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RESUMO

A pandemia de Covid-19 trouxe impactos para a economia mundial em diversos setores,
desencadeando um cenario de crise. No setor educacional, além da interrupcdo das atividades
presenciais, houve um aumento na taxa de inadimpléncia dos alunos do ensino superior privado.
O objetivo deste estudo foi analisar o desempenho econdmico-financeiro de quatro grupos de
educacéo superior privados e listados na Brasil, Bolsa e Balcéo (B3), considerando os anos de
2017 a 2022, de modo a comparar o periodo pré e durante a pandemia de Covid-19. Foram
calculados os indicadores de liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade e valor de
mercado das empresas amostradas, utilizando dados coletados na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Os resultados dos indicadores de liquidez evidenciaram a capacidade das
companhias de cumprirem suas obrigacdes a curto prazo. Entretanto, houve um aumento dos
indicadores de atividade e endividamento e uma queda nos indicadores de rentabilidade e de
valor de mercado, devido ao aumento da inadimpléncia dos alunos. A estatistica descritiva e 0s
testes de hipoteses foram utilizados para comparar as médias dos indicadores e para avaliar a
significancia estatistica dos resultados, que evidenciaram que o periodo durante a pandemia de
Covid-19 provocou o aumento dos indicadores do prazo médio de recebimento e da
dependéncia financeira e uma reducéo nos indicadores de liquidez geral, de rentabilidade e do
lucro por acdo, apresentando diferencas estatisticamente significativas entre o periodo pré e
durante pandemia. Todavia, os indicadores de liquidez corrente, liquidez imediata e
imobilizacdo de recursos ndo apresentaram diferencas estatisticamente significativas.

Palavras chave: Indicadores; Crise; Instituicdes de ensino superior.
1 INTRODUCAO

O primeiro caso do novo coronavirus foi registrado em dezembro de 2019, na China.
Nos meses seguintes, houve um crescimento do nimero de casos confirmados em outros paises
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e em marco de 2020, a Organizagdo Mundial da Satide (OMS) classificou o novo coronavirus
como pandemia, conforme Ministério da Saude (2021).

No setor de educacdo, devido aos avancos da Covid-19, as escolas e universidades
tiveram suas atividades presenciais suspensas, afetando mais de 90% dos estudantes no mundo
segundo a Organizacdo das Nag¢des Unidas para a Educacdo, a Ciéncia e a Cultura (UNESCO)
(UNESCO, 2020). No Brasil, as Instituicdes de Ensino Superior (IES) migraram o ensino
presencial ao Ensino a Distancia (EAD) de forma quase imediata, exceto aquelas que ofertavam
somente cursos presenciais (Silva Junior, Silva, & Martins-Silva, 2022).

Conforme pesquisa do Instituto Semesp (2020), em abril de 2020, houve um aumento
de 71% na taxa de inadimpléncia nas IES comparado ao mesmo periodo em 2019, em
decorréncia ao desemprego desencadeado pela crise da pandemia. Conforme Silva, Martins,
Machado e Silva Junior (2020), as taxas de inadimpléncia foram maiores nas IES de menor
porte. Segundo o Censo da Educacdo Superior elaborado pelo Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), em 2020, o Brasil contava com 2.457 IES,
sendo 2.153 privadas, correspondendo a 88% em sua totalidade, e de um total de 8.680.945
matriculas, 77% (6.724.339) eram da rede privada (INEP, 2023).

A analise de indicadores econdmico-financeiros é fundamental para que os usuarios da
contabilidade possam extrair informacdes Uteis a respeito do desempenho da empresa para
tomada de decisdes futuras (Assaf Neto, 2020). Tal analise € realizada por meio de métodos de
calculo e interpretacdo dos indicadores, utilizando o Balango Patrimonial (BP) e a
Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE), como insumos (Gitman, 2010).

Os primeiros estudos relacionados a analise dos indicadores econémico-financeiros das
IES brasileiras no cenario de pandemia da Covid-19 foram publicados por Aguiar, Guedes,
Carvalho e Gallina (2021) e Silva Junior et al. (2022). Enquanto Aguiar et al. (2021)
compararam os indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento dos exercicios findos de
2019 a 2020, Silva Junior et al. (2022) analisaram os indicadores de liquidez, atividade,
endividamento, rentabilidade e valor de mercado de 2017 a 2020. Adicionalmente, tem-se o
estudo de Marques e Wanderley (2021) que compara os indicadores de liquidez, estrutura de
capital, endividamento, rentabilidade e lucratividade das IES dos exercicios findos dos anos de
2015 a 2019, cujo periodo antecedeu a pandemia de Covid-19, demonstrando uma expansao
destas companhias em decorréncia dos movimentos de aquisigoes.

Nesta perspectiva, baseando-se na andlise dos indicadores econémico-financeiros,
busca-se responder a seguinte questdo: Qual o desempenho econdmico-financeiro dos grupos
de educacdo superior listados na B3, antes e durante a crise da pandemia de Covid-19? Devido
as incertezas causadas diante do cendrio de crise sanitaria, econdémica e social provocadas pela
pandemia de Covid-19, o presente estudo teve como objetivo analisar o desempenho
econémico-financeiro dos grupos de educacdo superior listados na B3, considerando 0s anos
de 2017 a 2022, de modo a comparar o periodo pré e durante a pandemia de Covid-19.

