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RESUMO

Os sistemas de ensino por todo o mundo foram afetados pela pandemia do Covid-19.
Este estudo teve por objetivo analisar o desempenho econémico-financeiro das cinco
maiores empresas do setor de educacao listadas na B3 S.A., antes e durante a
pandemia do Coronavirus (periodo de 2017 a 2021). Quanto aos procedimentos, trata-
se de uma pesquisa documental, de natureza quantitativa. Para obter informacdes
sobre o0 estado da saude financeira das empresas, foram aplicados indicadores de
analises econémico-financeiros, organizados por grupos: rentabilidade, liquidez e
endividamento. Para conduzir a analise, foram aplicadas médias aos indicadores
econdmico-financeiros selecionados que permitiram evidenciar as diferencas entre
dois periodos: pré-pandemia de COVID-19 (2017 a 2019) e durante ela (2020 a 2021).
Os principais resultados mostraram que as empresas analisadas do setor educacional
foram fortemente impactadas pela pandemia do Covid-19 e o mercado esta se
reformulando e atualizando para um impulsionamento do ensino a distancia.

Palavras-Chaves: Educacéao. Indicadores Econdmico-Financeiros. Covid-19.



ABSTRACT

Education systems around the world have been affected by the Covid-19 pandemic.
So, this study aimed to analyze the economic-financial performance of the five largest
companies in the Education Sector listed on B3 S.A., before and during the
Coronavirus pandemic (from 2017 to 2021). As for the procedures, it is documentary
research, of a quantitative nature. To obtain information on the state of the companies'
financial health, economic-financial analysis indicators were applied, organized by
groups: profitability, liquidity and indebtedness. To conduct the analysis, economic-
financial indicators were applied organized by groups: profitability levels, liquidity and
indebtedness. To conduct the analysis, averages were applied to the selected
economic-financial indicators that made it possible to highlight the differences between
two periods: pre pandemic (2017 to 2019) and during it (2020 to 2021). To achieve the
objective, a quantitative methodology was used and in relation to the procedures, it is
documentary research. The main results showed that the companies analyzed were
strongly impacted by the Covid-19 pandemic and the market is reformulating and
updating to boost Distance Learning.

Keywords: Education, Economic and Financial Indicators, Covid-19.
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1 INTRODUGAO

Neste estudo é descutido os impactos econémico-financeiros da pandemia da
COVID-19 dentro do setor de educacao superior presente no mercado de capitais
brasileiro. O setor da educacdo superior brasileiro presente na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3) contou até o final de 2021, com cinco companhias: Anima Educagdo, Cogna
Educacéo, Cruzeiro do Sul Educacional, Ser Educacional e Ydugs Participagdes.

Silva Junior et al. (2017b) identificaram que quatro das cinco companhias
concentravam aproximadamente 25% do total de matriculas na educagéao superior
brasileira e estavam presentes em todos os estados brasileiros com oferta de servigos
educacionais nas modalidades presencial e de educacao a distancia (EAD).

No final de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) foi alertada sobre
novos casos de uma nova pneumonia na cidade de Wuhan, China. A “pneumonia” em
questao é a conhecida coronavirus, que inicialmente foi nomeada como 2019-nCoV,
e, posteriormente, apds pesquisas realizadas no Centro Chinés para Controle e
Prevencao de Doencgas, a etiologia dessa doenga foi conferida ao virus chamado
coronavirus (CoV), sigla Covid-19 (CASCELLA et al., 2020).

O novo coronavirus é causador da doenga Covid-19. Por sua alta transmissao
e alto grau de letalidade, em 11 de margo de 2020, a Covid-19 foi caracterizada pela
OMS como uma pandemia (ORGANIZACAO PAN-AMERICANA DA SAUDE, 2020).
O novo virus foi espalhado por todo o mundo de forma tao rapida que a OMS declarou
estado Emergéncia de Saude Publica de Preocupacgao Internacional ainda em 2020
(CASCELLA et al., 2020).

No Brasil, o primeiro caso foi confirmado no dia 26 de fevereiro de 2020 na
cidade de Sao Paulo (Una-Sus), e até julho de 2021, o Brasil ja havia registrado mais
de 18 milhdes de pessoas infectadas, com mais de 500 mil mortes (MINISTERIO DA
SAUDE, 2021).

Para conter a ploriferacdo da Covid-19, as medidas utilizadas sdo baseadas na
prevengao do contagio do virus. Em decorréncia da alta transmissao, as medidas
tomadas sao as de isolamento social, que foram adotadas por diversos paises ao
redor do mundo, adotando as restrigbes de viagens, fechamento provisorio de
escolas, universidades e servigos considerados n&o essenciais (AQUINO et al., 2020).

Para Tavora (2020), as areas da saude, social e econbmica seriam as areas

mais afetadas pela pandemia da Covid-19. Para a area econdmica, os anos de 2020
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e 2021 foram marcados por uma forte retracdo da economia mundial, com uma
atencdo ao Brasil, em que o setor produtivo foi diretamente afetado (TAVORA, 2020).
Segundo a Organizac¢ao das Nagdes Unidas para a Educagao, a Ciéncia e a Cultura
(UNESCO, 2020), existe o impacto em mais de 70% da populagdo estudantil do
mundo.

Diante disso, os reflexos dentro do setor de educacao foram imediatos. Ainda
no primeiro trimestre de 2020, as IES suspenderam as atividades presenciais para
barrar aglomeragdes, promovendo o distanciamento social entre os membros da
comunidade académica, assim evitando o contagio da Covid-19. A alternativa adotada
por inumeras IES no Brasil, indicada pelo Ministério da Educac¢ao (MEC) foi de utilizar
ambientes virtuais, assim como as ferramentas tecnolégicas do EAD para continuar
com as atividades académicas do periodo letivo (BORBA et al., 2020; OLIVEIRA et
al., 2020).

Para mensurar os efeitos da pandemia da Covid-19 sobre as atividades das
empresas, € necessario utilizar as informagdes fornecidas pelas demonstracoes
financeiras. O uso das demonstracdes € de suma importancia para realizar a analise
econdmico-financeira das organizagdes. Assaf Neto (2020) argumenta que o objetivo
da realizagdo da analise econdmico-financeira € de reconhecer a situacdo da
entidade, para entdo fornecer informagdes uteis as futuras decisdes por parte dos
usuarios da Contabilidade.

Os sistemas de ensino por todo o mundo foram afetados pela pandemia do
Covid-19. De acordo com a UNESCO (2020), em mais de 150 paises, houve
fechamento generalizado de instituicbes de ensino, como escolas, faculdades e
universidades.

Diante do exposto surge a seguinte indagagdo que esta pesquisa buscou
responder: Qual o efeito da pandemia da Covid-19 no desempenho econémico-

financeiro das IES privadas listadas na B3?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar o desempenho econémico-
financeiro de empresas do setor de educacéo listadas na B3 durante a pandemia da
Covid-19.
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1.2.2 Objetivos Especificos

. Mensurar por meio de indicadores econémico-financeiros o desempenho
das empresas do setor de educacao listadas na B3; e
o Comparar e analisar o efeito da pandemia da Covid-19 nos indicadores

econdmico-financeiros entre as instituicbes de ensino superior listadas na B3.

1.3 JUSTIFICATIVA

Em maio de 2020, mais de 150 paises fecharam escolas, total ou parcialmente,
para conter a disseminagao da Covid-19, afetando mais de 90% dos estudantes
mundialmente, segundo a Organizagdo das Nagbdes Unidas para a Educacéo, a
Ciéncia e a Cultura (UNESCO, 2020).

Com propésito de contribuir nesta linha de pesquisa, este trabalho fundamenta-
se na contribuicido para o debate do tema por sua relevancia, impacto sanitario e
econdmico da crise da Covid-19 no Brasil e no mundo.

E relevante identificar como a pandemia da Covid-19 esta interferindo no
desempenho econdmico-financeiro das IES, tendo como base as demonstracoes
contabeis e a analise dos indices de rentabilidade, liquidez e endividamento.

Para Assaf Neto (2017), a analise das demonstragdes financeiras permite
diagnosticar a atual posicdo econémico-financeira das entidades e possibilita a
previsdo de tendéncias futuras.

O tema também possui importancia social, pela relevancia do setor educacional
para a sociedade. De acordo com Prestes (2020), a educagao superior possui relagao
direta com o mercado de trabalho, dessa forma, € necessario avaliar a existéncia de
possiveis impactos causados pela pandemia neste setor. A escolha do tema deste
estudo se deu pelo nivel de relevancia da educacdo superior na sociedade, a
atualidade do tema e por questdes de facilidade ao acesso dos dados econdmicos,
visto que a amostra analisada corresponde a sociedades de capital aberto.

Esta pesquisa se justifica pelo fato de o assunto estar relacionado ao
desempenho econdmico-financeiro das Instituicbes de Ensino Superior privadas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo durante a pandemia da Covid-19, de modo a
contribuir para compreensdo dos mesmos e com a teoria, aprofundando os estudos

na area.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Com a finalidade de aprofundar as reflexdes sobre o tema delimitado, nessa
secao sao abordados os temas de desempenho e indicadores econdmico-financeiros,

analises das demonstracdes contabeis e o setor de educacao.

