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“Se nao puder voar, corra. Se nado puder correr, ande. Se ndo puder andar,
rasteje, mas continue em frente de qualquer jeito”. - Martin Luther King.

Resumo

Silva, Wallace C. Investimento privado nas empresas de educagao
listadas na B3 como forma de impacto social. Rio de Janeiro, 2022. 44
p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

Este trabalho tem como objetivo ressaltar os impactos sociais positivos como
principal causa para o aumento de investimento privado no setor de educagéo,
tendo como base os resultados apresentados pelas empresas do segmento
listadas na B3. A teoria por tras desta abordagem é discutida, com énfase na
andlise da distribuicdo da riqueza gerada, apresentado pelo demonstrativo de
valor adicionado (DVA), destas organiza¢des ao longo dos ultimos 5 (cinco)
anos. Além disto, sera analisado outros indicadores de criagdo de valor para o
acionista e seu resultado no aumento nos principais indicadores de
desenvolvimento social, embasando a teoria do segmento como negécio de
impacto social. Além disso, sera feito uma breve andlise de correlacdo entre o
aumento de investimento em educacao, tendo como principal recorte o capital
privado, e a melhora nos indices de desenvolvimento humano global, como
renda e expectativa de vida. Desta forma, o estudo alinhara a necessidade de
aumento de capital no setor, a limitacdo de aporte do governo como Unico ente
responsavel pelo desenvolvimento social e o retorno positivo a iniciativa privada

esperado por este investimento.

Palavras-Chave: Fatores de Investimento; Setor de Educacéo; Impacto Social;
DVA,; Retorno sobre Capital
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“If you can't fly then run, if you can't run then walk, if you can't walk then crawl,
but whatever you do, you have to keep moving forward.”. - Martin Luther King.

Abstract

Silva, Wallace C. Investimento privado nas empresas de educagao
listadas na B3 como forma de impacto social. Rio de Janeiro, 2022. 44
p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de Administracéo.
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

This work aims to highlight the positive social impacts as the main cause for the
increase in private investment in the education sector, based on the results
presented by companies in the segment listed on B3. The theory behind this
approach is discussed, with emphasis on the analysis of the distribution of wealth
generated, presented by the statement of added value (DVA) of these
organizations over the last 5 (five) years. In addition, other indicators of
shareholder value creation will be analyzed and their result in the market value of
organizations, basing the theory of the segment as a business with social impact.
In addition, a brief analysis of the correlation will be made between the increase
in investment in education, with private capital as the main cut, and the
improvement in the global human development index. In this way, the study will
align the need to increase capital in the sector, the limitation of government
contribution as the only entity responsible for social development and the positive

return to the private initiative expected from this investment.

Keywords: Investment Factors; Education Sector; social impact; dva accounting;
Return On Capital
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1. Introducéo

1.1Introdugé&o ao tema e ao problema de estudo

Em meados do século XVIII, inicia-se um intenso processo de mudanca
social, cultural e econbmica através da insercdo de pequenas fabricas em
contrapartida ao meio de producao existente, o artesanato. Esta mudanca trouxe
a sociedade da época uma nova concepcao de trabalho, onde os meios de
producdo - Matéria prima, mdo de obra, espaco produtivo entre outros - se
diferenciam do capital empregado e seu modo de captacdo. Desta forma, nasce
a figura do capitalista - ente que detém o capital capaz adquirir e organizar os
meios de producdo - e a do operario que € a pessoa que possui a capacidade
técnica de produzir o bem fim. Nesta mesma 6tica, podemos concluir que, a
partir desta época, ha uma ruptura entre a producéo e o capital. (FERREIRA, et
al. 1997)

Durante o século XIX, com a intensificacdo do processo de
industrializacdo, a globalizacdo dos bens de producéo e a integracdo dos meios
de transporte, tem-se inicio da segunda revolugéo industrial. Este processo fez
com que as pequenas fabricas do século passado, tomassem uma nova
estrutura - maiores e mais complexas - que necessitaria de uma maior
organizagao e controle para que continuassem a crescer em meio ao aumento
do nivel de concorréncia local. Neste sentido, os antigos capitalistas
despreparados, mas com excedente de capital, decorrente dos lucros de sua
producdo, passam a contratar profissionais especializados em gestdo com o
objetivo de maximizar seus lucros, diminuindo os custos de operacdo e
aumentando suas vendas. Desta forma, temos uma distincdo clara entre o
capital e a gestdo, onde passa a ser incumbéncia do administrador o controle
sobre bens de capital do dono da fabrica para maximizacdo de seus ganhos.
(opus cit. 1997)

Diante do desenvolvimento empresarial em confronto com a dindmica
competitiva do mercado, onde as organizacdes estdo constantemente em busca
de capital, a um baixo custo, para alavancar suas operacdes e maximizar seus

ganhos surgem dois grandes atores na administracdo financeira a serem



estudados, sendo eles: a estrutura de capital e as politicas de investimento
(orcamento de capital e a administracdo do capital circulante). (ROSS, et al.
2013)

Com o intuito de analisar a relevancia destes componentes no mercado
empresarial moderno, € necessario que tenhamos em vista que uma
organizacao pode se financiar com capital de terceiros - fornecedores, governo,
funcionarios, instituicbes financeiras entre outros - e por meio do capital proprio
de seus acionistas, constituindo assim sua estrutura de capital. Devido ao
recorte deste estudo, serdo somente analisados os fatores ligados ao
financiamento por parte de capital proprio, visto sua possibilidade direta e
indireta de direcionamento das decisdes estratégicas da empresa. (Idem, 2013)

O financiamento das organizacdes por meio de capital préprio,
investidores externos e internos, e seu aumento de representatividade mundial
se confundem constantemente com o crescimento da Bolsa de Valores.
Segundo Rocha 1997, “A Bolsa € um mercado onde sao efetuadas transagdes
de compra e venda de produtos agricolas e matérias primas ou valores
mobiliarios”. Para titulo de analise, o presente estudo ira focar seu
direcionamento nos fatores principais que levam ao aumento de investimento
privado nas empresas de educacdo negociadas na Bolsa de Valores Mobiliarios
Brasileira e seus principais impactos, que € composta pela negociagdo de
instituicbes publicas e privada, através de debéntures e acBes. Neste novo
cenario, pessoas que nunca tiveram dentro de determinada organizagdo podem,
em maior € menor grau, torna-se donas (acionistas) de qualquer empresa
negociada nesse 6rgdo, na propor¢cdo do valor que tiverem para investir e,
posteriormente, receberem os lucros proporcionais desse investimento.

Tendo em vista a crescente conscientizacdo da populacdo mundial a
respeito dos seus habitos de consumo, dos impactos causados pelo uso dos
recursos naturais e pela necessidade de serem em menor ou maior grau agentes
de transformacdo social, de acordo com TODERO 2011. Deste modo, as
empresas e seus acionista utilizam-se de diversos fatores subjetivos e
gquantitativos para decidirem onde alocar seus investimentos, a fim de maximizar
seus ganhos através da satisfacdo da vontade coletiva de seus stakeholders.

Em decorréncia deste pensamento, em conjunto com uma analise
historica dos fatos ocorridos para o crescimento do capitalismo moderno, é
entendido que o fator educacional e social é de extrema importancia na

construcdo de um desenvolvimento mundial. Deste modo, o setor de educacédo



passa a ser encarado ndo s6 mais como uma obrigacdo governamental, mas
também como uma alternativa viavel para ganho de capital e direcionamento de
uma vontade privada através do aporte de seus recursos.

Neste contexto é que se insere a questao de pesquisa proposta por este

estudo, qual seja:

Sera o fator de impacto social o principal motivo para o aumento do
investimento privado nas empresas de educagéo no Brasil, listadas na B3?

1.20bjetivo do estudo

O objetivo principal deste estudo é analisar impacto social como principal fator
de investimento privado no setor de educacdo no Brasil, para as empresas

listadas na B3.

1.2.1 Objetivos intermediarios do estudo

Para se atingir o objetivo final proposto esse estudo prevé, como

objetivos intermediarios a serem alcangados:

e Conceituar empresas de educag¢do como negdcios de impacto social

e |dentificar os principais impactos do aumento de investimento no setor de
educacao

o Discorrer sobre a importancia do aumento do investimento privado
consciente para melhoria do desenvolvimento nacional

1.3Delimitacé&o e foco do estudo

Este estudo pretende analisar o impacto social como principal fator para
0 aumento do investimento privado no setor de educacéo no brasil, utilizando-se
de indicadores rentabilidade ao acionista, distribuicdo de valor adicionado aos
stakeholders, correlacdo entre nivel de educacéo e o capital empregado no setor
e as consequéncias de um elevado nivel educacional no desenvolvimento

humano da nacdo. Esta andlise se mostra interessante, pois correlaciona



indicadores usuais do mercado financeiro com fatores subjetivos de
comportamento do investidor e apresenta uma causalidade social do aporte
financeiro do setor privado.

Além disso, o estudo aborda apenas o universo temporal dos ultimos 5
(cinco) anos e universaliza o0 conceito de negdcio de impacto social para todo o
setor de educacéo, para titulo de experimento. E ainda, é importante considerar
que o mercado sofreu uma acentuada mudanca de cenarios com a pandemia do
coronavirus, retracdo econdmica e mudanca do hébito de consumo da
populacdo, principalmente nos ultimos 2 anos (2020 e 2021).

O estudo ndo pretende analisar o resultado especifico de nenhuma
empresa, visto que o enfoque do trabalho é exclusivamente uma analise
globalizada dos fatores e dos impactos do investimento no setor de educagdo. A
proposta é que esta seja uma analise detalhada e aprofundada do agregado do
setor de educacao e ndo de uma empresa. Além disso, se utilizara de dados
secundarios de outras pesquisas para embasar as consequéncias empiricas da
melhoria no nivel de educacéao.

Existe também uma delimitagcdo geografica restrita ao territério brasileiro
por se tratar de um conjunto de papéis de empresas de educagdo operados na
bolsa brasileira, mas que sofre significativa influéncia devido os investidores
deste mercado estarem distribuidos ao longo do mundo. Deste modo, os dados

sao expostos em moeda nacional (Real).

1.4Relevancia Contribuicéo e do estudo

Discutir sobre o investimento privado no setor de educagdo como forma
de impacto social justifica-se pela necessidade de aumento de captacdo de
recursos diversificados, frente a uma diminuicdo de capacidade de investimento
per capita da iniciativa puablica, um aumento no nivel de divida nacional, e uma
latente queda de posicdo no nivel de desenvolvimento humano no Brasil de
acordo com o ultimo relatério do PNDU (Programa das Nacdes Unidas para o
Desenvolvimento, 2022). Além disso, segundo Jensen e Meckling (1976),
quando aumentamos o nivel de aporte através de capital proprio frente a uma
diminuicdo de capital de terceiros, modelo de programas sociais difundidos no
pais, estimulamos os agentes internos de gestdo a procurarem ferramentas mais
eficientes para aumentar a rentabilidade do negécio e, consequentemente,

ampliar as ofertas de servicos ao mercado final.



Logo, é possivel notar que o investimento privado no setor de educacéo
como forma de impacto social pode atuar direta ou indiretamente no aumento do
nivel de oferta de emprego do pais, na elevacado da arrecadacéo de tributos aos
orgaos governamentais, na ampliacdo de servicos educacionais de qualidade a
nacdo e, por fim, na melhoria do nivel de rentabilidade aos acionistas deste
segmento. Sendo este processo possivel através do aumento de qualificacdo
direta da mao de obra nacional pelas instituicbes de ensino, a realocacdo
consciente da verba publica para areas mais necessitadas e uma maior
atratividade de investimento para o setor, através da diversificagdo de risco ao
acionista.

Para tanto, € necessario conceituar as empresas de educagdo como
negoécio de impacto social, correlacionar os principais fatores de investimento
privado com negécios de impacto e identificar as principais consequéncias do
aumento de investimento no setor de educacgdo nacional. Por fim, sera de suma
importancia discorrer sobre a necessidade do aporte privado consciente para

melhoria do desenvolvimento nacional.