O estudo apresenta contribuicOes tedrica, pratica e social. Quanto ao aspecto teorico,
embora estudos como Aguiar et al. (2021) e Silva Junior et al. (2022) tenham explorado
indicadores econdmico-financeiros em periodos proximos ao inicio da pandemia, a analise se
limita a até o ano de 2020, sem abranger o periodo completo da crise até 2022. Este estudo
propde expandir essa analise ao considerar um periodo mais amplo, de 2017 a 2022, permitindo
uma compreensdo mais profunda do impacto da pandemia no setor educacional. Na pratica, o
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estudo fornece insights para gestores, investidores e formuladores de politicas, ao evidenciar a
resiliéncia ou vulnerabilidade das IES frente a crise, sendo que a compreenséo desses fatores
pode orientar decisGes estratégicas, contribuindo para a sustentabilidade do setor educacional.
Quanto ao aspecto social, sabe-se que o setor de educacdo superior desempenha um papel
central no desenvolvimento econdmico e social do pais, sendo responsavel pela formagéo de
grande parte da forga de trabalho qualificada. Ao analisar o desempenho econdmico-financeiro
dessas IES, este estudo contribui para a compreensdo dos desafios enfrentados pelo setor,
oferecendo subsidios para politicas publicas que mitiguem os efeitos adversos da crise sobre a
educacéo superior no Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Indicadores econébmico-financeiros

Conforme Assaf Neto (2020), a avaliacdo dos indicadores econdmico-financeiros é
essencial para que os usuarios da contabilidade obtenham informages relevantes sobre o
desempenho da empresa. Mas, conforme ludicibus (2017) ndo existe um método de calculo
formalizado, nem uma metodologia comprovada de relacionar os indices que permitam um
diagnostico preciso. Desta forma, foram selecionados alguns indices conforme estudos
anteriores (Aguiar et al., 2021; Marques & Wanderley, 2021; Silva Junior et al., 2022).

Os indices de liquidez demonstram a situacdo financeira de uma companhia diante de
seus compromissos financeiros, mensurando sua capacidade de pagamento (Assaf Neto, 2021,
Gitman, 2010).

Os indices de atividade demonstram a velocidade com que as contas se convertem em
vendas ou caixa (Gitman, 2010). Quanto sua natureza, normalmente sdo evidenciados em dias,
meses ou periodos maiores (ludicibus, 2017).

Os indices de endividamento permitem identificar se a empresa utilizou mais recursos
préprios ou de terceiros e consideram as obrigac@es de curto e longo prazo na analise (ludicibus,
2017; Marion, 2019). Segundo Marion (2019), empresas com dividas concentradas a curto
prazo tendem a ter dificuldades financeiras principalmente em cenarios de crise, assim como
aquelas que, para honrarem com suas obrigacfes de curto prazo, assumem novas dividas por
meio de empréstimos.

Os indices de rentabilidade estdo voltados para o potencial da empresa de gerar
resultados (ludicibus, 2017), mas uma analise voltada somente ao valor do lucro liquido pode
gerar vieses de interpretacdo pois ndo demonstra o potencial econdmico da empresa, e se aquele
resultado trouxe um melhor retorno (Assaf Neto, 2020; ludicibus, 2017; Marion, 2019).

Os indicadores de valor de mercado correspondem a avaliacdo do desempenho do valor
das a¢des da companhia (Silva Junior et al., 2022). Assaf Neto (2020) complementa que estes
indicadores auxiliam na tomada de decisfes de investimentos, porém requerem comparacao as
outras empresas e ao mercado em geral.

2.2 Estudos anteriores sobre a andlise de indicadores econémico-financeiros das
instituicdes de ensino superior listadas na B3

Marques e Wanderley (2021) analisaram a consolidacdo do setor de educagéo superior
privado brasileiro por meio da analise de indicadores econémico-financeiros, mas de um

Realizagdo

; O R Universidade S S 7
e S uffs~ PPGAd
G AUFRI olo]o]e]e st FrQOAC

DO RIO DE JANEIRO Fluminense




- cont XV Congresso de Administracao e Contabilidade
y 2024 21, 22 e 23 de outubro/2024 — on-line

periodo anterior a pandemia, entre os exercicios findos de 2015 e 2019. Neste estudo, as IES
apresentaram um equilibrio econdmico e financeiro, evidenciando uma tendéncia de
fortalecimento do setor.

Aguiar et al. (2021) e Silva Junior et al. (2022) analisaram os grupos de IES privadas
listadas na B3 comparando o periodo anterior e durante a pandemia de Covid-19, porém
utilizando metodologias distintas. Aguiar et al. (2021) analisaram os indices de liquidez, de
rentabilidade e endividamento por meio de testes paramétricos e ndo paramétricos de
diferenciacdo de média e considerando os exercicios findos de 2019 e 2020. Silva Junior et al.
(2022), por sua vez, analisaram os indicadores de liquidez, de atividade, de endividamento, de
rentabilidade e de mercado, considerando o segundo trimestre de 2017, 2018, 2019, o quarto
trimestre de 2019 e o segundo trimestre de 2020.

Foi observado na literatura que ha diferentes conclusdes quanto a analise dos
indicadores econémico-financeiros sob o contexto da pandemia de Covid-19. Aguiar et al.
(2021) concluiram que as consequéncias da pandemia ndo foram as mesmas para as IES
estudadas, mesmo pertencendo a um mesmo segmento. Silva Junior et al. (2022) evidenciam
que mesmo diante de um aumento na inadimpléncia dos discentes devido o cenario de crise, 0S
grupos de IES mantiveram sua solidez econdmico-financeira.

Marques e Wanderley (2021) e Silva Junior et al. (2022) evidenciaram que 0S processos
de aquisi¢des contribuiram com o crescimento das IES estudadas. Silva Junior et al. (2022)
destacaram que as aquisicOes fizeram com que estas IES aumentassem o quantitativo de
matriculas, contrariando as estatisticas apresentadas pelo INEP, as quais apontava uma queda
com o passar dos anos em virtude do cenario de crise. Ainda, evidenciou-se que as IES
investigadas possuem recursos suficientes para novos investimentos, o que contribuiria ainda
mais com o crescimento destes grupos (Marques & Wanderley, 2021; Silva Junior et al., 2022).

3 MATERIAL E METODOS

Este trabalho é classificado como descritivo, com emprego do método quantitativo e da
pesquisa bibliografica e documental.

O estudo descritivo visa estabelecer relagdes entre variaveis dos dados coletados e
descrever caracteristicas de determinados fendmenos (Gil, 2022). Neste estudo, buscou-se
descrever o comportamento dos grupos de educacgéo superior listados na B3 frente ao evento da
pandemia de Covid-19.

Raupp e Beuren (2004) consideram uma pesquisa quantitativa como aquela que utiliza
instrumentos estatisticos na coleta e no tratamento dos dados. Além do célculo dos indicadores
econdmico-financeiros, foram realizados os testes estatisticos permitindo comparar o periodo
pré e durante pandemia de Covid-19.

