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Resumo

SEARA DA COSTA, Guilherme. Qualidade do ensino superior e desempenho
financeiro. (Um estudo comparativo entre os critérios de qualidade estabelecidos pelo
MEC e o desempenho financeiro das instituicbes de ensino superior dos grupos
educacionais Educacéo — Ydugs, Cogna e Ser Educacional no ano de 2021). Rio de
Janeiro, 2023. 39 p. Trabalho de Conclusdo de Curso — Departamento de
Administracéo. Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.
Através da metodologia quantitativa, este trabalho tem como objetivo analisar se existe
relacdo entre os critérios de qualidade elaborados pelo Ministério da Educacdo (MEC) das
instituicdes de ensino superior (IES) dos grupos educacionais selecionados (Ydugs; Cogna;
Ser Educacional), e seus respectivos resultados financeiros do ano de 2021. Para isso, foi
realizada uma pesquisa quantitativa dos indices de qualidade inferidos pelo MEC e os
indicadores financeiros dos grupos selecionados. Os resultados obtidos apresentaram uma
relacdo complexa entre os critérios de qualidade e seus respectivos resultados financeiros do
ano de 2021.

Palavras-chave: Critérios de qualidade; resultados financeiros; MEC; educacéao.

Abstract

COSTA, Guilherme Seara. Quality of Higher Education and Financial Performance: A
Comparative Study of Quality Criteria established by the Brazilian Ministry of Education
(MEC) and the Financial Performance of Higher Education Institutions within the
Ydugs, Cogna, and Ser Educacional Educational Groups in 2021. Rio de Janeiro,
2023. 39 p. Undergraduate thesis — Department of Administration, Pontifical Catholic
University of Rio de Janeiro.
This quantitative study aims to investigate the relationship between the quality criteria
developed by the Brazilian Ministry of Education (MEC) for higher education institutions (HEIS)
within the selected educational groups (Ydugs, Cogna, and Ser Educacional) and their
respective financial performance in 2021. The research involved quantitative analysis of the
guality indices inferred by MEC and the financial indicators of the selected groups. The findings
revealed a complex relationship between the quality criteria and the financial performance of
HEls in 2021.

Keywords: Quality criteria; financial performance; MEC; education.
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1. Introducéo

1.1. Introducgédo ao tema e ao problema do estudo

O conceito de “qualidade em educagao” no ambiente dos sistemas educacionais
admite diversas interpretacdes a depender da concepc¢ao que se tenha sobre o que tais
sistemas devem proporcionar a sociedade (MIGUEL & SALOMI, 2004). No dicionério,
o termo qualidade é definido como a propriedade de qualificar os mais diversos
servicos, objetos e individuos. Sendo assim, ao falar de qualidade, assume-se uma
ideia de comparacao entre elementos.

A lei de diretrizes e bases da educacéo, publicada em dezembro de 1996, trouxe
elementos que favoreceram a flexibilizacao da participacao privada no setor de ensino.
Apesar da consideravel atuacdo do governo como fornecedor de ensino basico e
superior para a populacao, houve um rapido avanco da iniciativa privada na educacéao
no Brasil, em especial nas duas primeiras décadas do século XXI (ALMEIDA, 2022).

Segundo Akkari et al. (2011), a educacéo tornou-se uma mercadoria no Brasil,
abarcando de forma considerdvel um percentual nos parametros censitarios
educacionais nacional. Nesse contexto, assim como em outros setores do mercado,
abriu-se espaco para um cenario de concorréncia entre grupos educacionais gue visam
ndo somente fornecer educacdo, mas também alcancar desempenho financeiro
relevante.

No entanto, diferente de outros setores empresariais, no ramo dos servigcos em
educacédo as empresas devem atentar e se adaptar a padrdes de qualidade instituidos
pelo Ministério da Educacdo ao mesmo tempo que almejam o melhor resultado
financeiro. Dessa forma, surge um cenario dual em que se compara qualidade com
desempenho financeiro.

No intuito de medir a qualidade do ensino superior no Brasil e promover a
avaliacdo das instituicdes, dos cursos e dos estudantes, o Ministério da Educacao
(MEC) instituiu, em 2004, o chamado Sistema Nacional de Avaliagdo da Educacao
Superior (SINAES), os quais levam em conta o indice Geral de Cursos (IGC), além do

Conceito Preliminar de Curso (CPC), Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes



(ENADE) e o Indicador de Diferengca entre o Desempenho Observado e Esperado
(IDD).

Tal sistema tem a funcédo de regular a situacdo dos cursos e instituicbes de
ensino superior (IES), garantindo que cumpram os requisitos e mantenham a qualidade
do ensino. Além disso, também realiza avaliagbes, tanto quantitativas quanto
gualitativas, com o objetivo de utilizar os indicadores como referéncia para nivelar a
educacao superior.

