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RESUMO

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos econémico-financeiros das instituicdes de
ensino superior brasileiras privadas listadas na B3 diante da alteracdo da legislacdo do Fundo
de Financiamento Estudantil (FIES) em 2017 e durante a pandemia da Covid-19. Por meio da
andlise de indicadores econdmico-financeiros, buscamos obter percepcdes sobre a estabilidade
financeira dessas instituicbes. Para atingir esse propdsito, adotamos uma abordagem
metodol6gica que combina métodos quantitativos, através da estatistica descritiva, e métodos
qualitativos, por meio de procedimentos de pesquisa documental. A avaliacao dos indicadores
econdmico-financeiros foi conduzida utilizando indices de liquidez, atividade, rentabilidade e
endividamento. O periodo de analise abrangeu os anos de 2012 a 2022, permitindo uma
compreensdo abrangente da evolucdo financeira das instituicdes ao longo do tempo. Durante o
periodo pré e durante a pandemia, observou-se um expressivo aumento nos indicadores de
endividamento devido a adaptacdes necessarias as restricbes pandémicas, incluindo aquisicdes.
Os indicadores de atividade cresceram com o aumento da inadimpléncia dos alunos. No entanto,
os indicadores de rentabilidade e liquidez apresentaram quedas consideraveis, refletindo os
impactos financeiros das aquisi¢oes e inadimpléncias. Na analise pds-alteracdo na lei do FIES
em 2017, houve aumento nos indicadores de endividamento e atividade nas IES, atribuido a
cortes orcamentarios, retencdo de repasses e reducdo de vagas do programa. 1sso resultou em
quedas nos indicadores de liquidez e rentabilidade, indicando uma dependéncia financeira das
IES em relacdo ao programa FIES. Ao comparar as IES nos Gltimos dez anos, revelou que o
grupo Cruzeiro do Sul enfrentou resultados menos favoraveis devido a um consideravel nimero
de aquisicGes. Em contrapartida, a Cogna, apesar da menor média de endividamento, enfrentou
desafios com alta inadimpléncia. Ja a Ydugs destacou-se com os melhores valores de
rentabilidade e liquidez, atribuidos a diversificacdo estratégica das suas aquisi¢des.

Palavras-chaves: FIES; Covid-19; Indicadores Financeiros, ENADE, Aquisices.
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1 INTRODUCAO

O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) é um programa do governo brasileiro
destinado a oferecer financiamento para estudantes que desejam cursar 0 ensino superior em
instituices privadas. Ele foi criado em 1999, através da Medida Provisoria 1827/99, Lei
10.260/2001 e regulamentado pelas Portarias Ministeriais n°® 860/99 e n° 1386/99, além da
Resolucdo CMN 2647/99. Houve mudancas significativas ao longo dos anos no programa e a
mais recente foi através da Lei 13.530/2017, que reformula o Fundo de Financiamento
Estudantil (Fies) que possui alteragdes nas taxas de juros, prazos de caréncia e amortizagao, e
nos requisitos de renda para os candidatos (Brasil, 2017).

Até o primeiro semestre de 2015, o processo de acesso ao financiamento estudantil era
simplificado, permitindo que os estudantes se inscrevessem no sistema do MEC em qualquer
periodo do ano. Apds preencher um cadastro com informages pessoais e financeiras, indicando
a instituicdo e curso desejados, o estudante se dirigia a instituicdo de ensino escolhida. Apds a
validacdo das informacdes, formalizava o contrato com o agente financeiro (banco). No
segundo semestre de 2015, novos critérios foram implementados, incluindo a exigéncia de uma
pontuacdo minima de 450 pontos na média do Enem e nota diferente de zero na redacéo. Outras
mudancas ocorreram, como a oferta de vagas de acordo com a previsao na Lei Orcamentéria
Anual (LOA), concesséo do financiamento a estudantes com renda familiar mensal bruta per
capita de até dois e meio salarios minimos, prioriza¢do de cursos com conceitos positivos no
Sinaes, e énfase na oferta de financiamento para cursos nas areas de formacéo de professores,
salde e engenharias (Almeida Junior; Pedrosa, 2018).

No atual processo de selecdo, os estudantes se inscrevem e competem por uma vaga
com base nas notas do Enem. Durante a inscricdo, os estudantes podem fazer escolhas
especificas, como estado, municipio, curso, conceito de curso, area e subarea de conhecimento.
Nesse processo, eles definem o curso e a instituicdo desejados, recebendo no proprio sistema
informac0es transparentes sobre os valores globais do curso, comparativos com outras opgoes,
mensalidades, parcelas, juros, qualidade do curso escolhido e 0 nimero de vagas disponiveis
(Almeida Junior; Pedrosa, 2018).

Os processos de adeséo das instituicdes e selecdo dos estudantes no Novo Fies envolvem
duas modalidades: o FIES e o P-FIES. O FIES é a modalidade tradicional, na qual o
financiamento é oferecido diretamente pelo governo federal, com juros relativamente baixos.
Ja o P-FIES é uma modalidade na qual os recursos sao provenientes de instituicdes financeiras

privadas, e os juros e condigdes variam de acordo com a oferta das instituigdes. Para se
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candidatar ao FIES, os estudantes devem atender a critérios de renda familiar e desempenho
académico. Além disso, é necessario que a instituicdo de ensino em que desejam estudar esteja
cadastrada no programa (Brasil, 2023).

O FIES é um programa crucial de inclusdo social, desempenhando um papel
fundamental na concretizacdo do direito a educagdo. Ele ndo apenas beneficia estudantes
carentes, mas também alcanga um meérito ndo previsto, possibilitando o acesso ao ensino
superior para pessoas fora da faixa etaria regular (Almeida, 2015). Conforme apontado pela
pesquisa conduzida por Custodio e Braga (2023) com base nos dados do INEP, observou-se um
crescimento constante nas taxas de desisténcia no ensino superior, especialmente relacionadas
ao FIES, no periodo de 2015 a 2019. Este cenério revelou-se um desafio significativo para a
efetivacdo da tdo buscada democratizacdo do acesso ao ensino superior, tornando-se, ademais,
motivo de desencanto diante da persisténcia de fatores discriminatérios, como género, raca,
etnia e classe social.

Conforme ressaltado por Oliveira (2023), o FIES desempenha um papel crucial para as
instituicGes de ensino superior privadas ao servir como uma ferramenta essencial na captacéo
de matriculas, especialmente entre o publico de baixa renda, historicamente excluido devido a
incapacidade de arcar com as mensalidades. Durante o intervalo de 2013 a 2016, algumas dessas
instituicdes registraram notaveis taxas de ingressantes por meio do programa, alcancando
percentuais expressivos de 60% a 70%, o que correspondia a aproximadamente 40% a 50% de
suas receitas mensais.

Entretanto, segundo Silva, Piscopo e Serra (2015), as restricdes impostas pelo MEC ao
programa de financiamento estudantil FIES tiveram implicagdes financeiras no mercado de
educacdo superior, induzindo os participantes a adotar medidas estratégicas, incluindo a
reducdo de custos, como uma estratégia fundamental para a sobrevivéncia e adaptacdo ao
cenario competitivo.

Além das transformacGes enfrentadas pelo FIES, as instituicdes de ensino superior
foram confrontadas com os desafios impostos pela pandemia. No final de dezembro do ano de
2019, a Comissdo Municipal de Saude de Wuhan comunicou a Organiza¢do Mundial da Satde
(OMS) o surgimento de casos de uma grave pneumonia, que ainda possuia uma origem
desconhecida. Dias apés, no inicio de janeiro de 2020, foi confirmado pelos cientistas o
surgimento de um novo coronavirus que tinha alta velocidade de transmissdo e um numero
significativo de letalidade. Rapidamente, a COVID-19 se espalhou pelo mundo e, no Brasil, o
primeiro caso foi confirmado no final de fevereiro pelo ministério da saude. Diante de um

cenario de crescente numero de casos, a Organizagdo Mundial da Saude (OMS) declara
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pandemia da COVID-19. Essa declaragdo surge a partir de um cenério de 114 paises que ja
possuiam a infecgdo, com um ndmero de 118.319 casos confirmados e 4.292 6bitos causados
pela doenca. (Who, 2020).

Para enfrentamento da pandemia, diversos paises adotaram medidas de restricdo com o
intuito de controlar e diminuir a transmissdo do virus. O Brasil também adotou algumas
medidas como o isolamento de casos, adog¢do ao uso de mascaras faciais, o distanciamento
social, que incluiu o fechamento de escolas e universidades, bem como a proibicao de eventos
de massa e de aglomeracdes e a restricao de viagens e transportes publicos (Aquino et al., 2020).
Por conta dessas medidas adotadas diversos paises, inclusive o Brasil, vivenciaram
consequéncias de natureza econdmica, social e politica que afetaram negativamente a economia
mundial (Amitrano; Magalhaes; Silva, 2020).

O Ministério de Educacdo (MEC) determinou pela portaria n® 343 no dia 17 de margo
de 2020 (Brasil, 2020), a suspensdo das aulas presenciais de toda rede de ensino por aulas em
meios digitais. A partir dessa nova realidade, as institui¢des de ensino superior (IES) tiveram
que aderir ao novo formato de maneira rapida, sobretudo as instituicdes de ensino privado
presenciais, que nesse cenario havia maiores possibilidades dos estudantes abandonarem os
cursos, trancarem a matricula, ou substituirem por cursos na modalidade de Ensino a Distancia
(EAD), principalmente por serem de menor custo (Volpato, 2022). A transi¢do das atividades
para os ambientes virtuais ndo ocorreu de forma uniforme no setor, pois as IES que ja ofereciam
cursos em EAD migraram, de forma quase imediata, do ensino presencial para o uso de
ambientes virtuais. O mesmo ndo aconteceu com as IES que atuam exclusivamente com o
ensino presencial (Silva Junior; Silva; Martins-Silva 2022).