Gil (2022) caracteriza a pesquisa bibliografica como a consulta de fontes que
proporcionam fundamentacao tedrica para o tema estudado, e documental devido utilizacdo de
materiais que ndo receberam tratamento analitico. Neste estudo, buscou-se a consulta a
literatura com estudos correlatos ao objetivo de pesquisa, considerando a analise do mesmo
setor e foram utilizados como fonte de consulta os relatérios financeiros das empresas estudadas
para que fossem calculados os indicadores.

O periodo de pesquisa compreendeu os exercicios findos de 2017 a 2022. Devido a
escassez de estudos relacionados ao tema que comparem o periodo pré e durante a pandemia
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de Covid-19, foi selecionado o periodo de seis anos para evitar possiveis vieses nas analises
dos indicadores financeiros das empresas, sem esgotar a consulta de estudos mais antigos na
literatura e que podem ser aplicados na atualidade. Destes seis anos estudados, foram divididos
dois periodos: o periodo pré-pandemia de Covid-19, caracterizado pelos anos de 2017 a 2019,
e o periodo durante a pandemia de Covid-19, que compreende os anos de 2020 a 2022.

As empresas deste estudo estdo listadas na B3 no setor de consumo ciclico, no subsetor
diversos e segmento servicos educacionais. Atualmente, seis grupos educacionais estéo listados
na B3. Destes, quatro grupos educacionais foram selecionados, que concentram cerca de 25%
do total de matriculas no pais (Silva Junior et al., 2022), tem-se como objeto de estudo: Anima
Holding S. A.; Cogna Educagéo S. A.; Ser Educacional S. A.; Ydugs Participagdes S. A. Dois
grupos educacionais foram desconsiderados neste estudo, sendo a Bahema Educacéo S. A., por
nédo oferecer servigcos no ensino superior e a Cruzeiro do Sul Educacional S. A., que embora
atue no ensino superior, teve sua entrada na B3 em 2021.

A Anima Holding S. A. iniciou suas atividades em 2003, com a aquisicido da Minas
Gerais Educacédo Ltda, mantenedora do Centro Universitario Una. Dez anos mais tarde, abriu
seu capital na Bolsa de Valores. No final de 2022, a base de alunos matriculados em todas as
instituicBes do grupo foi de 394,7 mil alunos (Anima Educacéo, 2023).

A Cogna Educacdo S. A. teve como origem a criacdo de um curso pre-vestibular
Pitagoras, em 1966, por meio de cinco jovens amigos. Inicialmente, o foco era no ensino basico.
O ingresso no ensino superior ocorreu nos anos 2000, surgindo a primeira Faculdade Pitagoras.
Sob a denominagéo Kroton Educacional, em 2007 a companhia fez a sua abertura de capital na
entdo BM&FBovespa. Em 2013, a companhia realizou sua fusdo com a Anhanguera, e em 2019,
passou a se chamar Cogna Educagdo. No final de 2022, a IES teve 896,5 mil alunos
matriculados na graduacéo e 67,4 mil alunos na pds-graduacéo (Cogna Educacéo S. A., 2023).

A Ser Educacional S. A. iniciou suas atividades em 1993, com a fundagdo do Complexo
Educacional Bureau Juridico, com foco em cursos preparatdrios para concursos. Seu inicio na
educacdo superior ocorreu em 2003, com a Faculdade Mauricio de Nassau. A companhia
passou a adotar a marca Ser Educacional em 2010 e a abertura de capital na BM&F Bovespa
ocorreu em 2013. Com o passar dos anos, assim como as outras companhias estudadas, houve
novas aquisicdes e ampliou suas unidades no pais. No final de 2022, a base de alunos da Ser
Educacional foi de 295,2 mil alunos matriculados (Ser Educacional S. A., 2023).

A Ydugs Participacdes S. A. teve como origem o credenciamento da Faculdade de
Direito Estacio de Sa em 1970. Em 1988, passou a ser Universidade Estacio de Sa e a partir de
1998 iniciou sua expansdo pelo pais. A abertura de capital na BM&F Bovespa ocorreu em 2007,
com a criacdo da Estacio Participa¢fes. Em 2019, a companhia passa a adotar a marca Ydugs
Participacdes. No final de 2022, a Ydugs obteve 1.194,9 mil alunos matriculados em sua base
(Ydugs Participagdes S. A., 2023).

Os dados utilizados nesta pesquisa consistem nas demonstracdes contabeis das
companbhias, disponiveis na pagina eletrénica da CVM, considerando os exercicios findos em
31 de dezembro de 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022. Foram considerados os valores
consolidados do Balango Patrimonial e da Demonstra¢do do Resultado do Exercicio, além das
notas explicativas.

Para realizar a analise dos indicadores financeiros, os dados coletados foram
organizados em uma planilha Excel para realizacdo dos célculos. De acordo com Gitman
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(2010), os indices financeiros podem ser classificados em cinco categorias: liquidez; atividade;
endividamento; rentabilidade; valor de mercado. Sendo os trés primeiros com o intuito de medir
risco, os indices de rentabilidade visando medir o retorno e o valor de mercado mensura tanto
risco como retorno.

Os indicadores selecionados correspondem ao estudo de Silva Junior et al. (2022),
apresentados na Figura 1. Devido indisponibilidade de dados, ndo foi realizado o célculo do
indicador Market-to-book (MTB) e para o Prazo Médio de Recebimento (PMR) a receita liquida
foi dividida por 360 dias e ndo por 180 dias, pois Silva Junior et at. (2022) realizaram
comparag0es semestrais e ndo anuais.

