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Resumo:

O objetivo deste estudo é analisar os indicadores econdémico-financeiros das empresas do
segmento de servicos educacionais da BM&FBovespa, assim como a participagcdo do programa
de Financiamento Estudantil (Fies) e do Programa Universidade para Todos (ProUni), nos
resultados econdémicos destas empresas. Este estudo se enquadra como exploratdrio e se
utiliza da pesquisa bibliogrdfica e da andlise documental, tendo em vista que foram coletadas
todas as demonstragcées econémico-financeiras das empresas do referido segmento no periodo
compreendido entre 2011 e 2015, bem como outros documentos disponiveis no site da
empresa. Esta pesquisa identificou que houve um crescimento expressivo no resultado
economico-financeiro das referidas instituicées, bem como em numero de alunos matriculados
que aderiram a estes programas de incentivo ao ensino superior, no periodo em estudo.
Observou-se também uma grande participacdo destes programas no resultado econémico
destas instituigbes, e que esta era em média superior a 40% do resultado financeiro nas
empresas pesquisadas, a exce¢do da Estdcio Participacoes, que teve um resultado médio em
torno de 11% neste quesito. Tal exposicdo representa um grande risco financeiro para estas
empresas, principalmente tendo em vista o contingenciamento de recursos publicos de
incentivo ao ensino superior, bem como a mudang¢a ocorrida na regra de concessdo do Fies no
ano de 2015. Sugere-se a realizacdo de estudos relativos ao impacto das mudancas nas regras
do Fies a partir do ano de 2016, de forma comparativa com os periodos anteriores jd
pesquisados.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financeiros. Fies. ProUni.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Desempenho econdmico-financeiro das empresas dorsegto de servicos
de educacéo na BM&FBovespa e a participacao do Fiedo ProUni nos
seus resultados

Resumo

O objetivo deste estudo é analisar os indicadocesGmico-financeiros das empresas do
segmento de servicos educacionais da BM&FBovespsimacomo a participacdo do
programa de Financiamento Estudantil (Fies) e dog@ma Universidade para Todos
(ProUni), nos resultados econdmicos destas emprésste estudo se enquadra como
exploratorio e se utiliza da pesquisa bibliograBoda analise documental, tendo em vista que
foram coletadas todas as demonstracdes econdmeacBiras das empresas do referido
segmento no periodo compreendido entre 2011 e 204, como outros documentos
disponiveis no site da empresa. Esta pesquisaifideat que houve um crescimento
expressivo no resultado econdmico-financeiro dderidas instituicbes, bem como em
namero de alunos matriculados que aderiram a gstggamas de incentivo ao ensino
superior, no periodo em estudo. Observou-se tambgra grande participacdo destes
programas no resultado econémico destas institsjgdajue esta era em meédia superior a
40% do resultado financeiro nas empresas pesqsisadexcecdo da Estacio Participacdes,
que teve um resultado médio em torno de 11% nestsitq. Tal exposicdo representa um
grande risco financeiro para estas empresas, palncente tendo em vista o
contingenciamento de recursos publicos de incendiwoensino superior, bem como a
mudanca ocorrida na regra de concessao do Fieemdea2015. Sugere-se a realizagéo de
estudos relativos ao impacto das mudancas nassrdgré&ies a partir do ano de 2016, de
forma comparativa com os periodos anteriores jgyieasdos.

Palavras-chave: Indicadores econémico-financekies. ProUni.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o arejto, controle e apoio a decisdes.

1 Introducéo

O Plano Nacional de Educacgao — PNE, aprovado pla®10.172/2001, estabeleceu
nos seus objetivos e metas para o ensino supgueraté o final daquela década deveria
haver uma oferta de educacao superior para ao n3@d6sla faixa etaria da populagéo de 18
a 24 anos (BRASIL, 2001a). Com isto houve um graindentivo a expansao do ensino
superior privado, tendo em vista que o crescimdatoferta de vagas no ensino publico ndo
reage com a Vvelocidade necessaria para 0 cumpomeet metas estabelecidas,
principalmente tendo em vista seus custos elevadsisa estrutura centralizada e burocrética.

Diante deste cenario, houve um grande estimuld @aurgimento de instituicdes de
ensino superior privadas, para que estas auxitrasgecumprimento das metas e objetivos
propostos pelo PNE. Em sequéncia € instituido aléue Financiamento Estudantil — Fies,
através da Lei 10.260/2001, destinado a conces&ofirhnciamento a estudantes
regularmente matriculados em cursos superioregraioitos (BRASIL, 2001b). A partir dai
houve um grande incentivo aos alunos que nao tint@mdicdo de custear seus estudos na
rede de ensino superior privada, de financia-lavés deste subsidio governamental, a um
custo reduzido.