2.1 SETOR DE EDUCAGCAO NO BRASIL

O Brasil possui um sistema educacional escolar composto por dois niveis,
sendo eles: a educacéao basica e a educacao superior. Conforme a Lei n° 9.394/96, a
educacao basica é formada pela educacao infantil e o ensino médio, enquanto a
educacao superior € formada pelos cursos sequenciais de graduagao, pos-graduagao
e de extensao (BRASIL, 1996).

De acordo com Carbonari (2011), o Brasil se consolidou em duas esferas bem
definidas de sistema educacional, sendo elas: a esfera publica, que sao as instituicbes
publicas federais, estaduais e municipais; e a esfera privada, estabelecida por
instituicdes particulares, confessionais, comunitarias e filantrépicas. A esfera privada
possui uma expressiva participacdo no contexto brasileiro quando se refere a
educacdo de nivel superior. Acrescentando, Sampaio (2014) expde que o grande
crescimento da participacao do setor privado na educagao superior parte da demanda
do mercado pela iniciativa e a mobilizacdo de recursos privados.

Esse predominio da esfera privada pode ser observado no ultimo Censo da
Educacao Superior de 2020. De acordo com o ultimo censo, estudo mais recente
publicado, Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Texeira —
INEP (2022), em 2020 o Brasil possuia 2.457 instituicbes de educagao superior no
Brasil. Dessas, 87,6% (2.153) séo privadas e 12,4% (304) sao publicas.

O setor privado educacional no Brasil possui diversas modalidades de
instituicbes, como empresas limitadas (LTDA.) e as sociedades anénimas (S.A.) de
capital fechado e de capital aberto. Neste estudo, foram abordadas as instituicoes de
capital aberto, ou seja, que negociam seus titulos de propriedade na bolsa de valores
(SILVA, 2017).

2.1.1 Instituicoes de Ensino Superior Privadas no Brasil

Em 2007, a Anhanguera Educacional S.A. foi a pioneira, como a primeira
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instituicdo de educacao superior a realizar um IPO. A partir dessa movimentacao, ela
se tornou a primeira IES privada da América Latina a abrir seu capital. Ao passar por
este processo, outras IES brasileiras seguiram o mesmo caminho, abrindo seu capital
como o grupo Kroton Educacional S.A. (Cogna), a Estacio Participacbes S.A.
(YDUQS), Ser Educacional S.A. (Ser) e Anima Holding S.A. (MARTINS, 2020).

No ano de 2014, ocorreu o processo de aquisicdo da Anhanguera Educacional
S.A. pela Kroton Educacional S.A., a partir da troca de ag¢des entre as empresas,
fazendo com que o setor se consolidasse com a presenca de quatro companhias no
mercado de capitais (SILVA JUNIOR et al., 2017b).

Houve mudancas dentro do mercado de capitais do setor educacional, sendo
as principais: (1) em 2019 a Kroton ter se tornado apenas o brago da educagéo
superior de sua holding Cogna; (2) a Estacio ter assumido a denominag¢ao de Ydugs;
e (3) a Cruzeiro do Sul Educacional ter realizado seu IPO em 2021 (SILVA JUNIOR
et al., 2019; 2020; BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2021). Assim, atualmente existem
cinco companhias que encontram se listadas na B3: Anima, Cogna, Cruzeiro do Sul,
Ser e Ydugs.

A Anima Educacéo foi criada em maio de 2003, na cidade de Belo Horizonte,
Minas Gerais, a partir da aquisicao do Centro Universitario Una de Belo Horizonte.
Apds alguns anos e com a realizagdo de outras aquisicoes, a empresa realizou seu
IPO em 2013, passando a ter suas agdes negociadas na B3, sendo listada no
segmento do Novo Mercado, tendo como seu nome de pregao ANIMA. A companhia
possuia aproximadamente 332 mil alunos matriculados, no primeiro trimestre de 2022,
com institui¢cdes localizadas nos Estados de Minas Gerais, Sao Paulo, Santa Catarina,
Paranda, Goias, Bahia e Sergipe (ANIMA EDUCACAOQ, 2022).

A Cogna Educacao teve seu inicio em 1966, a partir da fundagao do curso pré-
vestibular Pitdgoras na cidade de Belo Horizonte, Minas Gerais. Nas décadas
posteriores a rede Pitagoras realizou diversas aquisigcdes e expansdes. No ano de
2007 realizou a abertura de seu capital na bolsa de valores brasileira, atendendo pelo
nome de Kroton Educacional (KROT11). Em 2014, a fusdo com a Anhanguera por
meio da troca de ac¢des, tornou a Kroton a maior empresa educacional do mundo em
termos de valor de mercado e numero de alunos. Em 2019, a Kroton Educacional
passou a ser denominada Cogna Educagéo S.A., o maior grupo educacional do Brasil.
Atualmente a companhia possui mais de um milhdo alunos matriculados, 124
unidades proprias e 2.517 polos (COGNA EDUCACAO, 2022).
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A Cruzeiro do Sul foi criada em 1965, com a fundagao do Colégio Cruzeiro do
Sul, na cidade de Sao Paulo. A partir da década de 1970 a empresa teve autorizacao
para ofertar cursos de ensino superior, assim realizando a criacdo da Faculdade
Cruzeiro do Sul. Nas décadas seguintes com diversas aquisi¢gdes de IES por todo o
Brasil, a empresa realizou seu IPO em 2021, passando a ter suas agbes negociadas
na B3, no segmento do Novo Mercado. No resultado trimestral de 2022, a empresa
revelou que possui aproximadamente 390 mil alunos em 29 campus e mais de 1.200
polos (CRUZEIRO DO SUL, 2022).

A Ser Educacional comecou em 1994, a partir da criacdo do Bureau Juridico,
cujo objetivo era a preparagao dos candidatos para concursos publicos. O grupo Ser
Educacional realizou seu IPO na bolsa de valores em 2013 e passou a ter suas a¢des
negociadas na B3. Atualmente a Ser Educacional esta presente nas regides Norte,
Nordeste e Sudeste do Brasil, possuindo uma base consolidada que conta com mais
de 336 mil alunos (SER EDUCACIONAL, 2022).

A YDUQS Participacdes S.A. foi criada na década de 1970, a partir da fundagao
da Faculdade de Direito Estacio de Sa, no Rio de Janeiro. A instituicdo conquistou o
status de Universidade Estacio de Sa em 1988. A partir de 2007, a Universidade
Estacio de Sa comecou com seu plano de expansao, abrindo seu capital na bolsa de
valores. Em 2019 foi criada a marca YDUQS, que é a holding detentora da marca
Estacio. A YDUQS no primeiro trimestre de 2022 possuia mais de 250 mil alunos e
mais de 2 mil polos (YDUQS PARTICIPACOES, 2022).

2.2 SETOR EDUCACIONAL DURANTE A PANDEMIA DO COVID-19

Com o anuncio da pandemia da Covid-19 em margo de 2020 diversas transformagdes
ocorreram na sociedade (AGENCIA BRASIL, 2021). Em fevereiro de 2020, o governo
federal do Brasil, por meio do Ministério da Saude, declarou situagao de “Emergéncia
em Saude Publica”, conforme a Portaria n® 188, em 3 de fevereiro de 2020 (BRASIL,
2020a).

Com o decreto de pandemia da Covid-19 anunciado pela Organizagao Mundial
de Saude (OMS) em 11 de margo de 2020, houve a necessidade manter o
distanciamento social para diminuir a transmissdo do Coronavirus. As instituicdes
educacionais suspenderam as aulas presenciais, sendo que parte destas instituicdes
de ensino deu continuidade aos processos educativos por meio do ensino remoto
(MARTINS, 2020).
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A partir desse cenario, a “Pedagogia da Pandemia” surge, termo relacionado
como a educagao se organiza, a partir do contexto da pandemia (BARRETO; ROCHA,
2020). Bastos (2022) comenta que diversos professores demonstraram dificuldades
em lidar com a tecnologia e metodologia do ensino a distancia. A adaptagéo ao novo
modelo de ensino tornou-se um grande desafio para alunos e professores (BASTOS,
2022).

Com base no panorama pandémico, a aprendizagem a distancia, que € uma
estratégia implementada por muitas instituicbes de ensino em todo o mundo, vem
desenvolvendo inumeras discussdes em diversas areas do conhecimento e diferentes
habilidades. Com este método educacional como ponto de partida, foi possivel por
meio de Tecnologias de Informagédo e Comunicagéo Digital para dar continuidade dos
processos educativos até o retorno das atividades em sala de aula (RAMAL, 2020).

De 2009 a 2019, a modalidade EAD teve salto de 378,9% em matriculas de
ingressantes. Para confirmar a busca pelo ensino digital, 50,7% (1.559.725) dos
alunos que ingressaram em instituicdes privadas em 2020 optaram por cursos de
EAD, de acordo com a pesquisa realizada pela Educa Insights em parceria com a
Associagao Brasileira de Mantenedoras de Ensino Superior (ABMES), demonstrando
que o interesse a esta modalidade vem numa crescente antes do periodo da pandemia
da Covid-19.

