um crescimento na inadimpléncia associado com um aumento na
evasdo de estudantes matriculados em IES privadas, aspectos que tém potencial
de provocar demissdes de docentes e técnico-administrativos, bem como
impactar na reducdo da oferta de servicos educacionais no segmento privado
da educacdo superior brasileira. Com isso, esse artigo objetivou avaliar os
impactos econdmico-financeiros preliminares da pandemia de COVID-19 sobre
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as companhias do setor de educacdo superior presentes no mercado de capitais
brasileiro. Cabe destacar que este artigo avaliou os efeitos da pandemia tanto
em termos de indicadores setoriais (nUmero de IES, vagas, matriculas e outros)
quanto em termos de indicadores financeiros das companhias do setor listadas
na B3.

Para conduzir a andlise, foram selecionados indicadores econdmico-
financeiros que permitiram evidenciar as diferencas entre dois periodos: antes da
pandemia de COVID-19 (2017 a 2019) e durante ela (primeiro semestre de 2020).
Em termos metodoldgicos, realizou-se uma pesquisa documental com dados
coletados junto ao Inep, & base de dados da Plataforma Comdinheiro, ao site
das companhias investigadas, a B3, entre outras fontes. Os dados foram
analisados via métodos mistos (Creswell, 2007), por meio da comparacdo
estatistica de indicadores econdmico-financeiros das companhias em diferentes
periodos de tempo, assim como mediante a andlise de conteudo (Bardin, 2011)
dos relatdrios contdbeis das quatro companhias investigadas.

Este artigo se justifica por dois motivos centrais. O primeiro diz respeito a
relev@ncia das companhias do setor de educacdo superior listadas na B3 que
concentram, aproximadamente, 25% das matriculas de toda a educacdo
superior brasileira. O segundo argumento refere-se ao fato de que essas quatro
companhias tém capacidade responder imediatamente d pandemia de COVID-
19 de forma impactante, uma vez que elas sdo constituidas por IES de médio e
de grande porte. A andlise é favorecida pela ampla disponibilizacdo de dados
econdmico-financeiros por parte dessas companhias, que fazem parte do Novo
Mercado na B3, tém disclosure obrigatorio.

Na literatura internacional, hd estudos que analisaram os impactos da crise
econdmica de 2008 e 2009 na educacdo superior dos Estados Unidos da América
— EUA (Geiger, 2010); que investigaram o impacto de crises financeiras sobre as
financas e estratégias de IES localizadas na parte ocidental do Estados Unidos da
Ameérica (Dorantes & Low, 2016); e acerca de como a crise econdmica afeta a
qualidade do sistema educacional em diversos paises ao redor do mundo
(Heyneman, 1990). Aléem disso, hd também aqueles dedicados a analisar os
efeitos da pandemia de COVID-19 sobre as financas de companhias listadas em
bolsa (Qin, Huang, Shen, & Fu, 2020; Rababah, Al-Haddad, Sial, Chunmei, &
Cherian, 2020; Shen, Fu, Pan, Yu, & Chen, 2020). No entanto, este artigo cobre
uma lacuna na literatura, em vista de ainda haver escassez de estudos a respeito
do impacto da pandemia de COVID-19 sobre o setor de educacdo superior
privado e, em particular, sobre as financas das companhias brasileiras de
educacdo superior listadas no mercado de capitais. Os resultados deste artigo
podem confribuir para 0 meio académico e empresarial, bem como para os
formuladores e implementadores de politicas publicas. Eles podem nortear
reflexdes relevantes sobre os rumos da educacdo superior brasileira do ponto de
vista econdmico-financeiro, social e politico.

Estruturou-se o artigo em cinco secoes, além desta intfroducdo. Na segunda
secdo apresenta-se os aspectos relativos a educacdo superior brasileira e ao
mercado de capitais. Na sequéncia, € apresentado o método. A quarta e a
quinta secoes sdo dedicadas, respectivamente, d apresentacdo e discussdo dos
resultados. Na sexta secdo sGo apresentadas as conclusoes.
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2 EDUCAGCAO SUPERIOR BRASILEIRA E O MERCADO DE CAPITAIS

Do ponto de vista histérico, a educacdo superior brasileira passou por
transformacoes ao longo dos anos. De acordo com Silva Junior et al. (2017a),
essas transformacoes envolveram (1) a proibicdo de educacdo superior no Brasil
no periodo colonial (Cunha, 2000); (2) as primeiras iniciativas de criacdo de
escolas superiores apods a Proclamacdo da Republica em 1889, com predominio
de IES publicas (Cunha, 2000); (3) a atuacdo politica do Conselho Federal de
Educacdo (CFE) nas décadas de 1960 a 1980 para interromper o processo de
federalizacdo de IES e atuar em defesa do segmento privado (Cunha, 2000; Silva
Junior et al., 2017a); (4) a promulgacdo da Lei de Diretrizes e Bases da Educacdo
Nacional (LDBEN) — Lei n°® 9.394/1996 que se configurou como marco regulatério
que viabilizou a expansdo da educacdo superior brasileira, sobretudo no
segmento privado (Cunha, 2000; Silva Junior et al., 2017a; Silva Junior & Quilice,
2020); e (5) a “Nova Era”, que iniciou em 2005 e se estende até os dias atuais,
marcada pela consolidacdo do predominio do segmento privado na educacdo
superior e pela chegada das IES no mercado de capitais brasileiro no ano de 2007
(Silva Junior et al., 2017a; 2017b; Silva Junior, Silva, Dumer, & Martins-Silva, 2019;
Silva Junior, Silva, Dumer, & Martins-Silva, 2020).

Esse predominio do segmento privado pode ser observado no Ultimo Censo
da Educacdo Superior, aquele de 2019. Segundo o censo, o segmento privado
representava (1) 88,42% do total de IES, (2) 73,5% do total de cursos; (3) 94,9% do
total de vagas ofertadas; e (4) 75,82% do total de matriculas na educagdo
superior brasileira, considerando nesses dados 0s cursos presenciais € EAD (Inep,
2020). Nesse contexto, um fator relevante e que tem chamado a atencdo de Silva
Junior et al. (2017a), Silva Junior et al. (2017b), Pinheiro e Serrano (2019) e Silva
Junior et al. (2019; 2020) foi a chegada das IES no mercado de capitais no ano de
2007, por meio da realizacdo de Initial Public Offering — IPO (Oferta PUblica Inicial)
junto & antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBovespa).

Em 2007, os primeiros grupos de IES a fazerem o IPO foram a Anhaguera
Educacional S.A., Estdcio Participacdes S.A. e Kroton Educacional S.A. Esses frés
primeiros processos sdo decorrentes da tfransformacdo, respectivamente, das
enfidades mantenedoras (1) da Anhaguera; (2) da Universidade Estacio de S4; e
(3) do Pitadgoras, em companhias abertas. Nos anos seguintes foram realizados os
IPO da Gaec Educacdo S.A. (Anima) e da Ser Educacional S.A., fazendo com
que o setor contasse com a presenca de cinco companhias (Silva Junior et al.,
2017b).