Com o crescimento destes programas — Fies e Prasninstituicbes de ensino
superior privadas vislumbraram um crescimento nas seceitas e na sua base de alunos.
Deste modo com a entrada de novos alunos na igattupor meio de financiamento através
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de programas publicos de incentivo ao ensino supesstas organizacdes cresciam cada vez
mais, de forma exponencial. Quanto mais recursemhmais estas instituicdes buscavam
captar novos alunos, mantendo também em seus guadpeeles que ingressaram em
periodos anteriores. Os cursos superiores finangiddram de seis a oito semestres 0 que
representa para estas organizacoes, a partir decaeatde um novo aluno, um incremento
significativo de receita, com fluxos de entradasstantes durante um longo periodo.

Entretanto, com a mudanca dos critérios de acesdeies, instituidas pela Portaria
Normativa N° 13/2015 do Ministério da Educacaoggalmente pela exigéncia de obtencao
de nota minima de 450 pontos no Exame Nacionalrdon& Médio — Enem, além de nao
poder “zerar” na redacgao, aliado ao contingenciamel® gastos pelo governo central,
resultou em uma imediata reducédo no numero de ssdes de novos financiamentos pelo
Fies, refletindo também este dltimo fato em umaigéd na concessdo de novas bolsas de
estudos pelo ProUni. Estes fatos provocaram impdicedo no fluxo de caixa e capital de
giro destas empresas.

A partir destas constatacfes, o trabalho buscqomneer a seguinte questdo: Em que
medida os recursos dos programas Fies e ProUnctarpaas receitas das instituicoes listadas
no segmento de servicos educacionais da BM&FBo?espa

Portanto, o objetivo desta pesquisa € identificanmacto e a dependéncia econdmico-
financeira dos programas Fies e ProUni, que integaa politicas publicas de incentivo ao
ensino superior, nas empresas listadas no segmeetoservicos educacionais na
BM&FBovespa, visando identificar a participacdotdesprogramas na receita bruta destas
organizagoes.

A andlise das demonstracfes financeiras constituidos estudos
mais importantes em finangas corporativas. Isspetts um grande
interesse para administradores internos da emmgsara diversos
segmentos de analistas externos. Essa analisungamentalmente,
0 estudo do desempenho econdmico-financeiro de am@mesa em
certo periodo passado, para diagnosticar a positté#d e produzir
resultados que servirdo de base para prever teadérigturas
(ASSAF NETO; LIMA, 2009 apud VOGT et al, 2014, p.2)

Dessa forma podemos observar a importancia dasesdinanceiras que envolvem
diversos métodos de calculos e interpretacfes eas iesultados com vistas a analisar e
monitorar o desempenho empresarial (GITMAN; MADUR20Q03 apud DIEL; DIEL;
SILVA, 2013).

O periodo de recessao econdmica em gque estamgslhastos e o contingenciamento
de gastos publicos causam impacto direto e indirets instituicbes de ensino superior, por
conta das restricbes aos créditos do Fies e do nRroBstas instituicbes estédo
significativamente expostas a estes impactos esecuentemente espera-se que algum efeito
recaia sobre suas receitas. Este estudo buscaaanasite impacto, identificando qual o
percentual de dependéncia econdmica que estasizagdes possuem destes recursos de
maneira que este fato podera comprometer estésiig®s, sob aspectos de endividamento,
liquidez e rentabilidade.

Este estudo produz uma avaliacdo precisa, tendovista que as informacdes
necessdrias a sua realizacao estdo prontamentaidisis nas bases de dados das empresas,
sendo de facil acesso aos usuarios do mercadgdaisao que permite assim, a viabilidade
da pesquisa. Pode-se verificar nas bases de pagguesndo ha estudos significativos nesta
linha de trabalho, a excecédo do estudo de Sihsgopo e Serra (2015), tendo em vista se
tratar de um tema recente e de grande importarage @ mercado, devido ao ingresso de
grandes investidores no mercado de capitais, camoaf de atrai-los, como uma opcao de
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investimento de recursos, mesmo atuando com umnoar@eéuzido de instituicdes de ensino
superior que negociam agdes na BM&FBovespa.

Além desta sessao, esta pesquisa é constituidadEmentacao tedrica, metodologia,
resultados e consideracgdes finais.

2 Fundamentacéo teorica

2.10 fundo de financiamento estudantil (Fies)

De acordo com o Ministério da Educacdo (2016a) adbude Financiamento
Estudantil (Fies) € um programa ligado ao Ministéla Educacédo (MEC), e tem por objetivo
o financiamento de cursos superiores de graduaedtudantes matriculados em instituicbes
superiores credenciadas pelo MEC, através da Lb@Q2001. Desde o ano de 2010, o Fies
passou a operar com um novo regramento, com taxpsab deste financiamento de 3,4% a.
a., caréncia para inicio do pagamento de 18 meggsazo de amortizacao de 03 (trés) vezes
a duracdo regular do curso, mais 12 (doze) mesemvO agente operador deste programa
passou a ser o Fundo Nacional de DesenvolvimentBdd@acdo (FNDE), para contratos
firmados a partir de 2010. No segundo semestrendoda 2015, houve novamente uma
mudanca nas regras do Fies, como o0 aumento daléapaos anuais para 6,5%, tendo por
finalidade contribuir para a sustentabilidade dogpema e possibilitando a continuidade
desta politica publica de inclusdo social e dentizergéo do ensino superior além de buscar
um maior equilibrio das contas publicas, neste rev@rio econdémico.