Educacdo hibrida é associada as expectativas que alunos e professores possuem
acerca da capacidade de aprendizagem em diferentes lugares e momentos, método
utilizado no ensino a distancia, garantindo visibilidade do aluno que vive em constante
conexao dentro e fora do espaco escola (SILVA, 2020).

Porém, mesmo diante desse cenario de incertezas, muitos professores, tiveram
gue de se adaptar a essa estratégia de ensino mediada pelo uso de tecnologias, com
treinamentos incipientes, vistos que se deram de forma n&o presencial. Essa forma
emergencial de atendimento educacional gerou criticas e reflexbes acerca das
condi¢gbes de aprendizagens dos alunos, bem como da precarizagdo do trabalho
docente (MARTINS, 2020, p. 4).

Independentemente do meio utilizado para o ensino, a educagao devera ser
uma potencializadora humana, capaz de continuar auxiliando para a modificacdo da
humanidade. Todos os instrumentos tecnologicos estdo disponiveis para nos

auxiliarem e diminuirem as distancias (PASINI, 2020).
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2.3 ANALISE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

O objetivo da Contabilidade € de financiar informag¢des sobre o resultado e o
desempenho de uma empresa, assim como sua estrutura patrimonial (ASSAF NETO,
2020).

De acordo com Assaf Neto (2020), a partir das demonstragdées contabeis de
uma empresa € possivel extrair informacodes a respeito de sua situagado econémica e
financeira, em que tais informagdes sdo de extrema importancia, pois auxiliam o
processo de tomada de decisao dos usuarios da Contabilidade.

A analise das demonstragdes financeiras tem como objetivo o estudo do
desempenho econdmico-financeiro de uma empresa de seus periodos passados, para
entdo identificar sua posicao atual e assim produzir resultados que auxiliem a
previsdes de tendencias futuras (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

A analise econdmica é o estudo da aptidao da formagao de lucros da entidade,
em relacao aos recursos investidos em seu patrimdnio, levando em conta os riscos
envolvidos. Ja a analise financeira estuda as condicboes de liquidez e solvéncia da
entidade por meio das condi¢cbes dela em saldar seus compromissos € 0s riscos
relacionados (SILVA, 2021).

Dentre as demonstragdes utilizadas para fins da analise financeira e
econdmica, o Balango Patrimonial e a Demonstracao do Resultado do Exercicio sao
as mais destacadas. O Balango Patrimonial demonstra a posicdo das contas
patrimoniais em determinado periodo, e deve ser publicado ao fim de cada exercicio
social. A Demonstracédo do Resultado do Exercicio realiza a apuragao do resultado do
periodo, podendo ser lucro ou prejuizo, no final do exercicio social; consiste em um
resumo ordenado das receitas e despesas da entidade (IUDICIBUS, 2017).

Para Assaf Neto (2017), a utilizagdo dos indices econdmico-financeiros é
frequente, apesar de que se usufruidos de forma isolada, ndo sao suficientes para
fornecer informacdes uteis sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas.
Um indice isolado dificiimente fornece informacdes relevantes para a tomada de
decisdo do analista. Diante disso, para a realizagdo deste estudo foram selecionados
os indices de rentabilidade, liquidez e endividamento, com a finalidade de realizar uma
analise de forma mais completa e que possibilite o conhecimento da posigao
econdmico-financeira das IES (ASSAF NETO, 2017).
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2.3.1 indices de Rentabilidade

De acordo com Martins, Diniz e Miranda (2018), a rentabilidade é o eixo do
negocio para a empresa, dado que, sem ela, a continuidade da empresa esta em risco.
E visto que os indices de rentabilidade estabelecem as relagdes entre o lucro e o
faturamento com o Ativo e Patriménio Liquido da empresa.

Os indices de rentabilidade procuram evidenciar o retorno econdmico dos
valores que foram investidos na empresa (SANTOS et al., 2020). Segundo Assaf Neto
e Lima (2014), realizar uma analise baseada apenas lucro liquido, por exemplo, é falho
para interpretacdo, uma vez que nao reflete se o resultado gerado no exercicio foi
conveniente ou n&o com o capital investido.

O Retorno Sobre o Investimento, de acordo com Assaf Neto (2017), evidencia
0 quanto a empresa alcancou de resultados em relagao aos investimentos realizados,
também conhecido como Rentabilidade do Ativo (ROI). Segue a férmula do Retorno
Sobre o Investimento:

Lucro Operacional Liquido
ROI = - x 100
Investimento

Para Assaf Neto (2015), o capital de giro € utilizado para entender a entidade e
suas atividades operacionais identificadas ao longo das fases de compra, pagamento,
fabricacdo, venda e cobrancga, isto &, se trata de adentrar na empresa e compreender
seus fundamentos, problemas, deficiéncias e qualidades.

O indice Giro do Ativo compara as vendas da entidade com o seu investimento
realizado. O indice demonstra o quanto a empresa vendeu para cada 1 real investido
(ASSAF NETO, 2017). Segue a férmula do Giro do Ativo:

Receitas Liquidas

Giro do Ativo = -
Investimento

A Margem Operacional revela o percentual das vendas que fora convertido em
lucro. Dessa forma, € o percentual representado pelo lucro liquido operacional
ajustado (EBITDA Ajustado) sobre as receitas liquidas (ASSAF NETO, 2017). Segue

a férmula da Margem Operacional:

. Lucro Operacional Liquido (Ajustado)
Margem Operacional = - —— x 100
Receitas Liquidas
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O indice Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) indica o retorno obtido
pelos acionistas a partir da estrutura de capital utilizada pela entidade em determinado
periodo (ASSAF NETO, 2020). Segue a férmula da Retorno Sobre o Patriménio
Liquido:

Lucro Liquido
ROE = — X X 100
Patrimonio Liquido

2.3.2 indices de Liquidez

Os indices de liquidez tém a finalidade de evidenciar o desempenho financeiro das
empresas, tanto por usuarios internos quanto externos (SANTOS et al.,, 2020). Esses
indicadores tém como objetivo medir a capacidade da entidade em saldar suas obrigagdes
passivas assumidas, sejam elas de curto ou longo prazo (ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Os indices relacionam a capacidade de geragcdo de dinheiro referente as
disponibilidades com as necessidades de pagamento existentes, sendo muito uteis
para analise de credores (ASSAF NETO, 2020).

Assaf Neto (2020) define que os indices de liquidez sdo empregados para que
seja realizada a avaliacdo da capacidade de pagamento da empresa, isto €, se a
empresa mantém condi¢des de honrar seus compromissos, considerando: longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato.

A Liquidez Seca diz respeito a parcela das dividas no Passivo Circulante que
poderiam ser pagas pela utilizagdo de itens de maior liquidez no Ativo Circulante, ou
seja, disponibilidades e direitos a receber. Isto €, demonstra o quanto a empresa
possui de ativos liquidos para cada 1 real em divida de curto prazo (ASSAF NETO,
2020).

De acordo com Lins (2020), a Liquidez Seca demonstra quanto a entidade
possui em disponibilidades e valores com capacidade de conversao em disponiveis,
sem haver a necessidade da venda dos estoques ou outros ativos com um grau menor

de realizagdo. Segue a formula da Liquidez Seca:

Ativo Circulante — Estoque

Liquidez Seca =
9 Passivo Circulante

O indice de Liquidez Imediata demonstra a parcela das dividas no Passivo
Circulante que poderiam ser pagas imediatamente com os valores relativos das

disponibilidades. Isto &, representa quanto a empresa possui de disponivel para cada
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1 real em dividas venciveis no curto prazo (ASSAF NETO, 2020).

Para fins de analise, a Liquidez Imediata é considerada como um indice com
pouca representatividade, pois o curto prazo, abrange apenas o periodo de um ano.
Ou seja, a analise pode conter contas que vencerdo em um curtissimo prazo (cinco
ou dez dias), como também contas que vencerdo no proximo exercicio (apdés 360
dias), e que nao se relacionam com a disponibilidade imediata (MARION, 2019).

Segue a féormula da Liquidez Imediata:

Caixa + Aplicacdes de Curtissimo Prazo

Liguidez Imediata =
g Passivo Circulante

Por fim, o indice de Liquidez Geral refere-se a quanto a entidade possui de
recursos no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para cada 1 real de dividas
no Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante. Em resumo, evidencia a capacidade
de liquidar todos os compromissos assumidos pela empresa (ASSAF NETO, 2020).

O indice de Liquidez Geral é tido como um indicador mais abrangente que os
anteriores, pois ndo se limita apenas ao curto prazo. E mensurado por meio da relagéo
entre o ativo circulante e ativo realizavel de longo prazo, dividido pelo passivo
circulante e passivo exigivel de longo prazo (LINS, 2020). Segue a férmula da Liquidez

Geral:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =
1 Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

2.3.3 indices de Endividamento

Os indices de endividamento fornecem por meio dos seus indicadores o nivel
de endividamento da entidade, em que é possivel identificar se a empresa utiliza mais
de seus recursos proprios ou de terceiros (IUDICIBUS, 2008).