No ano de 2013, houve o processo de aquisicdo da Anhanguera
Educacional S.A. pela Kroton Educacional S.A., fazendo com que o setfor se
consolidasse com a presenca de quatro companhias no mercado de capitais
(Silva Junior et al., 2017b). Mais recentemente, houve mudancas no mercado de
capitais, sendo as principais, o fato de (1) a BM&FBovespa ter se fransformado na
B3; (2) a Kroton ter se tornado Cogna; (3) a Estacio ter assumido a denominacdo
de Ydugs; e (4) a Cruzeiro do Sul Educacional ter feito o IPO em 2021 (Silva Junior
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et al., 2019; 2020; B3, 2021). Com isso, afualmente, cinco companhias encontram-
se listadas na B3: Anima, Cogna, Cruzeiro do Sul, Ser e Ydugsé.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Do ponto de vista metodoldgico, realizou-se uma pesquisa documental
(Mogalakwe, 2006) junto as fontes de dados secunddrios, referentes as
companhias do setor de educacdo superior presentes no mercado de capitais
brasileiro no periodo investigado — Anima, Cogna, Ser e Ydugs — e o setor em geral.
A coleta de dados foi realizada junto (1) a base de dados do Instituto Nacional
de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep); (2) a plataforma
Comdinheiro; (3) as pdginas de internet das companhias, sobretudo junto aos
departamentos de relacdes com investidores; (4) ao site da B3; e (5) a outras
fontes. Foram consultados diversos documentos secunddrios, tais como relatérios
contdbeis e financeiros, relatérios de administracdo, dados estatisticos, entre
outros. Procedimentos como esses, que envolvem consultas & multiplas fontes de
informacodes, também foram utilizados nos estudos de Rodrigues e Galdi (2017) e
Silva, Roma e lquiapaza (2020). Com isso, foi possivel alcancar uma visdo mais
abrangente do contexto.

Os dados foram analisados por meio de métodos mistos ao articular as
abordagens quantitativa e qualitativa (Creswell, 2007) com predominio da
primeira. Na andlise quantitativa procedeu-se a comparacdo de indicadores
econdmico-financeiros das companhias em diferentes periodos no tempo. A
andlise qualitativa foi realizada a partir da técnica de andlise de conteldo
(Bardin, 2011) dos relatdrios contdbeis. A andlise qualitativa dos relatdrios
contdbeis estd em linha com a perspectiva proposta por Assaf Neto (2014), na
qual os indicadores ndo devem ser analisados sem um maior entendimento do
confexto das companhias avaliadas.

Para o alcance do objetivo proposto, calculou-se indicadores econdmico-
financeiros consolidados na literatura de Financas (Assaf Neto, 2014; Pamplona,
Silva, Nakamura, & Rodrigues Junior, 2019; Souza, Montezano, & Lameira, 2020;
Almeida & Flach, 2020; Lunardi, Bilk, & Rodrigues Junior, 2020) para as quatro
companhias, tal como realizado por Silva Junior et al. (2019). Considerando que
a declaracdo de pandemia por parte da OMS ocorreu em 11 de marco de 2020,
entendeu-se que o primeiro semestre de 2020 era o periodo que deveria ser
comparado com periodos anteriores para a identificacdo dos efeitos da
pandemia nas companhias e, nesse sentfido, realizou-se trés comparacodes. A
primeira refere-se & comparacdo do primeiro semestre de 2020 com o final do
ano de 2019. A segunda refere-se & comparacdo do primeiro semestre de 2020
com o primeiro semestre de 2019 e, por fim, a terceira € a comparacdo do
primeiro semestre de 2020 com a média do primeiro semestre dos Ultimos trés anos
(2017, 2018 e 2019). Para facilitar a apresentacdo dos resultados, essas trés
comparacdes foram codificadas, respectivamente, da seguinte forma: (1) 15/20

6 Segundo a Brasil Bolsa Balcdo — B3, na atual classificacdo setorial, o setor de educacdo
superior é constituido por essas cinco companhias. Considerando que a presente pesquisa
contemplou dados relativos ao periodo de 2017 a 2020 (primeiro semestre), a Cruzeiro do Sul
Educacional foi excluida da andlise, pois seu IPO e listagem na B3 somente ocorreu em 2021.
Com isso, as andlises desse estudo contemplaram as quatro companhias investigadas, quais
sejom: Anima, Cogna, Ser e Ydugs.
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- 19; (2) 1S/20 - 1S/19; e (3) 1S/20 — média-17-18-19. Objetivou-se com estas trés
comparacodes identificar as mudancas ocorridas nos indicadores econdmico-
financeiros e avaliar o efeito da pandemia sobre eles.

Os indicadores dividem-se em cinco grupos: (1) indicadores de liquidez; (2)
indicadores de atividades; (3) indicadores de endividamento e de estrutura de
capital; (4) indicadores de rentabilidade; e (5) indicadores de mercado.
Conforme Assaf Neto (2014), os indicadores econdmico-financeiros permitem a
avaliacdo da rentabilidade e da capacidade de geracdo de lucros no futuro
(situacdo econdmica), além da capacidade de cumprimento das obrigacoes
assumidas (situacdo financeira) por parte das companhias. A Tabela 1 apresenta
os indicadores utilizados em cada grupo e a forma de cdlculo de cada um.
Ressalta-se que devido ao fato de as companhias serem prestadoras de servicos
educacionais, alguns indicadores apresentados por Assaf Neto (2014) ndo foram
calculados por ndo serem corretamente aplicAveis a essas companhias, como a
liguidez seca, o prazo médio de estocagem e o prazo médio de pagamento a
fornecedores. Este procedimento também foi realizado por Silva Junior et al.
(2019).

Tabela 1
Indicadores Econdmico-financeiros utilizados na Pesquisa
N° Indicador Sigla Descricdo
1 Indicadores de liquidez - Avaliam a capacidade de
pagamento da companhia
frente ds suas obrigacdes

1.1 Liquidez corrente LC Ativo circulante/passivo

circulante

1.2 Liguidez imediata LI Disponibilidades/passivo

circulante

1.3 Liquidez geral LG (Ativo circulante + realizével a

longo prazo)/(passivo circulante
+ exigivel a longo prazo)
2 Indicadores de atividade - Avaliam o desempenho
operacional da companhia
2.1 Prazo médio de PMR Contas a receber/(receita
recebimento liguida/180)

3 Indicadores de - Avaliam o endividamento e a
endividamento e de alocacdo dos recursos na
estrutura de capital companhia

3.1 Endividamento ENDIV Passivo total/ativo total
3.2 Imobilizac&o de recursos IMOB_REC Ativo permanente/(exigivel a
longo prazo + patriménio
liquido)
4 Indicadores de - Avaliam o reforno da
rentabilidade companhia em relacdo ao
capital investido ou d receita de
vendas
4.1 Retorno sobre o ativo ROA Resultado operacional/ativo
total
4.2 Retorno sobre o ROE Resultado liquido/patriménio
patrimdénio liguido liguido
4.3 Margem operacional MO Resultado operacional/receita
liquida
4.4 Margem liquida ML Resultado liquido/receita liguida
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N° Indicador Sigla Descricao
5 Indicadores de mercado - Avaliam o desempenho do
preco das acdes da companhia
5.1 Lucro por acdo LPA Resultado liquido/n® de agdes
emifidas
5.2 Market-to-book MTB Valor de mercado/patriménio
liguido

Fonte: Elaborada pelos autores, com base em Assaf Neto (2014) e em Silva Junior ef al. (2019).

Ainda em relacdo as informacodes apresentadas na Tabela 1, destaca-se
gue apenas para o cdlculo do prazo médio de recebimento de todo o ano de
2019, dividiu-se a receita liquida por 360 e ndo por 180 dias. A divisdo por 180 dias
€ adequada somente para o cdlculo do referido indicador para um periodo
semestral. Ademais, ressalta-se também que alguns indicadores de rentabilidade
e de mercado apresentados por Assaf Neto (2014), tal como o ROIC (retorno
sobre os investimentos), por exemplo, ndo foram contemplados na andilise.
Entendeu-se que eles gerariom conteldos informacionais que j& estariam,
relativamente, contemplados por outros indicadores e poderiam, portanto, ser
omitidos sem que houvesse prejuizo para a andlise dos dados e o alcance do
objetivo proposto.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Estruturou-se essa secdo em duas subsecdes. Na primeira, apresentam-se
as caracteristicas do setor educacional superior no mercado de capitais
brasileiro. A segunda, diz respeito aos indicadores econdmico-financeiros das
quatro companhias investigadas.