1.5Estrutura do estudo

Para alcancar o seu objetivo central, esta monografia encontra-se
organizada em 6 capitulos, sendo esta introdug&o o primeiro deles. No Capitulo
2, sdo apresentados os principios teéricos mais relevantes para o0 presente
estudo, sendo eles: Os Negécios de Impacto Social, a Demonstracdo de Valor
Adicionado (DVA), O Conceito de Estrutura de Capital, um apanhado sobre o
setor de educacdo e principais indicadores de desenvolvimento humano. O
contetdo do Capitulo 3 detalha a metodologia utilizada para tornar este estudo
um material de rigor cientifico e com dados secundérios suficientes para
embasar a percepcao do autor. No Capitulo 4 sera responsavel pelo cruzamento
entre as teorias abordadas no referencial teérico de pesquisa e os dados
coletados através da metodologia de estudo, trazendo referéncias imediatas
para o problema chave em questéo. E, por fim, no Capitulo 5, sdo apresentadas
as consideracgdes finais e no capitulo 6 a referéncia bibliogréfica utilizada para

embasar este presente estudo.



1.6Hip6teses abordadas

A primeira hipétese do estudo é que empresas de educacdo e de outros
setores sociais tem menor correlagcdo entre os resultados econdmicos e
financeiros da firma e seu nivel de aporte de capital;

A segunda hipétese analisada é que empresas de setores ndo sociais
tem uma maior correlagdo entre seus resultados financeiro e econémicos e seu
valor de mercado;

A terceira hipotese levantada é que investidores levam majoritariamente
o fator de impacto social para aportarem capital em empresas de educacdo
listadas na B3;

A quarta hipétese levantada € que um aumento no nivel de investimento

de educacdo aumenta o grau de desenvolvimento nacional.

1.7Limitacbes de Pesquisa

Parte desta pesquisa limita-se a caracterizar o setor de educagdo como
uma vertical de ordem essencialmente social e com fins de desenvolvimento de
longo prazo para populacdo de uma regido. Como consequéncia, algumas
deducdes sobre motivagdo de investimento no setor s6 sdo possiveis através
desta perspectiva.

Além disso, é importante entender que esta perspectiva ainda parte de
uma andlise de um setor pouco pulverizado no que diz respeito a quantidade de
grupos de educacdo listados na B3, cerca de 5 (cinco) papéis de acordo com a
Toro Investimento. Este fato faz com que as analises sigam um comportamento
mais acentuado em decorréncia da estratégia de poucas empresas, o0 que pode
gerar certas dispersdes significativas de padrdo ao longo do ano.

Vale ainda mencionar que o presente estudo ira ser aplicado apenas a
empresas privadas de educacao, uma vez que ira aplicar suas variaveis sobre as
firmas negociadas na B3. Sendo assim, tende a sofrer apenas impactos indiretos
sobre as a¢Oes governamentais pois ndo dependem de uma decisdo direta dos
orgdos publicos, mas que suas politicas sociais de incentivo para parceria
publico privado podem ditar o comportamento dos gestores educacionais atraves

de seus programas sociais como o0 PROUNI, FIES e agéncias de fomento.



2. Referencial Teoérico

2.1Demonstracéo de Valor Adicionado (DVA)

De acordo com Marion (2019, p.56), a Demonstracdo de Valor
Adicionado (DVA) é o relatério que tem como objetivo evidenciar quanto de
riqueza uma determinada sociedade adicionou em seus fatores de produgéo,
para que agentes econdmicos essa riqueza foi distribuida e quanto ficou retido
na empresa. Desta forma, este demonstrativo tem a capacidade de analisar de
forma objetiva a sua estratégia de aplicacdo de recursos para geracao de valor
para a sociedade.

Através da Lei n°® 11.638/2007, a demonstragdo de valor adicionado
passa a ser obrigatéria nas sociedades andnimas de capital aberto e deve
evidenciar os elementos que contribuiram para sua geracdo de riqueza, tais
como empregados, financiadores, acionistas, governo e outros, bem como a
parcela da riqueza ndo distribuida. Em consequéncia das suas componentes
demonstradas, podemos entender que de um ponto de vista macroeconémico, o
somatorio dos valores agregados de um pais representa o seu produto interno
bruto (PIB), Marion (2019).

Tabela 1 - Estrutura conceitual DVA — Parte 1

Em Em

. milharcs de | milhares de
DESCRICAQ reais reais
20X1 20%0

1 - RECEITAS

1.1) Vendas de mercadorias, produtos ¢ servigos

1.2) Outras receitas

1.3) Receitas relativas & construgio de ativos proprios

1.4) Provisdo para créditos de liquidagdo duvidosa — Reversdo / (Constituigao)
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2.2Negécios de Impacto Social

De acordo com Berki, Negécios de Impacto social sdo empresas ou
segmentos privados, que buscam como esséncia trazer solugdo para um
problema conjuntura, através de seus produtos e servigos oferecidos. Estas
organizacbes para alcancgar tal resultado, alinham a otica de mercado de
geracao de valor ao acionista — como forma de medir sua eficiéncia econémica —
e a Otica do terceiro setor que tem como fim exclusivo resolver algum problema
social através de uma 6tica de “caridade”.

Tendo como principal expoente do conceito de negdcio de impacto, o
Economista e criador do banco de microcrédito para pessoas de baixa renda
Muhammad Yunus, ganhador do Prémio Nobel da paz em 2006. Em 2010,
Yunus afirma acreditar que os negécios de impacto social se diferenciam das
empresas com uma vertical de responsabilidade social pois carregam em sua
visdo estratégica a necessidade de resolver algum problema conjuntural da
sociedade.

Desta forma, alinhando as visGes dos autores sobre os Negdécios Sociais
ainda em desenvolvimento, é possivel fazer uma correlacéo entre este modelo
de negdcio e o setor de educacgdo. Esta ligacdo € possivel pois 0s negdcios de
educacdo estdo ligados a uma necessidade béasica da populagcdo de se

especializar, conhecer e aumentar sua produtividade frente ao mercado. Pois, de



acordo com Becker 1975, existe uma grande associacdo entre desenvolvimento

econdmico e social quando a um nivel significativo de investimento no setor.

2.3 Estrutura de Capital e Indicadores de Performance

A estrutura de capital é a forma que as organizacdes tém de financiar os
seus investimentos, sendo eles dividido entre capital préprio e Capital de
terceiros (Ross, 2013). Neste contexto, o primeiro € proveniente de recursos de
origem de aplicacbes diretas de seus acionistas ou do resultado de
reinvestimento dos lucros acumulados da empresa ao longo do tempo. Ja o
segundo, é o resultado da captacdo de financiamento através de agentes
externos a organizacdo, como governo e fornecedores, ou que ndo detenham
direito direto sobre o patriménio liquido da entidade, tais como empregados.

Dando prosseguimento a este entendimento, podemos entender que para
financiar seus investimentos, as organizagGes arrecadam capital de terceiros e
acionistas a uma taxa denominada, custo de capital que nada mais é do que a
taxa de desconto que serd utilizada para remunerar os financiadores da misséo
da organizagdo. De acordo com Pdévoa (2007, p. 137) calcular a taxa de
desconto € a parte com maior complexidade de uma avaliacdo, pois dependendo
da perspectiva do avaliador e do contexto em que o0 negdécio esta inserido ndo
existe resposta correta. Logo, diferentes estudos sobre a mesma empresa ou
segmento, no mesmo momento, poderdo chegar a taxas completamente
distintas. Além de ser a parte mais complexa, o custo de capital também é
considerado a variavel que mais impacta os cenarios de andlise (SOUTE, 2008,
p.12), o que demonstra a sua relevancia.

Logo, podemos entender o custo de capital como a taxa esperada de
retorno que a empresa deve remunerar seus acionistas para captar recursos,
para financiar seus planejamentos de investimento (Santos, 2011). Este
indicador é mais conhecido como WACC, que significa o custo médio ponderado
do capital, e é calculado da seguinte forma (ASSAF NETO, 2014, p. 95):

WACC = Ke x (E/(D+E)) + Kd (1 - IR) x (D/(D+E))
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Onde:

Ke: Custo do capital proprio
Kd: Custo do capital de terceiros
E: Volume do capital préprio
D: Volume do capital de terceiros

IR: Aliquota de imposto de renda

2.3.1 Valor de Mercado da Firma

Ao longo dos anos, segundo Saito e Silveira (2008), com o
desenvolvimento das organizacfes e a facilidade da migracéo do fluxo de capital
pelo mundo, a estrutura de propriedade passa a ser alvo de diversos estudos a
respeito da governanca corporativa, assim como os decorrentes conflitos de
interesse gerados na alta administragdo. Deste debate, surge um importante
conceito trazido Jesen e Mackling (1976) sobre a teoria da estrutura de capital a
partir do conflito de agéncia e dos custos gerados por estes. Tendo como
pressuposto basico que o valor da firma é o somatério dos valores esperados
pelos projetos de investimento executados pelo atual gestor mais o valor das
melhorias operacionais a serem obtidas através de investimentos a serem
executados pelo novo gestor ou 0 mesmo gestor com um grau de controle e
interesse maior.

Nesta 6tica, os autores conseguem constatar que, quanto menor o direito
do gestor — agente - sobre os fluxos de caixa do negécio, maior sera a
possibilidade deste ampliar suas despesas supérfluas, uma vez que o custo da
gestao ineficiente dos recursos sera repassado para os acionistas. Sendo assim,
dentro desta I6gica de pensamento, quanto maior a concentracédo de capital nas
maos do gestor, maior serd o valor de mercado da firma. Isto é possivel, pois
uma vez concentrado uma elevada parcela de capital e controle nas maos do
agente, menor sera o custo de agéncia envolvido na gestdo da firma e maior
sera a credibilidade da empresa frente a outros investidores.

Em contrapartida, para Berle e Means (1991) em um contexto de
propriedade difusa, um elevado controle de a¢bes por parte dos gestores podera
levar estes a agirem de acordo com seus proprios interesses, em detrimento dos
acionistas, gerando o fenbmeno de expropriacdo da rigueza dos acionistas

minoritarios. Ou seja, a dispersdo da estrutura de propriedade faria surgir o
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conflito de agéncia entre acionistas e gestores, reduzindo consequentemente o

valor da firma no mercado.

2.3.2 Criacao de Valor ao Acionista

Ao analisar o conceito de criacdo de valor ao acionista, precisamos
entender que as organizacdes s&80 mecanismos Vvivos de interacdo e
alinhamento constante de interesses, a fim de atingir um objetivo econémico
especifico (MILGRON, 1992). Tendo este conceito como base tedrica, podemos
entender que quanto menor for a dispersao de interesse dos agentes envolvidos
em determinada organizagdo ou setor, maior serd a maximizacao da satisfacéo
de seus patrticipantes.

Trazendo o conceito de teoria da Firma de Ronald Coase (1993), as
organizagcdes sempre buscardo minimizar seus custos com o0 intuito de
maximizar seu retorno. Deste modo, os gestores tentardo escolher os melhores
insumos, profissionais, reputacdo, localidade entre outros que irdo maximizar o
ganho efetivo da organizacao.

De acordo com perspectiva de individualista de Adam Smith:

“Nédo é da benevoléncia do agougueiro, do cervejeiro e do
padeiro que esperamos 0 nosso jantar, mas da consideracao
que eles tém pelos préprios interesses. Apelamos ndo a
humanidade, mas ao amor-préprio, e nunca falamos de nossas

necessidades, mas das vantagens que eles podem obter”.

Sendo assim, ao considerar que ambas as partes sempre buscaram pela
maximizacao do seu bem-estar, o empreendedor buscara criar mecanismos para
barrar vontades insatisfacdo dos agentes que possam denegrir seu patriménio,
trazendo prejuizos a seus interesses de médio e longo prazo.

Por conseguinte, podemos verificar que ao buscar agregar valor ao acionista
a empresa trara diversos beneficios a comunidades, tais como segundo Ribeiro
(1999).

1° A consecucgdo das operacdes e a geracdo de lucros resultam no pagamento
de tributos ao governo, habilitando-o a exercer seu papel social;
2° A empresa bem-sucedida assegura aos funcionarios a oportunidade de

aplicagédo de sua forca de trabalho e remuneragéo justa;
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3° A empresa que gera valor necessita ter baixos custos de operacdo, que a
habilitem a oferecer bens e servicos a precos que satisfacam as expectativas

dos clientes;

Dentro desta triade apresentada acima, podemos constatar que ao
analisarmos a maximiza¢c&o do acionista e seus interesses subjetivos de retorno,
estamos explicando em um determinado grau o bem gerado para toda uma
cadeia social decorrente daquele negdécio. Por fim, em concordancia com este
conceito é entendido que o valor ao acionista vai muito além do lucro contabil
apresentado, mas também a seguranca do negécio, a melhoria de qualificagéo
de seus profissionais e o repasse direto de seus ganhos para iniciativa publica
poder realizar melhorias para populagéo de determinado pais.