Marion (2019) argumenta que a utilizacdo de recursos de terceiros em maior
propor¢cao ao aproveitamento de recursos préprios, pode conduzir a entidade a uma
posicao de vulnerabilidade em frente a de uma situagao adversa.

De acordo com Assaf Neto e Lima (2017), os indices de endividamento
evidenciam o quanto dos recursos préprios ou de terceiros sao utilizados para
gerenciar o pagamento dos ativos da empresa, estabelecendo o grau de compromisso

para com seus credores e quanto é possivel quitar com suas obrigacées a longo
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prazo.

As analises da composicao dos endividamentos das entidades levam em
consideragao as obrigag¢des de curto e longo prazo. Visto isso, quanto mais tempo a
entidade leva para honrar seus compromissos, maior sera sua capacidade gerar
recursos. Quanto maior o numero de obrigagdes a curto prazo, a necessidade de
disponibilidades sera mais elevada e em periodos de crise, assim a entidade pode ser
levada a assumir outras dividas, com a finalidade de evitar despesas financeiras
(MARION, 2019).

A relagdo entre o capital de terceiros/capital préprio indica o grau de
dependéncia da empresa em relacdo aos recursos de terceiros por meio do
Patriménio Liquido. Ou seja, essa relagdo indica o nivel de quanto a empresa possui
de recursos de terceiros para cada 1 real aplicado em seus recursos proprios. Quanto
maior este indice, denota-se maior grau de dependéncia da entidade para com a
utilizagao de recursos de terceiros (ASSAF NETO, 2020). Segue a férmula da relagao
capital de terceiros e o capital proprio:

. . .. Exigivel total
Capital de Terceiros/Proprio =

Patrimonio Liquido

A relacao entre o capital de terceiros e o passivo total demonstra o percentual
dos recursos totais da empresa que estao sendo financiados por capital de terceiros.
Assim, representando para cada 1 real de recurso captado pela entidade, quanto &
procedente de financiamento realizado por terceiros. Segue a formula da relagao entre
o capital de terceiros e o passivo total:

Exigivel total

Capital de Terceiros/Passivo Total =
P iros/ v Passivo Total

A seguir, o Quadro 1 demonstra de forma sintética todos os indices a serem

analisados neste estudo, como suas formulas e sua interpretagao:

Quadro 1 - indices de Avaliagido de Desempenho Econdmico-Financeiro

indices Férmulas Interpretagio

Evidéncia quais obriga¢bes do Passivo Circulante
(Caixa + aplicacdes de podem ser saldadas utilizando as disponibilidades
Liquidez Imediata curtissimo prazo) / de caixa.

Passivo Circulante Indica que quanto maior, mais disponibilidade
imediata a empresa possui.
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indices

Férmulas

Interpretagao

Liquidez Geral

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

Relaciona quanto do ativo circulante e nao
circulante a empresa possui em relagao ao
passivo circulante e n&o circulante.

Liquidez Seca

Ativo Circulante —
Estoques/
Passivo Circulante

Indica as obrigagdes do curto prazo que podem
ser quitadas mediante ativos de maior liquidez.

Retorno sobre o
Investimento (ROI)

Lucro Operacional
Liquido / Investimento x

Evidencia o quanto a empresa obteve de
resultados em relagao aos investimentos nela

100 realizados.
Representa o quanto a empresa vendeu em
. . Receitas relagéo ao que foi investido. Quanto mais a
Giro do Ativo - . o ;
Liquidas / Investimento empresa conseguir girar o seu ativo, melhores
resultados ser&o obtidos.
Maraem Lucro Operacional E um importante indicador da rentabilidade da
ge Liquido (Ajustado)/ empresa. Indica o percentual das vendas
Operacional

Receitas Liquidas

convertido em lucro.

Retorno sobre o
Patriménio Liquido

Lucro Liquido x100/
Patrimonio Liquido

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

Relagcao do Capital
de Terceiros/Capital
Préprio

Exigivel Total /
Patrimonio Liquido

E um indicador que relaciona as fontes de
financiamento das empresas, capitais de terceiros
e proprio. Quanto maior esse indice, maior € a
dependéncia e vulnerabilidade da empresa.

Relagao Capital de
Terceiros / Passivo
Total

Exigivel Total / Passivo

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

Fonte: Assaf Neto (2020).
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3 METODOLOGIA

Esta secdo apresenta a classificacdo da pesquisa, a escolha da amostra e o

recorte metodoldgico que foram utilizados para a realizagao da pesquisa.

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

A presente pesquisa € categorizada no que se refere a abordagem do
problema, como sendo quantitativa, pela utilizacdo de quantificacao nas coletas de
dados. Segundo Lakatos (2017), a abordagem quantitativa refere-se a previséo,
explicacdo e descricdo acerca de dados mensuraveis ou observaveis, enquanto a
abordagem qualitativa se fixa na exploragéo, entedimento e descrigdo do problema.

Em relagdo aos procedimentos, a pesquisa € classificada como documental e
bibliografica. O presente estudo € documental, pois as informag¢des das empresas
estudadas foram colhidas a partir da base de dados secundarios fornecidos pela
Economatica.

A pesquisa também deve ser classificada como bibliografica, pois utiliza
conhecimentos existentes acerca do tema, os quais foram obtidos por meio de
pesquisa em artigos cientificos, dissertacdes, livros, teses e sites eletronicos, tanto
para a elaboragdao da fundacao tedrica, quanto para a discussao dos resultados
obtidos (SEVERINO, 2007).

Em relagc&o ao tratamento dos dados, foi realizada uma analise descritiva. As
pesquisas descritivas tém como objetivo expor as caracteristicas de uma populagao,
ou identificar relacbes entre variaveis. A pesquisa descritiva, além da relacdo entre

variaveis, se ocupa com a natureza dessa relagdo (LAKATOS, 2017).

3. AMOSTRA E ANALISE DE DADOS

A amostra utilizada no presente estudo foi composta por cinco das Institui¢gdes
de Ensino Superior Privadas listadas na bolsa de valores brasileira, sendo elas: Anima
Educacao, Cogna Educacéo, Cruzeiro do Sul Educacional, Ser Educacional e Yduqgs
Participagbes (Quadro 2).

A escolha da amostra foi motivada pelo facil acesso aos dados, por se tratarem
de empresas de capital aberto, suas demonstragcdes financeiras devem ser

disponibilizadas aos usuarios externos. O periodo de tempo a ser analisado foi de
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cinco anos, compreendendo os anos de 2017 a 2021.

Quadro 2 - Instituig6es de Ensino Superior Privadas listadas na B3 em 2022

Razao Social Nome de Pregéo
ANIMA HOLDING S.A. ANIMA
COGNA EDUCACAO S.A. COGNA ON
CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. CRUZEIRO SUL
SER EDUCACIONAL S.A. SER EDUCA
YDUQS PARTICIPACOES S.A. YDUQS PART

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

Com o objetivo de acompanhar a evolugdo dos indicadores e avaliar o
desempenho das empresas e suas tedéncias futuras, Assaf Neto (2017) argumenta
que, além da analise dos indices, & necessario realizar uma comparacao temporal,
que compreende o intervalo de tempo, de pelo menos trés a cinco anos.

Matarazzo (2008, p. 183) argumenta que existem apenas trés possibilidades
basicas para que um indice seja avaliado: “a) pelo significado intrinseco; b) pela
comparagao ao longo de varios exercicios; c) pela comparagao de indices com outras
empresas — indices- padrao”.

Dessa forma, para esse estudo cada indice foi analisado individualmente, e,
posteriormente, por meio da comparagao do desempenho econémico-financeiro entre
as empresas, buscando explicar como se comportaram até o ano de 2021, referéncia

de dados para crise da pandemia da Covid-19.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os indices de rentabilidade, liquidez e endividamento, que sdao demonstrados
a seguir, foram calculados a partir das demonstragdes contabeis (Balango Patrimonial
e Demonstracao do Resultado do Exercicio), que estao disponiveis na base de dados
da Economatica, correspondente a cada uma das empresas investigadas, durante o
periodo de cinco anos (2017 a 2021), dentre o periodo pré-pandemia da Covid-19
foram analisados os anos de 2017 a 2019, enquanto os anos durante a pandemia da
Covid-19 foram analisados os anos de 2020 a 2021. Nos tdpicos a seguir, cada

empresa, de forma individualizada, tem seus indices analisados.

4.1 ANIMA HOLDING S.A.

4.1.1 indices de Rentabilidade

O ROI (Tabela 1) teve seu maior desempenho antes da pandemia da Covid-19
em 2017, em que atingiu 6,44 %, todavia, os anos seguintes foram de queda para esse
indice, atingindo em 2021 quase 2%. O indice € bastante utilizado, pois demonstra o
quanto a empresa obteve de resultados em relagao aos investimentos nela realizados.
A rentabilidade é altamente dependente do capital investido em suas atividades.