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), mostra que o nimero de alunos matriculados em instituicdes de
ensino superior privadas caiu 7,12% no ano de 2021. No primeiro trimestre de 2022, houve
também uma queda de 4,3% em relagdo ao primeiro trimestre de 2021. Além do crescimento
da taxa de evasdo por parte dos alunos nas IES, foi identificado através de dados levantados
pelo Semesp (2022) um aumento na taxa de inadimpléncia em 2020. Observou-se ainda, na
mesma pesquisa realizada pelo Semesp (2022), uma queda em 2021 e em 2022, porém, nos
cursos de EAD, a taxa de inadimpléncia voltou a subir no primeiro semestre de 2022.

Além da sua importancia para o mercado de trabalho, as IES apresentam relevancia
social, como afirmou o secretario-geral da ONU, Antonio Guterres “a educag@o ¢ a chave para
0 desenvolvimento pessoal e o futuro das sociedades. [...] E o alicerce das sociedades

informadas e tolerantes e o principal impulsionador do desenvolvimento sustentavel” (ONU,
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2020 n.p.). Por esse motivo, o setor de educacdo superior foi escolhido para realizagéo da
andlise, pois a sua atuacdo na formacéao educacional e profissional de estudantes tem o potencial
de influenciar o futuro de um pais emergente como o Brasil (Lima et al., 2015).

Um estudo realizado sobre o efeito da covid-19 sobre a sustentabilidade econémico-
financeira de empresas brasileiras, observou que houve impacto no valor de mercado das
empresas sob estudo no més de marco de 2020, resultando em perdas significativas de R$ 800
bilhGes. Contudo, perceberam que essas perdas ndo foram uniformes, variando
consideravelmente entre os setores e as empresas em analise. No geral, as empresas
identificaram e relataram 400 efeitos distintos da pandemia em suas operacoes, destacando-se,
entre eles, a incerteza nas projecdes, a queda da demanda e o aumento da inadimpléncia (Avelar
et al., 2020).

Para realizacdo da andlise, foram escolhidos cinco grupos de ensino superior com capital
aberto na B3 que s&o: Anima, Kroton, Ser Educacional, Cruzeiro do Sul e Ydugs. O total de
alunos desses grupos juntos possuem cerca de 35% do mercado privado (ANUP, 2021). A
partir dos resultados provenientes dessa amostra pode-se levantar reflexées do ponto de vista
econémico-financeiro, social e politico que contribui para 0 meio académico, empresarial e para
formuladores e implementadores de politicas publicas (Silva Junior; Silva; Martins-Silva,
2022).

Outro aspecto justificavel para realizagdo desse estudo estda baseado na
representatividade que as IES possuem no mercado. Os cinco grupos escolhidos para realizar a
pesquisa, somando suas receitas liquidas do ultimo trimestre de 2022, representam
aproximadamente 2,8 trilhdes de reais. A Anima faturou 910 milhdes (Anima, 2022), a Yudgs
teve um faturamento de 1,134 milh&o (Yudgs, 2022), a Cruzeiro do Sul obteve 536,9 milhdes
(Cruzeiro do Sul, 2022), a Ser Educacional faturou 464,2 milhdes (Ser educacional, 2022) e a
Kroton (Conga) 927 milhGes (Conga, 2022).

A presente pesquisa teve como norteio a problematica: Quais os efeitos econdémico-
financeiros nas Instituicbes de Ensino Superior listas na B3 diante da alteracdo do FIES e
pandemia do COVID-19?

O objetivo geral deste estudo foi, portanto, analisar os efeitos econémico-financeiros
das instituicGes de ensino superior brasileiras privadas listadas na B3 diante da alteracdo do
FIES e durante a pandemia da Covid-19. E para alcancar esse objetivo geral foram estabelecidos
0s seguintes objetivos especificos: a analise dos indicadores de liquidez, os indicadores de
atividades, os indicadores de endividamento e de estrutura de capital, e os indicadores de

lucratividade e rentabilidade; comparar os indicadores antes e depois da alteragdo do FIES,
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comparar os indicadores antes e durante a pandemia da Covid-19, e verificar se existe
correlagéo entre os indicadores e as notas do Exame Nacional de Desempenho de Estudantes
(ENADE).

A Lei 10.861, de 14 de abril de 2004 (Brasil, 2004), estabeleceu o Sistema Nacional de
Avaliacdo da Educagédo Superior (SINAES). Esse sistema concentra-se em trés componentes
principais: a avaliagdo das institui¢des, dos cursos e do desempenho dos estudantes. Estas
avaliacdes consideram diversas condicGes de ensino, sobretudo aquelas relacionadas ao corpo
docente, as instalacOes fisicas, ao projeto pedagdgico e aos resultados dos alunos no Exame
Nacional de Desempenho dos Estudantes (ENADE) (Mendes; Dutra, 2019).

O Exame Nacional de Desempenho de Estudantes (ENADE) é uma avaliacdo aplicada
pelo Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), vinculado
ao Ministério da Educacdo (MEC) do Brasil. Ele € aplicado ciclicamente, a cada trés anos, para
diferentes areas do conhecimento. Durante a realizacdo do exame, 0s estudantes respondem a
uma prova que avalia seus conhecimentos sobre conteudos especificos de suas areas de estudo,
além de questdes relacionadas a formacao geral (Brasil, 2023).

O ENADE néo apenas avalia e acompanha o progresso académico dos estudantes em
relacdo aos conteudos programéticos do curso de graduacdo, mas também avalia suas
habilidades de adaptacdo as demandas em constante evolucdo do conhecimento. Além disso,
examina as competéncias dos alunos para compreender questdes que vao além do escopo
especifico de suas profissdes, relacionadas a realidade tanto nacional quanto global, e a outras
areas do conhecimento. Juntamente com os testes de conhecimento, os alunos respondem a
questionarios que buscam entender a percepcdo sobre o exame, assim como aspectos do perfil
socioecondmico e educacional do aluno (Silva, 2012).

A avaliacdo do ENADE é importante ndo apenas para 0s estudantes, mas também para
as instituicbes de ensino superior, uma vez que os resultados do exame sdo utilizados para
compor o Conceito Preliminar de Curso (CPC) e o indice Geral de Cursos (IGC), que sdo
indicadores de qualidade das instituicdes e cursos. Essas avaliagcdes tém impacto na regulagéo
e supervisdo do ensino superior e podem influenciar o financiamento e credenciamento das
instituicdes (Brasil, 2018).

Este estudo esta dividido em cinco se¢des. Apoés esta introducéo inicial, a proxima
secdo fornecera a base tedrica da pesquisa, explorando o histérico do Ensino Superior Privado
no Brasil e a entrada desse setor na B3. Ademais, serdo abordadas a analise das Demonstragdes

Contabeis, a definicdo e aplicacdo dos indicadores financeiros, aspectos relacionados a
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reorganizacao societaria, bem como estudos anteriores que trataram do mesmo tema ou tépicos
similares.

Na sequéncia, serdo apresentados os procedimentos metodolégicos adotados na
pesquisa, incluindo a caracterizacdo do estudo, a descricdo da populacdo e amostragem, o
instrumento de coleta de dados e as técnicas de andlise de dados utilizadas. Por ultimo, os
resultados empiricos serdo expostos e discutidos a luz da teoria, seguidos por consideracdes

finais que incluirdo sugestbes para estudos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 As Instituices de Ensino Superior Privadas

O ensino superior privado no Brasil ganha forca a partir de uma demanda que se tinha
por parte dos estudantes que ndo conseguiam vagas nas universidades publicas e que
guestionavam os governos pela falta de oportunidades para estudar (Rodrigues, 2011). No ano
de 1977 com a criacdo da Lei 9394/96 que possibilitou a existéncia de IES com finalidades
lucrativas, surgem, no Brasil, grupos educacionais de capital aberto, assim como instituigdes
pertencentes a grupos financeiros e instituicdes estrangeiras (Bottoni et al., 2013). A partir dai
observa-se uma grande expansdo do ensino privado, registrando-se significativo aumento no
nimero de matriculas no ensino superior brasileiro (Agapito, 2016; Bottoni et al., 2013).

Devido ao processo de expansdao no numero de IES privadas, a educacao superior
chegou ao mercado de capitais por meio de processo de Oferta Publica Inicial (em inglés IPO),
realizado primeiro pelas companhias Estacio Participacfes S.A., Anhanguera Educacional S.A
e Kroton Educacional S.A. no ano de 2007 junto a antiga Bolsa de Mercadorias e Futuros
Bovespa (BM&FBovespa). Esse processo € responsavel por transformar uma companhia de
capital fechado em uma empresa de capital aberto, com agdes negociadas na bolsa. Nos anos
seguintes, novos IPO foram realizados com a listagem da GAEC Educacdo S.A. (Anima), da
Ser Educacional S.A. e Cruzeiro do Sul Educacional S.A. Em 2013, a Anhanguera Educacional
S.A. foi adquirida pela Kroton Educacional S.A. (Silva Junior et al., 2021).