2.4 Setor de Educacao

2.4.1 Dados do setor

De acordo com o IBGE, entre os anos de 2013 e 2017 o setor de
educacao teve um crescimento de 37,5%. Neste mesmo periodo, 0 segmento
teve um aumento de quase 500 mil empresas ativas 0 que gerou maior
possibilidade de acesso a educacao basica e superior, com a ampliacdo de
oferta de servicos e produtos ao mercado.

Segundo o censo de educacdo de 2019, neste ano existia
aproximadamente 8,6 milhdes de estudantes universitarios, sendo 56%
presencial e 44% na modalidade EAD. Entretanto, em detrimento a esse valor
expressivo, apenas 24,18% deste valor é financiado pelo setor publico que além
de possuir apenas 1/3 dos alunos ndo demonstra crescimento, manteve
patamares de 4% entre 2013 e 2018, mesmo com O movimento contrério

mundial de acordo com a OCDE.

2.4.2 Cenério atual do setor

De acordo com a KPMG, o namero de fusfes e aquisicdes em 2021 no
setor de educagdo cresceram cerca de 42% no primeiro trimestre, em

comparacgdo ao mesmo periodo no ano de 2020. Além disso, foi observado mais
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de 20 operacdes realizadas em empresas brasileiras, 0 que demonstra que
mesmo em plena crise mundial uma tendéncia de crescimento do setor e uma
alta atratividade entre os investidores neste segmento.

Segundo o INESC (Instituto de Estudos Socioecondmicos), o Brasil
apresenta quedas constante de investimento publico em educacéo, contando
com o pior desempenho desde 2012. Deste modo, € entendi que a pressao do
orcamento publico limitado ao teto de gasto e com severos efeitos do
coronavirus, tendem a diminuir ainda mais a expectativa de aumento de

investimento publico no setor de educacao.

2.4.3 Players do Segmento

De acordo com a B3, atualmente existem 5 papéis negociados em bolsa
no setor de educacdo, sendo eles: Anima (ANIM3), Cogna (COGN3), Cruzeiro
do Sul (CSED3), Ser Educacional (SEER3) e YDUQS (YDUQ3). Tendo sua
operagdo centralizada inicialmente no ensino superior, mas com tendéncia de
aquisicdes nos setores de educacdo basica e solugbes tecnoldgicas para
educacao.

Tabela 3: Empresas de Educacéo Listadas na B3

B e B

Ensino Superior, transformacao tecnologica, formacao de

Anima Educagéo ANIM3 .
E— executivos, entre outros.
T T COGN3 Educacao basica ao engino superior (B2B), além de
— servigos B2C.
Cruzeiro do Sul Ensino superior, educagao infantil e basica (fundamental
. CSED3 .
Educacional e médio).
Ser Educacional SEER3 Ensino superior (presencial e EaD).
Ensino superior, escola de negocios, preparacao para
YDUQS YDUQ3 ’

concursos, entre outros

Fontes: B3 e Relagoes Com Investidores das companhias

*Dados dos Rls das empresas
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2.4.3.1 Anima

Segundo o site de relacdo com investidores da Anima, a instituicdo foi
fundada em 2003 e é uma das empresas mais relevantes do setor de educacéo,
possuindo cerca de 140 mil estudantes, com instituicbes localizadas nos estados
de Minas Gerais, Sdo Paulo, Santa Catarina, Parana, Goias, Bahia e Sergipe.
Em 2022 a empresa apresenta uma retomada de seus numeros, com
crescimento de suas receitas motivados pelo ingresso de novos estudantes
devido ao reposicionamento de preco da instituicdo, maior diluicAo de seus
custos e despesas, gerando um incremento em sua margem liquida no primeiro

periodo do ano, em 2022.

Tabela 4 — Quadro resumo demonstracdes financeiras Anima
Conta \ 2017 | 2018 2019 2020 2021

Estoque RS - RS - RS - RS - RS -

Caixa RS 33,92 RS 99,51 RS 31,55 RS 73,18 RS 169,25
Aplica¢des financeiras curto prazo RS 81,99 RS 85,92 RS 151,04 R$1.204,67 RS 346,05
Ativo Circulante RS 410,01 RS 408,19 RS 455,92 R$2.106,41 R$1.311,93
Ativo N&o Circulante RS 928,14 RS 1.038,28 R$1.944,10 R$2.476,03 R$8.570,75
Ativo Total R$1.338,15 RS 1.446,47 R$2.400,02 R$4.582,44 R$9.882,68
Passivo Circulante RS 221,47 RS 231,59 RS 339,93 RS 441,05 R$1.235,12
Passivo ndo circulante RS 420,25 RS 549,64 R$1.369,66 R$1.614,92 R$6.235,20
Patrimonio Liquido RS 696,44 RS 665,24 RS 690,43 R$2.526,47 R$2.412,36
Passivo Total R$1.338,15 RS 1.446,47 R$2.400,02 R$4.582,44 R$9.882,68
Ebitda (Lajirda) RS 173,98 RS 169,76 RS 292,77 RS 65,48 RS 159,15
Lucro Liquido RS 74,02 RS 64,89 RS 28,88 RS 54,32 -RS$6,79

Venda Liquida R$1.042,66 RS 1.093,11 R$1.180,85 R$1.421,62 R$2.650,81

(Em milhdes de reais)

Ao analisarmos sua estrutura patrimonial demonstrada acima,
verificamos que a empresa se financia majoritariamente através de capital de
terceiros até o ano de 2020, inicio da pandemia do coronavirus. Apds esse
momento, o capital préprio passa a ser a principal forma de financiamento da
organizacdo muito incentivado pelo aporte direto de socios ou pela reserva de

lucros de exercicios anteriores.

Tabela 5 — Quadro resumo indicadores Anima

Indicadores 2017 2018 \ 2019 2020 2021
ROA 5,531474056 | 4,486359962 | 1,203232604 1,185386569 | -0,068675669
ROE 10,62827165 | 9,754883639 | 4,182558286 2,150016829 | -0,281342439
Prego de Agdo RS 27,98 R$17,00 R$9,93 RS 12,00 RS$8,40
Liquidez Corrente 1,851345799 | 1,762600394 1,34123962 4,77593893 1,0621892
Liquidez Seca 1,851345799 | 1,762600394 1,34123962 4,77593893 1,0621892
Liquidez Geral 2,085284231 | 1,851540305 | 1,403860863 2,228850461 1,322926189
Quantidade da divida (terceiros/total) 47,96% 54,01% 71,23% 44,87% 75,59%
Garantia do CP ao CT 1,085284231 | 0,851540275 | 0,403860759 1,228850568 0,322926189
Composi¢do do endividamento 34,51% 29,64% 19,88% 21,45% 16,53%
ROl ou TRI 5,53% 4,49% 1,20% 1,19% -0,07%
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Ao analisarmos os quadros apresentados acima, verificamos nos anos
iniciais uma diminuicdo dos valores das ac¢des, muito incentivados pela incerteza
do mercado frente a crises mundiais incentivadas pela pandemia, o que gerou
grande evaséo das salas de aula e aumento nos indices de rentabilidade da
organizacdo. Entretanto, de acordo com a infomoney, a empresa apresenta em
2022 uma acentuada retomada de seus indices financeiros em decorréncia de
medidas corretivas em sua estratégia financeira.

2.43.2 YDUQS

Criada em 1997 e com abertura de capital na B3 em 2007, a YDUQS
possui cerca de 1.244 mil alunos matriculados e cerca de 77% do seu quadro de
estudantes em 2021 na modalidade online. E ainda, possui em seu portifélio
marcas como: Estacio, Wyden Educacional, lbmec, Athenas Educacional,
CursoClio, UniToledo, entre outras. De acordo com seu site de relagdo com
investidores, possui mais de 1.000 polos de educagédo em todo o brasil, em mais

de 700 municipios distintos.

Tabela 6 — Quadro resumo demonstracoes financeiras YDUQS
Conta 2017 2018 2019 2020 2021

Estoque RS - RS- RS - RS$1,20 RS$2,40
Caixa RS 14,70 RS 13,70 RS 12,30 RS 925,30 RS 905,50
Aplicagdes financeiras curto prazo R$ 510,50 RS 804,40 RS 596,90 RS 707,90 RS 908,80
Ativo Circulante R$1.663,50 R$1.550,60 R$1.475,70 RS 2.736,40 R$2.973,60
Ativo N&o Circulante R$2.357,60 R$2.551,80 R$4.036,80 RS$6.524,70 RS$6.924,20
Ativo Total R$4.021,10 R$4.102,40 R$5.512,50 R$9.261,10 R$9.897,80
Passivo Circulante RS 842,90 RS$ 1.289,10 RS 674,90 R$1.292,70 R$1.865,90
Passivo ndo circulante RS 400,90 RS 222,00 R$1.735,30 R$4.763,40 R$4.790,30
Patriménio Liquido R$2.777,30 R$2.591,40 R$3.102,40 R$3.205,00 R$3.241,60
Passivo Total R$4.021,10 R$4.102,50 R$5.512,60 R$9.261,10 R$9.897,80
Ebitda (Lajirda) RS 737,80 RS 967,40 R$1.261,00 RS 895,30 R$1.225,60
Lucro Liquido RS 424,50 RS 644,90 RS 646,10 RS 98,20 RS 158,20
Venda Liquida R$3.379,00 R$3.619,40 R$3.565,00 R$3.853,70 R$4.391,40

(Em milhdes de reais)

Ao analisarmos sua estrutura patrimonial e financeira, podemos constatar

que ao contrario de sua concorrente Anima, a YDUQS ao longo dos anos se
financiava majoritariamente através de capital proprio. Entretanto, no recorte de
2020 e 2021, mudou sua forma de financiamento se apoiando em captacdo de
empréstimos de longo prazo para aumentar oferta e manter sua operagdo em
niveis aceitaveis. Além disso, embora tenha tido um efeito inicial de baixa de

lucratividade no periodo de pandemia em 5 vezes, apresentou uma melhora
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significativa do seu lucro liquido de 2020 para 2021, além de um aumento em

suas vendas liquidas em mais de 20%.

Tabela 7 — Quadro resumo indicadores YDUQS

Indicadores ‘ 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021
ROA 10,55681281 15,7200663 11,72063492 1,060349203 1,598334984
ROE 15,28462896 24,88616192 20,82581227 3,063962559 4,880306022
Preco de Agdo 30,08 22,89 46,62 32,92 20,56

Liquidez Corrente

1,973543718

1,202854705

2,186546155

2,116809778

1,593654537

Liquidez Seca

1,973543718

1,202854705

2,186546155

2,115881488

1,592368294

Liquidez Geral 3,23291526 2,714843491 2,287154593 1,529218474 1,487004597
Quantidade da divida (terceiros/total) 30,93% 36,83% 43,72% 65,39% 67,25%
Garantia do CP ao CT 2,23291526 1,714909668 1,287196083 0,529218474 0,487004597
Composigdo do endividamento 67,77% 85,31% 28,00% 21,35% 28,03%
ROI ou TRI 10,56% 15,72% 11,72% 1,06% 1,60%
3.570.000,00 3.280.000,00 4.520.000,00 2.820.000,00 2.040.000,00

Quantidade de Agbes

Valor de Mercado

R$ 107.385.600,00

RS 75.079.200,00

RS 210.722.400,00

RS 92.834.400,00

RS 41.942.400,00

Ao analisarmos o valor de mercado da YDUQS, ela apresentava um valor

crescente da organizagdo frente ao mercado. Entretanto, com o efeito da
pandemia, diminuicdo em mais de 4 vezes de seus retornos sobre o
investimento e diminuicdo acentuada do numero de papéis no mercado, a
empresa viu seu valor diminuir cerca de 5 vezes se comparado com 0 mesmo
periodo de 2019.