O Giro do Ativo (Tabela 1) demonstrou uma maior uniformidade durante os
anos de 2017 e 2018. A partir de 2019 apresentou quedas significativas em relagéo
aos anos anteriores, com seu menor indice em 2021 em aproximadamente 26%. O
giro do ativo demonstra as vendas da empresa a partir dos seus investimentos.

A Margem Operacional da Anima (Tabela 1) apresentou o menor desempenho
em 2018, todavia nos anos seguintes obteve seus maiores desempenho, chegando a
mais de 40% em 2021. Este indice demonstra o percentual das vendas que fora
convertido em lucro, a entidade pode obter um aumento em suas vendas, mas nao
necessariamente aumentar o lucro real. O aumento desse indice é visto de forma
super positiva para a empresa, pois demonstra o aumento nos lucros.

O ROE da Anima (Tabela 1) apresentou em 2017 seu maior resultado
(12,23%), que foi seguido por um periodo de queda drastica até 2021. Em 2018, o
indice ficou abaixo de 1% e nos anos seguintes foi negativo. Este indice evidencia o
retorno obtido pelos acionistas considerando a estrutura de capital utilizada pela

entidade. Dessa forma, o declinio do indicador indica menores retornos ou prejuizos
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para os acionistas.
Tabela 1 - Indicadores de Rentabilidade Anima Holding S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
ROI 6,4% 2,7% 5,0% 2,6% 2,1% 4.7% 2,4%
GIRO DO ATIVO 781% 76,2% 492% 31,0% 26,8% 67,9% 28,9%
MARGEM
OPERACIONAL 8,2% 35% 10,2% 8,3% 41,6% 7,3% 25,0%
ROE 122% 03% -14% -16% -3,4% 3,7% -2,5%
Fonte: Dados da Pesquisa
(2022).

4.1.2 indices de Liquidez

Conforme a seguir na Tabela 2, pode-se extrair informagdes referentes aos
indices de liquidez. Em relagao a liquidez imediata, observa-se que entre os anos de
2017 a 2019, esse indice variou abaixo de 1,00. Em 2021 apresentou seu menor
desempenho (0,06), e, em 2020, apresentou seu maior desempenho (2,90). O
desempenho da liquidez imediata ndo possui um significado positivo para saude
financeira da empresa, uma vez que o indicador quer dizer que a empresa esta
mantendo mais recursos em caixa, que podem estar sujeitos a efeitos inflacionarios.
Ou seja, € um indicador que é considerado positivo estando em niveis mais baixos.

A liquidez seca (Tabela 2) se manteve abaixo de 2,00 entre os anos de 2017 a
2019, e, em 2020, teve um grande salto, seu valor quase triplicou em relagdo a 2019.
Todavia, em 2021, o indicador caiu novamente para o patamar abaixo de 2,00. Essa
alta em 2020 demonstra que a empresa possuia grande capacidade de saldar seus
passivos a curto prazo, ou seja, as disponibilidades ultrapassam as obrigagdes a curto
prazo.

Por ultimo, a Liquidez Geral apresentou no decorrer do periodo analisado uma
variagao menor quando comparado aos demais indices de liquidez, com destaque ao
ano de maior expressao, 2020, apresentou o mais alto deste indice. A Liquidez Geral
representa o quanto a empresa possui em seu ativo geral para o cumprimento de suas

obriga¢des no médio e longo prazo.
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Tabela 2 - Indicadores de Liquidez Anima Holding S.A

Média Média

Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia

LIQUIDEZ IMEDIATA 52,0% 80,0% 54,0% 290,0% 6,0% 62,0% 119,3%
LIQUIDEZ SECA 185,1% 176,3% 134,1% 477,6% 106,2%  165,2% 249,7%
LIQUIDEZ GERAL 80,6% 675% 399% 114,0% 24,4% 62,7% 67,0%

Fonte: Dados da Pesquisa, (2022).

4.1.3 indices de Endividamento

A relacao capital de terceiros sobre o capital proprio (Tabela 3) obtive variagdes
notaveis durante o periodo de 2017 a 2019, apresentando seu menor indice no ano
de 2020 com 81,38%. O indice analisado representa o endividamento da empresa, ou
seja, o nivel de dependéncia da empresa em relag&o ao capital de terceiros. Todavia,
o indicador ndo deve ser avaliado de forma isolada de outros indicadores, pois
observando do ponto de vista da alavancagem financeira, operar a partir do capital de
terceiros pode ter um custo inferior a rentabilidade proporcionada pelo uso do capital
proprio.

A relagao do capital de terceiros sobre o passivo total (Tabela 3) permaneceu
em média no periodo de 2017 a 2018, todavia, apresentou uma expressiva alta em
2019, seguido pelo seu menor valor em 2020 e uma gigante alta em 2021, alcangando
seu maior patamar neste ano. Esse indice evidencia o grau de comprometimento da
entidade com relacao aos seus credores. A queda do indicador pode ser considerada

positiva, revelando uma maior independéncia da entidade em relacdo ao capital de

terceiros.
Tabela 3 - Indicadores de Envididamento Anima Holding S.A.
Média pré-  Media
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durantea
pandemia .
pandemia
RELAC@O CT'/CP2 92,1% 117,4% 247,6% 81,3%  81,3% 152,3% 81,4%
RELACAO
CT'/PASSIVO
TOTAL 47,9% 54,0% 712% 448% 379,5% 57,7% 212,2%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

1 Capital de Terceiros
2 Capital Préprio
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4.2 COGNA EDUCAGAO S.A.

4.2.1 indices de Rentabilidade

O indicador ROl da Cogna Educacao (Tabela 4) apresentou seu menor
desempenho em 2020 e 2021, com resultados negativos. Anteriormente o indicador
apresentava uma tendéncia de queda desde 2017, ano que obteve seu maior patamar
no periodo estudado, 9,3%. O giro do ativo (Tabela 4) demonstrou uma média inferior
durante a pandemia, nos anos 2020 e 2021 ficou em torno de 17%, seu maior
resultado foi no ano de 2017, 29,8%.

A margem operacional (Tabela 4) apresentou seu pior desempenho no ano de
inicio da pandemia do Covid-19 (2020) com o resultado negativo, -61%. Todavia, a
companhia conseguiu reverter a queda do indicador em 2021, apresentando seu

maior patamar no periodo estudado, com um resultado de 34%.

Tabela 4 - Indicadores de Rentabilidade Cogna Educacéo S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
ROI 93% 4,1% 3,0% -10,5% -10,5% 86,3% -10,5%
GIRO DO ATIVO 29.8% 198% 20,6% 17,1% 16,8% 23,4% 16,9%
MARGEM
OPERACIONAL 30,5% 20,5% 14,5% -61,4% 33,9% 21,8% -13,8%
ROE 124% 8,7% 1,5% -40,6% -37,3% 7,5% -38,9%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

Por fim, o ROE (Tabela 4) apresentou resultados negativos em 2020 e 2021,
com resultados abaixo de -35%. E seu melhor desempenho foi no ano de 2017, a

companhia teve um resultado de 12,4%.

4.2.2 indices de Liquidez

De acordo com a Tabela 5, pode-se analisar todos os indicadores de liquidez
referentes a companhia Cogna Educagdao S.A. O indice de liquidez imediata se
apresentou média entre os anos de 2017 e 2018, em seguida no ano de 2019
apresentou uma queda bastante significativa ficando abaixo de 1,0, no ano seguinte

houve um pequeno aumento,o qual se manteve em 2021, todavia, o indicador se
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manteve abaixo de 1,0 em todo o periodo analisado. O indicador de Liquidez Imediata
demonstra o quanto a Cogna Educagao S.A possui no ativo circulante em relagao ao
passivo circulante; dessa forma, quanto maior for o indicador, significa que existe uma
maior capacidade de pagamento da empresa. Os usuarios externos nao analisam este
indicador com uma grande relevancia ou importancia.

A liquidez seca (Tabela 5) apresentou um periodo médio, dentre os anos de
2017 e 2018, se mantendo acima dos 2,00. Todavia, nos anos posteriores apresentou
uma queda sensivel. A liquidez seca apresentada pela Cogna Educacdo S.A
demonstra que a empresa mantém disponibilidades em caixa, o que pode estar sujeito
aos efeitos da inflacao.

Por fim, o indicador liquidez geral (Tabela 5) demonstrou seu menor
desempenho, uma queda brusca em relagdo a seu maior desepenho do ano anterior
em 2017, a companhia atingiu um valor de 1,6. Este indicador revela a liquidez da
empresa em relagdo ao curto e longo prazo, utilizada como um recurso de seguranga

financeira a longo prazo, pois demonstra a capacidade da empresa em saldar suas

obrigacdes.
Tabela 5 - Indicadores de Liquidez Cogna Educacao S.A.