Em 2020 o mercado de capitais brasileiro conta com cinco instituicdes de ensino
superior de capital aberto, que sd0 Anima, Cogna, Ser Educacional, Cruzeiro do Sul e Ydugs.
O grupo Anima teve inicio em 2003 com o Centro Universitario UNA em Belo Horizonte que

apo6s uma série de aquisi¢des de outras institui¢oes abriu o capital no ano de 2013. Seu mercado
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de atuacdo é nos estados de Minas Gerais, S&0 Paulo, Santa Catarina, Parand, Goiés, Bahia e
Sergipe que soma cerca de 140 mil estudantes (Anima, 2020).

A Cogna iniciou em 1966 em Belo Horizonte com cinco colegas que iniciaram o curso
pré-vestibular Pitdgoras com 35 alunos. Apds transformar-se em colégio e expandir as suas
unidades e numero de alunos, no ano de 2000 foi fundada a Faculdade Pitagoras e em 2007
entrou na Bolsa de Valores de Séo Paulo, sendo dada a sua expansao por aquisi¢des de outras
instituicOes e a fusdo no ano de 2014 com a Ananhanguera, sua principal concorrente a época.
Em 2020 contava com 1.455.000 alunos, sendo que aproximadamente 74% matriculados em
cursos de graduacdo e pds-graduacdo presencial e a distancia. A companhia esta presente em
todos os Estados do Brasil e possui 125 unidades de ensino superior e 726 polos ativos de
graduacdo de ensino a distancia (Cogna, 2020).

O Grupo Ser Educacional iniciou em 1993, na cidade de Recife, com cursos
preparatérios para concursos com o Complexo Educacional Bureau Juridico. Com o
desenvolvimento dos cursos, em 2003, a Faculdade Mauricio de Nassau iniciou as atividades.
Apbs aquisicdes de outras IES e transformar-se em Centro Universitario, em 2013 abriu seu
capital. O Grupo possui mais de 300 mil alunos (Ser Educacional, 2021).

O Grupo Cruzeiro do Sul teve inicio em 1965 com o Colégio Cruzeiro do Sul, e hoje
possui 14 instituicdes de ensino superior e 5 de educagdo basica, com um total de 388 mil
alunos. Sua sede encontra-se em Sdo Paulo. Ela vem investindo pesado na expansdo e
fortalecimento da sua marca, agregando instituicbes com presenca regional forte e estratégica
em varias localidades do pais. Assim, atua em todos os niveis de ensino, da Educacédo Infantil
a Pds-graduacdo, com cursos presenciais e a distancia que possui mais de 1000 Polos em todo
o territorio nacional. Sua abertura de capital aconteceu em 2020 sendo a mais recente a entrar
no mercado de a¢des (Cruzeiro do Sul, 2022).

O Grupo Ydugs, conhecida até o ano de 2019 como Estécio de S4, foi fundada em 1970
no Rio de Janeiro. Apds aquisicdes de outras IES, em 2007 abriu seu capital. Com mais de 600
polos EAD em todo pais e 1,3 milhdo de alunos, sendo assim o maior grupo de ensino superior
do Brasil (Ydugs, 2021).

2.2 Analise das Demonstragdes Financeiras
Existe uma necessidade no ambito dos negdcios de compreender 0s objetivos,

atividades, os resultados das empresas, e as condicOes e fatores que os influenciam (Silva,

2012). E a partir das demonstragdes financeiras de uma empresa, que é possivel extrair
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informacdes sobre sua posicdo econdmica e financeira. Sdo essas informag0es que possuem
importancia para auxiliar no processo de tomada de decisao (Assaf Neto, 2020).

As demonstracdes financeiras tém o objetivo de fornecer informacdes Uteis para 0s seus
sOcios ou acionistas, governo, investidores, dentre outros usuarios. Para a realizacdo de uma
andlise financeira de uma empresa é utilizado informacfes obtidas em suas demonstraces
financeiras e o conhecimento que se tem da empresa e do segmento que ela atua (Silva, 2012).
Sdo as demonstrac6es financeiras que devem representar a posicao patrimonial e financeira das
entidades, apresentando os principais fatos que causam modificacfes no patriménio das
empresas em determinado periodo (ludicibus, 2017).

De acordo com a redacdo original da Lei das Sociedades por Acoes, a Lei 6.404/1976,
no artigo 176, especifica quais demonstracdes sdo obrigatorias as publicacdes em cada exercicio
social. Sao obrigatorias as publica¢fes do Balanco Patrimonial; da Demonstracao do Resultado
do Exercicio (DRE); da Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA); da
Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL); da Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa (DFC); e da Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA). (Brasil, 1976).
Posteriormente, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) e as Notas Explicativas incluidas
no referido artigo, respectivamente pelo inciso 5° da lei 11.638/2007, e pelo paragrafo 5° da lei
11.941/20009.

2.3 Os Indicadores Econdémicos Financeiros

A partir da analise dos indices econémico-financeiros que é possivel extrair informacgdes
como tendéncias, 0 que aconteceu no passado, e fazer comparacdes dos indices econémico-
financeiros com padrdes preestabelecidos. Uma das principais finalidades dessa analise € poder
fornecer informacgdes mais especificas do que se pode acontecer no futuro. O periodo que foi
realizada esta analise e a quantidade de indices que foram analisados, dependeram dos objetivos
a que se destinaram e o quéo profunda foi a anélise (Assaf Neto, 2020).

A seguir serdo delineados os conceitos e a metodologia de calculo de cada um dos
indicadores financeiros escolhidos para este estudo, a saber: Indicadores de Liquidez,

Indicadores de Atividade, Indicadores de Endividamento e Indicadores de Rentabilidade.
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2.3.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez sdo projetados para medir a capacidade de pagamento de
uma empresa (folga financeira), ou seja, sua capacidade de cumprir adequadamente 0s passivos
assumidos (Assaf Neto, 2021). Esta capacidade de pagamento pode ser avaliada considerando:
longo prazo, medio prazo ou curto prazo (Marion, 2012). Quando realiza o calculo dos indices
de liquidez € possivel avaliar se a empresa consegue ou nao cumprir suas obrigacfes baseado
no namero 1. Se o indicador financeiro for maior que 1, indica que a entidade possui mais
direitos do que obrigacGes e boa liquidez. Caso contrério, e o indicador é menor que 1, quer
dizer que a liquidez é ruim devido a ter mais obrigacfes do que direitos (Hernandez, 2015).

Os indicadores de liquidez sdo divididos em quatro que sdo: liquidez corrente, liquidez
seca, liquidez imediata e liquidez geral. A liquidez corrente refere-se a relacdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante, ou seja, de 1 real aplicado em ativos e direitos circulantes
(basicamente recebiveis e estoques disponiveis) até quanto a empresa deve no curto prazo
(repetidos a pagar, impostos sobre dividendos, contribuicdes sociais, empréstimos de curto
prazo, etc.) Para a analise de curto prazo da empresa, baixa liquidez de estoques e baixas
despesas esperadas, foi criado o indicador de liquidez seca, que é a relagcdo entre os ativos
circulantes mais liquidos (disponiveis, recebiveis e aplica¢fes financeiras de curto prazo) e o
passivo circulante total. Esse indicador indica o percentual da divida de curto prazo que pode

ser resgatada com a utilizacéo de ativos liquidos mais liquidos (Assaf Neto, 2021).

Quadro 1 - Indicadores de Liquidez

Variavel Foérmula
Liquidez Corrente LC = __Ativo Circulante
Passivo Circulante
Liquidez Seca LS = Ativo Circulante — Estoque
Passivo Circulante
Liquidez Geral LG = Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Liquidez Imediata LI = Caixa + Bancos + Aplica¢Bes de curtissimo prazo

Passivo Circulante

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

Ainda sobre o mesmo autor, Assaf Neto (2021), o indicador de liquidez imediata é
obtido pela relacdo entre o passivo disponivel existente e o passivo circulante. Ele reflete o
percentual da divida de curto prazo (passivo circulante) que uma empresa pode pagar

imediatamente com base em seu caixa e equivalentes de caixa. Obviamente, quanto maior o
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indice, mais recursos disponiveis a empresa detém. E o indicador de liquidez geral descreve a
salde financeira de longo prazo de uma empresa. Do mesmo modo que as outras medidas de
liquidez, a importancia dessa medida para analise da folga financeira pode ser prejudicada se

0s prazos dos ativos e passivos considerados no calculo forem muito.

2.3.2 Indicadores de Atividade

Os indicadores de atividade sdo projetados para medir diferentes duragdes do “ciclo
operacional”, que envolve todas as etapas tipicas das operacdes de uma empresa, desde a
aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das vendas. Para reduzir esse
periodo e, portanto, a necessidade de investimento, as empresas costumam usar condi¢Ges de
pagamento para compra de estoque e desconto bancario para duplicatas vendidas a crédito
(Assaf Neto, 2021). O indice de atividade pode ser definido como um quociente que representa
a taxa de atualizacdo de importantes elementos patrimoniais por um tempo (ludicibus, 2017).
Esses indicadores sao divididos em trés, que sdo: prazo médio de estocagem, prazo médio de
pagamento a fornecedores e prazo médio de cobranca.