Figura 1 — Indicadores utilizados no estudo

Grupos Indicador Formula
Liquidez corrente (LC) Ativo circulante / passivo circulante

Indicadores de Liquidez imediata (LI) Disponibilidades / passivo circulante

Liquidez (Ativo circulante + realizavel a longo prazo)
Liquidez geral (LG) / (passivo circulante + exigivel a longo

prazo)
Indicador de Atividade | Prazo médio de recebimento (PMR) | Contas a receber / (receita liquida / 360)
. Dependéncia financeira (DF) Passivo total / ativo total
Indicadores de : —
Endividamento Imobilizacio de recursos (IR) Ativo permanente / (exigivel a longo prazo

+ patrimonio liquido)

Retorno sobre o ativo (ROA) Lucro operacional / ativo total

Indicadores de (RSS)SO ey " 1monio liguido Lucro liquido / patrimdnio liquido

Lucratividade

Margem operacional (MO) Lucro operacional / vendas liquidas
Margem liquida (ML) Lucro liquido / vendas liquidas
Indicador de Valor de Lucro por acdo (LPA) Lucro liquido / n° de a¢bes emitidas

Mercado
Fonte: Adaptado de Silva Junior et al. (2022).

Como o objeto de estudo esta voltado ao setor de servicos educacionais, alguns
indicadores nao foram considerados, como liquidez seca, prazo médio de estocagem e prazo
médio de pagamento aos fornecedores. Tal critério foi adotado por Silva Junior, Silva, Dumer
e Martins-Silva (2021) e Silva Junior et al. (2022). Silva Junior et al. (2021) pontuam que das
empresas analisadas, somente a Cogna Educacgdo S. A. possui uma controlada que é editora e,
portanto, consta em seu BP a conta de estoque.

Apbs o calculo de todos os indicadores, foram aplicados testes estatisticos para avaliar
a normalidade das distribuicdes das amostras no periodo pré e durante a pandemia de Covid-
19. Primeiramente, foi realizada uma estatistica descritiva dos dados, pois segundo Favero e
Belfiore (2022), é uma técnica que permite sintetizar as principais caracteristicas em um
conjunto de dados de uma amostra. Na estatistica descritiva, foram calculados a média,
mediana, desvio padrdo, maximo e minimo utilizando o Excel.
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Para avaliar a normalidade das distribuicbes das amostras, foi realizado o teste de
Shapiro-Wilk (S-W) com nivel de significancia de 5% nos periodos pré e durante a pandemia
de Covid-19. No estudo de Aguiar et al. (2021), o teste de Shapiro-Wilk também foi aplicado,
porém foram analisados somente os exercicios de 2019 e 2020.

Segundo Favero e Belfiore (2022), o teste de Shapiro-Wilk pode ser aplicado para
amostras de tamanho 4 <n <2.000 e permite avaliar a veracidade ou falsidade de uma hipotese,
sendo uma alternativa ao teste Kolmogorov-Smirnov (K-S), que é recomendado para amostras
grandes.

Os indicadores que apresentaram distribuicdo normal no teste de Shapiro-Wilk foram
submetidos a um teste t de Student para duas amostras emparelhadas com nivel de confianca de
95%. Conforme Favero e Belfiore (2022), este teste € utilizado para verificar se as médias de
duas amostras de uma mesma populacdo antes e depois de um determinado evento sdo
diferentes significativamente ou nao.

Os indicadores que ndo apresentaram distribuicdo normal no teste de Shapiro-Wilk
foram submetidos ao teste ndo paramétrico de Wilcoxon para duas amostras emparelhadas com
nivel de confianga de 95%, cujo objetivo foi avaliar se a pandemia impactou o resultado das
empresas. Este teste, segundo Favero e Belfiore (2022), é uma alternativa ao teste t pois ndo
requer uma distribuicdo normal.

Foram realizados por meio do suplemento do Excel denominado Real Statistics os testes
de Shapiro-Wilk, t de Student e Wilcoxon.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O presente estudo iniciou-se com o calculo dos indicadores de liquidez. A Tabela 1
apresentou os resultados dos indicadores de liquidez corrente aplicados as companhias Anima
Holding S. A., Cogna Educacdo S. A., Ser Educacional S. A. e Ydugs Participagdes S. A., no
periodo de 2017 a 2022.

Observa-se que todas as companhias estudadas apresentaram indices superiores a 1 em
todos os anos. Isso significa que, a curto prazo, estas IES nao tiveram dificuldades de honrar
suas obrigagdes mesmo com o cendrio de crise provocado pela pandemia de Covid-19. Este
mesmo resultado corroborou com os estudos de Aguiar et al. (2021). No estudo de Marques e
Wanderley (2021), o periodo anterior a pandemia de Covid-19 também apresentava resultados
favoraveis as IES, pois os indices se mantiveram acima de 1.

Na comparagio entre 2019 e 2020, Aguiar et al. (2021) identificaram que a Anima
Holding S. A. e a Cogna Educacdo S. A. obtiveram o maior ¢ menor desempenho,
respectivamente. Em 2020, a Anima Holding S. A. apresentou um aumento de 256,09% em
relagdo a 2019 em decorréncia do aumento da conta de aplicagdes financeiras, mas em 2021
apresentou o menor indice, de 1,06. A Cogna Educagdo S. A. apresentou o maior desempenho
em 2021, com indice de 1,70, porém em 2022 obteve o menor desempenho, de 1,24.
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Tabela 1 — Indicadores de liquidez corrente

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 1,85 1,76 1,34 4,78 1,06 1,31
Cogna Educacédo S. A. 2,63 2,18 1,63 1,76 1,70 1,24
Ser Educacional S. A. 4,29 2,81 1,59 2,41 1,38 1,36
Ydugs Participacfes S. A. 1,97 1,20 2,19 2,12 1,59 1,90

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 2 apresentou os resultados dos indicadores de liquidez imediata. Em todos os
anos estudados, os indices foram positivos, o que significa que as companhias possuem
capacidade de cumprir suas obrigacdes a curto prazo por meio de suas disponibilidades, que
correspondem ao caixa e as aplicac¢des financeiras.

Da mesma forma que Marques e Wanderley (2021) apresentaram uma tendéncia dos
indicadores serem inferiores a 1 no periodo pré-pandemia, em 2021 e 2022 os indicadores
também foram menores que 1. Normalmente este indicador € baixo pois as empresas possuem
pouco interesse de manter um montante elevado em disponibilidades (Assaf Neto, 2020).