4.1 A Dinamica do Setor Educacional Superior do Mercado de Capitais
Brasileiro

Antes mesmo de apresentar as caracteristicas do setor educacional
superior presente no mercado de capitais brasileiro, entende-se ser relevante
contextualizar, de forma mais ampla, a educacdo superior brasileira e os
segmentos publico e privado. Para isso, recorreu-se aos dados estatisticos
disponibilizados pelo Inep em suas bases de dados.

Considerando que a investigacdo empirica dos indicadores financeiros
abrangeu o periodo de quatro anos entre 2017 e 2020, optou-se nesse estudo por
utilizar dados estatisticos do Inep também referente a quatro anos. Destaca-se,
porém, que os anos analisados abrangem o periodo de 2016 a 2019 que se
referem aos Ultimos quatro Censos da Educacdo Superior.

Apesar de os periodos utilizados na andlise dos indicadores das quatro
companhias e do setor serem distintos recorreu-se a essa abordagem por serem
0s dados mais atuais tanto aqueles das companhias quanto do setor. Mesmo se
tratando de periodos distintos, a andlise permite compreender a evolucdo dos
indicadores das companhias investigadas e do setor.

Como forma de contextualizar o setor da educacdo superior brasileira,
apresenta-se a Tabela 2 com dados relativos ao quantitativo de IES, cursos, vagas
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ofertadas e matriculas em cursos de graduacdo nas modalidades presencial e
EAD referentes aos anos de 2016 a 2019, subdivididos entre os segmentos publico
e privado.

Tabela 2
Indicadores da Educacdo Superior Brasileira Segmentados entre o PUblico e o Privado
Total de IES
Anos PuUblico Privado Total
2016 296 2111 2.407
2017 296 2.152 2.448
2018 299 2.238 2.537
2019 302 2.306 2.608
Total de Cursos
Anos PUblico Privado Total
2016 10.542 23.824 34.366
2017 10.425 24.955 35.380
2018 10.526 27.436 37.962
2019 10.714 29.713 40.427
Total de Vagas Ofertadas
Anos PUblico Privado Total
2016 750.850 9.911.651 10.662.501
2017 823.843 9.955.243 10.779.086
2018 835.569 12.693.532 13.529.101
2019 837.809 15.587.493 16.425.302
Total de Matriculas

Anos PUblico Privado Total
2016 1.990.078 6.058.623 8.048.701
2017 2.045.356 6.241.307 8.286.663
2018 2.077.481 6.373.274 8.450.755
2019 2.080.146 6.523.678 8.603.824

Nota. Cursos, vagas e matriculas séo referentes ds modalidades de ensino presencial e a
distancia.
Fonte: Inep (2017; 2018; 2019; 2020).

Mediante os dados apresentados na Tabela 2, € possivel observar os
seguintes aspectos cenftrais entre os anos de 2016 a 2019: (1) aumento de 8,35%
no quantitativo de IES, sobretudo no segmento privado; (2) aumento de 1,63% no
quantitativo de cursos ofertados no segmento publico; (3) aumento de 24,72% no
quantitativo de cursos ofertados no segmento privado; (4) aumento de 11,58% no
quantitativo de vagas ofertadas no segmento publico; (5) aumento de 57,26% no
quantitativo de vagas ofertadas no segmento privado; (6) aumento de 4,53% no
quantitativo de matriculas no segmento publico; e (7) aumento de 6,89% no
quantitativo de matriculas no segmento privado. Diante disso, constata-se que
tanto o segmento publico quanto o privado tiveram aumento nos indicadores.
Porém, o aumento sempre foi mais acentuado no segmento privado, o que
caracteriza a “Nova Era” da educacdo superior brasileira (Silva Junior ef al.,
20170q).

No periodo investigado, apenas quatro companhias tinham acdes
negociadas na B3. Tratam-se de Anima, Cogna, Ser e Ydugs que se configuram
como entidades mantenedoras de 416 IES credenciadas junto ao MEC,
representando  aproximadamente 18,04% do total de IES privadas (Anima
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Educacdo, 2020; Cogna Educacdo, 2020; Ser Educacional, 2020; Ydugs
Participacodes, 2020; Sistema e-MEC, 2020).

A Anima é uma companhia que realizou IPO no mercado de capitais em
2013. A sua histéria na educacdo superior teve inicio em 2003 com a aquisicdo
da Minas Gerais Educacdo Ltda., entidade mantenedora do Centro Universitario
Una, localizada em Belo Horizonte, capital de Minas Gerais (Anima Educacdo,
2020).

Atualmente, com aproximadamente 17 anos de atuacdo na educacdo
superior brasileira e 102.460 alunos matriculados, a Anima detém o controle de 69
IES, das quais podem se destacar: (1) Universidade Sao Judas Tadeu no Estado de
Sdo Paulo; (2) sete centros universitdarios, quais sejam, Una, Una Bom Despacho,
UniBH, Centro Universitdrio SGo Judas Tadeu, UniSociesc, UniSociesc Curitiba,
Centro Universitdrio UniAGES, que estdo localizados nos estados de Minas Gerais,
Sdo Paulo, Parand, Santa Catarina, Sergipe e Bahia; e (3) duas faculdades e
diversas unidades académicas, nos estados de Minas Gerais, Goids, Santa
Catarina, Bahia e Sergipe (Anima Educacado, 2020; Sistema e-MEC, 2020).

A histéria da Cogna na educacdo brasileira tfem como marco inicial a
criacdo do curso pré-vestibular Pitdgoras, em 1966. Desde a sua origem até o final
da década de 1990, a Rede Pitdgoras se dedicou a educacgdo bdsica. Somente
a partir do inicio dos anos 2000 é que surgiu a primeira iniciativa na educacdo
superior com a criacdo da Faculdade Pitdgoras. Um passo importante no histérico
da companhia foi dado em 2007, quando o Pitdgoras fez o IPO junto a
BM&FBovespa ja sob a denominacdo de Kroton Educacional (Cogna Educacado,
2020).

J& na condicdo de companhia aberta, a Kroton Educacional implementou
amplo processo de aquisicoes, sendo as principais delas a da IUNI Educacional,
em 2010, e da Anhanguera Educacional, em 2013. Com o passar dos anos, a
companhia continuou o seu processo de expansdo e reestruturacdo culminando,
em 2019, com a criagcdo da Cogna Educacdo, que se configura como uma nova
estrutura de negdcios, pautada em quatro verticais (tfermo adotado pela prépria
companhia que representa a suas unidades de negdcios) dentro do setor
educacional. Sdo elas: (1) Kroton, dedicada a graduacdo presencial e EAD; (2)
Platos, dedicada a pds-graduacdo presencial e EAD; (3) Saber, dedicada a
educacdo bdsica por meio de escolas proprias/contratos e rede Red Balloon
(escola de inglés); e (4) Vasta, dedicada a atender ad educacdo bdsica ao
oferecer conteudo para escolas através de sistemas de ensino, como Anglo e
Pitdgoras, com material digital e impresso (Cogna Educacdo, 2020).