Média pré-  Media
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durantea
pandemia h
pandemia
LIQUIDEZ IMEDIATA 128,0% 101,0% 30,0% 79,0% 79,0% 86,3% 79,0%
LIQUIDEZ SECA 261,9% 202,4% 148,0% 169,2% 161,5% 204,1% 165,4%
LIQUIDEZ GERAL 157,1% 56,3% 423% 69,2% 59,2% 85,3% 64,2%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

4.2.3 indices de Endividamento

A relagao de capital prorio ao capital de terceiros (Tabela 6) aprensentou um
aumento significativo no periodo estudado, partindo do seu menor resultado em 2017,
19,8%, para seu maior resultado nos anos de 2019 a 2021, 115,5%, indicando uma
grande dependéncia em relagéo ao capital de terceiros.

A relagao de capital proprio ao passivo total (Tabela 6) apresentou seu menor
desempenho no inicio do periodo estudado, 2017, com um valor de 16,5%, seguido
de aumentos sucessivos até 2019, com o resultado que manteve até 2021, 53,6%.

Isto representa um maior grau de dependéncia da empresa em relagao a terceiros.
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Tabela 6 - Indicadores de Endividamento Cogna Educacédo S.A

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
RELACAO
CT3/CP4 19,81% 91,45% 115,46% 11549% 115,49%  75,57% 115,5%
RELACAO
CT3/PASSIVO
TOTAL 16,53% 47,77% 53,59% 53,60% 53,60% 39,30% 53,60%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

4.3 CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A.

4.3.1 indices de Rentabilidade

Conforme a Tabela 7, pode-se analisar os indicadores de rentabilidade da
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. Conforme essa tabela, o ROl da Cruzeiro do Sul
obteve seu maior desempenho em 2018, alcangou o percentual de 82% e seu pior
desempenho no ano de inicio da pandemia do Covid-19, 2020, apresentou um
percentual negativo. O giro do ativo apresentou seu maior desempenho em 2017, nos
anos posteriores o indicador foi caindo e obteve seu menor patamar em 2021, 38,1%.

A margem opercacional (Tabela 7) apresentou média entre os anos de 2017 a
2019, em torno de 2,4%. Em 2020 apresentou seu maior patamar, alcangando 5,2%;
todavia, no ano posterior, voltou a apresentar um valor menor que 3%.

O ROE da Cruzeiro do Sul (Tabela 7) apresentou o menor indice em 2020,
ficando negativo, seguido por uma melhora em 2021 chegando a 5,7%. E um indicador
visto com certa importancia, pois seu aumento evidencia o retorno aos acionistas do

capital investido.

Tabela 7 - Indicadores de Rentabilidade Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Média pré-  Media
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durante a

pandemia .

pandemia

ROI 76,5% 82,0% 66,2% -2,4% 56,9% 74,9% 27,2%
GIRO DO ATIVO 115,3% 73,3% 67,0% 491% 38,1% 85,2% 43,6%
MARGEM
OPERACIONAL 2,5% 2,4% 2,4% 5,2% 2,9% 2,4% 4,0%
ROE 22,5% 26,7% 237% -1,7% 5,7% 24,3% -1,0%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

3 Capital de Terceiros
4 Capital Préprio
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4.3.2 indices de Liquidez

A Liquidez Imediata (Tabela 8) da Cruzeiro do Sul Educacional S.A. apresentou
uma média abaixo de 0,1 entre os anos de 2017 a 2020, com um aumento excessivo
em 2021, chegando ao patamar de 5,7. A liquidez imediata ndo é vista como uma
medida muito significativa, pois manter disponibilidades, principalmente em tempos
inflacionarios, pode expor os recursos da empresa aos efeitos da inflagao.

O indicador de Liquidez Seca (Tabela 8) manteve uma tendéncia entre 1,00 e
0,9 entre os anos de 2017 e 2018, apresentando uma queda drastica em 2019 com
seu menor desempenho, 0,2, manteve o mesmo indicador em 2020 e apresentou um
leve crescimento em 2021, chegando a 0,4.

E, por fim, a Liquidez Geral apresentou no decorrer do periodo analisado uma
variagao com menor amplitude, mantendo uma média de 0,3, representando o quanto
aempresa possui em seu ativo geral para o cumprimento de suas obrigagdes no médio

e longo prazo.

Tabela 8 - Indicadores de Liquidez Cruzeiro do Sul Educacional S.A

Média pré-  Media

Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durante a
pandemia .

pandemia
LIQUIDEZ IMEDIATA 3,4% 6,4% 3,9% 71%  565,5% 4,5% 286,3%
LIQUIDEZ SECA 98,1% 87,3% 19,6% 83,2% 232,6% 68,3% 157,9%
LIQUIDEZ GERAL 55,6% 24,8% 182% 18,7% 44,9% 32,9% 31,8%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

4.3.3 indices de Endividamento

O indicador da relagdo de terceiros sobre o capital proprio (Tabela 9) teve
grandes variagdes durante todo o periodo analisado, apresentando o maior valor em
2020, 712%, e o menor desempenho em 2017, 126,5%. Isso indica que em 2020 a
companhia apresentou maior dependéncia em relacdo ao capital de terceiros.

A relacéo de capital de terceiros sobre o passivo total (Tabela 9) apresentou
uma variacdo menor quando comparado com o indicador, com o maior desempenho
em 2020 (87,7%) e o menor desempenho em 2017 (55,7%), revelando que em 2021

a companhia aumentou sua dependéncia em relagao ao capital de terceiros.
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Tabela 9 - Indicadores de Endividamento Cruzeiro do Sul Educacional S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
RELACAO
CT5/CPS 126,47%  287,95% 330,55% 711,97% 228,52% 248,32% 470,2%
RELACAO
CT®/PASSIVO
TOTAL 55,84% 74,22% 76,77% 87,68%  69,56% 68,95% 78,62%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

4.4 SER EDUCACIONAL S.A.

4.4.1 indices de Rentabilidade

ROI da Ser Educacional S.A. (Tabela 10) apresentou o desempenho médio de
10% durante o periodo analisado, com o menor valor em 2018 (9,7%). O desempenho
do indicador evidencia que a rentabilidade esta estavel na média de 10% em todo o
periodo. O giro do ativo apresentou estabilidade e média de 50,3% na pré-pandemia
(2017 a 2019), o maior desempenho foi em 2018 com 52%. Durante a pandemia,
apresentou seu menor desempenho em 2020, com 40,4%, e um leve crescimento em
2021 para 45,5%, indicando que no ultimo ano, a capacidade da empresa em vender
em relagao ao seu ativo foi levemente aumentada.

A margem operacional (Tabela 10) apresentou 0 menor desempenho em 2018,
e em 2021 apresentou um de seus maiores desempenhos, 25,5%, indicando o
aumento no lucro em relag&o as receitas do periodo.

Por fim, o ROE (Tabela 10) apresentou seu maior desempenho em 2018, com
o resultado de 13,7%, seguido de uma queda em 2019 para 10,4%, recuperando o
percentual em 2020 para 11,6% e obtendo uma queda ascentuada em 2021, com o
indicador em 3,6%, evidenciando que os retornos aos acionistas tiveram o seu pior

desempenho em 2021.

Tabela 10 - Indicadores de Rentabilidade Ser Educacional S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
ROI 10,2%  9,7% 10,2% 10,1% 10,1% 10,0% 10,1%
GIRO DO ATIVO 49,1% 52,0% 499% 40,4% 45,5% 50,3% 43,0%

5 Capital de Terceiros
6 Capital Préprio
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MARGEM
OPERACIONAL 20,8% 18,7% 20,4% 251% 25,5% 20,0% 25,3%
ROE 13,1% 13,7% 10,4% 116%  3,6% 12,4% 7,6%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
4.4.2 indices de Liquidez

A Liquidez Imediata da Ser Educacional S.A. (Tabela 11) apresentou seu maior
desempenho em 2017 (3,09), em contraste de seu menor desempenho em 2019 (0,8),
seguido por um aumento em 2020 (1,5) e o mantendo em 2021. Seguindo para a
Liquidez Seca, o indicador apresentou seu maior desempenho em 2017 (4,3) e seu
menor desempenho em 2021 (1,4).

Por fim, a Liquidez Geral apresentou seu maior valor em 2017 e 2018, com 1,4,
seguido por uma queda em 2019 para 0,7, demonstrando que em 2021 a companhia
apresentou seu pior ano para que seus ativos fossem convertidos para honrar os

compromissos, uma vez que este ano apresentou o pior desempenho do indicador,

com 0,6.
Tabela 11 - Indicadores de Liquidez Ser Educacional S.A

Média pré-  Media
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durante a
pandemia .
pandemia
LIQUIDEZ IMEDIATA 309,0% 226,0% 75,0% 151,0% 151,0% 203,3% 151,0%
LIQUIDEZ SECA 428,7% 280,8% 158,6% 240,6% 138,3% 289,4% 189,5%
LIQUIDEZ GERAL 141,3% 1372% 69,7% 811% 62,7% 116,1% 71,9%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

4.4.3 indices de Endividamento

O indicador da relacao capital de terceiros sobre o capital proprio (Tabela 12)
apresentou seu menor desempenho em 2018 com 65,25%. Nos periodos seguintes
apresentou aumentos, chegando ao seu maior desempenho com 116,7%.