Ter uma boa classificagdo na avaliagdo do MEC é essencial para as Instituicdes
de Ensino Superior (IES) atrairem mais estudantes e manter suas salas de aula cheias.
Isso acontece porque muitas pessoas consideram a nota dada pelo Ministério da
Educacéo na hora de decidir em qual faculdade ou universidade se matricular. E como
uma garantia de qualidade que influencia diretamente a escolha dos alunos. Portanto,
a avaliacdo do MEC desempenha um papel fundamental na reputacéo e no sucesso
das IES, pois uma boa pontuacdo ajuda a atrair mais interessados e a manter a
instituicdo em destaque no cenario educacional.

A saude financeira de empresas é de extrema importancia para o mercado
financeiro. Esta reflete a capacidade da empresa de gerar lucros consistentes, lidar
com desafios econdmicos e financeiros, e cumprir suas obrigacdes com acionistas,
credores e outros stakeholders. Empresas financeiramente saudaveis sdo mais
atraentes para os investidores, aumentando sua capacidade de captar recursos e
investir em crescimento. Além disso, a saude financeira das empresas pode influenciar
a confianca dos investidores no mercado como um todo, afetando os niveis de
investimento, a liquidez e a estabilidade econdmica. Portanto, monitorar e manter uma
saude financeira sélida é fundamental para o sucesso e a sustentabilidade das
empresas.

Dessa forma, a utilizacdo adequada dos indicadores financeiros fornece uma base
sélida para a tomada de decisfes estratégicas, tanto no curto quanto no longo prazo.
Eles permitem o monitoramento da saude financeira da empresa, possibilitando ajustes
e correcdes necessarias para melhorar a eficiéncia operacional, a lucratividade e a
sustentabilidade do negocio.

Em resumo, os indicadores financeiros desempenham um papel crucial na analise
e na gestao financeira, oferecendo insights valiosos que contribuem para a tomada de

decisdes fundamentadas, o controle financeiro e o sucesso no longo prazo.
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Nesse sentido, é coerente pensar que 0 grupo educacional possua uma
pontuacdo nos critérios de avaliagdo de ensino superior concordante com sua saude
financeira. O presente trabalho busca avaliar se ha, de fato, uma correlacdo entre a
saude financeira de um grupo educacional e sua pontuacao nos critérios de avaliacao
da qualidade de ensino. A partir dessa andlise, serd possivel compreender se existe
uma relacdo consistente entre a capacidade financeira de uma instituicéo e a qualidade

do ensino oferecido.

1.2. Objetivo do estudo

O presente trabalho tem como problema de pesquisa: Existe relacdo entre os
critérios de qualidade elaborados pelo Ministério da Educacdo (MEC) das instituicdes
de ensino superior (IES) dos grupos educacionais selecionados (Ydugs; Cogna; Ser

Educacional), e seus respectivos resultados financeiros do ano de 20217

1.3. Objetivos intermediarios do estudo

Os objetivos intermediarios deste estudo englobam a definicdo e analise
estatistica dos critérios utilizados pelo Ministério da Educacdo (MEC) na avaliacdo da
qualidade das instituicbes de ensino superior (IES), bem como uma analise dos dados
financeiros dos grupos educacionais elencados com base na literatura cientifica.

Por fim, buscou-se avaliar se ha relacéo entre o desempenho de cada grupo nos

critérios de qualidade do MEC e a saude financeira destas empresas no ano de 2021.

1.4. Delimitacéo e foco do estudo

Andlise comparativa dos conceitos de qualidade definidos pelo MEC das
instituicbes de ensino superior de cada uma das empresas analisadas (Educacéo —
Ydugs; Cogna; Ser Educacional), com seus respectivos dados financeiros do ano de
2021.

1.5. Justificativa e relevancia do estudo

As organizagbes de ensino superior devem considerar sua responsabilidade

institucional e prestacéo de contas aos respectivos stakeholders. Os critérios definidos
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pelo MEC tém por objetivo avaliar as IES através da uma nota a partir da qual é possivel

medir a qualidade dos servigcos prestados pelos respectivos grupos educacionais.
Nesse sentido, o presente estudo apresenta relevancia académica e cientifica,

visto que avalia se ha relacao entre os indicadores relacionados a qualidade de servigo

definidos pelo MEC com seus respectivos dados financeiros.
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2. Referencial teérico

2.1Critérios de Avaliacdo do MEC

Como evidenciado por Charon e Wauters (2008), comparar instituicdes através
de critérios de classificagao pode ser util para atender distintas demandas. A “garantia
de padrao de qualidade” € um dos principios da educagao determinados no artigo 206
da Constituicdo na legislacdo educacional brasileira. Nesse sentido, o Ministério da
Educacéo (MEC) disp8e de quatro critérios para avaliar a qualidade das Instituicbes de
Ensino Superior.