2.20 programa universidade para todos (ProUni)

O Programa Universidade para Todos - ProUni fadoiem 2004 pelo Governo
Federal, com o objetivo de oferecer bolsas de estudegrais (100%) e parciais (50%) em
instituicbes de ensino superior privadas do pais,carsos de graduagdo e sequlenciais a
estudantes brasileiros que ndo possuissem diplenrdvel superior. A participacdo destes
alunos nesse programa se dava atraves de estudgrnéssos de escolas da rede publica de
ensino ou mesmo de estudantes da rede particubafoggem bolsistas integrais da prépria
escola, estudantes portadores de necessidadesaesspea mesmo professores da rede
publica de ensino, em exercicio efetivo do magstda educagdo basica, integrantes de
quadro de pessoal permanente de instituicdo pubNé sendo necessario, portanto a
comprovacdo de renda, neste caso. Para concorrbolsas integrais, o candidato deve
comprovar renda familiar bruta mensal, por pesdeaté um salario minimo e meio. Para as
bolsas parciais (50%), a renda familiar bruta mletese@e ser de até trés salarios minimos por
pessoa. (MINISTERIO DA EDUCACAO, 2016b)

O ProUni, desde que foi criado, incentivou a exfardo ensino superior no Brasil,
através das Instituicbes de Ensino Superior privadastas instituicbes cresceram
significativamente, inclusive por meio de aquisg@efusdes. Com isto, estas organizacoes,
passaram a ter uma parcela significativa da sugitaeatrelada a este programa, o que faz
com que estejam bastante expostas ao risco de gagjara politica econémica e de ensino
do pais, gerando assim interferéncia em seus adsslt

2.3Indicadores econdmico-financeiros

Os indicadores econdémicos financeiros tém o papeldmental na identificacdo da
situacdo das organizacoes, inclusive quando da a@gfo de empresas de tamanhos
diferentes. Estes se utilizam dos dados contidos d@monstracdes financeiras das
organizacdes. Estes indices séo ferramentas dikzpara comparacdo e investigacado entre
diversas informacoes financeiras. (ROSS; WESTERBIEIORDAN, 2000)
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O uso de indicadores para analise de empresas éfarmamenta
bastante util, tanto que ludicibus (2010, p.92)r&di que ‘a técnica de
analise financeira por quocientes é um dos maisortaptes
desenvolvimentos da contabilidade’. Brigham e Efthg2006)
frisam que o uso de indicadores permite a comparagéie empresas,
este tipo de andlise ndo seria possivel como deisalores absolutos
existentes nos demonstrativos contabeis. (KROENKEBRCOS;
NASCIMENTO, 2013, p.4)

Segundo Matias (2009), em relagcdo aos indicadores rehtabilidade, estes
proporcionam ao analista a compreensdo da capacigae a empresa possui em gerar
recursos, de acordo com diferentes critérios.

A analise das demonstracfes financeiras em cadkdeou indices tem sido
tradicionalmente utilizada por credores, invesedoragéncias reguladoras e concorrentes,
extraindo informacgOes sobre a posicdo passadegneeg projetada, para avaliar a saude
financeira, o desempenho organizacional e as termruturas (ASSAF NETO, 2001,
DANZI; BOOM, 1998 apud BOMFIM et al, 2011, p.78).

2.3.1 indices de estrutura de capital ou endividamento

Em relagéo a estes indices de acordo com Assaf(Red8, p.122 apud TONETTO;
FREGONESI, 2010, p.9), eles “fornecem, ainda, efgose para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa peraptes redores (principalmente
instituicdes financeiras) e sua capacidade de dummpicompromissos financeiros assumidos
a longo prazo”.

2.3.2 Indicadores de Liquidez

A solvéncia ou liquidez constitui a capacidade dealtempresa em liquidar seus
compromissos financeiros, nos prazos contratadesautencédo de uma liqguidez adequada é
muito mais do que um objetivo empresarial, é cdaiine qua non para a continuidade dos
negocios. (PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2010, p. 86)

De acordo com ASSAF NETO (2008, p. 119 apud TONETFREGONESI, 2010,
p.9) “os indicadores de liquidez visam medir a cajmle de pagamento (folga financeira) de
uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprretaarente as obrigacées passivas
assumidas”.