Por fim, o indicador que evidencia a relagdo do capital de terceiros sobre o
passivo total (Tabela 12) apresentou seu menor desempenho em 2018 com 39,47%,
seguido por sua maior alta em 2020 com 53,86%, permaneceu em 2021. O indicador

demonstra o grau de comprometimento da empresa em relagéo aos seus credores.
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Tabela 12 - Indicadores de Endividamento Ser Educacional S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia

RELACAO CT7/CP®  66,26% 65,22% 9558% 116,72% 116,72%  75,69% 116,7%
RELACAO
CT’/PASSIVO
TOTAL 39,85% 39,47% 48,87% 53,86% 53,86%  42,73% 53,86%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
4.5 YDUQS PARTICIPACOES S.A.

4.5.1 indices de Rentabilidade

O ROI da YDUQS (Tabela 13) obteve seu maior desempenho em 2018,
atingindo uma marca de 18,8%, em contrapartida, em 2020 e 2021 obtiveram seus
piores desempenhos, alcangcando 3,9%. O indicador demonstra 0 quanto a empresa
obteve de resultados em relagcdo aos investimentos nela realizados. O giro do ativo
apresentou uma variagdo com uma amplitude menor no periodo de 2017 e 2018.
Todavia, em 2019, apresentou uma redugao em relacdo aos anos anteriores e em
2020 obteve seu menor desempenho, com apenas 41,6%, aumentando novamente o
indicador em 2021 para 44,4%. A reducéao do indicador revela que houve uma queda
nas vendas da entidade em relagdo ao que foi investido.

A margem operacional (Tabela 13) apresentou seu maior desempenho em
2019, alcangando o valor de 25,3%, seguido por seu menor desempenho em 2020,
com 9,3%, indicando a queda do percentual do lucro liquido operacional sobre as
receitas liquidas. O ROE (Tabela 13) apresentou em 2018 seu maior resultado com
24,8%, em contrapartida ao ano de 2020, que apresentou seu menor desempenho

com 3,1%, indicando que nos ultimos anos o retorno obtido pelos acionistas foi

reduzido.
Tabela 13 - Indicadores de Rentabilidade YDUQS Participagdes S.A.
Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
ROI 13,5% 18,8% 16,3%  3,9% 3,9% 16,2% 3,9%
GIRO DO ATIVO 84,0% 88,2% 64,7% 416% 44,4% 79,0% 43,0%

7 Capital de Terceiros
8 Capital Préprio
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MARGEM
OPERACIONAL 16,1% 21,3% 253% 9,3% 9,3% 20,9% 9,3%
ROE 153% 249% 20,8%  3,1% 4,9% 20,3% 4,0%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
4.5.2 indices de Liquidez

O indice de Liquidez Imediata (Tabela 14) apresentou sucessivos aumentos até
o ano de 2020, atingiu seu maior desempenho, 1,3, indicando que a YDUQS esta
aumentando sua capacidade de pagamento. Em relagao a Liquidez Seca (Tabela 14),
o indicador apresentou seu menor desempenho em 2018, 1,2, seguiu por um aumento
no ano, de 2020, apresentando seu maior desepenho no periodo analisado, 2,2. O
indicador de Liquidez Seca demonstra que quanto maior, maior a capacidade de
honrar as obrigagdes.

Por fim, a liquidez geral, apresentou queda gradual de 2017 a 2021, chegando
em seu menor desempenho nos anos de 2020 e 2021 com valores de 0,6, indicando
que a liquidez da empresa, tanto a curto quanto a longo prazo, esta sendo cada vez

menos utilizada como um recurso de seguranga financeira a longo prazo.

Tabela 14 - Indicadores de Liquidez YDUQS Participagoes S.A

Média pre-  Media

Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 . durante a
pandemia .

pandemia
LIQUIDEZ IMEDIATA 62,0% 63,0% 90,0% 126,0% 112,6% 71,7% 119,3%
LIQUIDEZ SECA 197,3% 120,3% 218,7% 211,7% 159,4% 178,8% 185,5%
LIQUIDEZ GERAL 160,7% 134,2% 90,0% 59,9% 57,9% 128,3% 58,9%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022)

4.5.3 indices de Endividamento

A relacao do capital proprio sobre capital de terceiros (Tabela 15) apresentou
seu menor desempenho em 2017, com 44,8%, e alcangou seu maior desempenho em
2020 e 2021 com 189,1%. Considerando como um indicativo de maior vulnerabilidade
da empresa frente aos seus credores.

Em relacdo do capital proprio sobre o passivo total (Tabela 15), o menor
desempenho da companhia foi em 2017 com o resultado de 30,9%, em contraste com

2020 e 2021 que apresentou seu maior desempenho (65,4%), evidenciando que com
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o aumento do indicador, a companhia se torna mais dependente de terceiros.

Tabela 15 - Indicadores de Endividamento YDUQS Participacdes S.A.

Média Média
Indicadores 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
RELACAO
CT9/CP10 4479% 58,31% 77,69% 189,09% 189,09% 60,26% 189,1%
RELACAO
CT/PASSIVO
TOTAL 30,93% 36,83% 43,72% 65,41% 65,41% 37,16% 65,41%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

4.5 COMPARATIVO ENTRE O DESEMPENHO DAS EMPRESAS

Relacionando as empresas de acordo com os indices de rentabilidade pré-
pandemia, a Cogna e a Cruzeiro do Sul se destacam em alguns indicadores. A Cogna
se destaca no ROI, apresentando o desempenho de 86,3% com uma queda drastica

durante a pandemia, apresenta média de -10,5%.

Tabela 16 — Comparativo entre Empresas - ROl

Média Média
ROI 2017 2018 2019 2020 2021 preé- durante a
pandemia pandemia
Anima Holding 6,4% 2,7% 5,0% 2,6% 2,1% 4,7% 2,4%
Cogna Educagao 9,3% 4,1% 3,0% -10,5% -10,5% 86,3% -10,5%
Cruzeiro do Sul Educacional 76,5% 82,0% 66,2% -2,4% 56,9% 74,9% 27,2%
Ser Educacional 10,2% 9,7% 10,2% 10,1% 10,1% 10,0% 10,1%
YDUQS Participacdes 13,5% 18,8% 16,3% 3,9% 3,9% 16,2% 3,9%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Durante a pandemia, a Cruzeiro do Sul apresentou os maiores indicadores de
Rentabilidade, o ROI 27,2% e o Giro do Ativo 43,6%.

Tabela 17 - Comparativo entre Empresas - Giro do Ativo

Média Média
GIRO DO ATIVO 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
Anima Holding 781% 76,2% 49,2% 31,0% 26,8% 67,9% 28,9%
Cogna Educacéo 29.8% 19,8% 20,6% 17,1% 16,8% 23,4% 16,9%
Cruzeiro do Sul
Educacional 115,3% 73,3% 67,0% 49,1% 38,1% 85,2% 43,6%
Ser Educacional 491%  52,0% 49,9% 40,4% 45,5% 50,3% 43,0%

9 Capital de Terceiros
10 Capital Proprio
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YDUQS Participacoes 840% 882% 64,7% 41,6% 44,4% 79,0% 43,0%
Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
A Cogna Educacao apresentou os menores desempenhos em todos os

indicadores de rentabilidade, com resultados negativos em ROI (-10,5%), Margem

Operacional (-13,8%) e ROE (-38,9%). Os indicadores sao observados pelos

investidores internos e externos, pois a partir do resultado sdo tomadas decisdes de

manutencao ou venda de agdes.

Tabela 18 - Comparativo entre Empresas - Margem Operacional

Média Média

MARGEM "
OPERACIONAL 2017 2018 2019 2020 2021 pre- durante a

pandemia pandemia
Anima Holding 8,2% 3,5% 10,2% 8,3% 41,6% 7,3% 25,0%
Cogna Educacéo 30,5% 20,5% 14,5% -61,4% 33,9% 21,8% -13,8%
Cruzeiro do Sul
Educacional 2,5% 2,4% 2,4% 5,2% 2,9% 2,4% 4,0%
Ser Educacional 20,8% 18,7% 20,4% 251% 25,5% 20,0% 25,3%
YDUQS Participacoes 16,1% 21,3% 253% 9,3% 9,3% 20,9% 9,3%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).

No periodo pré-pandemia, é visto uma meédia positiva para todas as

companhias, sendo que a Anima eem obteve o menor percentual dentre as

companhias; mas com a média durante a pandemia é possivel ver que a Cogna

Educacdo sai de uma média positiva (7,5%), para o menor indicador dentre as

companhias, chegando a ser negativo (-38,9%). O ROE negativo das companhias

durante a pandemia da Covid-19 indica que a Anima, Cogna e Cruzeiro do Sul estédo

consumindo muito de seus caixas e as companhias reduziram a capacidade de

agregar valor a partir de seus capitais préprios.