2.4.4 Estrutura Nacional de Investimento Educacional

Ao analisarmos a estrutura de investimento publico em educacéo,
verificamos que segundo o relatério da OCDE 2019, o Brasil investe cerca de
5,6% do PIB em educac¢édo sendo superior 1,2% a média dos demais paises no
mesmo ranking 4,4%. Entretanto, em contraponto a este dado inicialmente
positivo, 0 pais é o antepenultimo da lista, investindo apenas $ 4.500,00 (Quatro
mil e quinhentos doélares) anuais por aluno em todas as fases do ensino, bem
abaixo da média dos demais paises da OCDE $ 10.400,00 (dez mil e

quatrocentos dolares) por ano.
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Figura 1 — Gastos por aluno nas instituicdes publicas brasileiras
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GRAFICO 8

GASTO POR ALUNO NAS INSTITUICOES PUBLICAS BRASILEIRAS, DO ENSINO FUNDAMENTAL AO
SUPERIOR (2016)

Fonte: OECD (2019), Tabela c1.5 (on-line). Veja a se¢io Fonte para mais informagdes e Anexo 3 para notas (hitp:/idx.doi.org/10.1787/
eag-2019-36-en).
Mota: Os palses sio classificados em ordem decrescente do gasto por aluno nas instituigdes publicas.

Ao analisarmos de forma ainda mais criteriosa 0s componentes do
investimento publico por nivel de ensino, iremos verificar que embora o pais
ainda possua uma disparidade de investimento entre a média da OCDE no nivel
superior, cerca de $1.900,00 (mil e novecentos dolares) por ano. A diferenca
mais acentuada esta nos anos iniciais de ensino aproximadamente $5.500,00
(cinco mil e quinhentos délares) por ano. Conforme ilustrado no gréafico abaixo:

Figura 2 — Gastos por aluno nas instituicdes publicas brasileiras, por nivel de ensino

m Gasto por aluno nas instituigdes de educacao basica (ensino fundamental e médio)
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GASTO POR ALUNO NAS INSTITUIGOES PUBLICAS BRASILEIRAS, POR NIVEL DE ENSINO (2016)

Fonte: OCDE (2019), Tabela c1.5 (on-line). Veja a se¢ao Fonte para mais informagoes e Anexo 3 para notas (http://dx.doi.org/10.1787/
eag-2019-36-en).

Nota: Os palses sdo classificados em ordem decrescente do gasto por aluno nas instituicdes publicas de educagao basica.

Agora, ao analisarmos os gastos com educagdo no Brasil de forma
absoluta, podemos notar nos ultimos anos uma acentuada diminuicdo dos

gastos publicos com esse setor decorrente do agravamento econémico do pais.
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Se na visdo anteriores ja verificamos que em termos per capita o Brasil é um dos
gue menos investem em educagdo, com o declinio deste investimento frente ao
crescimento dos outros gastos nacionais, podemos constatar que a tendéncia é

piorar ainda mais a situagdo atual do pais, conforme ilustrado pela INESC:

Figura 3 — Gastos absolutos em educacéo no Brasil
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Fonte: Inesc, com base em dados do portal Siga Brasil

2.5indices de Desenvolvimento Humano

De acordo com o Programa das Nacdes Unidas (PNDU) da ONU
(Organizacdo das NacBes Unidas) de 1990, o indice de desenvolvimento
humano é uma medida de valor utilizada para verificar o nivel de qualidade de
vida e seu desenvolvimento econémico de uma nacéo ao longo dos anos. Este
indice varia de 0 a 1, onde quanto mais préximo de 1 uma populacdo chega
mais qualidade de vida esta possui. Além disso, € importante se atentar que este
indicador analisa diretamente trés variaveis na sua composicdo, sendo elas:
Renda per capita, expectativa de vida saudavel de uma populacéo e educacao.

Entretanto, de acordo com IOSCHPE, a educagdo exerce uma forca
consideravel sobre as demais variaveis deste indice, por auxiliar na distribui¢céo

de mé&o de obra qualificada para saude e por estar fortemente ligada a
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gquantidade de tempo de educacdo com a renda individual de cada individuo.
Deste modo, ao buscar compreender de forma mais detalhada o setor de
educacao e suas principais formas de melhora na performance na qualidade de
ensino, podemos criar suposi¢des para melhoria no indice de desenvolvimento
como um todo.

Em 2017, segundo o PNDU o Brasil possuia um IDH de 0,778
considerado alto em termos nacionais, mas com diversas discrepancias quando

falamos de Estados e Municipios de forma mais especifica, conforme abaixo:

Figura 4 — IDH Brasil 2017
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Fonte: PNUD/Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil A
Elaboragao: SPGG/DEPLAN - 12/2021 S O S 000

Ao encararmos o indice de desenvolvimento humano nacional por
Estados, verificamos que dentro do mesmo pais temos localizagbes com IDH
acima de 0,8 e em contrapartida em outros localizagBes abaixo de 0,699. Além
disso, de acordo com o Globo 2016, encontramos cidades IDHs ainda menores
como é o caso de Melgaco (PA) com o indice de 0,418 considerado muito baixo

e municipios como S&o Caetano do Sul (SP) com 0,862.
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3. Metodologia de Pesquisa

Este capitulo abordard a metodologia selecionada e utilizada para a
realizacdo desta pesquisa, ou seja, como o estudo foi elaborado e conduzido. O
capitulo esta dividido nas seguintes etapas:

® tipo de pesquisa;
(ii) coleta de dados;
(iii) tratamento e analise de dados; e

(iv) limitagbes do método selecionado.

3.1Tipo de pesquisa

O presente estudo consiste em pesquisa aplicada de carater explicativo,
gue segundo Andrade (2002):
(...) A pesquisa explicativa € um tipo de pesquisa mais
complexo, pois, além de registrar, analisar, classificar e
interpretar os fendbmenos estudados, procura identificar

seus fatores determinantes

Desta forma, esta breve andlise tem por objetivo identificar os principais
fatores de investimento privado no setor de educacdo no Brasil e interpretar o
seu impacto direto no nivel de desenvolvimento da sociedade.

A técnica utilizada sera a de pesquisa documental através da analise de
documentos relevantes ao desempenho financeiro do setor de educagdo, bem
como documentos que contenham informac6es do resultado financeiro e social
dos demais segmentos da economia e o0s textos que abordam o tema de
negoécios de impacto social como meio de desenvolvimento nacional.

A pesquisa seré realizada em um nivel micro, no que tange aos fatores
de investimento no setor de educacdo nacional e seu nivel de impacto no

desenvolvimento do Brasil, levando em consideracdo a esfera macroeconémica
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dos diversos outros setores da economia e as bases tedricas para definicdo de

negaécios de impacto social.

3.2Amostra e Coleta de dados

A investigagdo proposta seréd a priori de natureza quantitativa, por se
tratar de dados matematicos, financeiros e econémicos do setor de educacéo e
do mercado nacional. O objetivo da coleta dos dados quantitativos € a
demonstracédo dos fatores preponderantes no investimento privado no setor de
educacao e a sua influéncia no nivel de desenvolvimento social do pais.

Pode-se ainda considerar que a pesquisa também tera uma base
qualitativa de dados que consistird na analise de documentos e relatérios tanto
ao setor de educacdo, quanto a negocios de impacto social e o cenario
conjuntural da economia brasileira. Estes sdo temas que requerem um
aprofundamento cuidadoso para que se possam ser analisados e levados em
consideracdo no momento de analise dos dados.

A coleta de informacdes se dara através de fontes secundarias, reunindo
uma revisdo da literatura com base em livros, periddicos cientificos atuais e
revistas de renome internacional. Além disso, este estudo também contar4 com
uma analise de dados quantitativos extraidos de plataformas estatisticas no
portal Assaf e de relagdo com investidores das maiores empresas do setor de
educacao, assim como se utilizara de conceitos abordados por autores de
referéncia no tema de impacto social como Edgard Elie Roger Barki e de analise

financeira/econdmica como Alexandre Assaf Neto e outros.

3.3Variaveis e Tratamento dos dados

A pesquisa trara a andlise de dados, indicadores econémicos, financeiros
e sociais dos ultimos 5 anos, a partir de dados coletados no site instituto Assaf,
Relatério PNDU, sites de relagdo com investidores da empresa entre outras
fontes secundarias para embasamento das suposi¢cdes apresentadas.

Para verificar a eficiéncia dos indicadores apresentados, foram estudados
um conjunto de dados agregados de diversos setores da economia e cada um

dos componentes dos demonstrativos estudados. Desta forma, o estudo
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pretende entender qual o direcionamento estratégico das organizacfes
individualmente, os componentes setoriais e a sua correlacdo com os demais
indices de distribuicdo de valor a sociedade.

Para trazer a importancia do tema tratado, a pesquisa utilizou-se de
diversos estudos nas é&reas de economia, pedagogia e financas para
correlacionar os resultados apresentados pelo setor de educacéo, frente a crise
pandémica e a necessidade social deste segmento para o bem-estar futuro da
populacdo. Deste modo, a analise dos resultados encontrados, foi dividida em
trés partes, sendo elas: Andlise dos indices de geracao de valor ao acionista,
tentando apresentar que embora positivo tem ao longo do tempo possui o pior
desempenho que os demais setores, a forma de distribuicdo de riqueza da
organizacdo com o intuito de mostrar a preocupacdo deste segmento em
remunerar pessoas e governo e por fim os resultados de correcdo entre

educacao e desenvolvimento humano.
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4. Analise dos Resultados

Neste capitulo serdo abordados os principais indicadores de geragéo de
valor ao acionista, de distribuicdo da riqueza criada pelos setores econdémicos e
da relacdo entre desenvolvimento educacional e desenvolvimento humano. Ao
longo de cada indicador apresentado, serd mostrado a relacéo entre o conceito
de negécio de impacto social e o valor encontrado em cada secdo, tentando
verificar a correlagdo entre o aporte de capital proprio no setor e os ganhos
sociais obtidos para a populagéo. Por fim, sera demonstrado a necessidade de
encarar o setor de educagdo ndo somente através de uma logica de
lucratividade, mas também de ganhos de valor agregados para uma populagéo,
onde o financiamento pulverizado e direcionado através de mecanismo de

mercado possa ampliar a oferta de produtos e servigos no segmento.

4.1 Analise dos indicadores de geracao de valor ao acionista

4.1.1 Prémio pelo risco do acionista (%)

Sendo o prémio de risco uma avaliacdo de alternativa de investimento
entre um ativo ou outro, quanto maior for este indicador maior sera a atratividade
do acionista e menor sera a possibilidade de ele optar por outra aplicacédo frente
ao setor de destino. Ao analisarmos o desempenho médio dos setores
estudados, vemos que ao longo dos ultimos 5 anos o prémio de risco foi de
4,72%, tendo seu pico de resultado em 2021 com 21,08% e tendo sua menor

pontuacdo em 2017 com -4,17%.