O prazo médio de estocagem indica quantos dias, em média, ficam armazenados os
produtos na empresa antes de serem vendidos (Silva, 2012). Quanto maior o indice, mais tempo
os diferentes produtos estardo em estoque e, portanto, maior a necessidade de investimento em
estoque. Periodos de armazenamento mais longos exigem maior investimento no ativo, o que
constitui um fator que reduz seu retorno (Assaf Neto, 2021). O prazo médio de pagamento a
fornecedores é o indicador que é calculado com o intuito de identificar quantos dias em média
a empresa demora para pagar seus fornecedores (Silva, 2012). Desde que o custo da parcela
ndo ultrapasse a taxa de inflacdo, € tentador para as empresas oferecer prazos de pagamento
mais longos. Com isso, as empresas podem atender suas necessidades de capital de giro com
recursos de menor custo (Assaf Neto, 2021). O autor Assaf Neto (2021) ainda define o indice
de prazo meédio de cobranca, onde revela o tempo médio (meses ou dias) que uma empresa
conta para receber as vendas a prazo. Deve-se notar que a empresa deve encurtar o prazo de
entrega tanto quanto possivel. Com isso, vocé podera reservar recursos para outras aplicaces

mais rentaveis por mais tempo e aumentar o giro de seus ativos.
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Quadro 2 — Indicadores de Atividade

Varidvel Férmula
Prazo Médio de Estocagem PME = Estoque Médio
X 360
Custo dos Prod. Vendidos
Prazo Médio de Cobranca PMC = Valores a Receber Provenientes de Vendas a Prazo (Média)

X 360

Vendas Anuais a Prazo
Relacdo Capital de RCT/CP = Exigivel Total (Passivo Circ.+ Exigivel a Longo Prazo)
Terceiros/Capital Prdprio

Patriménio Liquido
Imobilizacéo de Recursos IRP= Ativo Permanente
Permanentes

Exigivel a Longo Prazo + Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pela autora, com base em Marion (2012); ludicibus (2017) e Assaf Neto (2021)

2.3.3 Indicadores de Endividamento

Esses indicadores s&o usados principalmente para avaliar a composicao (estrutura) dos
recursos de financiamento passivo de uma empresa. Assim, estes mostram como as empresas
utilizam os recursos externos e suas respectivas participacées em relacdo ao patriménio. Eles
também proveem um componente para avaliar a extensao das obrigagdes financeiras de uma
empresa para com seus credores e sua capacitancia de cumprir suas obrigacdes financeiros de
longo prazo (Assaf Neto, 2021). Séo divididos em quatro tipos que sdo: participacdo de capitais
de terceiros (endividamento), composicdo do endividamento, imobilizacdo do patriménio
liquido e imobilizacdo dos recursos ndo correntes.

O indicador de participacdo de capitais de terceiros revela quanto uma empresa pegou
de recursos de terceiros para cada R$ 100 de capital préprio que foi investido (Matarazzo,
2019). Ele retrata o quanto existe de dependéncia da empresa quanto aos recursos de terceiros
(Silva, 2012). Ap06s a identificacdo do quanto que existe de participacdo de capitais de terceiros,
é necessario identificar qual é a composicao dessas dividas, e para isso calcula-se o indicador
de composicdo do endividamento. Esse indicador revela qual é o percentual de obrigacfes a
curto prazo em relagdo as obrigacgdes totais. O indicador de imobiliza¢do do patrimdnio liquido
demonstra 0 quanto a empresa aplicou em seu ativo permanente para cada R$ 100 do seu
patrimonio liquido. E o indicador de Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes revela o quanto
a empresa aplicou no seu Ativo Permanente. Todos esses indicadores quanto menores for o

resultado melhor sera para a empresa (Matarazzo, 2019).
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Quadro 3 - Indicadores de Endividamento

Variavel Férmula
Participacdo de Capitais de
Terceiros sobre 0s Recursos PCRT = Capital de Terceiros
Totais. Capital de Terceiros + Capital Préprio
Garantia de Capital Préprio ao
Capital de Terceiros GCPCT =_Capital Préprio

Capital de Terceiros

Composic¢éo do Grau de CGE = Passivo Circulante
Endividamento Exigivel Total
Indicador de Imobilizado do IIPL = Investimento + Imobilizado + Intangivel
Patrim6nio Liquido Patrim6nio Liquido
Imobilizado dos recursos nédo IRNC= Investimento + Imobilizado + Intangivel
correntes Patrimdnio Liquido + Exigivel

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

2.3.4 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade mostram a rentabilidade do capital investido, ou seja,
quanto o investimento gerou e, portanto, o grau de sucesso econdmico da empresa. Ele demostra
0 quanto a empresa vendeu por $ 1,00 do investimento total, portanto, quanto maior o resultado,
melhor (Matarazzo, 2019). Determina o retorno total do investimento, o retorno sobre a vida e
o0 retorno sobre o patriménio. Nao é apenas uma avaliacdo da produtividade, mas sobretudo
uma avaliacdo da rentabilidade do negdcio e da eficiéncia total da gestdo do investimento
(Silva, 2017). Os indicadores de rentabilidade sdo divididos em quatro tipos, segundo Assaf
Neto (2021), que séo: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o investimento (ROI),
retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e rentabilidade de vendas.

O ROA demostra o retorno do investimento total que a empresa faz no ativo. O retorno
sobre o investimento pode ser interpretado como o custo financeiro maximo que uma empresa
pode incorrer para levantar capital (Assaf Neto, 2021), ou seja, 0 quanto a empresa obtém de
lucro para cada R$ 100 de investimento total feito (Matarazzo, 2019). O ROI representa a
relacdo entre os resultados de uma unidade econdmica e a quantidade de recursos nela
investidos (Bruni, 2014). Este indicador financeiro mostra o retorno sobre os ativos em
percentual, e o periodo de recuperacdo dos investimentos realizados nos negdcios da empresa
(Assaf Neto, 2020). O indicador ROE revela o quanto os acionistas ou proprietarios estao
obtendo a partir de seus investimentos na empresa (Silva, 2012). Pode ser definido também
como o quanto a empresa obteve de lucro para cada R$ 100 de capital proprio investido
(Matarazzo, 2019). E o indicador de rentabilidade de vendas mede a eficiéncia da empresa no

lucro das vendas. Pode ser calculado operacionalmente e como valor liquido, caso em que sdo



24

chamados de margem operacional e margem liquida. A grande importancia destes indices do
ponto de vista da analise econdmico-financeira, esta, sobretudo nas vérias explicagdes
sucessivas da atividade empresarial que podem ser desenvolvidas com o seu auxilio (Assaf
Neto, 2021).

Quadro 4 -Indicadores de Rentabilidade

Variavel Formula
Taxa de Retorno sobre o ROI = _Lucro Liquido
Investimento Ativo Total
Taxa de Retorno sobre o ROE = Lucro Liguido
Patriménio Liquido Patriménio Liquido
Giro de Ativo GA = Vendas Liquidas
Ativo
Margem Liquida ML = Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Fonte: Elaborado pela autora, com base em Marion (2012) e ludicibus (2017)

2.4 Reorganizacdo Societaria

Com a influéncia da globalizacdo, as estruturas organizacionais estdo em constante
evolugdo em diversas &reas. Para satisfazer as demandas em constante mudanca dos
consumidores, é essencial identificar estratégias capazes de reduzir os riscos econémicos
comuns a qualquer empreendimento e garantir sua permanéncia no mercado. A reorganizacao
societaria surge como uma das possibilidades estratégicas para atingir tais objetivos (Moreira;
Vieira, 2018).

Entre as principais formas de reorganizacdo societaria encontram-se a fusao, ciséo,
transformacéo e incorporacdo, todas reguladas pela Lei n° 6.404/76, e suas atualizacbes, no
contexto das sociedades andnimas (Brasil, 1976). Estas estratégias possibilitam a elisdo fiscal,
uma maneira legal de reduzir a carga tributéaria, em contraste com a evaséo fiscal, considerada
por varios estudiosos como uma acgao, ou omissdo, ilegitima e ilegal, realizada com o propésito
de evitar, diminuir ou retardar o pagamento de tributos (Moreira; Vieira, 2018).

Conforme Teixeira (2015), a Reorganizagdo Societéaria é um processo de transformacao
ao qual as empresas sdo compelidas a passar em decorréncia da dinamica das atividades
econbmicas. Dentre os motivos que impulsionam essas mudancas, estdo questbes como
desafios econémicos, incorporacdo de novas tecnologias, aprimoramento na gestdo, producao
ou comercializacdo de produtos, bem como estratégias de Planejamento Tributério, entre

outros.
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2.5 Estudos Anteriores

A seguir, serdo apresentados estudos que buscaram analisar os impactos causados pela
covid-19 nos indicadores econdmico-financeiros em diversos segmentos econémicos.

Costa, Pereira e Lima (2020) analisaram os impactos da pandemia da covid-19 nos
indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de produtos de higiene e limpeza
listadas na B3, que foram a Bombril S.A. e Natura Cosméticos S.A. Coletaram os dados na base
da plataforma Economatica®, abrangendo indicadores econémico-financeiros relacionados a
liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Na andlise de dados, foram empregadas técnicas
estatisticas descritivas e o teste de média. Realizaram também uma anélise de contetdo através
das notas explicativas e do Relatério de Administracdo divulgados nas demonstracdes
contdbeis. Os autores concluiram que ambas as empresas tém apresentado prejuizos em seus
resultados, impactando negativamente os indices, porém a andlise dos indicadores de
rentabilidade revela que o aumento das vendas durante a pandemia influenciou positivamente
os indices de ambas as empresas. Pois, a Bombril realocou itens como alcool em gel em sua
linha de produgéo, enquanto a Natura aumentou a producdo de sabonetes e higienizadores,
resultando em uma expansao na receita liquida de vendas para ambas as companhias.