Em 2020, todas as companhias apresentaram variagdo positiva comparando a 2019,
corroborando com o estudo de Aguiar et al. (2021). Em 2021 e 2022, todas as IES apresentaram
um decréscimo no indicador em relagdo ao ano anterior, exceto Cogna Educagdo S. A. e Anima
Holding S. A., respectivamente. O maior indice de liquidez imediata foi da Ser Educacional S.
A., de 3,09 em 2017 e o menor foi da Cogna Educagdo S. A., de 0,30 em 2019. A Anima Holding
S. A. apresentou maior variacao neste indice, de 439,38% comparando 2020 € 2019. O aumento
desta variacdo também ocorreu devido ao aumento da conta de aplicacdes financeiras.

Tabela 2 — Indicadores de liquidez imediata

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 0,52 0,80 0,54 2,90 0,42 0,77
Cogna Educacéo S. A. 1,28 1,01 0,30 0,79 0,98 0,52
Ser Educacional S. A. 3,09 2,26 0,75 1,51 0,56 0,44
Ydugs Participagdes S. A. 0,62 0,63 0,90 1,26 0,97 0,71

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 3 apresentou os resultados dos indicadores de liquidez geral. As companhias
estudadas apresentaram uma queda neste indice nos trés anos pré-pandemia, representando uma
menor capacidade de honrar suas obrigacdes a longo prazo. Corroborando com o estudo de
Marques e Wanderley (2021), a Anima Holding S. A. apresentava indices abaixo de 1 antes da
pandemia. Somente em 2020 que houve um aumento de 185,48% em relagdao a 2019, como
também foi apresentado por Aguiar et al. (2021).

Em 2020, com excecdo da Ydugs Participagdes S. A., todas as IES apresentaram
variacao positiva em relagdo ao ano de 2019. Entretanto, em 2021 todas as IES apresentaram
variagio negativa e em 2022, somente a Anima Holding S. A. apresentou variagdo positiva de
61,41% em relagdo ao ano anterior.
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Tabela 3 — Indicadores de liquidez geral

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 0,81 0,68 0,40 1,14 0,24 0,39
Cogna Educacédo S. A. 1,66 0,59 0,42 0,69 0,59 0,54
Ser Educacional S. A. 1,41 1,37 0,70 0,81 0,63 0,51
Ydugs Participagdes S. A. 1,61 1,34 0,90 0,60 0,58 0,48

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Na sequéncia, apresentam-se os indicadores de atividade. A Tabela 4 apresentou os
resultados do prazo médio de recebimento. Em 2017, o prazo médio de recebimento das
companhias reportou valores proximos, com exce¢ao da Ydugs Participagdes S. A., que obteve
o prazo médio de 106 dias. Em 2018, a Cogna Educagdo S. A. foi a Ginica companhia que teve
um aumento em seu prazo médio de recebimento. Em 2019, todas as companhias apresentaram
um aumento no prazo médio de recebimento.

Nos exercicios de 2020 e 2021, somente a Cogna Educagdo S. A. apresentou um
comportamento diferente em relagdo as demais companhias, tendo um decréscimo de -3,23%
no prazo médio de recebimento em 2020 em relagao ao exercicio de 2019 € um aumento de
19,03% em 2021 comparado a 2020. Além disso, a Cogna Educacao S. A. foi a companhia que
apresentou os maiores prazos de recebimento, considerando os anos de 2018 a 2022. Em 2022,
somente a Ydugs Participagdes S. A. apresentou um aumento de 6,06% em relagdao a 2021,
diferente das demais companhias que apresentaram um decréscimo em relacdo ao exercicio
anterior.

Corroborando com o estudo de Silva Junior et al. (2022), percebeu-se um aumento no
prazo médio de recebimento em virtude da pandemia de Covid-19, em decorréncia ao aumento
da taxa de inadimpléncia dos alunos.

Tabela 4 — Prazo médio de recebimento (em dias)

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 95 67 73 93 90 86
Cogna Educacéo S. A. 94 115 133 128 153 142
Ser Educacional S. A. 93 53 81 105 98 94
Ydugs Participacfes S. A. 106 57 77 83 79 83

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A seguir, apresentam-se os indicadores de endividamento. A Tabela 5 apresentou os
resultados dos indicadores de dependéncia financeira. A Anima Holding S. A. apresentou
aumento em seu indice nos exercicios de 2018 e 2019 e, ao contrario das outras companhias,
houve um decréscimo de -37,01% em 2020 em relagdo a 2019, o que poderia indicar uma maior
independéncia em relagao ao capital de terceiros, segundo Aguiar et al. (2021). Em 2021, houve
um aumento de 68,48% em relagao a 2020 ¢ em 2022, houve um decréscimo de -7,17%,
comparado a 2021. Entretanto, apesar do decréscimo em 2022, a companhia apresentou um
indice alto, o que caracterizou uma maior dependéncia financeira do capital de terceiros.

A Cogna Educagdo S. A. apresentou aumento no indice até 2020, e nos exercicios
seguintes, um pequeno decréscimo de -3,53% e -3,61%, respectivamente. A Ser Educacional S.
A. também apresentou variagdes positivas € negativas no decorrer dos anos. As maiores
variagoes ocorreram em 2019 e 2022, com aumento de 23,81% e 20,55%, respectivamente.
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A Ydugs Participagdes S. A. apresentou a maior variagdo em 2020, quando houve um
aumento de 49,60% em relacdo a 2019. Das companhias estudadas, somente a Ydugs
Participagdes S. A. apresentou aumento neste indicador em todos os exercicios, conforme
apresentado no estudo de Silva Junior et al. (2022).

Tabela 5 — Indicadores de dependéncia financeira

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 47,96% 54,01% 71,23% 44,87% 75,59% 70,17%
Cogna Educagéo S. A. 16,53% 45,31% 53,59% 53,60% 51,70% 49,84%
Ser Educacional S. A. 39,85% 39,47% 48,87% 53,86% 52,69% 63,52%
Ydugs Participagdes S. A. 30,93% 36,83% 43,72% 65,41% 67,25% 67,29%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 6 apresentou os resultados dos indicadores de imobiliza¢ao de recursos. Os
indices acima de 50% demonstraram que a maior parte dos recursos correntes foram aplicados
em ativos fixos, com exce¢ao da Ser Educacional S. A. em 2017, que obteve 49,50%. Marques
e Wanderley (2021) identificaram que estes indices eram altos até o exercicio de 2019, e neste
estudo, isso se manteve mesmo com o cenario de pandemia.