Segundo os nUmeros apresentados no site da companhia, a Cogna conta
com os seguintes dados por vertical de negdcios: (1) Kroton, que tem
aproximadamente 844 mil alunos matriculados em cursos de graduacdo
presencial e EAD vinculados a 181 IES credenciadas junto ao MEC; (2) Platos, que
tem aproximadamente 44 mil alunos matriculados em cursos de pds-graduacdo
presencial e EAD (juntas, a Kroton e a Platos contemplam 181 unidades préprias
de educacdo superior e 1.536 polos credenciados de EAD); (3) Saber, que tem
aproximadamente 31 mil alunos matriculados em 52 escolas proprias/contratos e
22 mil alunos distribuidos em 122 unidades da rede Red Balloon; e (4) Vasta, que
atente aproximadamente 1,5 milhdo de alunos em 4,2 mil escolas associadas
(Cogna Educagdo, 2020; Sistema e-MEC, 2020).
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A Ser teve sua origem no contexto educacional com a fundac¢cdo do
Complexo Educacional Bureau Juridico, em 1993, que readlizava cursos
preparatdrios para concursos em Recife, capital de Pernambuco. Em 2003, a Ser
ingressou na educacdo superior com o credenciamento da Faculdade Mauricio
de Nassau, mantida pelo Ensino Superior Bureau Juridico Ltda. (ESBJ), que
sucedeu o antigo complexo educacional (Ser Educacional, 2020). Ao longo dos
anos, a Ser veio implantando um processo de crescimento e expansdo sempre
focalizados na Regido Nordeste e Norte do Brasil, tendo como marca principal a
Mauricio de Nassau. Em 2010, a instituicdo adotou a marca Ser Educacional e,
em 2013, fez o IPO junto a BM&FBovespa (Ser Educacional, 2020).

J& como uma companhia aberta, a Ser intensificou o processo de
expansdo por meio de novas aquisicdes e abertura de novas unidades,
alcancando todas as regides brasileiras. A Ser possui 90 IES credenciadas junto ao
MEC, sendo que as suas principais instituicodes sdo: (1) Centro Universitdrio Mauricio
de Nassau (UniNassau); (2) Universidade da Amazdnia (Unama); (3) Universidade
Guarulhos (UNG); (4) Faculdade Mauricio de Nassau; (5) Faculdade Joaguim
Nabuco; e (5) Faculdades Integradas do Tapajés. Por meio dessas IES e outras
instituicoes, a Ser oferece cursos de graduacdo, pods-graduacdo e educacdo
tecnolégica nas modalidades presencial e EAD e conta atualmente com 177.200
alunos matriculados (Ser Educacional, 2020; Sistema e-MEC, 2020).

O histérico da Ydugs estd relacionado ao credenciamento da Faculdade
de Direito Estdcio de S& na cidade do Rio de Janeiro em 1970. Desde a sua
origem, a instituicGdo demostrava perfil empreendedor ao iniciar processo de
expansdo que culminou, em 1972, na fransformacdo da instituicdo em
Faculdades Integradas Estdcio de Sa e, em 1988, com a transformacdo da
instituicdo na Universidade Estdcio de S& no Rio de Janeiro (Ydugs Participacdes,
2020).

J& com o status de universidade, a instituicdo experimentou um primeiro
processo de expansdo no dmbito do municipio do Rio de Janeiro, em 1992. Em
seguida, no ano de 1996, o alvo da expansdo foi o estado do Rio de Janeiro e, a
partir de 1998, a expansdo se deu em nivel nacional. Esse processo de expansdo
nacional culminou na formacdo de um conglomerado de entidades
mantenedoras e mantidas. Como forma de conquistar a eficdcia corporativa,
esse conglomerado passou por processo de reestruturacdo organizacional em
2005. Essa reestruturacdo viabilizou que, no ano de 2007, fosse feito o processo de
abertura de capital junto d BM&FBovespa e a criacdo da Estdcio Participacoes
(Ydugs Participacdes, 2020; Sistema e-MEC, 2020).

Apos a abertura de capital, a companhia vem implementando um amplo
processo de expansdo e crescimento por meio da abertura de novas IES e
aquisicoes de novas entidades mantenedoras e mantidas. Em 2019, a companhia
passou a adotar a marca Ydugs Participacdes e, atualmente, possui (1) 33
enfidades mantenedoras; (2) 76 entidades mantidas credenciadas junto ao MEC;
(3) 114 campi; (4) 1.225 polos de EAD; e (5) 752.700 alunos matriculados, sendo
343.800 em cursos de graduacdo presencial, 296.800 em cursos de graduacdo
EAD, 28.300 em cursos de pods-graduacdo presencial e 83.800 em cursos de pos-
graduacdo EAD (Ydugs Participacdes, 2020; Sistema e-MEC, 2020).

Embora essas quafro companhias tenham uma ampla atuacdo na
educacdo brasileira (educacdo bdsica e superior), apresenta-se a seguir 0s
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dados referentes apenas as matriculas em cursos de graduacdo (presencial e
EAD), o que permitird fazer uma andlise comparativa com a Tabela 2. A Tabela 3
apresenta a evolucdo no nuUmero de matriculas em cursos de graduacdo dessas
companhias entre os anos de 2017 e 2020 (primeiro semestre), segmentado entre
as modalidades presencial e EAD.

Tabela 3
Evolucdo no NUmero de Matriculas em Cursos de Graduacdo das Quatro Companhias
Investigadas entre 2017 e 2020 (Primeiro Semestre)

Evolug@o no numero de matriculas em cursos de graduagéo

Companhias | Modalidade 2017 2018 2019 2020
(primeiro
semestre

Presencial 83.045 88.406 97.277 102.019

Anima EAD 2.752 1.153 468 44
Total 85.797 89.559 97.745 102.460
Presencial 375.413 358.093 321.371 292.152
Cogna EAD 465.851 457.239 459.025 552.029
Total 841.264 815.332 780.396 844.181
Presencial 133.945 127.837 145.496 138.700
Ser EAD 9.462 13.759 23.470 38.500
Total 143.407 141.596 168.966 177.200
Presencial 314.100 285.400 280.900 343.800
Ydugs EAD 127.600 156.100 214.600 296.800
Total 441.700 441.500 495.500 640.600

Fonte: Anima Educacdo (2020); Cogna Educacdo (2020); Ser Educacional (2020); Ydugs
Participacdes (2020).

A andlise comparativa entre os dados apresentados por meio das Tabelas
2 e 3, permite identificar alguns aspectos relevantes em termos do quantitativo de
IES e de matriculas em cursos de graduacdo (presencial e EAD). Do ponto de vista
do quantitativo de IES, essas quatro companhias possuem, em conjunto, 416 IES
(entidades mantidas) credenciadas junto ao MEC, o que representa
aproximadamente 15,95% do total de IES no setor (Inep, 2020; Anima Educacdo,
2020; Cogna Educacado, 2020; Ser Educacional, 2020; Ydugs Participacdes, 2020;
Sistema e-MEC, 2020).

J& em relacdo ao quantitativo de matriculas e considerando como base o
ano de 2019 observa-se que essas quatro companhias possuiom,
aproximadamente, 18,26% do total de matriculas no setor. Levando-se em conta
apenas o segmento privado, constata-se que essas quatro companhias
concentram, aproximadamente, 24,21% do total de matriculas (Inep, 2020; Anima
Educacdo, 2020; Cogna Educacdo, 2020; Ser Educacional, 2020; Ydugs
Participacdes, 2020). Esses percentuais sdo distintos aos encontrados por Silva
Junior et al. (2017b).