Massoquetto, Souza, Garcia e Santos (2022) investigaram o impacto da pandemia de
covid-19 nos indicadores financeiros das empresas do setor de consumo ciclico listadas na B3.
Realizaram uma pesquisa quantitativa utilizando dados fornecidos por vinte e nove empresas
de servicos ciclicos listadas na B3. Os indicadores econdmico-financeiros analisados
trimestralmente foram liquidez seca, imediata, corrente, receita bruta e endividamento,
enquanto os indicadores anuais foram lucratividade e rentabilidade sobre o ativo (ROA). Os
dados publicos da B3 foram examinados utilizando o teste de hipdteses ndo paramétrico de
Wilcoxon. Eles concluiram que os indicadores de liquidez e de rentabilidade ndo apresentaram
variacdes significativas, possivelmente devido as adaptacdes nas estratégias de comercializacdo
e consumo. Porém, a receita bruta e o endividamento mostraram oscila¢cbes em determinados
trimestres.

Colares, Gouvéa e Costa (2021) tiveram o objetivo de identificar os impactos
operacionais, econémicos e financeiros relacionados a pandemia da covid-19 no setor de
construcdo civil. E fizeram isso por meio da avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro
de trinta e quatro empresas listadas na B3, no periodo entre 2018 e 2020. Também realizaram

cinco entrevistas com profissionais do setor. Chegaram a concluséo que a construcéo civil ndo
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foi significativamente afetada pela pandemia. Que a atuagcdo em projetos de longo prazo, com
obras j& em andamento, contribuiu para a estabilidade, mantendo empregos e sustentando a
economia. Embora as cotacGes das a¢fes tenham sido impactadas no primeiro trimestre devido
a incerteza do mercado, houve uma recuperacdo gradual ao longo de 2020.

Costa (2021) examinou o impacto da pandemia de Covid-19 no desempenho das
empresas brasileiras listadas no mercado de capitais, utilizando quatro indicadores, que foram:
Giro do Ativo, ROA, ROE e Margem Liquida. A pesquisa, baseada em dados anuais de 2019 e
2020 da plataforma Compustat Global, empregou estatisticas descritivas e teste de hipotese. Os
resultados destacaram que apenas a Margem Liquida apresentou melhora durante a pandemia,
embora as empresas ndo tenham gerado lucro liquido em ambos os periodos. Além disso, 0
teste de hipoteses ndo revelou diferencas estatisticamente significativas entre as médias dos
indicadores escolhidos.

Cardoso e Tristdo (2021) realizaram uma anélise sobre o desempenho dos indicadores
econdmico-financeiros e o retorno das a¢Ges da rede de Hotéis Othon, uma empresa inserida
no setor hoteleiro, durante o periodo da pandemia. Para realizacdo da pesquisa utilizaram dados
coletados na Economatica® e na B3. Os dados analisados foram do periodo de 2016 a 2020. Os
resultados apontaram para a constatacdo de que a empresa j& enfrentava desafios em periodos
anteriores a pandemia, os quais foram agravados a partir do inicio da crise. Levando a empresa
a maior dependéncia em recursos de terceiros.

Oliveira (2021) conduziu um estudo para analisar o impacto da pandemia na situacdo
econémico-financeira de empresas de capital aberto listadas na B3, divididas em 10 setores,
totalizando 138 empresas. Os dados abrangem os semestres de 2019 a junho de 2021 e a andlise
incluiu indicadores de liquidez, estrutura de capital e rentabilidade. Os resultados indicaram
variacdes positivas nos indicadores de liquidez, com destaque para o setor de Comunicacdes e
negativo para o setor de Tecnologia. Quanto a estrutura de capital, houve polaridade nos
resultados, destacando melhorias nos setores de Petroleo, Gas e Biocombustiveis e Tecnologia.
Por fim, os indicadores de rentabilidade apresentaram vérias alteracdes, com todos os setores
registrando pelo menos uma variacdo negativa, sendo os setores de Comunicacdes, Saude e
Utilidade Publica os Unicos com variagdes negativas em todos os indicadores.

Cardoso (2022) analisou 0 desempenho econémico-financeiro das empresas listadas na
B3 antes e durante a pandemia de Covid-19. Utilizando uma abordagem descritiva e
guantitativa, foram selecionados indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e
criacdo de valor no periodo de 2019 a 2021. Os resultados indicaram que a rentabilidade, exceto

pelo fluxo sobre lucro, se manteve ou melhorou durante a pandemia. A liquidez permaneceu
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favoravel, e os indicadores de endividamento tiveram ligeiros aumentos. Os indicadores de
criacdo de valor, especialmente o preco/lucro, mostraram retornos mais rapidos aos
investidores. A pesquisa utilizou o teste t de Student, que teve como resultado que a maioria
das diferencas significativas ocorreu no inicio da pandemia, destacando melhorias em
indicadores como crescimento sustentavel e retorno do ativo.

Ferreira e Sindeaux (2022) realizaram uma analise documental dos principais aspectos
que evidenciam o processo mercantilista na expanséo das Instituicdes de Educacdo Superior
(IES) privadas no Brasil. Tiveram como objetivo demonstrar que esse segmento possui criacao
de grandes oligopolios educativos privados, formando sociedades holding cotizadas em bolsa
que adquirem IES menores, potencialmente resultando na depreciacdo da qualidade da
educacdo. Perceberam ainda que as IES brasileiras se utilizam de fusdes e aquisicdes mais como
uma estratégia de sobrevivéncia do que de expansao.

O estudo de Custodio e Braga (2023) examinou o impacto das mudancgas normativas no
FIES na retencdo de estudantes no ensino superior no Brasil de 2015 a 2019. O objetivo da
pesquisa foi analisar como as alteracdes no FIES influenciaram a evasdo estudantil durante esse
periodo. O método utilizado foi dedutivo, por meio de procedimento monogréafico,
incorporando pesquisa bibliografica e documental. Perceberam que entre 2001 e 2014, o FIES
experimentou uma expanséo significativa, mas a partir de 2014, enfrentou desafios econdmicos,
levando as instituicbes de ensino superior a negociarem via PROIES e a lidarem com
dificuldades de sustentabilidade. Apesar disso, 0 FIES permaneceu responsavel pelo maior
percentual de matriculas privadas de graduacéo no pais. Contudo, dados do INEP entre 2015 e
2019 indicaram um aumento continuo na desisténcia relacionada ao FIES, comprometendo a
democratizagdo do acesso ao ensino superior.

Compreendendo a relevancia do ENADE para as Instituicdes de Ensino Superior,
Alvares e Campos (2018) conduziram um estudo com o objetivo de fornecer aos gestores
ferramentas para auxiliar na administracdo dos resultados do exame. A pesquisa explorou
tecnologias digitais de visualizacdo de dados e analisou as bases de dados educacionais do
ensino superior, incluindo indicadores da educagdo superior e os microdados do ENADE.
Como resultado, foram desenvolvidos painéis de dados valiosos para aqueles interessados em
gerenciar os resultados do exame, oferecendo potencial para analises cruzadas de informagoes

relacionadas ao desempenho dos estudantes.
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3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao da pesquisa

A pesquisa realizada € caracterizada, quanto a sua natureza, como aplicada, onde possui
um interesse pela aplicacdo préatica do conhecimento gerado, e visa solucbes para a
problematica apresentada (Barros; Lehfeld, 2014). Para a resolucdo dos problemas
apresentados, a pesquisa foi realizada a partir de uma abordagem quantitativa e qualitativa.

Os estudos quantitativos sdo baseados em dados financeiros e estatisticos, que no caso
desse foram obtidos a partir de uma andlise do desempenho econdmico-financeira das
demonstragdes financeiras. Para Virgillito (2017, p. 4), “a pesquisa quantitativa, como o nome
sugere, estuda as sequéncias numéricas utilizadas para representar os fendmenos naturais”.
Segundo Lakatos (2017), a pesquisa qualitativa se fixa na exploracao, descri¢éo e entendimento
do problema. Por isso, é importante na interpretacdo dos resultados numéricos obtidos
analisando os resultados dos indicadores financeiros e informando o que eles representam.

Sob o ponto de vista dos objetivos definidos, pode-se classificar a pesquisa como
explicativa. A pesquisa explicativa é aquela que busca identificar e interpretar fatores que
contribuiram para a ocorréncia do fenémeno (Nique; Ladeira, 2017). Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos, a pesquisa foi realizada de maneira documental e bibliografica. Sendo
a primeira elaborada a partir de fontes primarias, sem o devido tratamento critico (Kauark;
Manhaes; Medeiros, 2010). E a segunda é definida como a que abrange toda a base publicada
relevante ao tema em estudo, dando ao leitor acesso direto aos trabalhos publicados (Lakatos;
Marconi, 2021).

3.2 Populacdo e amostragem

A populacdo de interesse que foi utilizada para o desenvolvimento dessa pesquisa é
composta por cinco Instituicdes de Ensino Superior Privadas listadas na Bolsa de Valores
Brasileira (B3). Que so elas a Anima S/A, a Kroton S/A, a Ser Educacional S/A, a Cruzeiro
do Sul S/A eaYdugs S/A. O critério de escolha dessas empresas se dar por serem as instituicoes
que oferecem ensino superior e que estdo presentes na bolsa de valores, aléem de que juntas
somam o maior nimero de alunos matriculados, conforme mencionado anteriormente. Ainda,
a escolha de tal amostra se dar por ser possivel obter o acesso aos dados de maneira facilitada

em funcéo da obrigatoriedade de divulgacdo das demonstra¢des. Sendo assim, a amostragem €
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classificada como ndo-probabilistica por acessibilidade, que é uma técnica adotada de acordo
com o critério de maior disponibilidade (Hair et al., 2009).