2.3.3 Indicadores de Rentabilidade ou Resultado

A rentabilidade pode ser definida como a medidal fdo grau de éxito econémico
obtido por uma empresa, em relacdo ao capital inekestido. Esse éxito econdmico é
determinado pela magnitude do lucro liquido cohmtaRIMENTEL; BRAGA; CASA
NOVA, 2010, p. 86)

Damodaran (2004, p. 98 apud DIEL; DIEL; SILVA, 20p35) ensina que “apesar de
o demonstrativo de resultados permitirem a estuaato quanto é lucrativo uma empresa, em
termos absolutos, é igualmente importante queewal a rentabilidade de uma empresa em
termos de retornos percentuais”. Desta forma, gaeuds analisar ndo apenas 0 seu resultado
bruto, mas sim este indicador relacionado a owrevel, para que através deste modelo haja
condicéo de se inferir um resultado percentual.
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2.3.4 Indicadores de Participacdo do Fies e do ProUni

Estes indicadores foram criados para os fins gestquisa, e objetivam demonstrar a
participacéo tanto do Financiamento Estudantilqfiguanto o Programa Universidade para
Todos (ProUni) na receita bruta das instituicoedisadas. Com base em seus resultados, este
indice ira indicar o grau de comprometimento da&itadruta, com estes programas citados
que, por serem publicos, estdo, portanto, sujaitema maior exposicdo a mudancas em suas
politicas de repasse, com impacto financeiro dirgtaeceita destas instituicdes de ensino

superior.

Quadro 1- Indicadores Econdmico-Financeiros Utilasana Pesquisa

Grupo

Indicadores

Formula

Indicativo

Interpretacao

Estrutura de
Capital /
Endividamento|

Endividamento
- Capital de Terceiros
(ECT)

((PC+PNC) / PL) x
’ 100

Participacdo do
Capital de Terceiros

Quanto Menor
Melhor

Composicao do
Endividamento (CE)

(PC / (PC+PNC)) X
100

Endividamento

Quanto Menor
Melhor

Imobilizacdo do
Patriménio Liquido
(IPL)

(AP / PL) x 100

PL Imobilizado

Quanto Maior
Melhor

Imobilizacdo dos
Recursos nédo
Correntes (IRC)

(AP / (PL+PNCQ)) x
100

RNC Imobilizados

Quanto Maior
Melhor

- (AC+RLP) / Capacidade de Pagdar .
Liquidez Geral (LG) (PC+PNC) Terceiros (Curto ou ﬁ:ﬁg? Maior
Liquidez Longo Prazo)

Liquidez Corrente AC | PC Capat_:ldade de PagarQuanto Maior
(LC) Terceiros (Curto

Melhor

Prazo)

Giro do Ativo (GA) | VL /AT l\;‘f/gdszzgor $1 ﬁ‘éﬁ]”;f Maior
Margem Liquida Melhor Eficiéncia Quanto Maior
(ML) (LL/VL) x 100 Operacional Melhor
Rentabilidade do Lucro por $1 Quanto Maior
Ativo (ROA) (LL/AT) x 100 Investido Melhor

Rentabilidade
(Resultados)

Rentabilidade do
Patriménio Liquido
(ROE)

(LL / PL) x 100

Lucro por $1
Investido de Capital
Préprio

Quanto Maior
Melhor

Margem EBITDA

Caixa Operacional

Quanto Maior

(ME) (EBITDA/RL) Gerado no Periodo | Melhor
Lucro Por Acdo LL/ ACOES Retorno para os Quanto Maior
(LPA) ORDINARIAS Acionistas Melhor
Participacéo Fies Comprometimento Quanto Menor
(PF) RTF/RB da Receita Bruta com
L . Melhor
Participagao o Fies
Fies / ProUni Participagéo ProUni Comprometimento Quanto Menor
(PP) RTP /RB da Receita Bruta com

o ProUni

Melhor

Fonte: adaptado de MATARAZZO (2003, p. 152 apud ZZROGNO; DUTRA, 2013, p.4).

Legenda: (AT) Ativo Total; (AC) Ativo CirculanteAP) Ativo Permanente (RLP) Realizavel a Longo
Prazo (PC) Passivo Circulante; (PNC) Passivo N&ou@inte; (ELP) Exigivel a Longo Prazo; (PL)
Patriménio Liquido; (LL) Lucro Liquido; (RB) RecaiBruta; (VL) Vendas Liquidas; (RTF) Receita

Total FIES; e (RTP) Receita Total PROUNI.
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3 Metodologia

Este estudo se enquadra como exploratério, e lsmauda pesquisa bibliografica e da
andlise documental (TRIVINOS, 1987), para atingioljetivo proposto. Foram coletadas
todas as demonstragcdes econOmico-financeiras d@sessms do segmento de servigos
educacionais da BM&FBovespa, no periodo compreenelidre 2011 e 2015 das instituicdes
que fazem parte desta populagdo, bem como outmsrdmtos complementares disponiveis
no site oficial da empresa, colhidos através dor okt relacdes institucionais.

3.1 Caracterizacdo da amostra

De acordo com a BM&FBovespa (2016), atualmentet@xigjuatro empresas listadas
no segmento de educacédo, que sdo: a Estacio Pagbeis S. A., a GAEC Educagéo S. A, a
Kroton Educacional S.A. e a Ser Educacional S.@daB estao listadas no segmento de Novo
Mercado (NM).