Tabela 6 — Indicadores de imobilizacdo de recursos

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 73,51% 75,66% 83,37% 54,07% 93,21% 87,17%
Cogna Educacéo S. A. 78,40% 79,81% 84,12% 75,87% 80,98% 86,45%
Ser Educacional S. A. 49,50% 55,10% 78,37% 65,89% 80,49% 80,46%
Ydugs Participagdes S. A. 63,65% 73,76% 69,10% 70,72% 75,25% 77,41%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Na sequéncia, apresentam-se os indicadores de rentabilidade. A Tabela 7 apresentou os
resultados do ROA. Observou-se que todas as companhias apresentaram reducdo em 2020
comparado ao exercicio de 2019, conforme analisado por Silva Junior et al. (2022). Em 2021,
apenas a Anima Holding S. A. apresentou aumento no ROA em relagdo a 2020. Em 2022,
somente a Ser Educacional S. A. apresentou uma reducido, com ROA negativo, de -0,71%.

Tabela 7 — ROA
IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Anima Holding S. A. 6,44% 2,67% 5,00% 2,58% 2,84% 3,52%
Cogna Educacéo S. A. 9,30% 3,90% 2,98% -10,51% 0,27% 1,15%
Ser Educacional S. A. 10,21% 9,70% 10,17% 10,13% 5,74% -0,71%
Ydugs Participagdes S. A. 13,52% 18,82% 16,33% 3,85% 5,52% 6,82%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Em relagdo ao ROE, conforme os resultados apresentados na Tabela 8, as companhias
estudadas demonstraram comportamentos distintos no decorrer dos anos. O maior ROE foi da
Ydugs Participagoes S. A. com 24,89% em 2018 e o menor foi da Cogna Educacgdo S. A. em
2020, com -40,64%. Até 2018, todas as companhias apresentavam ROE positivo. Em 2019,
apenas a Anima Holding S. A. apresentou ROE negativo. Em 2020 e 2021, além da Anima, a
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Cogna Educacio S. A. apresentou ROE negativo. A Anima Holding S. A. apresentou ROE
positivo em 2022, ao contrario das demais companhias estudadas.

Embora a Ser Educacional S. A. tenha apresentado um desempenho crescente
comparando os anos de 2019 a 2020 conforme Aguiar et al. (2021), a IES apresentou um
decréscimo no indice, apresentando 3,59% em 2021 e -17,95% em 2022.

Tabela 8 — ROE
IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Anima Holding S. A. 12,23% 0,34% -1,39% -1,61% -3,37% 0,36%
Cogna Educacédo S. A. 12,38% 7,97% 1,53% -40,64% -3,73% -4,09%
Ser Educacional S. A. 13,09% 13,69% 10,42% 11,57% 3,59% -17,95%
Ydugs Participagdes S. A. 15,29% 24,89% 20,83% 3,06% 4,88% -1,87%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 9 apresentou os resultados da margem operacional. Em 2020, com exce¢do da
Ser Educacional S. A., as companhias apresentaram uma reducdo no indice, conforme
observado por Aguiar et al. (2021). A Cogna Educacdo S. A. apresentou a maior € a menor
margem operacional no periodo estudado, sendo 30,49% no exercicio de 2017 e -61,43% em
2020.

Tabela 9 — Margem operacional

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 8,24% 3,51% 10,15% 8,31% 10,61% 10,61%
Cogna Educacéo S. A. 30,49% 20,54% 14,47% -61,43% 1,64% 5,96%
Ser Educacional S. A. 20,79% 18,67% 20,40% 25,05% 12,61% -1,45%
Ydugs Participagdes S. A. 16,09% 21,33% 25,25% 9,25% 12,45% 13,53%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

No estudo de Marques e Wanderley (2021), antes da pandemia a Cogna Educagao S. A.
apresentava a melhor média de margem liquida, enquanto a Anima Holding S. A. obteve um
valor negativo em 2019. A Tabela 10 apresentou os resultados dos calculos da margem liquida.
A Cogna Educagdo S. A. foi a tinica companhia que reportou valores negativos nos trés anos
durante a pandemia, sendo o ano de 2020 o pior resultado, de -110,18%. A Anima Holding S.
A. apresentou valores negativos de 2019 a 2021, porém em 2022 houve uma pequena melhora.
A Ser Educacional S. A. e a Ydugs Participacdes S. A. apresentaram valor negativo somente no
exercicio de 2022.

Tabela 10 — Margem liquida

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 8,14% 0,20% -0,81% -2,86% -3,07% 0,32%
Cogna Educagédo S. A. 33,87% 22,98% 3,45% -110,18% -10,74% -10,62%
Ser Educacional S. A. 16,03% 15,94% 10,69% 13,20% 3,73% -13,25%
Ydugs Participacdes S. A. 12,57% 17,82% 18,12% 2,55% 3,60% -1,21%

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
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Por fim, sdo apresentados os indicadores de valor de mercado. A Tabela 11 apresentou
os resultados do lucro por acdo. Com excegao da Ser Educacional S. A., os resultados sugerem
que a pandemia de Covid-19 trouxe impactos negativos.

Tabela 11 — Lucro por agédo

IES 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anima Holding S. A. 1,05 0,03 -0,12 -0,30 -0,20 0,03
Cogna Educacéo S. A. 1,15 0,85 0,15 -3,09 -0,27 -0,29
Ser Educacional S. A. 1,42 1,51 1,06 1,28 0,41 -1,73
Ydugs Participagdes S. A. 1,37 2,09 2,09 0,32 0,51 -0,18

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

O maior LPA foi da Ydugs Participacdes S. A. em 2018 e 2019, com 2,09 ¢ o menor
indice foi da Cogna Educagdo S. A. em 2020, com -3,09. Em 2020, a Ser Educacional S. A. foi
a unica companhia que apresentou um aumento em seu lucro, em comparagao ao ano anterior,
justificando o aumento do LPA uma vez que o nimero de agdes emitidas ndo apresentou
variagio. No estudo de Silva Junior et al. (2022), a Anima Holding S. A. apresentou uma
redu¢do do prejuizo do LPA comparando o final do ano de 2019 com o primeiro semestre de
2020. Entretanto, considerando o exercicio findo de 2020 com 2019, houve um aumento do
prejuizo do LPA.