O Sistema Nacional de Avaliacdo da Educacdo Superior (SINAES) (Lei
10.861/2004) estabelece os trés pilares universitarios para avaliacdo: avaliacdo
institucional; avaliacdo de cursos e, avaliacdo do desempenho discente. Esta ultima é
realizada através do Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes (ENADE)
(paragrafo 1° do artigo 5° da Lei 10.861/2004) o qual é aplicado periodicamente como
componente curricular obrigatorio aos alunos no inicio e ao final do curso. Assim, é
capaz de avaliar tanto os alunos ingressantes quanto os concluintes. A prova é
composta por 40 questdes sendo 10 de conhecimento gerais e 30 referentes a temas
especificos da area de formacao.

“O ENADE aferira o desempenho dos estudantes em relagdo aos conteudos
programaticos previstos nas diretrizes curriculares do respectivo curso de graduacao,
suas habilidades para ajustamento as exigéncias decorrentes da evolucdo do
conhecimento e suas competéncias para compreender temas exteriores ao ambito
especifico de sua profissado, ligados a realidade brasileira e mundial e a outras areas
do conhecimento.”

A nota no conceito ENADE obtido pela instituicdo € uma média ponderada da
nota padronizada dos concluintes em conhecimentos especificos, da nota padronizada
dos ingressantes em conhecimentos especificos e da nota padronizada na area de
conceitos gerais (concluintes e ingressantes). Os seguintes pesos sdo atribuidos a

estas meédias: 60%, 15% e 25%. Desse modo, a parte referente ao conhecimento
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especifico contribui com 75% da nota final do curso, enquanto o geral contribui com
25%.

O conceito IDD (Indicador de Diferenca entre o Desempenho Observado e
Esperado) tem a funcdo de mensurar o conhecimento agregado ao longo do curso e
compara o desempenho médio de estudantes concluintes entre instituicdes cujos perfis
de estudantes ingressantes sdo semelhantes.

Em 2008 dois novos indicadores foram criados: o Conceito Preliminar de Curso
(CPC) (Portaria Normativa n® 4/2008) e o indice Geral de Cursos da Instituicdo de
Educacao Superior (IGC) (Portaria Normativa n® 12/2008).

O calculo do IGC é realizado a partir da média ponderada dos CPC, utilizando o
namero de matriculas em cada curso de graduacdo para a ponderacdo, e a média
ponderada das notas dos programas de poés-graduacdo, utilizando o numero de
matriculas em cada um dos cursos ou programas de pés-graduacéo correspondente
para realizar a ponderacao.

O conceito CPC é calculado em trés dimensdes principais: desempenho dos
estudantes (55% da nota), corpo docente (30% da nota) e percepcao do estudante
(15% da nota). O desempenho dos estudantes € medido por meio das notas do Enade
e do indicador de diferenca entre os desempenhos esperado e observado. A dimensao
do corpo docente considera a proporcdo de mestres, de doutores e a nota de regime
de trabalho. Ja a percepcédo do estudante é avaliada por meio de um questionario que
aborda a organizacdo didatico-pedagogica, a infraestrutura e as oportunidades de
aprofundamento académico e profissional. Essas trés dimensfes, com pesos
especificos, compdem o CPC e fornecem uma avaliacdo da qualidade do curso. Dessa
forma, pode-se dizer que, dentre os demais indicadores, o CPC é o que abrange uma
maior gama de quesitos para avaliacdo da qualidade das IES.

2.2 Anélise Econdmico-Financeira

A utilizacdo de indicadores financeiros desempenha um papel fundamental na
analise e na avaliacdo da saude financeira de uma empresa (MARION, 2010). Esses
indicadores fornecem informagfes valiosas sobre a situagdo econbmica e a
performance financeira de uma organizacdo, permitindo uma compreensao mais
aprofundada de suas atividades operacionais, capacidade de pagamento de dividas,

rentabilidade e eficiéncia na utilizacéo dos recursos.
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Os indicadores financeiros sao ferramentas que auxiliam gestores, investidores,
credores e outros stakeholders a tomar decisbes informadas e embasadas em dados
concretos. Eles permitem uma avaliacdo objetiva do desempenho financeiro da
empresa ao longo do tempo e possibilitam comparagbes com outras empresas do
mesmo setor.

Além disso, os indicadores financeiros sdo fundamentais para a identificacdo de
tendéncias, riscos e oportunidades de melhoria nos resultados financeiros. Eles ajudam
a identificar problemas potenciais, como baixa liquidez, ma administracéo do capital de
giro, endividamento excessivo, baixa rentabilidade ou ineficiéncia operacional.