O Novo Mercado (NM) foi langado no ano de 2000dtea sua primeira listagem no
ano de 2002, tornando-se padrao de “transparéngavernanca exigido pelos investidores
para as novas aberturas de capital e € recomepdagl@mpresas que pretendem fazer ofertas
grandes e direcionadas a qualquer tipo de investiBM&FBOVESPA, 2016)

Este segmento de listagem da BM&FBovespa € destiaa@mpresas que adotam de
forma voluntaria praticas de governanca corporatia forma adicional e, portanto
complementar aquelas que séo exigidas por lei,osestds constituidas por um conjunto de
regras societarias que objetivam expandir diregos acionistas, bem como uma maior
transparéncia na divulgacdo de informacdes. As esaprlistadas nesse segmento podem
emitir apenas agdes ordinérias (ON), que sdo agjgeka possuem direito de voto.

3.2Procedimentos metodologicos

No primeiro momento, foi feito um levantamento lmgtafico e de revisdo de
literatura sobre o tema para a identificagdo debathos que utilizaram os indicadores
econdmico-financeiros em suas pesquisas, objetivatehtificar quais os indicadores mais
utilizados e que se adequariam a pesquisa proposta.

Utilizando-se de ferramentas eletrnicas de buscasiémicas, foram encontradas
pesquisas que empregaram o uso de indicadoresmimonfinanceiros, bem como trabalhos
relacionadas ao Fies e ao ProUni. Em seguida fodamtificadas junto a BM&FBovespa,
guais as empresas que faziam parte do segmensiatgeim em questdo. Na sequéncia foram
coletadas todas as demonstracdes econdémico-finasckl periodo compreendido entre 2011
e 2015 das instituicbes que fazem parte deste segme

No momento seguinte, foram tabulados os dados s@tes e pertinentes utilizados
na pesquisa em planilha eletrbnica, para que emideegcom o auxilio de férmulas
matematicas fossem gerados os indices necessarargbses propostas para esta pesquisa.
Por se tratar de indices financeiros especifioes @lguns casos pouco usuais, alguns dados
nao estavam disponiveis nas demonstracdes obragmttando sido colhidos através de busca
no site oficial da empresa, junto ao setor de Relsccom Investidores, em outros
instrumentos divulgados.

Em seguida, esses dados foram tabulados com zagéib de software de planilha
eletronica, para posterior andlise de dados, emegdnmentos estatisticos, que objetivam a
consolidagédo destes que pudessem fornecer resuléasdanalises necessérias a este estudo.
Foram também inseridas na planilha eletronica tedad®rmulas que objetivavam identificar
os resultados referentes aos indices proposto®sguiga, com o intuito de conhecer seus
resultados, por instituicdo, para a realizacdoesgisa, bem como gerar novas informacoes,
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além de tabelas e o quadro, utilizados neste trabals informac¢des utilizadas neste estudo
foram derivadas das demonstragbes consolidadagmdpeesas, padronizadas e de acordo
com o IFRS/BR GAAP.

Em seguida foram identificados os resultados dauyes, de acordo com os
indicadores propostos, para a finalizacdo dest@a® cnclusdes.

4 Resultados

Os resultados dos indicadores econémico-financeliesta pesquisa foram agrupados
e identificados de acordo com os critérios releaitms a_Estrutura de Capijtdliquidez
Rentabilidade (Resultados) a_Participacdo das Receitas com o Fies e onPriJReceita
Brutadas instituicdes analisadas. Todos os dados foatsulados em milhares de reais.

4.1indices de estrutura de capital/endividamento

Tabela 1 — Endividamento/Capital de Terceiros (ECT)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) -706,7% 1325,3% 81,8% 58,3% 83,1% 168,4%
Estacio 727% 75,4% 40,9% 46,9% 62,7%  59,7%
Kroton 101,1% 68,5% 55,8% 353% 33,5% 58,8%
Ser Educacional 103,6% 96,3% 78,0% 99,3% 144,1% 104,3%

Média -107,4% 391,4% 64,1% 60,0% 80,9%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Neste indicador (tabela 1), a Kroton obteve um pretesultado médio no periodo,
reduzindo significativamente seu endividamentocagd do tempo, tendo um valor médio de
(58,80%) de endividamento, enquanto que a Animavebb pior resultado médio com
(168,4%) de endividamento, seguido pelo Grupo Saucécional, com 104,3%, o0 que
representa endividamento significativo.

Tabela 2 - Composi¢édo do Endividamento (CE)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 46,2% 29,0% 29,9% 49,9% 44,6%  39,9%
Estacio 29,9% 36,3% 46,7% 35,6% 44,4%  38,6%
Kroton 39,1% 24,0% 32,8% 23,4% 28,1%  29,5%
Ser Educacional 29,2%46,3% 26,3% 31,6% 24,8% 31,6%

Média 36,1% 33,9% 33,9% 35,1% 35,5%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Neste indicador (tabela 2) a Kroton obteve tamb@mnoelhor resultado médio no
periodo, em comparacdo com as demais empresas, temdvalor médio de (29,5%) de
composicao do endividamento, enquanto que a Anibot@ve o pior resultado médio com
(39,9%), estando a Estacio também bem proxima c88)6%) de composicdo do
endividamento.