3.3 Técnica de coleta de dados

Para coleta de dados foram utilizadas fontes distintas que s&o: Plataforma
Economatica®, site da B3, site oficial de cada empresa, e o site do Instituto Nacional de Estudos
e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP). No site da B3 foram coletadas as notas
explicativas e as demonstracdes das empresas referentes aos anos analisados. Nos sites oficiais
de cada empresa e do INEP, foi coletado informag6es complementares provenientes de arquivos
particulares ou puablicos, incluindo fontes estatisticas, escritas e ndo escritas. Para coleta de
dados quantitativos foi utilizado a Plataforma Economaética®, onde serdo extraidos todos 0s
indicadores econdémico-financeiros disponibilizados. No site do INEP foram coletados ainda o0s
conceitos do ENADE de cada instituigdo de ensino que faz parte dos grupos.

3.4 Técnica de andlise de dados

Inicialmente, foram coletados os indicadores financeiros de cada grupo disponibilizados
pela plataforma Economatica® no periodo de 2012 a 2022. Para a analise dos dados, foi
realizada estatistica descritiva utilizando o Software Statistical Package for Social Science for
Windows (SPSS), permitindo comparagdes significativas. A primeira analise comparativa
concentrou-se nos indicadores antes (2012 a 2019) e durante a pandemia (2020 a 2022). Em
seguida, procedeu-se a comparacao dos indicadores antes da alteragdo da lei do FIES (2012 a
2017) e apds essa alteracdo (2018 a 2022). Por fim, efetuou-se a comparacédo do desempenho
de um grupo em relacdo ao outro. Nas comparac6es da pandemia e do FIES, foram utilizadas
média e mediana para uma abordagem abrangente e aprofundada. E nas comparacfes entre 0s
grupos foi utilizado a média.

Adicionalmente, procedeu-se a um teste de correlagéo de Spearman entre os indicadores
analisados e as notas do ENADE. Esse teste foi conduzido utilizando a média dos conceitos do
ENADE para cada grupo, correlacionando-os com os indicadores financeiros de cada grupo,
considerando tanto a categorizac¢ao dos grupos quanto o periodo de 2015 a 2022.

Quanto a pesquisa qualitativa, conduziu-se uma analise de conteudo a partir dos
relatérios da administragdo, especificamente nas notas explicativas, as quais foram obtidas no

site da B3. Para realizar essa analise de conteudo, empregou-se a técnica de busca por palavras-
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chave, incluindo termos como “pandemia”, “covid”, “coronavirus”, “Fies”, “aquisi¢des” e

“receita”.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para a analise dos dados, foram selecionados os indicadores que apresentaram as
variacdes mais significativas nos resultados. Estes incluem: Divida Liquida sobre o Patrimonio
Liquido, Exigivel Total sobre o Patriménio Liquido, Liquidez Geral, Liquidez Corrente, Prazo
Médio dos Fornecedores, Prazo Médio de Recebimentos, Giro do Ativo, Rentabilidade do
Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre o Capital Investido
(ROIC), Margem Liquida e Margem Ebitda. A partir dos dados coletados foram feitas analises
referente ao periodo antes e durante a pandemia, antes e ap6s a mudanca da legislacdo do FIES,

e uma comparagdo entre os grupos do periodo de 2015 a 2022.

4.1 Estatistica descritiva: analisando a pandemia

A seguir, sdo exibidos os gréaficos representando as estatisticas descritivas de posicao,
média e mediana, para cada indicador selecionado na amostra das 5 empresas. Estes graficos
apresentam o comportamento dos indicadores durante o periodo que precede a pandemia (2012
a 2019) e durante o periodo em que o pais enfrenta a crise (2020 a 2022). Visto que a
Organizacdo Mundial da Saude (OMS) sé declarou o fim da pandemia no dia 05 de maio de
2023 (Organizacdo Pan-Americana da Saude, 2023).

Gréfico 1 — Indicadores de Endividamento (pandemia)

Divida Liquida Patrimonio Lig. % Exigivel Total Patriménio Lig. %
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Fonte: Dados da pesquisa
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A anélise dos dados revela um notavel aumento na Divida Total Liquida, que
praticamente quadruplicou seu valor ap6s o inicio da pandemia. De maneira similar, tanto a
Divida Liquida em relacdo ao Patrimé6nio Liquido quanto o Exigivel Total em relacdo ao
Patriménio Liquido apresentaram aumentos expressivos. Esse aumento era previsto,
considerando que 0s cinco grupos analisados realizaram aquisicGes significativas nos anos de
2020 e 2021, conforme detalhado em suas notas explicativas. Essa estratégia foi adotada como
um meio de sobrevivéncia e enfrentamento do cenario pandémico, corroborando com a
abordagem mencionada anteriormente por Ferreira e Sindeaux (2022), que destacaram a
utilizacdo frequente dessa estratégia pelas IES brasileiras como uma maneira de se manterem

no mercado.

Gréfico 2 — Indicadores de Liquidez (pandemia)
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Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo aos indicadores de liquidez geral e corrente, notamos uma leve reducéo,
porém pouco significativa. Essa diminuicdo era esperada devido ao consideravel volume de
aquisicoes realizadas pelos grupos durante esse periodo. Como mencionado anteriormente,
conforme destacado por Moreira e Vieira (2018), a reorganizagdo societaria surge como uma
das estratégias vidveis para reduzir os riscos econdmicos. Essa abordagem foi amplamente
adotada pelos cinco grupos analisados, que utilizaram as aquisi¢bes como um meio de
adaptacdo em um contexto de crise sanitaria e econdmica. E importante ressaltar que muitas
dessas aquisicOes, conforme indicado nas notas explicativas dos grupos, foram realizadas com
0 proposito de fortalecer e estruturar os meios digitais, bem como expandir as operacdes de

ensino a distancia.



Gréfico 3 — Indicadores de Atividade (pandemia)
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Prazo Médio Recebimento (dias)
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Os prazos medios para pagamento a fornecedores e recebimento foram prolongados,

destacando-se um aumento mais significativo no primeiro em comparacdo ao segundo. Essa

extensdo pode ser atribuida a concessdo de prazos mais amplos ou a possiveis atrasos nos

pagamentos, refletindo uma situacdo semelhante também no recebimento. A ampliacdo desses

intervalos pode ter sido motivada por uma adaptacdo estratégica diante de circunstancias

econémicas desafiadoras, visando preservar a liquidez e otimizar a gestdo financeira.

Gréfico 4 — Indicadores de Rentabilidade (pandemia)

0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

Giro do Ativo
0,59 0,57
0.36 0,40
Média Mediana Média Mediana
(Antes) (Antes)  (Durante) (Durante)
Retorno sobre o capital inves. (%)
9,8 10,2
2.9 3,4
Média Mediana Média Mediana
(Antes) (Antes)  (Durante) (Durante)

Fonte: Dados da pesquisa

10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

-2,0

20,0
15,0
10,0

50

-5,0

Rentorno sobre o Ativo (%)
8,5 8,7

Mediana
(Antes)

Média

(Antes) (Durante) — (Durante)

Retorno sobre o PL (%)

15,4 15,1

Mediana
(Antes)

Média

(Antes) (Durante)  (Durante)



33

No que diz respeito aos indicadores de rentabilidade, é notavel uma queda significativa.
Tanto o Indice de Rentabilidade do Ativo (ROA) quanto o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE) apresentaram valores negativos. Esse cendrio contrasta com a maioria das demais
empresas listadas na B3, conforme apontado por Cardoso (2022). A pesquisa indica que o
desempenho econémico-financeiro das empresas na B3, tanto antes quanto durante a pandemia
de Covid-19, demonstrou que, em sua maioria, os indicadores de rentabilidade se mantiveram
estaveis ou até mesmo melhoraram durante esse periodo desafiador.

Sobre a queda no giro do ativo pode ser atribuida a reducdo dos ativos, explicando parte
desse cenério. Em suma, os indicadores de rentabilidade e liquidez refletem o impacto das
aquisicdes nos resultados financeiros dos grupos, enquanto mudangas nos prazos e no ciclo

financeiro demandam uma analise mais detalhada para compreensdo plena dessas dinamicas.

Gréfico 5 — Indicadores de Lucratividade (pandemia)
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos indicadores de Lucratividade, destaco, em especial, a Margem Liquida, na
qual observa-se uma queda significativa, chegando a valores negativos. Isso evidencia que 0s
investimentos realizados pelas Instituicdes de Ensino Superior (IES) para as adaptacdes durante
0 periodo da pandemia causaram impactos substanciais em sua margem liquida. A anélise
revela que as medidas tomadas para se adaptar as condi¢es impostas pela pandemia resultaram
em desafios financeiros, refletindo diretamente na rentabilidade. Essa situagdo, portanto,
merece uma atencdo mais detalhada e estratégica para mitigar os efeitos negativos e recuperar

a estabilidade financeira da instituig&o.
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4.2 Estatistica descritiva: analisando o FIES

Os graficos abaixo se referem as estatisticas descritivas de posicdo, média e mediana,
para cada indicador selecionado na amostra das 5 empresas. Esses graficos apresentam o
comportamento dos indicadores durante o periodo que antecede a mudanca das regras do FIES,
através da Lei 13.530/2017 (2013 a 2017) e apds estas alteracdes (2018 a 2022).