Tabela 8 — Prémio pelo Risco do Acionista (%)

Quimica Diversificada 115,20% | 14,45% | 34,03% -2,70% -7,97% 30,60%
Mineracdo 62,87% | 12,09% -9,42% 7,14% 13,11% 17,16%
Eletrodomésticos 41,31% | 26,09% | 16,78% -3,68% 3,68% 16,84%
Produtos para Construcdo 39,30% | 54,80% -4,48% -7,69% -10,86% 14,21%
Siderurgia 54,24% | 10,81% 4,69% 5,54% -6,17% 13,82%

Energia Elétrica 13,71% | 14,65% 7,74% 10,74% -1,62% 9,05%
Agropecuaria e Agricultura 22,48% 8,79% -1,84% 7,17% 0,86% 7,49%
Papel e Celulose 79,59% | -37,04% | -4,54% 0,60% -2,26% 7,27%
Industria de Materiais Diversos 32,51% | 10,85% -0,61% -2,31% -5,30% 7,03%
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Artefatos de Metais 33,64% | 25,07% -5,88% | -11,60% | -9,02% 6,44%
Maguinas e Equipamentos 21,65% | 18,24% -1,60% -2,87% -3,57% 6,37%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 23,40% | 16,31% -0,49% -3,54% -3,85% 6,36%
Petrdleo, gas e biocombustiveis 26,19% | -0,46% 6,33% 5,07% -6,59% 6,11%
Agua e Saneamento 3,63% 9,07% 4,45% 6,34% 7,04% 6,11%
Calcados 14,22% | 4,39% -1,16% 1,51% 6,66% 5,12%
Varejo linhas especiais 14,99% | 11,03% 8,71% -2,26% -6,87% 5,12%
Equipamentos Eletrénicos e Computadores 13,87% | 22,22% -1,20% -6,63% -7,00% 4,25%
Automdveis, Motocicletas e Material Rodoviario | 15,84% 3,22% 3,81% 1,01% -3,73% 4,03%
Servicos de Telecomunicacbes 3,93% -9,71% -6,64% 27,65% 0,13% 3,07%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 2,00% 18,95% -4,08% -3,22% -1,70% 2,39%
Comércio em geral 3,65% 10,18% -3,04% -2,39% -0,44% 1,59%
Servicos Diversos 7,70% 4,36% -1,85% -2,81% -1,69% 1,14%
Servicos Médicos e Hospitalares e Medicamentos | 7,08% 6,21% -2,05% -2,83% -3,40% 1,00%
Servicos de Transportes 13,55% | -0,98% -4,07% -2,57% -1,19% 0,95%
Construcédo Civil e Engenharia 11,14% 8,03% 0,32% -7,10% -7,99% 0,88%
Tecnologia da Informacéo 8,06% 5,37% -3,96% -5,57% -5,12% -0,24%
Vestuario, Tecidos e Acessorios 4,80% -8,78% -0,38% 1,12% 0,24% -0,60%
Exploracdo de Rodovias 7,44% -6,76% -2,26% -3,17% 0,34% -0,88%
Servicos Educacionais -6,93% | -29,13% | -2,73% -1,38% 2,38% -7,56%
Material de Transporte -3,95% | -22,90% | -12,05% | -9,18% -1,31% -9,88%
Lazer, Cultura e Entretenimento -33,79% | -49,66% | -8,35% -3,18% -0,44% -19,08%

Ao analisarmos exclusivamente o setor de servicos educacionais na
tabela acima, verificamos que em média o setor possui um prémio pelo risco
negativo ao acionista, com resultados abaixo de zero em quatro dos 5 anos
analisados. Entretanto, mesmo com este indicador verificamos uma consisténcia
de investimento no segmento frente a outros setores com maior prémio de risco

médio como o setor de mineracao ou siderurgia.

4.1.2 Retorno sobre o capital Investido (%)

O Retorno sobre o capital investido é a métrica que avalia o grau de
eficiéncia de determinado setor ou empresa em sua capacidade de geragdo de
resultado através do capital empregado. Sendo assim, quanto maior for o
indicador ROCE, maior serd a atratividade para os investidores pois mostrara
que a organizacao tende gerar valor sobre cada real aplicado sobre ela.

Tabela 9 — Retorno sobre o Capital Investido (%)

Quimica Diversificada 82,34% 11,69% 103,92% 5,54% 10,66% 42,83%
Eletrodomésticos 35,84% 34,78% 54,17% 16,00% 25,99% 33,36%

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 13,77% 26,07% 20,76% 21,32% 15,85% 19,55%
Mineragao 35,56% 17,49% 6,95% 13,77% 13,08% 17,37%

Artefatos de Metais 25,00% 20,02% 17,26% 15,95% 4,19% 16,48%

Maquinas e Equipamentos 19,96% 19,18% 14,82% 12,93% 10,46% 15,47%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 16,80% 16,08% 14,00% 10,85% 11,27% 13,80%
Agropecuaria e Agricultura 23,48% 13,88% 7,68% 12,00% 9,38% 13,28%
Siderurgia 35,63% 9,66% 5,91% 9,92% 4,35% 13,09%

Calgados 13,29% 8,78% 11,16% 14,28% 15,04% 12,51%
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Produtos para Construgéo 16,57% 19,64% 5,34% 12,58% 6,63% 12,15%
Energia Elétrica 13,19% 11,97% 11,77% 13,19% 8,87% 11,80%

Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos 11,43% 14,02% 10,52% 10,52% 11,59% 11,62%
Industria de Materiais Diversos 22,30% 11,87% 6,62% 8,25% 5,70% 10,95%
Vestuario, Tecidos e Acessorios 7,06% 2,56% 14,51% 16,58% 11,63% 10,47%
Papel e Celulose 19,91% 8,71% 5,55% 11,42% 5,94% 10,31%

Exploracéo de Rodovias 11,21% 6,14% 9,63% 9,42% 14,84% 10,25%
Automoveis, Motocicletas e Material Rodoviario 12,76% 8,67% 10,32% 11,29% 7,73% 10,15%
Petréleo, gas e biocombustiveis 20,07% 5,40% 10,48% 8,52% 4,73% 9,84%
Comércio em geral 6,50% 10,13% 10,11% 10,23% 11,66% 9,72%

Servicos Diversos 9,47% 5,68% 8,18% 11,35% 13,75% 9,69%

Agua e Saneamento 7,77% 9,32% 11,23% 10,36% 9,18% 9,57%

Varejo linhas especiais 17,23% 14,15% 10,76% 5,07% 0,31% 9,50%

Servicos de Telecomunicacbes 5,58% 6,04% 6,45% 23,02% 5,53% 9,33%
Equipamentos Eletrénicos e Computadores 12,56% 16,20% 7,46% 6,93% 1,41% 8,91%
Tecnologia da Informacéo 12,25% 8,06% 7,64% 6,43% 6,86% 8,25%
Servicos de Transportes 10,89% 3,30% 6,58% 9,00% 9,07% 7,77%
Construcdo Civil e Engenharia 10,86% 7,54% 5,33% 1,35% -0,44% 4,93%
Servicos Educacionais 5,65% -3,51% 5,40% 6,47% 9,72% 4,75%

Lazer, Cultura e Entretenimento -2,46% -12,50% -3,11% 15,35% 20,79% 3,61%
Material de Transporte 3,24% -2,56% -0,78% 0,88% 4,13% 0,98%

Ao analisarmos os ROCEs do setor de educacéo, verificamos que ele
aparece entre o0s Ultimos colocados no que diz respeito a gestdo dos
investimentos aplicados nas empresas do segmento. Entretanto, se analisarmos
o ano de 2017, onde o cenario econdbmico interno estava minimamente
estabilizado, vemos que o segmento apresentou resultado superior a média do

anos e resultado positivo em 4 dos 5 anos analisados.

4.1.3 Valor Criado ao Acionista (SVA)

O Valor criado ao acionista (SVA) no presente estudo é entendido como
a parcela restante do valor da empresa descontado sua divida no mercado,
sendo essa a parcela de direito do acionista. Podemos verificar no quadro
abaixo que o mercado agregado Brasileiro apresentou um resultado médio

negativo, com o pior desempenho centralizado nos anos de 2019 e 2020.

Tabela 10 — Valor Criado ao Acionista

Siderurgia 55.865.499,81 3.050.634,04 -1.532.297,87 -3.373.799,12 -9.601.800,48 8.881.647,28

Mineragé&o 77.927.336,28 -6.222.898,35 | -42.463.616,50 -2.621.742,20 7.320.892,91 6.787.994,43

Energia Elétrica 9.548.882,76 4.804.330,43 11.932.738,47 13.039.861,69 -6.716.659,25 6.521.830,82
Quimica Diversificada 889.123,28 -140.697,71 487.194,93 -223.922,68 -847.196,38 32.900,29
Varejo linhas especiais -64.111,16 -26.059,30 15.864,09 -53.823,90 -149.990,58 -55.624,17
Eletrodomésticos -238.534,58 -385.968,34 812.168,32 -614.252,78 -17.422,11 -88.801,90
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Agropecuaria e Agricultura -4.344,03 -59.085,67 -392.301,88 -46.364,11 -219.935,86 -144.406,31
Produtos para Construgéo 66.426,86 168.871,61 -95.377,61 -201.283,49 -785.215,48 -169.315,62
Artefatos de Metais 208.599,29 43.062,81 -196.225,22 -996.389,60 -730.104,21 -334.211,39
Lazer, Cultura e Entretenimento -1.820.927,68 -187.364,52 -752.371,97 -775.151,11 -247.585,31 -756.680,12
Industria de Materiais Diversos 1.174.050,84 -464.138,21 -735.963,54 -1.415.050,90 -2.376.475,49 -763.515,46
Automdveis, Motocicletas e Material Rodoviario 434.814,17 -1.058.254,61 -369.181,11 -1.031.495,72 -1.838.638,63 -772.551,18
Equipamentos Eletrénicos e Computadores 68.305,35 131.650,70 -32.423,76 -2.217.548,47 -1.844.998,11 -779.002,86
Agua e Saneamento -706.102,41 -6.563.803,56 -887.713,14 1.019.021,51 1.632.704,57 -1.101.178,61
Calcados -2.244.500,23 -2.354.767,66 -1.131.832,42 -487.248,13 266.813,60 -1.190.306,97

Tecnologia da Informacéo -5.697.353,99 -3.250.227,59 -1.579.961,02 -2.154.656,53 -1.217.457,89 -2.779.931,40
Servicos de Transportes -3.410.589,75 -5.305.745,39 -3.349.731,50 -1.692.411,87 -680.463,29 -2.887.788,36
Exploracéo de Rodovias -2.707.556,00 -5.163.965,95 -2.728.874,14 -2.553.568,72 -1.617.198,53 -2.954.232,67

Material de Transporte -1.931.816,92 -5.205.500,90 -3.507.059,01 -2.978.192,87 -1.188.448,23 -2.962.203,59
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza -5.303.006,39 -4.522.410,41 -2.819.994,52 -2.403.222,17 -1.562.649,46 -3.322.256,59
Papel e Celulose -1.555.351,44 -5.146.116,60 -5.163.089,29 -3.800.956,08 -2.770.456,23 -3.687.193,93
Servigos de Telecomunicacdes -3.076.117,27 -18.881.146,70 | -14.471.409,12 20.674.757,42 -3.946.594,55 -3.940.102,04
Servigos Educacionais -3.398.509,78 -9.392.116,21 -3.475.060,06 -3.415.007,73 -818.507,97 -4.099.840,35
Servigos Diversos -8.163.136,67 -4.996.887,99 -2.812.495,75 -3.424.971,67 -1.683.357,08 -4.216.169,83
Petréleo, gas e biocombustiveis 53.724.850,05 | -39.692.434,24 | -6.010.587,18 -10.472.933,99 -19.249.757,92 -4.340.172,66
Vestuario, Tecidos e Acessorios -6.233.773,38 | -11.557.381,41 | -3.718.034,19 -2.058.287,53 -1.444.594,89 -5.002.414,28
Construgédo Civil e Engenharia -2.366.438,14 -3.353.454,53 -1.221.811,26 -11.700.173,28 -14.488.074,61 -6.625.990,36
Maquinas e Equipamentos -15.759.652,84 | -8.450.230,33 -3.770.820,57 -4.073.775,05 -3.228.446,90 -7.056.585,14
Comércio em geral -18.447.797,81 | -21.769.925,52 | -10.722.154,79 -8.015.961,15 -2.650.226,35 -12.321.213,12

Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas

3.257.370,78

-13.122.475,08

-20.514.725,22

-29.832.287,05

-19.211.697,49

-15.884.762,81

Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos

-35.877.302,29

-25.886.751,29

-6.615.531,16

-10.639.328,16

-8.005.636,71

-17.404.909,92

Tendo uma andlise mais detalhada no setor de educacdo, podemos
verificar que o valor que sobra ao acionista ainda é menor que sua divida de
mercado, mas que em 2021 ja apresentou resultados melhores que os anos de

2018 e 2019. Apresentando que menor é o quantitativo da divida que amortizaria

o valor de neg6cio ao acionista.