Tabela 3 - Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IPL)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) -411,4% 937,1% 54,3% 95,7% 93,2% 153,8%
Estacio 79,5% 85,3% 46,5% 77,0 755% 72,7%

Kroton 158,9% 1351% 117,5% 116,7% 109,1% 127,5%
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Ser Educacional
Média

156,3%153,8% 85,6% 122,5%

-4,2% 327,8% 76,0% 103,0%
Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

138,0%
103,9%

131,2%

No indicador da tabela 3, a Estacio obteve um melbésultado médio no periodo
(72,7%), representando a menor imobilizacdo doirR@tio Liquido do periodo analisado,
enguanto que a Anima obteve o pior resultado m&aho (153,8%).

Tabela 4 - Imobilizagdo dos Recursos ndo Corrdifs

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 146,7% 90,0% 34,5% 74,1% 63,8% 81,8%
Estacio 52,7% 57,6% 38,1% 59,1% 56,0 52,7%
Kroton 98,4% 88,8% 855% 91,9% 87,9%  90,5%
Ser Educacional 90,29%101,3% 54,3% 72,9% 66,2% 77,0%

Média 97,0% 84,5% 53,1% 74,5% 68,5%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

No indicador da tabela 4, a Estacio obteve maisnghicador com melhor resultado
médio no periodo (52,7%), relativo a Imobilizacas dRecursos ndo Correntes do periodo
analisado, enquanto que a Kroton obteve o piotteetkumeédio com (81,8%).

Dos quatro indices utilizados como indicadores ddividamento, a Kroton e a
Estacio obtiveram os melhores resultados no periamodois deles, cada empresa, enquanto
gue a Anima e o Grupo Ser Educacional ndo obtiverammelhores resultados do segmento
em nenhum indicador de endividamento.

4.2 indices de liquidez

Tabela 5 - Liquidez Geral (LG)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 0,2763 0,3684 1,5592 1,0738 1,0816 0,8719
Estacio 1,2825 1,1957 2,3084 1,4918 1,3905 1,5338
Kroton 0,4171 0,4875 0,6855 0,5270 0,7295 0,5693
Ser Educacional 0,45630,4417 1,1847 0,7736 0,7367 0,7186

Média 0,6080 0,6233 1,4344 0,9666 0,9846

No indicador da tabela 5, a Estacio obteve o matidicador de Liquidez Geral com
o resultado médio no periodo de (1,5338 vezes)uanq que a Kroton obteve o pior

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

resultado médio com (0,5693 vezes).

Tabela 6 - Liquidez Corrente (LC)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 0,3925 0,8420 5,0436 1,9344 1,6555 1,9736
Estacio 3,6552 2,6446 4,3777 3,7008 2,8385  3,4433
Kroton 0,7832 1,4666 1,7430 1,5335 1,3989 1,3851
Ser Educacional 1,32740,8598 4,3964 1,8271 1,8372 2,0496

Média 1,5396 1,4533 3,8902 2,2490 1,9325

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016
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No indicador da tabela 6, a Estacio obteve tambéns nm indicador com melhor
resultado médio (3,4433 vezes), relativo a Liqui@ezrente no periodo analisado, enquanto
que a Kroton mais uma vez obteve o pior resultaddioncom (1,3851 vezes).

Dos dois indices utilizados como indicadores deiidigz, a Estacio obteve os
melhores resultados no periodo, enquanto que aoiKrobteve os piores resultados do
segmento nestes indicadores.

4.3Indices de rentabilidade (resultados)

Tabela 7 - Giro do Ativo (GA)

Empresas 2011 2012 2013 2014 201% Média
Anima (Gaec) 1,054p 1,2371] 0,5320] 0,7346| 0,7286 0,8574
Estacio 1,0746 1,1157| 0,8094] 0,6842 0,6742] 0,8716
Kroton 0,2476 0,3715] 0,4942 0,2437| 0,3164] 0,3347
Ser Educacional 0,63960,7469 0,5686| 0,5644] 0,5585 0,6156

Média 0,7542 0,8678 0,6010, 0,5567| 0,5694

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

No indicador da tabela 7, a Estacio obteve maisngditador com melhor resultado
meédio no periodo (0,8716 vezes), relativo ao GmoAtivo, enquanto que a Kroton, mais
uma vez, obteve o pior resultado médio com (0,3@48s).

Tabela 8 - Margem Liquida (ML)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) -126% 7,3%  7,4% 229% 7,5% 6,5%
Estacio 6,1% 7,9% 14,1% 17,7% 16,5% 12,5%
Kroton 51% 14,4% 25,6% 26,5% 26,5% 19,6%
Ser Educacional 17,2%22,7% 255% 30,3% 16,8% 22,5%

Média 4,0% 13,1% 18,1% 24,4% 16,8%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

No indicador da tabela 8, o Grupo Ser Educaciobtdwe o0 seu primeiro indicador
com melhor resultado médio no periodo (22,5%) tivelaa Margem Liquida, significando
uma Melhor Eficiéncia Operacional, enquanto quenama obteve o pior resultado médio
com (6,5%).