As Tabelas 12 e 13 apresentam a estatistica descritiva, sendo divididos os periodos
analisados em pré-pandemia de Covid-19 (2017-2019) e pandemia de Covid-19 (2020-2022).
Em ambos os periodos a maior parte dos indicadores apresentou média proxima da mediana.
Entretanto, algumas diferencas foram evidenciadas. Houve uma redugdo dos valores de média
e mediana no periodo durante pandemia de Covid-19, na maior parte dos indicadores, com
excecao do prazo médio de recebimento, dependéncia financeira e imobiliza¢dao de recursos.

Tabela 12 — Estatistica descritiva no periodo pré-pandemia de Covid-19 (2017-2019)

Indicador Média Mediana PDz-xe;\r/:”a% Maximo Minimo

Liquidez corrente 2,12 191 0,83 4,29 1,20
Liquidez imediata 1,06 0,78 0,82 3,09 0,30
Liquidez geral 0,99 0,85 0,46 1,66 0,40
Prazo médio de recebimento (em dias) 87 87 24 133 53
Dependéncia financeira 44,03% 44,52% 13,45% 71,23% 16,53%
Imobilizagao de recursos 72,03% 74,71% 10,90% 84,12% 49,50%
ROA 9,09% 9,50% 5,21% 18,82% 2,67%
ROE 10,94% 12,30% 7,91% 24,89% -1,39%
Margem operacional 17,49% 19,53% 7,51% 30,49% 3,51%
Margem liquida 13,25% 14,25% 9,89% 33,87% -0,81%
Lucro por acdo 1,05 1,10 0,73 2,09 -0,12

Fonte: Resultados originais da pesquisa.
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Tabela 13 — Estatistica descritiva no periodo durante pandemia de Covid-19 (2020-2022)

Indicador Média Mediana Desvlo Méximo Minimo
Padréo

Liquidez corrente 1,88 1,65 0,99 4,78 1,06
Liquidez imediata 0,99 0,78 0,69 2,90 0,42
Liquidez geral 0,60 0,59 0,22 1,14 0,24
(Fj’ir:Sz)o médio de recebimento (em 103 94 o5 153 79
Dependéncia financeira 59,65% 58,69% 9,66% 75,59% 44,87%
Imobilizagéo de recursos 77,33% 78,93% 10,39% 93,21% 54,07%
ROA 2,60% 3,18% 5,10% 10,13% -10,51%
ROE -4,15% -1,74% 13,47% 11,57% -40,64%
Margem operacional 3,93% 9,93% 21,60% 25,05% -61,43%
Margem liquida -10,71% -2,04% 32,18% 13,20% -110,18%
Lucro por acdo -0,29 -0,19 1,13 1,28 -3,09

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

A Tabela 14 apresentou o resultado do teste Shapiro-Wilk. Este teste consiste na analise
de duas hipdteses, sendo a hipotese nula, que pressupde que a amostra provém de uma
populacdo com distribuicdo normal e a hipotese alternativa, que pressupde gue a amostra nao
provém de uma populacdo com distribuicdo normal (Favero & Belfiore, 2022). Sob o nivel de
confianca de 95%, a hipotese nula foi rejeitada para as situacdes em que o nivel de significancia
fosse inferior a 5%. Na Tabela 14, o nivel de significancia foi apresentado na coluna P-Valor.

Desta forma, os indicadores de liquidez corrente e liquidez imediata (2017-2019 e 2020-
2022), prazo meédio de recebimento (2020-2022), ROE (2020-2022), margem operacional
(2020-2022), margem liquida (2020-2022) e lucro por acdo (2020-2022) ndo apresentaram
normalidade nas distribuices.
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Tabela 14 — Teste de Shapiro-Wilk

Indicador W P-Valor Deciséo
LC (2017-2019) 0,853 0,040 Rejeitar a hipotese nula

LC (2020-2022) 0,694 0,001 Rejeitar a hipétese nula

LI (2017-2019) 0,767 0,004 Rejeitar a hipotese nula

LI (2020-2022) 0,757 0,003 Rejeitar a hipotese nula

LG (2017-2019) 0,900 0,158 Nao rejeitar a hipotese nula
LG (2020-2022) 0,915 0,245 Nao rejeitar a hipétese nula
PMR (2017-2019) 0,974 0,950 Nao rejeitar a hipotese nula
PMR (2020-2022) 0,831 0,021 Rejeitar a hipotese nula

DF (2017-2019) 0,966 0,867 Nao rejeitar a hipotese nula
DF (2020-2022) 0,933 0,414 Nao rejeitar a hipotese nula
IR (2017-2019) 0,891 0,121 Nao rejeitar a hipétese nula
IR (2020-2022) 0,952 0,669 Nao rejeitar a hipotese nula
ROA (2017-2019) 0,936 0,445 Nao rejeitar a hipétese nula
ROA (2020-2022) 0,887 0,107 Nao rejeitar a hipotese nula
ROE (2017-2019) 0,950 0,636 Nao rejeitar a hipétese nula
ROE (2020-2022) 0,778 0,005 Rejeitar a hipotese nula
MO (2017-2019) 0,970 0,906 Nao rejeitar a hipétese nula
MO (2020-2022) 0,615 0,000 Rejeitar a hipotese nula
ML (2017-2019) 0,959 0,774 Nao rejeitar a hipétese nula
ML (2020-2022) 0,548 0,000 Rejeitar a hipotese nula
LPA (2017-2019) 0,928 0,362 Nao rejeitar a hipétese nula
LPA (2020-2022) 0,840 0,028 Rejeitar a hipotese nula

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Para os indicadores que apresentaram normalidade nos dois periodos, foi aplicado um
teste paramétrico. Foi utilizado o teste t de Student para amostras emparelhadas a um nivel de
confianca de 95% para os indicadores de liquidez geral, dependéncia financeira, imobilizacéo
de recursos e ROA. Os resultados foram apresentados na Tabela 15.