4.1.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido

O Retorno sobre o patriménio liquido é entendido como o grau de
eficiéncia da organizacdo em aplicar os recursos de capital proprio (acionistas)
para geragédo de lucro da organizacdo. Deste modo, se olharmos isoladamente

este indicador, quanto maior o resultado obtido, maior ser4 a capacidade da

empresa transformar os capitais dos sécios em lucro para entidade.
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Tabela 11 — Retorno sobre o Patriménio Liquido (%)

Quimica Diversificada 119,65% 17,21% 147,88% 13,43% -14,21% 56,79%
Eletrodomésticos 45,76% 28,85% 67,02% 7,36% 16,17% 33,03%

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 6,45% 21,71% 13,15% 26,06% 50,95% 23,66%
Mineragéo 67,32% 14,85% -5,26% 16,02% 12,54% 21,10%

Siderurgia 58,69% 13,57% 7,41% 16,86% 0,55% 19,42%

Maquinas e Equipamentos 26,10% 21,00% 18,34% 14,85% 12,66% 18,59%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 27,85% 19,07% 19,75% 10,20% 8,63% 17,10%
Servigos Diversos 12,15% 7,12% 13,75% 18,81% 28,31% 16,03%

Calcados 18,67% 7,15% 12,67% 16,37% 22,01% 15,37%

Papel e Celulose 84,04% -34,28% 4,03% 14,42% 6,85% 15,01%

Energia Elétrica 18,16% 17,41% 16,78% 17,32% 5,37% 15,01%

Industria de Materiais Diversos 36,96% 13,61% 7,69% 8,63% 4,58% 14,29%
Agropecudria e Agricultura 26,93% 11,55% 4,71% 12,08% 10,32% 13,12%
Produtos para Construgéo 43,75% 57,56% 3,55% -3,63% -36,79% 12,89%
Exploracédo de Rodovias 11,89% -4,00% 13,81% 11,12% 31,44% 12,85%

Agua e Saneamento 8,08% 11,83% 15,53% 13,30% 12,95% 12,34%

Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos 11,53% 8,97% 13,86% 13,17% 12,95% 12,10%
Automéveis, Motocicletas e Material Rodoviario 20,29% 5,98% 13,05% 12,98% 7,58% 11,98%
Petréleo, gas e biocombustiveis 30,64% 2,30% 14,50% 9,95% -0,01% 11,48%
Servigos de Transportes 18,00% 1,78% 9,98% 11,87% 13,55% 11,04%
Vestuario, Tecidos e Acessorios 9,25% -6,02% 16,25% 19,02% 15,93% 10,89%
Comércio em geral 8,10% 12,94% 9,18% 9,94% 9,93% 10,02%

Varejo linhas especiais 19,44% 13,79% 12,06% 3,65% -0,52% 9,69%
Servicos de Telecomunicacfes 8,38% -6,95% -0,63% 35,36% 5,99% 8,43%
Tecnologia da Informacao 12,51% 8,13% 6,87% 5,44% 7,49% 8,09%
Artefatos de Metais 38,09% 27,83% 0,18% -19,87% -12,26% 6,80%
Equipamentos Eletrénicos e Computadores 18,32% 24,98% 3,89% -1,40% -12,15% 6,73%
Construcédo Civil e Engenharia 15,59% 10,79% 7,59% -1,87% -5,76% 5,27%
Servicos Educacionais -2,48% -26,37% 4,76% 8,70% 13,05% -0,47%
Material de Transporte 0,50% -20,14% -6,30% -2,73% 6,10% -4,51%

Lazer, Cultura e Entretenimento -29,34% -46,90% -10,30% 14,60% 20,46% -10,30%

Ao comparar o desempenho histérico do setor de educacdo com o0s
demais segmentos da economia, podemos notar que ele apresenta um dos
piores resultados no curto prazo, muito incentivado no periodo de pandemia
chegando a registrar um ROE de -26,37% mas com uma expressiva melhor,
mesmo ainda encontrando em um periodo de isolamento social em 2021, com
um resultado de -2,48%. Além disso, também é interessante analisar a
caracteristica do segmento de se fortalecer através de fusbes e aquisicdes, 0
que no curto prazo gera uma diminuicdo do lucro da empresa frente a uma

expectativa de aumento de faturamento posterior.

4.1.5 Geracao de Caixa ao Acionista

Os indices de geragdo de caixa ao acionista € uma métrica importante
para analisar o valor de caixa que estd sendo redistribuido para socios e
investidores, através de sua operagdo. Deste modo, esta € um importante

métrica para analisar o grau de remuneracdo imediata dos acionistas caso eles



venham investir no segmento.

Tabela 12 — Geragéo de Caixa ao Acionista (%)

Maquinas e Equipamentos 68,68% 44,14% 584,82% 35,72% 34,10% 153,49%
Calcados 9,12% 51,50% 31,58% 44.51% 598,66% 147,08%

Construgéo Civil e Engenharia 5,01% -42,46% 404,44% -20,13% -16,18% 66,14%
Material de Transporte 1,64% -2,50% 1,15% 301,38% -0,49% 60,24%
Automoveis, Motocicletas e Material Rodoviério 14,66% 5,05% 117,08% 19,39% 10,56% 33,35%
Papel e Celulose 1,50% 20,90% -4,72% 33,57% 111,31% 32,51%

Energia Elétrica 21,58% 19,26% 74,06% 21,37% 25,65% 32,39%
Equipamentos Eletronicos e Computadores 7,71% 149,53% 0,00% 0,00% 0,00% 31,45%
Servicos de Telecomunicag6es -13,80% 131,09% 23,49% 7,99% -2,71% 29,21%
Industria de Materiais Diversos 25,03% 46,98% 31,16% 19,44% 8,32% 26,19%
Agua e Saneamento 10,65% 30,65% 22,42% 27,66% 31,95% 24,67%

Quimica Diversificada 41,01% 79,19% 0,79% -0,44% 1,63% 24,44%
Siderurgia 3,45% 5,65% 95,11% 5,89% 2,23% 22,46%

Petrdleo, gas e biocombustiveis 70,80% ‘ 6,80% 4,58% 8,07% 5,81% 19,21%
Vestuério, Tecidos e Acessorios 9,99% 21,87% 7,81% 15,33% 38,47% 18,69%
Agropecuéria e Agricultura 4,52% 7,08% 18,10% 11,58% 47,70% 17,80%
Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos 6,36% -33,07% 14,68% 52,54% 25,42% 13,19%
Eletrodomeésticos 1,12% 0,00% 50,83% 7,14% 0,00% 11,82%

Servigos Diversos 3,35% 7,56% 16,31% 5,94% 17,80% 10,19%
Tecnologia da Informagao -11,57% 13,58% -4,50% 19,35% 15,18% 6,41%

Lazer, Cultura e Entretenimento 0,00% 0,00% -0,10% 7,71% 4,38% 2,40%
Exploracédo de Rodovias 2,95% 3,51% 33,39% 21,08% -49,50% 2,29%
Servigcos Educacionais 0,00% 0,00% 10,88% 0,01% -1,66% 1,85%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 1,27% 0,00% 4,97% 0,00% 0,00% 1,25%
Mineragéo 3,29% 0,00% 1,99% 0,00% 0,00% 1,06%

Servicos de Transportes 2,80% -0,71% -6,82% 1,21% -3,79% -1,46%
Produtos para Construcéo 0,00% 0,00% -6,75% 4,05% -20,52% -4,64%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 16,95% 15,05% 23,20% -146,55% 50,12% -8,25%
Artefatos de Metais 7,30% 1,93% -63,52% 0,00% 0,00% -10,86%
Comércio em geral -85,60% -27,61% 5,29% 9,23% -60,14% -31,77%
Varejo linhas especiais -227,85% | -251,82% 0,00% 24,07% 3,72% -90,38%

Ao analisar o setor de

educacdo, podemos constatar que o segmento

possui um perfil de pouco distribuir juros de capital e dividendos aos seus

acionistas,

muito observado pelo perfil

de aquisicbes constantes para

consolidacdo de um segmento ainda muito familiar. Sendo assim, € possivel

perceber que constantemente a organizagdo tende a reinvestir seus lucros na

propria empresa para acelerar o seu crescimento e ndo distribuir diretamente

ao0s socios.
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4.2 Analise de Indicadores de Distribuicédo de Valor Adicionado

Ao analisarmos a distribuicdo de valor adicionado dos segmentos,
podemos compreender como determinado setor gera sua rigueza nos quatro
componentes basicos de producdo e como ele distribui esse valor aos seus
stakeholders. Deste modo, é possivel constatar qual o direcionamento do

negocio frente a tomada de decisdo para remunerar seus agentes envolvidos.

4.2.1 Valor Distribuido para Pessoas

Ao analisarmos o valor distribuido para pessoas, podemos constatar
guanto determinada empresa ou segmento remunera o seu time frente a riqueza
criada pela organizagdo. Quando nos deparamos com o setor educacional frente
aos demais segmentos, podemos constatar que em média de 100% da riqueza
criada, 83,24% sao distribuidas para seu publico interno como forma de

remuneragao, incentivos e encargos sociais.

Tabela 13 — Valor Distribuido a Pessoal (%)

Setores 2021 2020 2019 2018 2017 MEDIA

Servi¢os Educacionais 45,48% | 222,65% 51,48% 49,86% 46,74% 83,24%

Material de Transporte 43,72% | 105,22% 73,50% 68,83% 80,93% 74,44%
Tecnologia da Informacéo 40,14% 57,74% 61,11% 62,14% 59,26% 56,08%
Quimica Diversificada 14,87% 47,50% 13,84% 41,51% 114,99% 46,54%
Automoéveis, Motocicletas e Material Rodoviario 44,40% 49,54% 48,45% 48,80% 38,92% 46,02%
Maquinas e Equipamentos 42,14% 43,00% 44,97% 44,10% 37,30% 42,30%
Calcados 39,29% 45,17% 42,21% 39,49% 38,93% 41,02%

Varejo linhas especiais 34,09% 39,53% 41,59% 40,17% 41,58% 39,39%

Servicos de Transportes 32,09% 43,81% 37,39% 37,87% 35,32% 37,29%

Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos | 40,39% 36,06% 38,11% 36,37% 33,65% 36,92%
Comércio em geral 42,78% 35,52% 37,41% 34,57% 32,06% 36,47%

Produtos para Construgédo 32,21% 31,29% 39,52% 38,78% 36,83% 35,73%

Agua e Saneamento 45,00% 38,98% 27,96% 30,90% 29,39% 34,45%

Servicos Diversos 43,16% 40,26% 30,83% 38,18% 19,75% 34,44%
Eletrodomésticos 24.21% 28,50% 22,76% 37, 77% 58,81% 34,41%

TODOS OS SETORES 29,74% 37,82% 35,01% 33,39% 33,80% 33,95%
Construgéo Civil e Engenharia 19,70% 24,75% 32,19% 45,61% 45,77% 33,60%
Vestuario, Tecidos e Acessorios 35,79% 43,14% 30,82% 27,72% 27,38% 32,97%
Lazer, Cultura e Entretenimento 69,38% -38,67% 74,19% 34,31% 25,35% 32,91%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 40,24% 33,65% 35,31% 33,22% 21,67% 32,82%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 34,86% 36,38% 34,70% 29,58% 27,61% 32,63%
Industria de Materiais Diversos 22,55% 30,99% 39,95% 35,35% 32,57% 32,28%
Siderurgia 15,73% 27,41% 37,80% 30,68% 29,49% 28,22%

Equipamentos Eletronicos e Computadores 19,20% 15,23% 24,33% 26,85% 25,61% 22,25%
Explora¢éo de Rodovias 19,31% 26,59% 19,86% 18,75% 16,38% 20,18%
Artefatos de Metais 12,09% 17,15% 23,52% 24,50% 22,85% 20,02%

Papel e Celulose 12,86% 25,99% 24,87% 16,29% 14,50% 18,90%

Agropecudria e Agricultura 15,70% 15,19% 25,60% 19,69% 17,56% 18,75%
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Mineragéo 6,35% 12,14% 35,47% 13,36% 10,94% 15,65%

Servigos de Telecomunicagbes 18,32% 16,85% 14,64% 8,95% 5,75% 12,90%
Petrdleo, gas e biocombustiveis 7,85% 11,64% 11,71% 11,42% 10,22% 10,57%
Energia Elétrica 7,94% 9,09% 9,19% 9,38% 9,75% 9,07%

4.2.2 Valor Distribuido para Terceiros

Ao analisarmos o valor distribuido para terceiros, podemos constatar que

guanto maior for a parcela da riqueza distribuida para terceiros maior é a

necessidade de capital de terceiros, logo maior o custo da divida financeira ou

necessidade de pagamento a outros 6rgdos para bancar o negocio. Sendo

assim, ao analisarmos o setor de educagdo podemos constatar que 0 mesmo

ficou com uma média de 46,42% ao longo dos ultimos 5 anos estudados, muito

incentivado pelo ano de 2020 onde as empresas apresentaram prejuizos

significativos e para manter sua operagcdo constante precisaram remunerar

melhor seus financiadores terceiros.