Gréfico 6 — Indicadores de Endividamento (FIES)
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Fonte: Dados da pesquisa

A andlise dos graficos revela que a alteragdo na legislagédo do FIES pode ter contribuido
para 0s impactos substanciais nos indicadores financeiros. Isso € claramente observado na
divida liquida em relacdo ao patriménio liquido e no passivo total em relacdo ao patriménio
liquido, os quais apresentaram um aumento expressivo, saindo de valores negativos. Um
exemplo notavel é a divida liquida em relacdo ao patriménio liquido, que era de -1,2% e passou
a ser de 66,4%.

De acordo com informacgbes fornecidas por Fiuza (2022), o programa sofreu
impactantes cortes orcamentarios na ordem de bilhGes, culminando em uma sensivel reducéo
no ndmero de matriculas nas Instituicdes de Ensino Superior (IES). Esse declinio nas
matriculas, por sua vez, desencadeou um efeito cascata, manifestando-se de forma notavel no
aumento substancial da inadimpléncia. Esses eventos interligados contribuiram diretamente
para a alteracdo significativa observada nos indicadores financeiros, fornecendo uma

explicagéo abrangente para as mudancas identificadas nos graficos analisados.



Gréfico 7 — Indicadores de Liquidez (FIES)
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No que diz respeito aos indicadores de liquidez, observou-se uma significativa reducéo,

com os indices de liquidez geral apresentando uma queda em torno de 50% e a liquidez corrente

registrando uma diminuicdo de aproximadamente 40% em relacdo aos valores anteriores.

Segundo Oliveira (2023), além das novas regras do FIES que resultaram em uma reducdo nas

vagas oferecidas aos estudantes, a situagdo financeira das Institui¢cdes de Ensino Superior (IES)

agravou-se ainda mais, pois a Caixa Econdmica Federal passou a reter percentuais cada vez

mais elevados dos repasses dos créditos de direito das IES. O indice de retencdo da

coparticipacdo esta agora vinculado ao grau de inadimpléncia dos alunos beneficiarios do FIES

junto a Caixa. A retencdo, que era limitada a 6,25% até 2017, atinge, em 2023, patamares

praticamente ilimitados, comprometendo de maneira severa o fluxo de caixa das instituicdes.

Relatos de mantenedores e diretores financeiros apontam retengfes em niveis insuportaveis,

variando entre 30% e 80%, tornando a situacdo ainda mais desafiadora

Grafico 8 — Indicadores de Atividade (FIES)
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Quanto aos indicadores de atividade, observou-se um incremento significativo nos
prazos médios, especialmente no Prazo Médio dos Fornecedores, que evoluiu de 22,2 para 51,8
dias, dobrando sua extensdo. Essa modificagdo era previsivel, considerando o notével
crescimento nos indicadores de endividamento. Esse fendbmeno proporciona aos grupos uma
margem ampliada de dias para cumprir suas obriga¢es financeiras. O aumento nos prazos pode
ser interpretado como uma estratégia intencional para gerenciar de maneira mais flexivel as
responsabilidades financeiras diante das condi¢6es de endividamento prevalentes, ou pode ter
sido resultado de atrasos nos pagamentos aos fornecedores, além de um aumento no atraso no

pagamento das mensalidades ou inadimpléncias.

Gréfico 9 — Indicadores de Rentabilidade (FIES)
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Fonte: Dados da pesquisa

As maiores reducdes foram observadas nos indicadores de rentabilidade. Antes da
modificacdo na legislagdo, a média das empresas para o Retorno sobre o Ativo era de 9,8%,
tendo caido significativamente para 1,8%. O Retorno sobre o Patrimodnio Liquido foi o
indicador mais afetado, diminuindo de 16,6% para 3,5%. Da mesma forma, o Retorno sobre o

Capital Investido acompanhou a tendéncia de queda, passando de 10,5% para 3,5%, alinhando-
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se ao cenario de retracdo observado nos demais indicadores. Em relagdo ao Giro do Ativo
registraram decréscimos, embora de tamanho modesto quando comparados aos demais
indicadores.

Diante do desafio de enfrentar a queda na rentabilidade, as Instituicbes de Ensino
Superior (IES) implementaram diversas estratégias. Destaca-se, entre elas, o cenério delineado
por Scudeler e Tassoni (2023), no qual, em 2014, a Educacdo a Distancia (EaD) representava
15,3% no setor privado, ficando atras do ensino presencial, que detinha 59,6%. Entretanto, em
2021, o EaD mais que duplicou, atingindo 39,4% das matriculas e ultrapassando 0s cursos
presenciais, que totalizavam 37,4% no setor privado.

A trajetdria ascendente do EaD € corroborada pelo aumento significativo no nimero de
ingressantes em 2021, solidificando essa tendéncia. O ensino a distancia emerge como uma
opcao mais vantajosa para as IES devido aos custos inferiores e mensalidades mais acessiveis.
Essa abordagem, além de se alinhar as necessidades de sustentabilidade financeira das
instituicdes, beneficia especialmente o publico mais carente, anteriormente amparado pelo
FIES.

Gréfico 10 — Indicadores de Lucratividade (FIES)
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Fonte: Dados da pesquisa

A margem liquida experimentou quedas significativas, evidenciando que as alteragdes
na legislacdo tiveram um impacto substancial nesse indicador. Por outro lado, a margem Ebitda
registrou variagdes modestas, exercendo um impacto relativamente menor neste indice. Essa
dindmica reflete a influéncia das mudancas legislativas nos resultados financeiros, com a

margem liquida sendo mais sensivel a essas altera¢des do que a margem Ebitda.
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4.3 Estatistica descritiva: comparacao entre 0s grupos

Nesta secdo, serdo exibidos graficos que ilustram a comparacdo entre 0s grupos por
meio da estatistica descritiva de posi¢cdo média para cada indicador selecionado na amostra das
cinco empresas. Cada grafico representa um dos indicadores escolhidos para a anélise. Os dados
coletados abrangem o periodo de 2012 a 2022.

Gréfico 11 — Indicadores de Endividamento (grupos)

Divida Liquida Patrimonio Lig. % Exigivel Total Patrimonio Lig. %
120,0 108.0 350,0 320,1
100,0 300,0
oo
600 150,0
40,0 100,0
20,0 50,0
Anima  Ydugs Cruz.do Cogna Ser Educ. Anima  Ydugs Cruz.do Cogna Ser Educ.
-20,0 sul Sul

Fonte: Dados da pesquisa

Na analise comparativa dos indicadores de endividamento entre os cinco grupos,
destaca-se que a Cruzeiro do Sul apresenta os indices mais elevados, enquanto a Cogna se
sobressai como a empresa com 0 menor grau de endividamento significativo. Essa disparidade
pode ser atribuida a expansdo dos negécios da Cruzeiro do Sul, que realizou aquisi¢cdes nos
ultimos anos visando ingressar no mercado de capitais abertos, sendo o grupo com menor tempo
de presenca na B3. Uma das aquisicbes mais notaveis da Cruzeiro do Sul foi a compra da
Faculdade Positivo, no ano de 2020, uma das institui¢cbes de ensino mais relevantes do Brasil,
pelo valor de 500 milhGes de reais (Cruzeiro do Sul, 2020).

As variagOes observadas nesses indicadores podem estar diretamente relacionadas a
dindmica atual do cenério econémico. De acordo com Mali (2022), as mudangas na legislacéo
do FIES e os impactos da pandemia provocaram um aumento na demanda por ensino online,
pegando algumas redes educacionais de surpresa. Isso as obrigou a realizar investimentos
significativos em plataformas digitais para se adaptarem as novas demandas do mercado,

gerando oscilagdes nos indicadores de endividamento dessas empresas.
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Gréfico 12 — Indicadores de liquidez (grupos)

Liquidez Geral Liquidez Corrente
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Fonte: Dados da pesquisa

Ao examinarmos os indicadores de liquidez, torna-se evidente que a empresa Yduqs
demonstra um desempenho superior, refletido por seus indices mais favoraveis. Em contraste,
a Cruzeiro do Sul apresenta os piores indices, indicando desafios no cumprimento de suas
obrigagdes financeiras. Mesmo apds realizar diversas aquisi¢cdes ao longo dos anos, a Ydugs
destaca-se pela habilidade em manter uma média de liquidez consistente, sinalizando uma
gestdo financeira eficiente e estratégias bem-sucedidas na administracdo de seus recursos.

E importante observar que a média da liquidez corrente da Ydugs, refletindo um
desempenho positivo, sugere que houve um aumento nos prazos de pagamento, sendo que parte
deles pode ter sido objeto de negociacdo. Isso aponta para uma gestdo eficaz no curto prazo.
No entanto, a liquidez geral abaixo das recomendacdes da literatura pode estar associada as

aquisicdes efetuadas.

Gréfico 13 — Indicadores de atividade (grupos)

Prazo Médio Fornecedores (dias) Prazo Médio Recebimentos (dias)
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Sul Sul

Fonte: Dados da pesquisa
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Ao examinarmos os indicadores de atividade, observamos que a Cruzeiro do Sul exibiu
os indicadores mais baixos em comparacdo com as demais instituicdes. Enquanto as outras
empresas apresentaram valores semelhantes, a Cogna se destacou com uma diferenca
significativa, especialmente no Prazo Médio de Fornecedores. Essa disparidade pode ser
atribuida, em parte, ao aumento dos recebiveis da Cogna devido a maior inadimpléncia dos
alunos no contexto pandémico, conforme evidenciado pela prépria companhia (Cogna
Educacéo, 2020).