Tabela 9 - Rentabilidade do AtivRQA)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) -13,2% 9,0% 3,9% 16,9% 5,4% 4,4%
Estacio 6,6% 8,8% 11,4% 12,1% 11,1% 10,0%
Kroton 1,3% 53% 12,7% 6,5% 8,4% 6,8%
Ser Educacional 11,0%16,9% 145% 17,1% 9,4% 13,8%

Média 1,4% 10,0% 10,6% 13,1% 8,6%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

No indicador da tabela 9, o Grupo Ser Educaciomaéve novamente o melhor
resultado médio no periodo (13,8%), relativo a Rsilitlade do Ativo ROA), enquanto que a
Anima obteve o pior resultado médio com (4,4%).
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Tabela 10 - Rentabilidade do Patrimoénio LiquiBOFE)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 50,8% 77,1% 75,1% 1852% 123,1% 102,3%
Estacio 121,5% 149,0% 209,9% 142,4% 137,0% 152,0%
Kroton 26,6% 55,0% 111,4% 68,9% 100,6% 72,5%
Ser Educacional 108,09%181,2% 106,6% 102,8% 66,1% 112,9%

Média 76,7% 115,6% 125,7% 124,8% 106,7%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

De acordo com a tabela 10, a Estacio obteve nowanoemelhor resultado médio no
periodo (152%), relativo a Rentabilidade do PatnimdLiquido ROE), enquanto que a
Kroton obteve o pior resultado médio com (72,5%).

Tabela 11 - Margem Ebitda (ME)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 1,07% 13,59% 11,36% 20,58% 11,55%  11,6%
Estacio 10,71% 15,17% 18,50% 22,15% 23,15% 17,9%
Kroton 13,19% 25,42% 34,90% 35,94% 37,67%  29,4%
Ser Educacional 30,77%31,72% 34,38% 36,02% 27,74% 32,1%

Média 13,94% 21,48% 24,79% 28,67% 25,02%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Em relacdo a Margem Ebitda, conforme o indicadortatsela 11, o Grupo Ser
Educacional obteve mais uma vez o melhor resultaéddio no periodo (32,1%), enquanto
gue a Anima obteve o pior resultado médio com %).,6

Tabela 12 - Lucro Por Agéo (LPA)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) -20,8500 0,4700 0,5800 1,9200 0,7700 -3,4220
Estacio 0,0009 0,0004 0,0008 0,0014 0,0015 0,0010
Kroton 0,2500 0,8600 1,9200 0,7400 0,8600 0,9260
Ser Educacional 0,29000,6000 1,0500 1,7100 1,2900 0,9880

Média -5,0773 0,4826 0,8877 1,0928 0,7304

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Conforme o indicador da tabela 12, o Grupo Ser &clooal obteve, mais uma vez, o
melhor resultado médio no periodo (R$0,98), retaio Lucro por Acdo, enquanto que a
Anima obteve o pior resultado médio com (-R$3,42).

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, o &8¢y Educacional foi aquele que
obteve os melhores resultados médio em quatroaddres, seguido pela Estacio que obteve
dois melhores resultados médios em indicadoresdédsais grupos, nao obtiveram os

melhores resultados em nenhum dos indicadorestibrkdade.

4.4 Participacéo do Fies e do Prouni nas receitas

Tabela 13 - Participacdo do Fies nas Receitas (PF)

Empresas

2011 2012 2013 2014

2015 Média

Anima (Gaec)

Estacio

18,0% 25,1% 38,5% 41,5%
33% 31% 51% 9,0%

48,6%
19,6% 8,0%

34,3%
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Kroton 26,0% 27,2% 35,7% 44,0% 552%  37,6%
Ser Educacional 2,2%259% 429% 55,1% 59,3%  37,0%
Média 12,4% 20,3% 30,5% 37,4% 45,6%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016.

De acordo com indicador da tabela 13, a Estacio afoempresa que menos
comprometeu a sua receita com recursos provenidot&ses (8%), enquanto que a Kroton
obteve a maior média de resultado neste quesit6%37 seguida bem de perto pelo Grupo
Ser Educacional com (37%).

Tabela 14 - Participacdo do ProUni nas Receitap (PP

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 8,3% 7,4% 7,0% 10,6% 3,3% 7,3%
Estacio 19% 2,3% 33% 4,3% 4,0% 3,2%
Kroton 8,4% 7,6% 8,1% 11,3% 13,2% 9,7%
Ser Educacional 51%6,5% 75% 7,8% 4,4% 6,3%

Média 59% 59% 65% 85% 6,2%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Em relacdo ao indicador da tabela 14, a Estaci@ fempresa que obteve a menor
participacdo de recursos do ProUni na sua recgjg&d), enquanto que a Kroton obteve a
maior média neste mesmo aspecto (9,7%).