Tabela 15 — Teste t de Student

Indicador t Significancia Deciséo
Liquidez geral 3,049 0,011 Rejeitar a hipotese nula
Dependéncia financeira -3,800 0,003 Rejeitar a hipétese nula
Imobilizagdo de recursos -1,619 0,134 Nao rejeitar a hipotese nula
ROA 3,652 0,004 Rejeitar a hipétese nula

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

Segundo Favero e Belfiore (2022), o teste t de Student para amostras emparelhadas
pressupde na andlise de duas hipdteses. A hipotese nula, que estabelece que ndo houve diferenca
entre as amostras e a hipotese alternativa, que pressupde que as amostras sdo diferentes
significativamente.
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Com excecdo do indicador de Imobilizacdo de Recursos, a hipdtese nula foi rejeitada
para liquidez geral, dependéncia financeira e ROA, pois o valor de significancia calculado
estava proximo de zero, apresentando 0,011, 0,003 e 0,004 respectivamente. 1sso significa que
as diferencas entre as medias pré e durante pandemia de Covid-19 nestes trés indicadores foram
significativamente diferentes.

Para os indicadores que ndo apresentaram normalidade em um ou nos dois periodos
analisados, foi aplicado um teste ndo paramétrico. Os indicadores de liquidez corrente, liquidez
imediata, prazo medio de recebimento, ROE, margem operacional, margem liquida e lucro por
acao foram submetidos ao teste de Wilcoxon para duas amostras emparelhadas, com nivel de
confianca de 95%. A Tabela 16 apresentou os resultados deste teste.

Tabela 16 — Teste de Wilcoxon

Indicador t Significancia Deciséo
Liquidez corrente 1,490 0,136 Nao rejeitar a hipétese nula
Liquidez imediata 0,392 0,695 Nao rejeitar a hipotese nula
Prazo médio de recebimento 2,353 0,019 Rejeitar a hipétese nula
ROE 2,903 0,004 Rejeitar a hipétese nula
Margem operacional 2,118 0,019 Rejeitar a hip6tese nula
Margem liquida 2,981 0,003 Rejeitar a hipotese nula
Lucro por agdo 2,903 0,004 Rejeitar a hip6tese nula

Fonte: Resultados originais da pesquisa.

O teste de Wilcoxon pressup@e na analise de duas hipéteses. A hipotese nula, que indica
que ndo ha diferenca entre as duas amostras e a hipotese alternativa, que indica que ha diferenca
entre as duas amostras (Favero & Belfiore, 2022).

Na Tabela 16, os indicadores de liquidez corrente e liquidez imediata ndo rejeitaram a
hipotese nula. Isso indica que a diferenca entre o periodo pré e durante pandemia de Covid-19
ndo foram significativamente diferentes. Entretanto, os indicadores de prazo médio de
recebimento, ROE, margem operacional, margem liquida e lucro por acéo rejeitaram a hipotese
nula, ou seja, as variacdes destes indicadores no periodo pré e durante pandemia de Covid-19
foram significativas.

Os resultados obtidos neste estudo corroboraram com a pesquisa de Silva Junior et al.
(2022), que identificaram queda da rentabilidade e valor de mercado das companhias devido
inadimpléncia dos discentes. Em relacdo ao estudo de Aguiar et al. (2021), percebeu-se que a
as consequéncias econdmico-financeiras ndo foram uniformes para todas as companhias.
Embora Marques e Wanderley (2021) tenham analisado o periodo anterior a pandemia de
Covid-19, a tendéncia de crescimento destas IES continua presente, pois tratam-se companhias
que estdo se expandindo com as fus@es e aquisicoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou analisar o desempenho econdmico-financeiro de quatro
grupos de educagdo superior listados na B3, considerando os anos de 2017 a 2022, de modo a
comparar o periodo pré e durante a pandemia de Covid-19.
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Para atender ao objetivo, foram calculados os indicadores de liquidez corrente, liquidez
imediata, liquidez geral, prazo médio de recebimento, dependéncia financeira, imobilizagdo de
recursos, ROA, ROE, margem operacional, margem liquida e lucro por a¢do. Com a estatistica
descritiva, os grupos de educacao superior analisados sofreram impactos negativos causados
pela pandemia de Covid-19, pois devido a inadimpléncia dos discentes, houve uma reducdo nos
indicadores de liquidez geral, de rentabilidade e valor de mercado e um aumento nos
indicadores de atividade e endividamento, considerando o periodo durante a pandemia.
Entretanto, as companhias apresentaram uma capacidade de cumprir suas obrigacdes a curto
prazo devido aos resultados dos indicadores de liquidez corrente e imediata. Por meio dos testes
estatisticos, sob o nivel de significancia de 5%, os indicadores de imobilizacao de recursos,
liquidez corrente e liquidez imediata ndo apresentaram diferengas estatisticamente
significativas. Todavia, os indicadores de liquidez geral, dependéncia financeira, ROA, prazo
médio de recebimento, ROE, margem operacional, margem liquida e lucro por agdo
apresentaram diferencgas estatisticamente significativas no periodo pré e durante a pandemia de
Covid-19.

Como limitacdo desta pesquisa, devido a comparagao ter sido realizada no periodo pré
e durante a pandemia de Covid-19, algumas andlises podem trazer vieses quanto ao tempo
estudado, trazendo como sugestdao para estudos futuros a comparagdo com o periodo da pos-
pandemia, a partir do exercicio findo de 2023, a fim de identificar se o setor sofreu maiores
impactos econdomico-financeiros mesmo apds o fim da pandemia. Além disso, esta pesquisa se
limitou somente na analise de quatro grupos de educacdo superior listados na B3, trazendo
como sugestao de estudos futuros a inclusao de outras instituigdes de ensino superior privadas.
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