Um aspecto relevante em relacdo ao quantitativo de matriculas refere-se
ao fato de haver um movimento semelhante entre o setor e as companhias
investigadas, uma vez que esses indicadores cresceram nos Ultimos quatro anos.
Porém, enquanto o crescimento no quantitativo de matriculas no setor foi de 6,9%
e, especificamente, no segmento privado foi de 7,7%; no caso das companhas
investigadas esse crescimento foi de 16,7%. Em parte, esse aumento mais
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expressivo observado na evolucdo da base de alunos pode estar relacionado ao
movimento de aquisicdes que essas companhias vém empreendendo no
segmento privado nos Ultimos anos (Pinheiro & Serrano, 2019; Inep, 2020; Anima
Educacdo, 2020; Cogna Educacdo, 2020; Ser Educacional, 2020; Ydugs
Participacdes, 2020). Considerando que essas companhias representam,
aproximadamente, 18,04% do total de IES privadas e que o movimento de
aquisicoes vem se intensificando no setor, pode-se inferir que essas quatro
companhias possuem uma ampla oportunidade de expansdo no setor, com
tendéncia de tornd-lo cada vez mais concentrado nesses quatro grandes grupos
empresariais presentes no mercado de capitais brasileiro (Pinheiro & Serrano,
2019).

4.2 A Dinadmica dos Indicadores Economico-Financeiros das Companhias
Investigadas

A Tabela 4 apresenta, no Painel A, os indicadores de liquidez, de atividades,
de endividomento e de estrutura de capital calculados para cada uma das
quatro companhias investigadas. O Painel B da Tabela 4 apresenta as
comparacoes realizadas nesta pesquisa, com o fim de identificar os impactos
econdmico-financeiros preliminares da pandemia de COVID-19 no setor da
educacdo superior presente no mercado de capitais brasileiro.

Tabela 4
Indicadores de Liquidez, de Atividades e de Endividamento e Estrutura de Capital

Painel A - Indicadores calculados

Companhias Data LC LI LG PMR ENDIV IM?CB—R
30/06/2017 1,56 0,49 0,85 130 51,07% | 70,61%
30/06/2018 2,45 1,33 0,84 77 51,58% | 66,42%
ANIMA 30/06/2019 1,39 0,33 0,37 75 6517% | 87.26%
31/12/2019 1,34 0,54 0,40 37 71,23% | 83.37%
30/06/2020 3,44 2,08 0,82 90 51,93% | 64,60%
30/06/2017 2,46 1,15 1,48 127 19,00% | 77,06%
30/06/2018 2,86 0,95 1,67 156 17,88% | 74,88%
0,43
COGNA 30/06/2019 1,81 0,40 154 52,56% | 83,61%
31/12/2019 1,63 0.30 0,42 86 53,59% | 84,12%
30/06/2020 2,25 1,16 0,54 175 50,53% | 79,90%
30/06/2017 2,04 0,98 1,01 129 47,11% | 63,22%
30/06/2018 4,46 2,90 1,49 114 37.57% | 49,47%
SER 30/06/2019 2,04 1,21 0,90 105 48,98% | 67,98%
31/12/2019 1,59 0.75 0,70 47 48,87% | 78,37%
30/06/2020 3,12 1,93 0.83 120 55,07% | 61,81%
30/06/2017 1,64 0,52 1,41 105 38,18% | 60,77%
30/06/2018 1,95 0,46 1,96 105 26,86% | 59,56%
30/06/2019 2,49 1,11 0,90 77 45,48% | 66,82%
YDUQS
31/12/2019 2,19 0,90 0,90 38 43,72% | 69,10%
30/06/2020 1,48 0.93 0,65 90 65,58% | 73,45%
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Painel B - Comparagoes

- PMR | ENDIV | IMOB R
Companhias | Comparagoes | LC (% Ll (% LG (% =
P P % ( ) ( ) ( ) (%) (%) EC (%)
15/20- 19 156,43 | 287,03 | 10527 | 145,46 | 27,09 | 22,52
. 15/20-1S/19 | 146,58 | 527,71 | 120,70 | 20,78 | 20,31 | -25.97
ANIMA 15/20 - média-
T2 1819 90,87 | 189,97 | 19,10 | -3.86 716 | -13,60
15/20-19 38,38 | 28532 | 27,30 | 10395 | -571 5,01
COGNA ]13 %%o_- n; ségiz_ 2424 | 188,54 | 2547 | 13.29 3,88 4,43
T2 819 523 | 3875 | -5482 | 19,75 | 69,48 1,77
15/20— 19 97.03 | 15588 | 18,78 | 155,18 | 12,69 | -21.14
15/20-15/19 | 52,93 | 58,89 7,85 14,94 | 12,43 | 9,08
SER 15/20 - médi
st | 978 | 1365 | 2687 | 364 | 2361 | 263
15/20— 19 32,10 | 2,97 | 27,55 | 13433 | 49,99 6,29
YDUQS ]15 %(230_- nl sé/dyz _ 40,39 | 1591 | 27,64 | 16,05 | 4420 9,93
71810 ' 26,72 | 3421 | -5420 | -599 78,02 17.74

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4, pode-se observar que a Anima apresentou aumento na
liguidez corrente em todas as comparacoes realizadas (156,43% na comparacdo
1S/20-19, 146,58% na comparacdo 15/20 - 15/19, e 90,87% na comparacdo 15/20
- média-17-18-19 — essa ordem de apresentacdo serd mantida quando as bases
de comparacdo da pesquisa forem citadas em conjunto). O mesmo ocorreu em
relacdo a liquidezimediata (287,03%, 527,71% e 189,97%) e geral (105,27%, 120,70%
e 19,10%). Esses resultados indicam que a companhia ndo apresentou
dificuldades para cumprir com as suas obrigacdes de curto prazo no primeiro
semestre de 2020 e tende a ndo apresentar tal dificuldade num futuro préoximo,
tendo, inclusive, capacidade financeira para a readlizacdo de novos
investimentos, como, por exemplo, a aquisicdo de novas IES.

Observa-se também que a Anima apresentou um aumento no seu prazo
médio de recebimento em duas das trés comparacoes realizadas (145,46%,
20,78% e -3,86%). Esse resultado € explicado pelo aumento nos recebiveis da
companhia devido a maior dificuldade dos alunos em honrar com as
mensalidades no periodo da pandemia de COVID-19 (Anima, 2020). Observa-se
também que a companhia apresentou uma reducdo em seu endividamento em
todas as comparacodes realizadas pela pesquisa (-27,09%, -20,31% e -7,16%) e
também na imobilizacdo de recursos (-22,52%, -25,97% e -13,60%). A reducdo no
endividamento é justificada pelo aumento da participacdo do capital proprio na
companhia apods uma oferta subsequente de acdes no inicio do ano de 2020 e,
como hd uma alta liquidez devido a um maior investimento em ativo circulante,
justifica-se também a reducdo na imobilizacdo de recursos, que é referente ao
ativo permanente. Ressalta-se, no entanto, que a companhia apresenta
condicdes de ampliar seus investimentos no futuro (Anima Educacdo, 2020).

Em relacdo & Cogna, observa-se, na Tabela 4, que a companhia
apresentou um aumento na liquidez corrente em duas das trés comparacoes
(38,38%, 24,24% e -5,23%), aumento na liquidez imediata em todas as
comparagoes (285,32%, 188,54% e 38,75%) e aumento na liquidez geral em duas
das trés comparacoes realizadas (27,30%, 25,47% e -54,82%). Assim, observa-se
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apesar da companhia apresentar uma liquidez corrente e geral menor que a
meédia do 1° semestre dos Ultimos 3 anos, ela apresenta uma boa capacidade de
cumprir com suas obrigacdes de curto prazo. O fato de a liquidez imediata ser de
1,16 e da liquidez corrente ser de 2,25 evidencia essa situacdo. A companhia,
porém, apresentou aumento no seu prazo méedio de recebimento em todas as
comparacoes realizadas (103,95%, 13.29% e 19,75%). Este aspecto é devido ao
aumento dos seus recebiveis gracas a maior inadimpléncia dos alunos no
contexto pandémico, conforme apontado pela prépria companhia (Cogna
Educacdo, 2020).