Tabela 19 - Comparativo entre Empresas - ROE

Média Média

ROE 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a

pandemia pandemia
Anima Holding 12,2% 0,3% -1,4% -16% -3,4% 3,7% -2,5%
Cogna Educagao 12,4% 8,7% 1,5% -40,6% -37,3% 7,5% -38,9%
Cruzeiro do Sul
Educacional 225% 26,7% 23,7% -7,7% 5,7% 24,3% -1,0%
Ser Educacional 13,1% 13,7% 10,4% 11,6% 3,6% 12,4% 7,6%
YDUQS Participacoes 15,3% 24,9% 20,8% 3,1% 4,9% 20,3% 4,0%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
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Em relacdo aos indices de liquidez, na média pré-pandemia a Ser Educacional

se destaca por possuir alguns do maiores indices. Os altos indices de liquidez indicam

que a Ser Educacional possuia significativas quantidades de disponibilidades, o que

pode ser considerado negativo em um contexto inflacionario. Em contrapartida, na

meédia pré-pandemia a Cruzeiro do Sul apresentou os menores indices em relagao a

liquidez, todavia, ndo significa que olhar apenas para estes indicadores € suficiente

para ser considerado como algo negativo, pois os indicadores quando analisados de

forma isolada, nao é suficiente para afirmar se a empresa esta solvente ou insolvente.

A Cruzeiro do Sul, seguida da Ser Educacional, apresentaram os maiores

indicadores de liquidez imediata, demonstrando que a capacidade das empresas em

arcar com suas dividas no curto prazo é maior quando comparado com as demais

empresas.

Tabela 20 - Comparativo entre Empresas - Liquidez Imediata

Média Média
LIQUIDEZ IMEDIATA 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia
Anima Holding 52% 80% 54% 290% 6% 62% 119%
Cogna Educagao 128% 101% 30% 79% 79% 86% 79%
Cruzeiro do Sul Educacional 3% 6% 4% 7% 566% 5% 286%
Ser Educacional 309% 226% 75% 151% 151% 203% 151%
YDUQS Participacdes 62% 63% 90% 126% 113% 72% 119%

Fonte: Dados da Pesquisa, 2022.

Durante a pandemia, a Anima apresentou alguns dos melhores resultados em

relagao aos indicadores de liquidez, principalmente a Liquidez Seca que apresentou

o indicador de 2,5. Em contrapartida, a Cruzeiro do Sul continuou apresentando os

menores indices de liquidez, conforme visto a seguir:

Tabela 21 - Comparativo entre Empresas - Liquidez Seca

Médiapré-  Media
LIQUIDEZ SECA 2017 2018 2019 2020 2021 . durante a
pandemia .
pandemia
Anima Holding 185% 176% 134% 478% 106% 165% 250%
Cogna Educacéo 262% 202% 148% 169% 161% 204% 165%
Cruzeiro do Sul Educacional 98% 87% 20% 83% 233% 68% 158%
Ser Educacional 429% 281% 159% 241% 138% 289% 189%
YDUQS Participacgoes 197% 120% 219% 212% 159% 179% 186%

Fonte: Dados da Pesquisa (2022).
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A relacao Capital de Terceiros com Capital Préprio no ultimo ano pré-pandemia,
2019, comparado aos anos durante a pandemia, 2020 e 2021, nao sofreram alteragao
na companhia Cogna Educagdo, aumentando 39% na empresa Anima, crescendo
221,9% na companhia Cruzeiro do Sul, aumentando 41% na companhia Ser
Educacional e crescendo 128,8% na companhia YDUQS. A relacéo de Terceiros com
Passivo Total sofreu poucas alteragdes nos anos pré-pandemia (2017 a 2019) e nos

anos durante a pandemia (2020 e 2021) nas companhias Cogna e Ser Educacional.

Tabela 22 - Comparativo entre Empresas - Relagdo CT/CP

_ Média Média

RELACAO CT/CP 2017 2018 2019 2020 2021 preé- durante a
pandemia pandemia

Anima Holding 92,1% 117,4% 247,6% 81,4% 81,4% 152,4% 81,4%
Cogna Educagao 19,8%  91,5% 1155% 1155% 115,5% 75,6% 115,5%
Cruzeiro do Sul
Educacional 126,5% 287,9% 330,5% 712,0% 228,5% 248,3% 470,2%
Ser Educacional 66,3% 652% 956% 116,7% 116,7% 75,7% 116,7%
YDUQS Participacdes 448% 583% 77,7% 189,1% 189,1% 60,3% 189,1%
Fonte: Dados da Pesquisa,
(2022).

Analisando os indices de Endividamento, identificou-se que a Cruzeiro do Sul
possui um valor alto em a relagdo capital de terceiros sobre o capital proprio,
principalmente no ano de 2020 que houve o aumento desse indicador, revelando um
maior grau de dependéncia dos credores.

A Anima apresentou um dos maiores resultados em com a Relacéo de capital
de Terceiros sobre o Capital Proprio; a companhia se destaca por sofrer sucessivas
quedas ao longo do periodo analisado. Enquanto a Cogna Educacédo e a Ser
Educacional se destacam em relacdo ao Capital de Terceiro e Passivo Total por

apresentarem uma média nao muito alta.

Tabela 23 - Comparativo entre Empresas - Relagdo CT/Passivo Total

} Média Média
RELACAO CT/PASSIVO TOTAL 2017 2018 2019 2020 2021 pré- durante a
pandemia pandemia

Anima Holding 48% 54% 71,2% 44,9% 379,5% 57,7% 212,2%

Cogna Educacéao 16% 47% 53,6% 53,6% 53,6% 39,3% 53,6%

Cruzeiro do Sul Educacional 55% 74% 76,8% 87,7% 69,6% 68,9% 78,6%

Ser Educacional 39% 39% 48,9% 53,9% 53,9% 42,7% 53,9%

YDUQS Participagoes 30% 36% 43,7% 654% 65,4% 37,2% 65,4%

Fonte: Dados da Pesquisa, (2022).
5 CONSIDERACOES FINAIS
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A realizacao desta estudo teve como principal objetivo deste estudo consiste
em analisar o desempenho econémico-financeiro de empresas do setor de educagao
listadas na B3 durante a pandemia da Covid-19. A analise dos indicadores foi
realizada com os indices de liquidez, rentabilidade e endividamento das instituigdes,
por meio das médias pré-pandemia (2017 a 2019) e durante a pandemia (2020 e
2021).

Com resultados, o impacto da pandemia da Covid-19 nao foi uniforme para
todas as companhias. Através dos resultados obtidos por meio da analise dos
indicadores econémico-financeiros, foi possivel identificar que apesar de serem de um
mesmo segmento, sdo resultados diversos entre as companhias.

A Anima possui alguns indicadores menores que as outras companhias, como
o ROI, que em sua média pré-pandemia foi a menor. Todavia, sua média durante a
pandemia foi a segunda menor, sendo a primeira da Cogna Educagéo que possui uma
média negativa durante a pandemia.

Todavia, foi uma das unicas empresas que obteve reducédo no indicador de
relacdo entre o Capital de Terceiros para com o Capital Préprio, o que significa maior
autonomia frente aos credores. A Ser Educacional e a YDUQS apresentaram
resultados semelhantes, com redugao em seus indices de liquidez na média durante
a pandemia, houve uma reducdo pequena em seus indices de rentabilidade e o
aumento de seus indices de endividamento, resultado em maior dependéncia do
capital de terceiros. A Cruzeiro do Sul Educacional apresentou os maiores resultados
em alguns indicadores de rentabilidade durante a pandemia (ROl e Giro do Ativo),
todavia, foi a companhia que obteve um aumento significativo nos indicadores de
endividamento e possui menor resultado em 3 dos 4 indicadores de Liquidez, o que
significa que durante a pandemia a Cruzeiro do Sul foi uma das companhias que
obteve maior dependéncia do capital de Terceiros. Por fim, a Cogna Educacéo
apresentou o pior desempenho entre as empresas analisadas, apesar de apresentar
desempenho positivo em relagao aos indices de liquidez, a companhia obteve uma
expressiva reducdo em sua rentabilidade, o que significa uma redugao brusca no
retorno aos acionistas, e também obteve um significativo aumento em seus indices de
endividamento.

Como limitacdes deste estudo, enfatiza-se que a crise causada pela pandemia

da Covid-19 ainda impacta nos resultados das companhias até o momento da
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conclusao deste trabalho, assim como o tempo no qual o trabalho foi realizado, pois
estamos comegando a identificar e estudar seus efeitos, para conseguir valorar o real
efeito pré, durante e pds-pandemia da Covid-19.

Para pesquisas futuras, recomenda-se uma analise com os efeitos da
pandemia da Covid-19 nas IES listadas na B3 no periodo posterior a pandemia e

também em um periodo de analise maior.

D4Sign 156410e8-add1-4352-b319-57ac7blelldd - Para confirmar as assinaturas acesse https://secure.d4sign.com.br/verificar
Documento assinado eletronicamente, conforme MP 2.200-2/01, Art. 109, §2.
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