Tabela 14 — Valor Distribuido a Terceiros (%)

Setores

2021

2020

2019

2018

2017

MEDIA

Papel e Celulose 47,44% 115,70% 49,40% 51,54% 28,95% 58,61%

Quimica Diversificada 10,27% 14,01% 28,51% 13,05% 219,78% 57,12%
Servicos Educacionais 27,47% 134,00% 30,08% 21,28% 19,29% 46,42%
Agropecuéria e Agricultura 39,94% 58,69% 52,84% 43,52% 29,19% 44,84%
Artefatos de Metais 6,21% 5,64% 55,25% 93,97% 55,91% 43,40%
Exploracéo de Rodovias 45,24% 42,67% 38,15% 42,04% 47,37% 43,09%

Lazer, Cultura e Entretenimento 132,68% -37,30% 53,85% 24,85% 19,65% 38,74%
Material de Transporte 31,64% 81,81% 22,56% 28,37% 21,68% 37,21%
Mineracéo -6,04% 39,80% 82,54% 34,72% 21,44% 34,49%

Equipamentos Eletronicos e Computadores 25,21% 28,57% 29,38% 41,66% 35,78% 32,12%
Servicos de Transportes 26,87% 29,22% 28,48% 35,54% 34,02% 30,83%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 25,98% 34,72% 32,54% 31,80% 12,29% 27,47%
Construgao Civil e Engenharia 19,01% 16,24% 19,15% 38,47% 43,92% 27,36%
Média dos Setores 22,50% 31,03% ‘ 26,34% 26,91% 28,69% 27,09%

Servicos de Telecomunicagdes 13,69% 59,23% 30,83% 18,36% 9,00% 26,22%
Petréleo, gas e biocombustiveis 18,27% 37,46% 18,65% 23,95% 24,64% 24,59%
Siderurgia 18,57% 24,31% 26,78% 25,15% 20,77% 23,12%

Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 14,79% 20,80% 18,93% 32,33% 18,85% 21,14%
Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos 24,62% 34,67% 10,33% 14,17% 14,88% 19,73%
Servigos Diversos 17,43% 21,15% 21,15% 22,43% 16,36% 19,70%

Comércio em geral 16,83% 15,35% 18,93% 21,55% 25,11% 19,56%

Energia Elétrica 15,95% 18,03% 18,67% 19,86% 16,15% 17,73%
Eletrodomésticos 9,80% 17,22% 11,60% 20,02% 27,86% 17,30%

Industria de Materiais Diversos 11,21% 23,58% 16,04% 14,84% 16,13% 16,36%
Vestuério, Tecidos e Acessorios 17,71% 19,15% 13,72% 15,04% 14,85% 16,10%
Maquinas e Equipamentos 10,33% 16,98% 15,15% 18,51% 14,24% 15,04%
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Agua e Saneamento 16,23% 11,02% 13,38% 18,87% 13,91% 14,68%

Automéveis, Motocicletas e Material Rodoviario 12,53% 19,75% 12,38% 14,73% 12,80% 14,44%
Calcados 6,16% 14,95% 7,92% 12,45% 9,44% 10,19%

Tecnologia da Informacao 17,31% 5,72% 7,12% 8,96% 8,02% 9,43%

Varejo linhas especiais 1,52% 7,73% 5,86% 5,31% 8,41% 577%

4.2.3 Valor Distribuido para Governo

Ao analisarmos o valor distribuido diretamente para o governo, estamos

entendendo quanto da riqueza gerada de um segmento estd sendo direcionado

para bancar 0s gastos governamentais e assim auxiliar com o desenvolvimento

nacional. Entretanto, é importante dividir nesta andlise o conceito de encargos

sociais aplicados sobre remuneracao de funcionarios e administradores que fica

no bloco de pessoal, e o valor distribuido ao governo com tributos estritamente

sobre a operacéo e venda de mercadorias ou servicos.

Tabela 15 — Valor Distribuido ao Governo (%)

SEI S 2021 2020 2019 2018 2017 MEDIA

Energia Elétrica 52,46% 47,89% 52,08% 53,33% 47,12% 50,58%

Petréleo, gas e biocombustiveis 47,51% 47,10% 47,58% 54,68% 41,59% 47,69%
Servicos de Telecomunicagdes 45,88% 40,26% 55,91% 31,31% 29,15% 40,50%
Produtos para Construgéo 39,88% 33,92% 40,15% 42,80% 40,29% 39,41%
Equipamentos Eletronicos e Computadores 36,05% 35,06% 42,28% 32,88% 42,23% 37,70%
Eletrodomésticos 45,46% 34,58% 25,38% 34,91% 46,36% 37,34%

Vestuario, Tecidos e Acessorios 32,90% 48,04% 36,37% 37,72% 25,10% 36,02%
Varejo linhas especiais 31,65% 27,50% 27,72% 47,50% 38,45% 34,56%
Comeércio em geral 29,25% 34,18% 31,74% 31,91% 21,39% 29,69%
Exploracéo de Rodovias 24,72% 35,91% 27,55% 26,54% 28,39% 28,62%

Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 27,09% 26,73% 27,49% 27,56% 30,99% 27,97%
Industria de Materiais Diversos 26,85% 24,73% 26,86% 33,77% 27,42% 27,93%
Agua e Saneamento 25,86% 27,98% 28,72% 25,31% 23,38% 26,25%

Média dos Setores ‘ 28,23% 25,10% 28,85% 26,60% 21,20% 25,99%

Calcados 23,99% 25,63% 30,01% 26,67% 22,96% 25,85%

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 28,41% 21,03% 27,55% 28,50% 23,61% 25,82%
Servigos Médicos e Hospitalares e Medicamentos | 21,86% 19,89% 31,16% 29,40% 25,56% 25,57%
Servigos Diversos 23,81% 26,45% 26,04% 23,10% 17,51% 23,38%
Automoveis, Motocicletas e Material Rodoviério 25,26% 23,71% 26,07% 23,06% 17,85% 23,19%
Construcgao Civil e Engenharia 16,97% 23,06% 21,07% 28,93% 25,50% 23,11%
Tecnologia da Informacao 24,25% 24,24% 21,91% 22,80% 21,56% 22,95%
Servicos de Transportes 24,74% 26,55% 24,90% 18,48% 19,27% 22,79%
Siderurgia 29,00% 25,65% 19,00% 16,55% 19,48% 21,94%

Material de Transporte 23,22% 30,35% 23,65% 11,78% 11,33% 20,07%

Lazer, Cultura e Entretenimento 22,45% -44,58% 66,35% 26,03% 25,01% 19,05%
Magquinas e Equipamentos 19,95% 17,59% 18,16% 19,71% 16,99% 18,48%
Mineracéo 24,77% 15,66% 19,69% 15,08% 15,91% 18,22%

Agropecudria e Agricultura 16,74% 9,44% 9,40% 11,75% 15,58% 12,58%
Servicos Educacionais 7,97% 26,72% 6,77% 9,24% 8,88% 11,92%
Artefatos de Metais 36,63% 37,03% 21,03% 0,78% -44,09% 10,28%

Quimica Diversificada 31,71% 14,10% 15,81% 19,86% -40,53% 8,19%

Papel e Celulose 7,93% -8,42% 15,87% 12,65% 12,83% 8,17%
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Ao analisarmos o segmento de educacdo, podemos constatar que o
mesmo € um dos que menos apresenta uma distribuicdo de sua riqueza a
governos. Isto é possivel pois as instituicdes em sua maioria estdo localizadas
no lucro real, apresentando baixa aliquota de IRPJ e CSLL, além de diversos
incentivos governamentais na comercializacao de livros e e-books pela lei do

livro.

4.2.4 Valor Distribuido para Acionistas

O Valor distribuido para os acionistas analisa quanto da riqueza de um
segmento ou uma empresa € destinado aos seus acionistas, como forma de
dividendos ou retencdo de reserva para algum fim especifico. Quando
analisamos a média de mercado dos ultimos 5 anos, verificamos que o0 mercado
tende a distribuir cerca de 10,90% de sua riqueza para seus acionistas com seu
pior resultado em 2020 com a pandemia e seu melhor resultado em 2021, com a

retomada de suas operagfes e com o intuito de melhorar a atratividade do

mercado.
Tabela 16 — Valor Distribuido a Acionistas (%)

Setores | 2021 2020 2019 2018 2017 MEDIA
Mineragdo 83,69% 32,39% -37,70% 36,75% 25,20% 28,07%
Agua e Saneamento 12,91% 22,02% 29,94% 24,93% 22,25% 22,41%
Calcados 30,56% 14,24% 19,87% 21,38% 24,68% 22,15%
Siderurgia 36,70% 22,62% 16,42% 27,62% 2,35% 21,14%
Eletrodomésticos 20,14% 19,65% 40,22% 7,58% 17,69% 21,06%
Quimica Diversificada 43,15% 24,39% 41,84% 25,57% -32,57% 20,48%
M4aquinas e Equipamentos 27,17% 21,96% 21,49% 17,55% 14,07% 20,45%
Agropecuaria e Agricultura 27,29% 16,68% 12,16% 25,04% 21,01% 20,44%
Industria de Materiais Diversos 30,43% 14,37% 18,29% 16,03% 8,36% 17,49%
Servicos Diversos 15,58% 12,14% 21,98% 16,29% 16,93% 16,58%
Servicos Médicos e Hospitalares e Medicamentos 13,04% 9,34% 20,39% 20,00% 18,94% 16,34%
Energia Elétrica 18,86% 20,26% 17,90% 16,12% 4,54% 15,54%
Carnes e Derivados, Alimentos e Bebidas 23,27% 15,75% 18,54% 10,24% 6,46% 14,85%
Varejo linhas especiais 32,74% 25,25% 12,80% 3,57% -1,03% 14,66%
Comércio em geral 11,14% 14,94% 11,92% 11,97% 10,06% 12,01%
Exploragio de Rodovias 10,73% -5,26% 14,43% 12,67% 26,92% 11,90%
Automoveis, Motocicletas e Material Rodoviario 17,81% 7,09% 13,10% 13,41% 7,18% 11,72%
Artefatos de Metais 45,07% 40,18% 0,20% -19,24% -9,96% 11,25%

Tecnologia da Informacdo 18,30% 12,30% 9,87% 6,10% 8,42% 11,00%
Média dos Setores \ 18,93% 6,19% 9,23% 13,10% 7,05% 10,90%

Construgao Civil e Engenharia 44,06% 35,45% 27,59% -13,02% -41,28% 10,56%
Vestuario, Tecidos e Acessorios 13,03% -10,71% 17,69% 18,72% 14,01% 10,55%
Servicos de Telecomunicacdes 22,19% -16,34% -1,39% 41,38% 6,46% 10,46%
Petrdleo, gas e biocombustiveis 24,64% 3,46% 11,46% 9,56% -0,22% 9,78%
Servicos de Transportes 16,01% 0,43% 9,23% 8,11% 7,23% 8,20%
Papel e Celulose 31,74% -33,42% 9,86% 19,52% 9,15% 7,37%
Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 5,37% 10,60% 4,60% 6,47% 7,91% 6,99%
Equipamentos Eletronicos e Computadores 19,53% 21,13% 4,01% -1,38% -12,89% 6,08%
Lazer, Cultura e Entretenimento -124,51% | 220,56% -94,40% 13,91% 11,82% 5,47%
Produtos para Construcgdo 17,66% 21,19% 1,86% -1,50% -21,20% 3,60%
Material de Transporte 1,42% -117,39% -19,72% -8,97% 18,42% -25,25%
Servicos Educacionais -2,75% -283,38% | 11,68% 19,62% 27,60% -45,44%
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Ao analisarmos especificamente o setor de educacado, podemos
constatar que que o segmento apresenta o pior resultado médio deste
indicador nos ultimos 5 anos. Entretanto, se espulgarmos o resultado de
2020 que necessitou de uma grande utilizacdo de reservas do setor
educacional frente ao fechamento compulsério das unidades escolares.
Verificamos que nos trés anos anteriores a pandemia o segmento
costumava distribuir mais valor aos acionistas do que outros segmentos

em média.