Tabela 15 - Participacdo Fies e do ProUni nas Rec@PF+PP)

Empresas 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Anima (Gaec) 26,3% 32,5% 455% 52,1% 51,9% 41,7%
Estacio 52% 5,4% 8,4% 13,3% 23,6% 11,2%
Kroton 34,3% 34,8% 43,8% 55,3% 68,3% 47,3%
Ser Educacional 7,3% 32,3% 50,4% 62,9% 63,7% 43,3%

Média 18,3% 26,3% 37,0% 45,9% 51,9%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2016

Em se tratando da tabela 15, podemos identificarsgmelhante as tabelas 13 e 14, a
Participacdo das Receitas de recursos do Fies Rraldni somadas, demonstram que em
média a Estacio mais uma vez foi a empresa quesremprometeu sua receita (11,2%) em
relacdo a dependéncia do Fies e do ProUni, enquaiet@ Kroton obteve a maior média de
resultado (47,4%), o que significa quase que adeetia sua receita média, dependente de
programas como o Fies e o ProUni.

Analisando o resultado destes dois aspectos guaeiposicdo ao risco na receita
derivada de recursos do Fies e do ProUni, a Ess#cimostrou a empresa maios protegida,
tendo em vista a menor participacdo do Fies e doiifma composicdo da sua da receita.

5 Consideracdes finais

Este pesquisa teve como objetivo evidenciar a dEpema econdmica das empresas
pesquisadas do segmento de servicos educacion@d/@&Bovespa no que se refere ao
programa de Financiamento Estudantil — Fies e agr®ma Universidade para Todos —
ProUni, bem como os indicadores econdmico-finanseide Estrutura de Capital, de
Liquidez, de Rentabilidade - Resultados, e da ¢épaitdo das Receitas com o Fies e o ProUni
no Faturamento Bruto.
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O segmento estudado nesta pesquisa é compostmpeaspempresas, tendo assim
uma grande concentracdo de mercado, se comparatentgoas empresas que negociam
acbes na BM&FBovespa. Pode-se verificar que aqyeettdo do Fies e do ProUni nas
receitas, cresceu bastante ao longo do periodingmem média de 13% em 2011 para 46%
em 2015. Isso reflete um alto grau de dependémciadenica das instituicdbes em relacéo a
estes recursos, 0 que pode ser bastante perigos@egtas instituicbes de ensino superior,
tendo em vista um risco mais elevado que aquelasnngo estdo tdo expostas a estes
programas.

Podemos observar nesta pesquisa que os indicadomsmico-financeiros das
instituicbes pesquisadas, em alguns casos, al@ngaouca variagdo entre elas. Entretanto,
em alguns casos houve uma discrepancia muito granoeavelmente fruto das sucessivas
aquisicbes que estas vém realizando, bem comosotgestruturactes, feitas através de
fusbes e cisdes e que podem impactar diretamerstedados econdmico-financeiros das
organizagoes.

E importante ressaltar que das instituicbes peadass de acordo com os 14
indicadores escolhidos para a pesquisa, usando basw a média do periodo analisado, a
empresa que apresentou o melhor resultado gerad festacio, alcancando os melhores
resultados em 08 (oito) indices pesquisados, sgunafi em nenhum momento como o pior
resultado nestes mesmos indicadores citados. Emmdedugar, podemos identificar o Grupo
Ser Educacional, com 04 (quatro) resultados (mggesitivos e também nenhum negativo.
Em seguida, a Kroton com dois resultados positiveste negativos, e por fim a Anima, com
sete resultados negativos (indicadores), e nenlositiyp.

E importante observar também nas tabelas 11 e é & qarticipacdo dos programas
Fies e ProUni, tem ao longo dos Uultimos anos doioger em andlise crescido
substancialmente, chegando, inclusive, ao patareab33% da receita do Grupo Ser
Educacional em 2015, tornando-se dependente do d¢-igae representa um grande risco,
principalmente, devido a fragilidade que existentiade uma mudancas nas regras deste, 0
que poderia deixar a instituicAo em uma situacdanfieira bastante complicada, inclusive
com dificuldades no curto e médio prazo, podendé-la a insolvéncia.

Os indicadores econdmico-financeiros de estruteraapital ou endividamento, de
liquidez, de rentabilidade ou resultado e da padgéo do Fies e do ProUni no faturamento
das empresas em foco fornecem a situacédo econdestas para que possamos analisar a sua
evolucéo, tendo em vista a participacdo dos progsacitados, observando assim que estes
resultados séo influenciados diretamente por gstegramas, por conta da dependéncia
destes programas no faturamento destas institug@emnsino. Desta forma, através destas
analises podemos verificar que ha uma forte ligati@daturamento destas organizagces a
estes programas, causando, assim, uma grande @epenccrescente destes recursos,
partindo em média de 19% no ano de 2011 a 52% od@2015. Este fato expde todas estas
instituicbes a um grande risco, ndo somente de alotegc mas também a sua liquidez, que
impacta no seu capital de giro, como também no ealividamento, afetando os seus
investidores, e com impacto direto na sua basdut®s e na geracdo de novas matriculas,
sua fonte de receitas.

Como sugestdes de pesquisas futuras poderiamtada@as quais sao as alternativas
gque as empresas estdo adotando tendo em vistgrastde dependéncia de suas receitas dos
programas publicos de incentivo ao ensino supgrivado, bem como analisar os efeitos das
mudancas nas politicas de concessdo de novos iinmos do Fies e, ainda, o0
contingenciamento de gastos que afetam o FiesrelnPe seus impactos nos resultados.
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