Gréfico 14 — Indicadores de rentabilidade (grupos)

Giro do Ativo Rentabilidade do Ativo
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos indicadores de rentabilidade, o grupo Ydugs se destaca, evidenciando os
maiores indices de Giro do Ativo e Rentabilidade do Ativo. Por sua vez, o grupo Ser
Educacional apresenta os melhores indices de Retorno sobre o Patriménio Liquido e Retorno
sobre o Capital Investido. Essa observacao indica que, no quesito rentabilidade, tanto a Ydugs
quanto a Ser Educacional demonstra o melhor desempenho em comparagdo com o0s demais
grupos. Em contrapartida, o grupo Cogna registrou os valores mais baixos nessas métricas de

rentabilidade.
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A lideranca da Ydugs e da Ser Educacional nos indicadores de rentabilidade sugere uma
eficaz alocacdo de recursos e a implementacao de estratégias que impulsionam seus resultados
financeiros. No caso da Ydugs, esse sucesso pode ser atribuido, em grande parte, a
diversificacdo de servicos adotada pela empresa, evidenciada pelas aquisices de plataformas
de cursos preparatorios para residéncia medica e concursos. Essa abordagem estratégica tem
contribuido significativamente para a solidez financeira da Ydugs, destacando a importancia da

diversificacdo no cenario atual do mercado (Ydugs, 2021).

Gréfico 15 — Indicadores de Lucratividade (grupos)

Margem Liquida % Margem Ebitda %
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Fonte: Dados da pesquisa

Quanto aos indicadores de lucratividade, destaca-se que a empresa Ser Educacional
obteve desempenho excepcional, evidenciando resultados notaveis. Por outro lado, a Cruzeiro
do Sul enfrentou dificuldades, registrando os resultados menos favoraveis nesse aspecto. Essa
disparidade revela a disparidade significativa entre as duas empresas no que diz respeito a

eficiéncia na geracao de lucros.

4.4 Correlacdo entre ENADE e Indicadores

Além das analises comparativas realizadas sobre a pandemia, a modificacdo na
legislagdo do FIES e a comparagéo entre os grupos em relacéo aos indicadores financeiros, é
relevante notar que a avaliacdo da qualidade dessas empresas € também mensurada pelo
conceito do ENADE. Dessa forma, estabelece-se uma correlagdo entre o desempenho no
ENADE e os indicadores financeiros, evidenciando a interligacdo entre a qualidade educacional

e 0 desempenho financeiro das institui¢es. Essa abordagem abrangente proporciona uma visao
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mais completa e contextualizada da situacdo, considerando tanto aspectos regulatérios quanto
métricas de qualidade académica.

Tabela 1: Correlacéo entre ENADE e Indicadores

Correlacdo de Spearman
ENADE
Coeficiente de Correlacdo Sig. (2 N
extremidades)
ENADE 1,000 35
Divida LiqgPatLig.perc -0,221 0,217 33
Exigivel TtPatLiq.perc -0,124 0,492 33
LiquidezGeralx 0,305 0,084 33
LiguidezCorrentex 0,095 0,601 33
PrazoMedForneced(dias) -, 487" 0,004 33
PrazoMedRecebim(dias) -0,257 0,148 33
GirodoAtivox 513" 0,002 33
MargemLiquida.perc 0,222 0,215 33
MargemEbitda.perc -0,330 0,061 33
ROARentabdoAtivo.perc 0,330 0,061 33
ROERentPat(patfinal).perc 404" 0,020 33
ROIC(ICfim).perc 0,336 0,056 33

**_ A correlagdo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).
Fonte: Dados da pesquisa

As trés correlacBes mais notaveis referem-se ao prazo médio dos fornecedores, a
rentabilidade sobre o patriménio liquido e ao Giro do Ativo. Observa-se que o0 prazo médio dos
fornecedores exibiu uma correlacdo negativa, indicando que um aumento nesse prazo esta
associado a uma diminuicdo na rentabilidade sobre o patriménio liquido. Essas trés variaveis
destacadas apresentam uma correlacdo de magnitude média, sugerindo uma relacdo moderada

entre esses fatores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral do presente estudo foi analisar qual o comportamento econdmico-
financeiro das instituicGes de ensino superior diante das mudancas importantes e imprevisiveis
ocorridas nos ultimos anos, que foi a mudanca na legislacdo do FIES e a pandemia da covid-
19. E os objetivos especificos foi de analisar os indicadores de liquidez, os indicadores de
atividades, os indicadores de endividamento e de estrutura de capital, e os indicadores de
lucratividade e rentabilidade; comparar os indicadores antes e depois da alteragéo do FIES,
comparar os indicadores antes e depois da alteracdo do FIES, e verificar se existe correlacao
entre os indicadores e as notas do ENADE. Foi possivel cumprir todos 0s objetivos propostos.

No periodo analisado, que compreende tanto o antes quanto o durante a pandemia, é
notavel um aumento expressivo nos indicadores de endividamento. Esse crescimento deve-se
principalmente as aquisicdes e adaptacdes que as Instituicdes de Ensino Superior (IES) tiveram
que realizar para continuar oferecendo seus servicos diante das restricbes impostas pela
pandemia. Paralelamente, os indicadores de atividade também registraram aumentos
significativos, atribuiveis ao aumento da inadimpléncia por parte dos alunos. Por outro lado, 0s
indicadores de rentabilidade e liquidez apresentaram quedas expressivas devido ao aumento das
aquisicdes e inadimpléncias. Essas variacdes indicam os desafios enfrentados pelas IES no
equilibrio entre manter a oferta de servicos, realizar aquisicdes necessarias e lidar com os
impactos financeiros decorrentes da inadimpléncia durante o contexto desafiador da pandemia.

No periodo examinado, que abrange o antes e o depois da alteracdo na lei do FIES em
2017, observa-se um aumento nos indicadores de endividamento e atividade. Essa tendéncia
pode ser atribuida aos cortes orcamentarios promovidos pelo governo, a retencdo de repasses e
a reducdo das vagas oferecidas pelo programa. Essas mudancas resultaram, por conseguinte,
em quedas nos indicadores de liquidez e rentabilidade, evidenciando uma certa dependéncia
financeira das Instituicbes de Ensino Superior (IES) em relacdo ao programa FIES.

Na analise comparativa das Instituicdes de Ensino Superior (IES) ao longo dos ultimos
dez anos (2012 a 2022), observou-se que a Cruzeiro do Sul apresentou os resultados menos
favoraveis nos indicadores de endividamento, liquidez e atividade. Essa performance pode estar
associada ao consideravel numero de aquisi¢Oes realizadas pela empresa nos ultimos anos,
notadamente em sua incursao no mercado de capitais. Por outro lado, a Cogna registrou a menor
média no indice de endividamento, mas revelou a maior pontuacdo no indice de atividade,
impulsionada pelo substancial aumento em sua taxa de inadimpléncia. Este fenémeno afetou

significativamente o grupo, especialmente por ser 0 que conta com a maior quantidade de
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alunos, conforme mencionado na introducdo. Destacando-se positivamente, a Ydugs
apresentou os melhores valores nos indicadores de rentabilidade e liquidez. Essa performance
pode ser atribuida a diversificacdo de suas aquisicGes, expandindo para outras areas de ensino,
COmMO cursos preparatérios para concursos e residéncia médica. Essa estratégia diversificada
contribuiu para o sélido desempenho nos referidos indicadores.

Ao analisarmos a correlagcdo entre os indicadores financeiros e as notas do ENADE,
constatamos uma associacao, ressaltando a importancia de os gestores das Instituices de
Ensino Superior voltarem sua atencdo nao apenas a rentabilidade da instituicdo, mas também a
qualidade dos servigos oferecidos e a infraestrutura proporcionada aos alunos. Isso ocorre
porque esses aspectos estdo interligados, e o desempenho em um pode influenciar diretamente
0 desempenho no outro.

Para a realizacdo da pesquisa foi necessario superar algumas limitacGes, tais como: falta
de detalhamento em notas explicativas de algumas instituicdes de ensino superior,
especialmente no que se refere aos valores provenientes do FIES. Algumas delas agrupam esses
valores com financiamentos privados que realizam, tornando desafiante a coleta precisa desses
dados. Outra limitacdo identificada esta relacionada a dificuldade em encontrar os nomes de
todas as instituigdes pertencentes aos grupos, uma vez que suas notas explicativas ndo oferecem
detalhes abrangentes nesse aspecto.

Propde-se a conducdo de pesquisas futuras com foco em trés &reas especificas.
Primeiramente, um estudo aprofundado dos indicadores financeiros no periodo pos-pandemia,
visando compreender as dinamicas e transformacGes ocorridas nesse contexto. Em segundo
lugar, sugere-se uma investigacdo detalhada sobre os impactos das bolsas do Prouni nos
indicadores das Instituigdes de Ensino Superior (IES), examinando de que maneira essas
iniciativas influenciam aspectos financeiros e académicos. Por fim, seria pertinente analisar o
impacto das reorganizacdes implementadas por grupos educacionais em seus indicadores, assim
como avaliar se essas mudancas tém algum reflexo nas notas do ENADE, proporcionando uma

visdo abrangente sobre a interacdo entre estratégias organizacionais e desempenho académico.
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