4.3Analise de Indicadores de Correlagdo com Educacéo

4.3.1 Correlacao entre PIB, Educacéo e Esperanca de Vida

Figura 5 — Correlacéo entre Esperanca de vida, educacéo e PIB
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(Unesco 2008)

Ao analisarmos o grafico apresentado por um estudo realizado pela
UNESCO no ano de 2008 com mais de 177 paises do mundo, podemos
observar que existe uma correlacdo direta e proporcional entre a esperanca de
vida de uma populacdo, seu nivel de escolarizacdo e o PIB (Produto Interno
Bruto). Desta perspectiva, podemos constatar que ao interagir com variaveis
como o PIB que é o somatério de todas as riqguezas de um pais e a esperanca
de vida de uma populacdo, a educacdo consegue causar um resultado

impactante nesta variavel.
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Tabela 17 — Clusters de Pais de acordo com desenvolvimento

Centros Finais dos Clusters

Cluster
1 2 3
Esperanca
de Vida 0,74 0,87 0,48
Educacao 0,84 0,93 0,54
PIB 0,67 0,920 0,45

Agora, ao aprofundar ainda mais nossa analise, o estudo que deu como
base a essa pesquisa reunido em grupos similares os paises em trés clusters
sendo eles de médio desenvolvimento, alto desenvolvimento e de baixo
desenvolvimento. Deste modo, podemos constatar que nos trés casos, guanto
maior foi o resultado na variavel educacdo, maior foi o resultado das outras

variaveis do modelo.

Figura 6 — Correlacéo entre Esperanca de vida, educacéo e PIB

Esperanca de vida —— Educagao v PiB

(Unesco 2008)

Este outro diagrama reforca a ideia de causalidade entre nivel

educacional, PIB e expectativa de vida de uma populacdo. Deste modo, é
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possivel constatar que independente da variavel que possua maior interferéncia
em seus resultados coordenados, a educacdo faz parte de um modelo

associativo entre as demais variaveis de desenvolvimento humano.

4.3.2 Correlacédo entre Salarios e Nivel de Escolaridade

Ao longo dos anos, foi analisado que em diversos paises estudados,
existe uma acentuada relacdo entre o investimento com educacdo de uma nacgéo
ou individuo e seu salario per capita ao longo dos anos. Esta relacdo é bem
exemplificada no gréfico abaixo desenvolvido por Becker, 1964:

Figura 7 — Relacgéo entre investimento em educacéo e retorno em salario
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FONTE: Gary Becker. Human Capital Investment and Economic Growth: Exploring the Cross-Country
Evidence. 3. ed. [Chicago]: University of Chicago Press, 1964, quadro 1, pp. 3-7.

Deste modo é entendido que inicialmente existe um retorno negativo
entre salario da pessoa que investe em educacdo (T) e a pessoa que nao
investe (U). Esta correlacgéo fica clara ao imaginarmos que no ano 0, a pessoa
sem estudo ganhara um salario sem ter estudado e a pessoa com estudo podera
se dedicar menos horas as atividades laborais, visto que estudard em outra parte
do tempo.
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Figura 8 — Relacao entre salario e anos de escolaridade nos Estados Unidos
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Assim como explicado na teoria de Becker, existe uma relagdo linear
positiva entre os anos dedicados ao estudo de uma populagdo e o crescimento
dos seus salarios ao longo dos anos. Deste modo, é possivel inferir que quanto
maior o investimento com educacgdo for feito em um pais, maior sera a
gualificacdo de sua méo de obra e consequentemente seu resultado de PIB,

arrecadacao de impostos e bem-estar social serd maior.

Figura 9 — Relacgéo entre salério e anos de escolaridade nos Suiga
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Vale ainda analisar que esta reta pode ter uma inclinagdo maior ou menor
dependendo da equidade salarial de uma nagédo ou sua desigualdade social.
Como visto no caso da sui¢ca, embora também tenha uma inclinag&o positiva de
relacdo entre salédrio e anos de estudos, ela € menos acentuada que a do
Estados Unidos no mesmo periodo por possuir menor disparidade salarial nas

diversas posi¢cfes econémicas do pais.
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4.3.3 Retorno sobre capital empregado com Educacéo

Ao analisarmos os diversos impactos do investimento em educacéo,
devemos nos atentar ao nivel de retorno trazido para uma populacdo pelo grau
de sua dedicagdo e aporte de capital. Logo, ao analisarmos a tabela abaixo
podemos constatar que em todos 0s anos escolares existe um retorno positivo a
medida que o estudante segue com sua formacéo.

Tabela 18 — Retornos Privados A Educagéo, por nivel de Educacéo e Regido (%)

REGIAQ PRIMARIO  SECUNDARIO  TERCIARIO

Asia* 20,0 15,8 18,2
Europa / Oriente Médio

Africa do Norte* 138 136 188
Ameérica Latina / Caribe 26,6 17,0 19,5
OCDE 134 11,3 11,6
Africa Subsaariana 376 24 6 27,8
Mundo 26,6 17.0 19,0

* excluindo membros da OCDE.

FONTE:, George Psacharopoulos e Harry Anthony Patrinos. “Returns to Investment in Education: A Further
Update”. World Bank Policy Research Working Paper n. 2881. 2002, tabela 1.

Além disso podemos notar uma tendéncia em uma diminuicdo gradual
entre a relacdo de retorno com educacéo, os niveis de ensino e a média salarial
de uma populacdo. Isto é explicado decorrente de que quanto mais tempo uma
pessoa passa estudando, mais ela assume o custo de oportunidade de ndo estar
trabalhando ou tendo uma renda extra. Entretanto, em todos os casos estudados

este retorno continua sendo positivo e ainda mais acentuado em paises em
desenvolvimento.

Tabela 19 — Retornos Privados A Educacéo, por nivel de Renda (%)

RENDA PER CAPITA PRIMARIO  SECUNDARIC  TERCIARIO
Baixa (US$755 ou menos) 25,8 199 26,0
Média (de USS766 a US$9.265) 274 18,0 19,3
Alta (acima de US$9.266) 256 122 12,4
Mundo 26,6 17,0 19,0

FONTE: George Psacharopoulos e Harry Anthony Patrinos. “Returns to Investment in Education: A Further
Update”. World Bank Policy Research Working Paper n. 2881. 2002, tabela 2.
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Tabela 20 — Retornos Sociais e Privados A Educacéo, por nivel de Educacéo e Regido

(%)

RETORNO SOCIAL

RETORMNO PRIVADO

PRIMARIO  SECUNDARIO  TERCIARIO PRIMARIO  SECUNDARIO  TERCIARIO

Asia 16,2 111 11,0 20,0 15,8 18,2
Europa / Oriente Médio/ Africa 15,6 97 9.9 138 13.6 18,8
do Norte*

América do Norte / Caribe 17,4 12,9 12,3 26,6 17,0 19,5
OCDE 8,5 84 8,5 134 11,3 11.6
Africa Subsaariana 254 18,4 1.3 376 246 27.8
Mundo 18,9 13.1 10,8 26,6 17,0 19,0

* Excluindo membros da OCDE.

FONTE:, George Psacharopoulos & Harry Anthony Patrinos. “Returns to Investment in Education: A Further
Update”. World Bank Policy Research Working Paper n. 2881. 2002, tabela 1.

Tabela 21 — Retornos Sociais e Privados A Educagéo, por classe de Renda (%)

RETORNO SOCIAL RETORNQ PRIVADO
RENDA PER CAPITA PRIMARIO  SECUNDARIO  TERCIARIO  PRIMARIO  SECUNDARIO  TERCIARIO
Baixa (US$755 ou menos) 213 18,7 11,2 258 19,9 26,0
Eﬂgggégg)usme a 18,8 12,9 13 274 18,0 19,3
Alta (acima de US$9.266) 134 10,3 9,5 256 12,2 12,4
Mundo 18,9 13,1 10,8 26,6 17,0 19,0

FONTE: George Psacharopoulos e Harry Anthony Patrinos. “Returns to Investment in Education: A Further
Update”. World Bank Policy Research Working Paper n. 2881. 2002, tabela 2.

Por fim, vale ainda mencionar que além dos retornos na renda de uma

populacdo o investimento em educacdo se mostrou positivo também para

retornos sociais como diminuicdo da taxa de mortalidade, geracdo de bem-estar

social para populacdo e melhoria na qualidade de vida das familias. Sendo

assim, embora os modelos apresentem uma diminuicdo do retorno médio ao

longo dos anos de estudos, é notério a necessidade do investimento constante

no setor como forma ativa de desenvolvimento de uma economia e de sua

populacgéo.
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5. Concluséao

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto social como
principal fator do investimento privado no setor de educagdo das empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, sendo o0s principais indicadores
financeiros analisados os de retorno ao acionista e de distribuicdo de valor a
comunidade empresarial.

Através desta analise inicial, foi possivel identificar que as empresas do
setor de educagdo apresentaram consistente resultados financeiros e
econdmicos abaixo de setores ndo essenciais para o bem-estar direto de uma

nacao, como o segmento de equipamentos eletrénicos e computados, conforme

demonstrado abaixo:

Tabela 22 — Indicadores agregados setor educacao
SETOR DE EDUCA(;IT\O

INDICADORES 2020 2019
pessoal 45,48% 222,65% 51,48% 49,86% 46,74% 83,24%
terceiros 27,47% 134,00% 30,08% 21,28% 19,29% 46,42%
outros 21,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,36%
impostos, taxas e contribui¢Ges 7,97% 26,72% 6,77% 9,24% 8,88% 11,92%
préprio -2,75% -283,38% 11,68% 19,62% 27,60% -45,44%

Tabela 23 — Indicadores agregados setor equipamentos eletrdnicos e computadores
SETOR Equipamentos Eletronicos e Computadores

INDICADORES 2021 2020 2019 2018
pessoal 19,20% 15,23% 24,33% 26,85% 25,61% 22,25%
terceiros 25,21% 28,57% 29,38% 41,66% 35,78% 32,12%
outros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
impostos, taxas e contribui¢cdes 36,05% 35,06% 42,28% 32,88% 42,23% 37,70%

proprio 19,53% 21,13% 4,01% -1,38% -12,89% 6,08%
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Através desta andlise ainda é possivel constatar que embora apresente
resultados inferiores a outros segmentos em maioria, o setor de educacdo
apresentou uma sélida e consistente preocupacado com a distribuicdo de riqueza
para pessoal e excluindo periodos pandémicos apresentou resultados
financeiros positivos para a gestdo do negocio. Deste modo, podemos alinhar a
teoria de negdcios de impacto social aos resultados financeiros da organizacgéo,
pois elas operaram ao longo dos Ultimos 5 anos com o0s mecanismos de
mercado, trazendo resultados significativos até mesmo perante a crise
econbmica e sanitaria. Entretanto, diferente de outros segmentos manteve uma
preocupacdo ativa com o crescimento de unidades de ensino, distribuicdo de
sua riqueza para seus funcionarios e aumento da acessibilidade a educacao
para a populacéo brasileira.

De um ponto de vista econémico, podemos ainda notar que o segmento
embora em média tenha conseguido um resultado abaixo do mercado, este valor
foi fortemente influenciado por medidas governamentais como o afastamento
social, a protegcdo aos postos de trabalho obrigatorios, a diminuicdo dos
programas sociais em larga escala entre outras atividades exdégenas ao setor.
Entretanto, a partir de uma analise de retomada do setor, as empresas
individualmente se adaptaram a nova realidade do setor, aumentaram suas
ofertas de cursos e continuaram criando valor ao acionista, com forte indicio de
melhora para os préximos anos.

Por fim, ao analisarmos a estrutura de investimento global de educacéo,
podemos constatar que o pais tem um problema conjuntural na sua capacidade
de investimento publico em educagéo e com tendéncia de piorar nos proximos
anos devido ao teto de gasto governamental e o crescimento desacelerado da
economia. Tendo isso em vista, alinhado com o constante crescimento das
empresas de educacdo é possivel associar a teoria de impacto social com a
forma de operacdo do setor de educacdo e seus acionistas, que embora
almejem o lucro levam em consideracdo os impactos alcancados com o
investimento neste segmento como forma preponderante de aumento dos seus

aportes.
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5.1Sugestéo e recomendacao para novos estudos

Como desdobramentos futuros, recomenda-se que um estudo de
sensibilidade com investidores reais sobre os fatores que fariam eles investir ou
deixar de investir no segmento de educac¢éo, com o intuito de entender possiveis
vieses de investimento e corroborar com a ideia dos estudos agregados sobre a
correlacdo de impacto social e nivel de investimento privado. Outra sugestao €
fazer uma andlise contabil aprofundada de outras empresas de educacdo nao
listadas em bolsa e seus resultados nos indices educacionais como PISA ou IDH
Educacao, com o intuito de observar a correlagéo direta entre o grau de geréncia
financeira e contabil no nivel de desempenho educacional de determinada

instituicao.
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