O endividamento da Cogna reduziu-se em duas das tfrés comparacoes (-
5,71%, -3,88% € 69,48%) e, apesar de ter havido um aumento de 69,48% na Ultima
das trés comparacgoes, a estrutura de capital da companhia é formada por
50,53% de passivos, aspecto que ndo tende a caracterizar a sua situacdo como
preocupante neste sentido e, inclusive, pode-se observar que a Cogna apresenta
o menor endividamento dentre as quatro companhias analisadas. Em relacdo &
imobilizacdo de recursos, observou-se reducdes na maior parte das comparacoes
(-5.01%, -4,43% e 1,77%), porém, provavelmente, devido ao aumento na liquidez,
aspecto que caracteriza um aumento na alocacdo de recursos em ativo
circulante e reduz a proporcdo de ativos imobilizados. Assim, observa-se que esta
reducdo na imobilizacdo de recursos, na verdade, ndo caracteriza
desinvestimentos por parte da companhia (Cogna Educacdo, 2020).

Ainda em relacdo a Tabela 4, pode-se observar que a Ser apresentou
aumento em sua liquidez corrente em todas as comparacgoes realizadas (97,03%,
52,93% e 9,78%). Essa situacdo também ocorreu em relacdo a liquidez imediata
(155,88%, 58,89% e 13,65%) e, embora ndo tenha ocorrido 0 mesmo com a liquidez
geral (18,78%, -7,85% e -26,87%), o fato de a companhia apresentar uma liquidez
corrente no valor de 3,12 e uma liquidez imediata no valor de 1,93 sugere que a
Ser possui uma boa capacidade de cumprir com as suas obrigacdes de curto
prazo, estando, portanto, sélida neste sentido. O prazo médio de recebimento
também apresentou aumento em todas as comparacdes realizadas (155,18%,
14,94% e 3,64%) devido a atual situacdo econdémica provocada pela pandemia
de COVID-19 (Ser Educacional, 2020), tal como também apontado para a Anima
e para a Cogna.

Em relacdo ao endividamento da Ser, pode-se observar um aumento em
todas as comparacdes realizadas pela pesquisa (12,69%, 12,43% e 23,61%),
porém, ainda assim a companhia apresentou, no final do primeiro semestre de
2020, uma estrutura de capital composta por 55,07% de passivos, aspecto que
ndo tende a colocar a companhia em risco financeiro, especialmente, devido &
sua alta liquidez, como ja apresentado. A imobilizacdo de recursos da companhia
apresentou uma queda em duas das trés comparacoes realizadas (-21,14%, -
9.08% e 2,63%), mas estes nUmeros estdo associados apenas com um aumento
da liquidez e ndo com politicas de desinvestimentos por parte da companhia (Ser
Educacional, 2020), tal como também foi indicado para a Anima e para a
Cogna.

A Ydugs, de forma contrdria ds demais companhias, apresentou queda na
liquidez corrente em todas as comparacoes (-32,10%, -40,39% e -26,72%), como
pode ser observado na Tabela 4. Houve queda também na liquidez imediata em
uma das trés comparagdes realizadas (2,97%, -15,91% e 34,21%) e queda na
liquidez geral em todas as comparacoes (-27,55%, -27,64% e -54,20%). Esse
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aspecto sugere que, diferentemente das demais companhias, que devido ao
contexto pandémico optaram por manter mais dinheiro em caixa para responder
as obrigacdes de curto prazo, a Ydugs ndo optou por essa estratégia de
investimento em liquidez (ativo circulante). Inclusive, também diferentemente das
demais companhias, a Ydugs reportou aumento na imobilizacdo de recursos em
todas as comparacoes realizadas (6,29%, 9,.93% e 17,74%). Isto porque mesmo no
contexto pandémico, a companhia optou por realizar mais investimentos, além
de manter aqueles que ja estavam em curso (Ydugs Participacdes, 2020).

Nota-se também um aumento no prazo médio de recebimento da
companhia em duas das tfrés comparacoes realizadas (134,33%, 16,05% e -5,99%).
Semelhante ao ocorrido com as demais companhias, isso fambém ocorreu
devido ao aumento na inadimpléncia no periodo pandémico (Ydugs
Participacdes, 2020). A companhia também reportou aumento no seu
endividamento em todas as comparacoes realizadas (49,99%, 44,20% e 78,02%).
Ressalta-se, inclusive, que dentre as companhias analisadas, a Ydugs € a que
possui 0 maior nivel de endividamento com 65,58% de passivos em sua estrutura
de capital. A companhia atribui este aumento nas dividas ao financiamento das
novas aquisicoes e ao reforco no caixa para o enfrentamento, da pandemia
(Ydugs Participacdes, 2020). Assim, tal endividamento tende a ndo ser
preocupante, caso as operacdoes da companhia apresentem resultados positivos
nos proximos trimestres ou caso haja uma nova oferta publica de acdes num
futuro préoximo. Considerando alguns aspectos positivos reportados pela
companhia, como o fato dela ter apresentado, no segundo frimestre de 2020, a
maior base de alunos da sua historia (Ydugs Participacdes, 2020), o atual nivel de
endividamento ndo deve colocar em risco a continuidade de suas operacoes.

A Tabela 5 apresenta, em seu Painel A, os indicadores de rentabilidade e
de mercado, calculados para cada uma das quatro companhias investigadas,
enquanto que o Painel B apresenta as comparacoes realizadas. Como pode ser
observado, a pandemia de COVID-19 impactou negativamente todas as
companhias. Salvo apenas duas excecoes, todas as companhias apresentaram
reducdes no retorno sobre o ativo (ROA), no retorno sobre o patrimoénio liquido
(ROE) e nas margens operacional e liquida. As duas excecodes identificadas
também ndo caracterizam resultados positivos. O aumento de 59,26% no ROE da
Anima na comparacdo do primeiro semestre de 2020 com o final do ano de 2019
€, na verdade, fruto de um ROE que era de -1,39% e foi para -0,57%, ou seja, houve
apenas uma reducdo no prejuizo liquido da companhia. O aumento de 2,65% da
margem liquida da Ser é fruto de uma variacdo de 10,69%, no final do ano de
2019, para 10,97%, ao final do primeiro semestre de 2020. Portanto, os resultados
sugerem que a pandemia de COVID-19 gerou resultados negativos para a
rentabilidade de todas as companhias do setor de educacdo superior na B3.
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Tabela 5
Indicadores de rentabilidade e de mercado

Painel A - Indicadores calculados

Companhias Data ROA ROE MO ML LPA MTB
30/06/2017 5,04% 9.23% 13,87% | 12,43% 0,81 1,87
30/06/2018 3.75% 5,12% 10,17% 6,73% 0,47 1,68
ANIMA 30/06/2019 4,11% 3.09% 14,25% 3.73% 0,27 2,16
31/12/2019 5,00% -1,39% 10,15% | -0.81% -0,12 3,40
30/06/2020 1,88% -0,57% 9.31% -1,35% -0,09 1,58
30/06/2017 5,28% 7.08% 33,23% | 36,08% 0,64 1,65
30/06/2018 4,41% 6,00% 29,23% | 32,63% 0.58 1,01
COGNA 30/06/2019 1,90% 2,43% 17.98% | 10,89% 0,24 1,10
31/12/2019 2,98% 1,53% 14,47% 3.45% 0,15 1,26
30/06/2020 -0,76% -2,74% -920% | -16,33% -0,26 0,73
30/06/2017 8.90% 13,25% | 29,02% | 22.85% 1,16 2,86
30/06/2018 5,59% 8.34% 21,45% | 19,99% 0,96 1,38
SER 30/06/2019 6,33% 8.68% 25,83% | 18,08% 0,89 2,44
31/12/2019 10,17% | 10,42% | 20,40% | 10,69% 1,06 2,79
30/06/2020 4,28% 5,26% 19.88% | 10,97% 0,56 1,46
30/06/2017 8.16% 10,53% | 20,85% | 16,63% 0,96 1,61
30/06/2018 11,98% | 1401% | 26,73% | 22.86% 1,41 2,46
YDUQS 30/06/2019 9.70% 14,36% | 28,56% | 23.05% 1,45 2,81
31/12/2019 16,33% | 20,83% | 2525% | 18,12% 2,15 4,53
30/06/2020 2,52% 2,76% 12,24% 4,61% 0,29 3.24
Painel B - Comparagoes
Companhias | Comparagoes R(%')A ROE (%) | MO (%) | ML (%) | LPA (%) | MTB (%)
15/20-19 -62,40 59,26 -8,27 -66,07 26,21 -53,56
" 1S/20 - 15/19 -54,23 | -118,32 | -34,63 | -136,11 | -132,69 | -27,08
ANIMA ™ 75/20 - media-
17-18-19 -56,28 | -109,73 | -27,02 | -117,67 | -117,32 | -17.13
15/20- 19 -125,66 | -279,08 | -163,57 | -572,93 | -276,65 | -42,08
COGNA ]15%30_ rr]wz/d]i?;- 140,18 212,91 151,15 249,93 209,78 33,93
17-18-19 -119,78 | -153,07 | -134,31 | -161,53 | -153,92 | -41,85
1S/20 - 19 -57.91 -49,55 -2,52 2,65 -47,58 -47,81
1S/20 - 15/19 -32,34 -39,43 -23,01 -39,30 -37,89 -40,21
SER 1S/20 - médio-
17-18-19 -38,29 -47,89 -21,81 -45,97 -44,77 -34,48
15/20 - 19 -84,56 -86,74 -51,53 -74,54 -86,35 -28,50
YDUQS 1S/20 - 15/19 -74,01 -80,77 -57,15 -79.98 -79.76 15,36
000000 | 13/ ?91 g_‘]e;j'o’ 7466 | 7870 | -51,78 | -77.86 | 7697 | 41.25

Fonte: Elaborada pelos autores.

De forma similar, os indicadores de mercado também apresentaram
queda em todas as comparacdes, com excecdo da Anima, que também né&o
representou, necessariamente, um resultado positivo. O aumento de 26,21% em
seu lucro por acdo foi derivado, na verdade, da reducdo do seu prejuizo por
acdo de -0,12, reportado no final do ano de 2019, para -0,09 no primeiro semestre
de 2020. Ressalta-se também que as reducodes identificadas no indice market-to-
book (MTB) das quatro companhias analisadas sdo oriundas da reducdo do valor
de mercado destas durante o periodo pandémico, com excecdo da Anima que,
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embora tenha apresentado reducdo neste indicador ao final do primeiro
semestre de 2020, tal reducdo ocorreu devido a um aumento do seu patrimdnio
liguido a partir de uma oferta subsequente de acdes no inicio do ano de 2020
(Anima Educacdo, 2020). De modo geral, pode-se afirmar que os resultados
sugerem que a pandemia de COVID-19 trouxe impactos negativos para o valor
de mercado das companhias analisadas pela pesquisa.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Considerando os resultados apresentados, entende-se que pelo menos trés
aspectos podem ser elencados para andlise e discussdo, quais sejam: (1) os
efeitos negativos da pandemia; (2) a solidez das companhias; e (3) os possiveis
impactos futuros da pandemia de COVID-19 no setor de educacdo superior no
Brasil e, em especifico, para o segmento privado. Sobre o primeiro aspecto, os
resultados evidenciom que a pandemia aumentou a inadimpléncia dos alunos
das IES mantidas pelas quatro companhias investigadas e isso refletiu na queda
da rentabilidade e no valor de mercado delas no periodo analisado. A pandemia
gerou uma crise econdmica de impacto mundial, que culminou, dentre outros
aspectos, no aumento do desemprego e na reducdo na demanda de diversos
setores da economia, especialmente, naqueles que exigem a presenca fisica do
cliente/usudrio, tal como a educacdo superior em sua modalidade presencial
(Donthu & Gustafsson, 2020; Pak et al., 2020).

Evidencias apontam que alunos enfrentaram dificuldades para manterem-
se matriculados em IES (principalmente as privadas) durante a pandemia de
COVID-19, especialmente, devido d gqueda na renda pessoal e/ou familiar,
ocasionada pelo desemprego (Instituto Semesp, 2020). Verificou-se os efeitos
dessa realidade nas companhias por meio de trés aspectos apresentados pelos
resultados, quais sejam: (1) o aumento do prazo médio de recebimento, devido
ao aumento da inadimpléncia; (2) a queda na rentabilidade, inclusive, com
algumas companhias auferindo prejuizo liquido e operacional; e (3) a queda no
valor de mercado das companhias, como um reflexo da queda na rentabilidade
vivenciada por elas no periodo analisado.

Porém, o segundo aspecto levantado para discussdo e andlise refere-se a
solidez das companhias para enfrentar o periodo pandémico. Os dados apontam
que as quatro companhias investigadas possuem alta liquidez e endividamento
controlado, aspectos que caracterizam um baqixo risco, no que diz respeito ao
ndo cumprimento de obrigacdes financeiras. Nesse sentfido, apesar das
incertezas quanto & duracdo da pandemia e quanto & capacidade de
recuperacdo da economia brasileira (e mundial), compreende-se que as
companhias analisadas ndo apresentam risco de descontinuidade sendo,
portanto, sdlidas do ponto de vista financeiro. Esse aspecto € importante ndo sé
para as companhias e seus acionistas, mas também para os seus stakeholders,
como credores, alunos, funciondrios, dentre outros.

O terceiro aspecto elencado para andlise e discussdo € referente aos
possiveis impactos futuros da pandemia de COVID-19 no setor de educacdo
superior no Brasil e, em especifico, no segmento privado. Justifica-se a
necessidade da andlise e discussdo deste aspecto a partir de dois elementos
observados no setor de educacdo superior € no segmento privado presente na
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B3. O primeiro estd associado com o fato de que dados preliminares apontam
que a pandemia de COVID-19 tem potencial para gerar maiores impactos
negativos nas IES de pequeno e de médio porte, em especial, nas primeiras
(Instituto Semesp, 2020). O segundo refere-se a alta liquidez observada nas
companhias analisadas e a disposicdo para novos investimentos identificada nos
relatérios contdbeis divulgados por elas (Anima Educacdo, 2020; Cogna
Educacdo; 2020. Ser Educacional, 2020; Ydugs Parficipacoes, 2020).

Neste sentido, & possivel que, apds a pandemia de COVID-19, o setor
educacional superior e, em especifico, o segmento privado no Brasil, esteja
configurado da seguinte maneira: (1) predominio de IES de pequeno e de médio
porte em deteriorada situacdo financeira; e (2) algumas outras IES, em especial,
as de grande porte, tal como aquelas das quatro companhias investigadas por
este estudo, com uma consideravel disponibilidade de recursos para realizar
investimentos diversos. Essa relacdo dual permitird que as quatro companhias
investigadas se aproveitem para ampliar os processos de aquisicoes em curso
com vistas a aumentar as suas participacdes no setor da educacdo superior
brasileira e, em especifico, no segmento privado.

Pelo menos duas evidéncias empiricas do setor da educacdo superior
brasileira e do setor presente no mercado de capitais brasileiro suportam esse
provdvel movimento de aquisicoes. A primeira evidéncia diz respeito a um
movimento contrdrio na evolucdo das matriculas entre o segmento privado do
setor da educacgdo superior e as quatro companhias investigadas e listadas na
B3. Segundo os dados do Inep, por um lado, o quantitativo de matriculas no
segmento privado reduziu enfre 2016 a 2019 em 6,12% (Inep, 2017; 2018; 2019;
2020). Por outro, o quantitativo de matriculas das quatro companhias investigadas
cresceu enfre 2017 e 2020 (apenas primeiro semestre) em 16,7% (Anima
Educacdo, 2020; Cogna Educacdo, 2020; Ser Educacional, 2020; Ydugs
Participacoes, 2020). Essa evidéncia indica que o crescimento observado no
quantitativo de matriculas das quatro companhias investigadas é oriundo de
aquisicoes, j& que as matriculas no setor vém reduzindo sistematicamente ano a
ano.

A segunda evidéncia refere-se ao fato de que essas quatro companhias
confrolam, atualmente, 15,95% do total de IES no setor e 18,04% quando se
considera apenas o segmento privado. Isso significa que existem 81,96% de IES
privadas no setor (de pequeno, médio e grande porte) que sdo passiveis de serem
adquiridas pelas quatro companhias investigas. Um exemplo recente desse
movimento envolveu disputas entre a Ser e a Anima para a aquisicdo do Grupo
Laureate no Brasil.

Inicialmente, a Ser divulgou como “Fato Relevante”, no dia 13 de setembro
de 2020, a tfransacdo de aquisicdo do Grupo Laureate no Brasil (Ser Educacional,
2020). Mais tarde, nos dias 27 e 30 de outubro de 2020 e 2 de novembro de 2020,
a Anima divulgou trés “Fatos Relevantes” referentes respectivamente, (1) que a
proposta da Anima para aquisicdo do Grupo Laureate no Brasil havia sido
vencedora; (2) o acordo entre a Anima e a Ser para solucionar o Transaction
Agreement firmado entre a Ser e o Grupo Laureate no Brasil em 11 de setembro
de 2020; e (3) o confrato celebrado pela Anima para aquisicGo dos ativos do
Grupo Laureate no Brasil (Anima Educacéo, 2020).
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Com essa aquisicdo, a Anima ampliard o seu quantitativo de alunos
matriculados (graduacdo e pods-graduacdo - presencial e EAD) em
aproximadamente 270.000 alunos, uma vez que conta, atualmente, conta com
um total de 102.460 alunos matriculados (Anima Educacdo, 2020). Com essa
transacdo, as quatro companhias juntas alcancariam 23,67% das matriculas no
setor como um todo, e 31,18% das matriculas apenas considerando o segmento
privado.

No conjunto, as duas evidéncias empiricas destacadas sinalizam que o
setor da educacdo superior brasileiro estd se consolidando como com estrutura
de mercado do tipo oligopdlio. No &mbito da educacdo superior brasileira, o
oligopdlio constituido pelas quatro companhias investigadas possui potencial
para operar com grandes economias de escala e, com isso, atuar com custos
operacionais menores tanto na modalidade presencial quanto na EAD,
influenciando diversos aspectos econdmico-financeiros do setor (Corréa, 2017).
Dentre esses aspectos, pode-se destacar (1) o controle sobre a formacdo de
precos de mensalidades no setor; (2) a precarizacdo do tfrabalho docente e o
dominio das relacdes de trabalho, com possibilidade de demissdes em massa
(Santos, Guimardes-losif, & Chaves, 2013); (3) o possivel comprometimento na
qualidade dos servicos educacionais ofertados (Corréa, 2017; Silva Junior et al.,
2017a; Cruz & Paula, 2018); (4) a atuagdo politica junto ao MEC para direcionar a
formulacdo e implementacdo de politicas publicas que beneficiem as
companhias do oligopdlio (Silva Junior & Quilice, 2020); e (5) a ampliacdo da
concentracdo no setor via novas fusdes e aquisicdes de IES de menor porte por
parte das quatro companhias investigadas (Corréa, 2017).

6 CONCLUSOES

O objetivo desse estudo foi analisar os impactos econdmicos e financeiros
preliminares da pandemia de COVID-19 no setor da educacdo superior presente
no mercado de capitais brasileiro. Os resultados evidenciam que a pandemia de
COVID-19 provocou impactos hegativos nos indicadores econdmico-financeiros
das companhias investigadas. Em sintese, houve aumento da inadimpléncia de
discentes das IES mantidas pelas companhias, o que refletiu na queda de
rentabilidade e no valor de mercado das companhias no periodo analisado.

A despeito desses impactos negativos constatados, foi possivel observar
que essas companhias possuem solidez econdmico-financeira para enfrentar o
periodo pandémico e lidar com os seus efeitos negativos. Isso se deve ao fato de
as companhias investigadas possuirem alta liquidez e endividamento controlado,
O que caracteriza um baixo risco de faléncia.

Além disso, quando comparados os indicadores econdmico-financeiros
das quatro companhias com os dados do setor educacional como um todo (que
inclui os segmentos publico e privado) e os resultados dos estudos conduzidos
pelo Instituto Semesp (2020), pode-se inferir que as quatro companhias
investigadas possuem potencial para ampliar o processo de aquisicoes de novas
IES de pequeno e de médio porte. Com isso, hd uma tendéncia de uma maior
concentracdo e formacdo de oligopdlio no setor da educacgdo superior no Brasil,
de modo que essas quatro companhias possam obter a condicdo de influenciar
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fortemente o setor e, em especial, o segmento privado do ponto de vista
econdmico, financeiro, social e politico.

Uma perspectiva interessante € que a preocupacdo central das
companhias pode ndo estar relacionada com a formacdo educacional de
cidaddos brasileiros, mas com o lucro para o acionista decorrente da atividade
econdmica. Nesse sentido, ao constiturem uma estrutura de mercado
oligopolista, as companhias investigadas podem ter capacidade de influenciar a
formacdo de precos de mensalidades, induzir a precarizacdo do trabalho
docente e técnico-administrativo, comprometer a qualidade dos servicos
educacionais prestados, bem como direcionar a formulacdo e implementacdo
de politicas publicas para a educacdo superior, entre outros aspectos.

O estudo apresenta limitacdes, dentre as quais, duas podem ser
consideradas como principais. A primeira estd relacionada ao fato de a
investigacdo capturar empiricamente apenas os impactos preliminares que a
pandemia de COVID-19 vem provocando, do ponto de vista econdmico-
financeiro, no setor da educacdo superior presente no mercado de capitais
brasileiro, uma vez que a pandemia ainda estd em curso. A segunda diz respeito
ao quantitativo de companhias investigadas neste estudo, que se limita aquelas
quatro listadas na B3.

Como possibilidade de estudos posteriores, seria interessante estender o
periodo de investigacdo para os proximos semestres de duracdo da pandemia
de COVID-19. Além disso, pode-se ampliar o quantitativo de instituicoes
analisadas. Nesse caso, uma possibilidade € considerar a andlise de dados de |ES
filantropicas, que apesar de ndo serem listadas em bolsa, também publicam
demonstrativos financeiros (Lima & Pereira, 2011). Ademais, outras vertentes de
estudos podem analisar os impactos da pandemia de COVID-19 sobre o
segmento publico do setor educacional superior brasileiro, ou sobre as IES de
pequeno e médio portes do segmento privado. Nesse Ultimo caso, cabe alertar
que os dados necessdrios as andlises sdo mais restritos. Em termos metodoldgicos,
pode-se avancar para a estimacdo de modelos econométricos que incorporem
uma varidvel dummy para captar os efeitos da crise de COVID-19 sobre os
indicadores financeiros das IES.
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