A liquidez geral, segundo Matarazzo (2010), demonstra a capacidade de
pagamento das dividas da empresa no curto e longo prazo, ou seja, para cada R$1,00
devido, quanto a empresa tera disponivel. Assim, uma liquidez geral maior que R$1,00
indica relativa folga financeira quanto ao cumprimento das obrigacfes de longo prazo;
inferior a R$1,00 indica possiveis problemas no pagamento das dividas. Assim, a
liquidez geral auxilia na analise da geracao de caixa em funcéo do total das dividas da
empresa. Desta forma, temos uma visao de longo prazo, considerando possibilidades
de entradas e saidas de recursos.

Ativo Cireulante + Realizdve! a longo prazo

Liguides Geral

Pegsive Clrculante + Passivo ndo circulante

Figura 1 Férmula da Liquidez Geral

Ainda segundo Matarazzo (2010), a liquidez corrente € um indicador que avalia a
capacidade de uma empresa em gerar recursos para o pagamento de suas dividas no
curto prazo, geralmente até o término do préximo periodo corrente. Esse indicador
estabelece uma relacdo entre o0 montante disponivel para pagamento e cada R$1,00
de divida. Uma liquidez corrente inferior a R$1,00 indica a possibilidade de enfrentar
dificuldades no cumprimento das obrigac6es no proximo exercicio financeiro.

A liquidez corrente desempenha um papel crucial no entendimento da saude
financeira de uma empresa, pois quanto maior for esse indicador, melhor sera a
capacidade da empresa em quitar suas dividas. Essa métrica analisa principalmente
os fluxos de entrada e saida de recursos relacionados as atividades operacionais da

empresa. Por um lado, sdo consideradas as vendas de mercadorias e 0s recebimentos
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dos clientes como fontes de entrada de dinheiro. Por outro lado, os pagamentos de
salarios, impostos, fornecedores e outras obrigacdes de curto prazo sao levados em
consideracdo como demandas de pagamento.

Em resumo, a liquidez corrente oferece uma visdo abrangente da capacidade de
uma empresa em cumprir suas obrigagbes financeiras de curto prazo, considerando
tanto as fontes de receita quanto as necessidades de pagamento. Trata-se de um
indicador essencial para avaliar a estabilidade financeira e a eficiéncia da gestédo de
caixa de uma empresa.

Conforme mencionado por Matarazzo (2010), a liquidez imediata € um indicador
gue revela a capacidade de uma empresa em honrar todas as suas obrigacdes de curto
prazo utilizando os recursos financeiros imediatamente disponiveis, tais como caixa,
saldos bancarios e investimentos de curto prazo. Em esséncia, a liquidez imediata
reflete a quantia que a empresa possui no exato momento para cada R$1,00 de divida
de curto prazo.

E importante destacar que é incomum que esse indicador seja superior a R$1,00.
Caso isso ocorra, € um indicio de que a empresa pode ter recursos financeiros
excedentes que poderiam ser melhor aproveitados em alternativas de investimento ou
oportunidades de negdcio.

A liquidez imediata desempenha um papel significativo na avaliacdo da
disponibilidade imediata de recursos financeiros da empresa e na sua capacidade de
cumprir com obrigagdes financeiras de curto prazo. Ela fornece insights valiosos sobre
a eficiéncia da gestéo de caixa e a disponibilidade de recursos liquidos que podem ser

utilizados para fazer frente a pagamentos imediatos.

_ ) Disponivel
Liguidez Imediata = —
Passive Circulante

Figura 2 Férmula Liquidez Imediata

A margem bruta, ou indice de margem bruta (IBM), € um parametro essencial para
medir a lucratividade da empresa ao considerar a diferenca entre as receitas de vendas
e 0s custos diretos associados a producéo ou aquisicdo de produtos ou mercadorias
(BRUNI, 2011). Essa métrica é expressa em forma de percentual e é calculada

utilizando a seguinte férmula:
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IBM = (Preco de Venda — Gastos Taotais) /(Preco de Venda )

Figura 3 Férmula do indice de Margem Bruta

Quando o indice de margem bruta apresenta um aumento positivo, indica que a
empresa obteve um maior lucro em relagédo aos custos dos produtos ou mercadorias
em comparacao com periodos anteriores. Isso pode ocorrer devido a um aumento nos
precos de venda ou a uma reducdo nos custos de producdo. Por outro lado, uma
reducéo no indice de margem bruta indica o contrario, ou seja, uma diminui¢éo no lucro
em relagdo aos custos dos produtos. Isso pode ser resultado de uma redugéo nos
precos de venda e/ou um aumento nos custos de producao.

De acordo com Assaf Neto (2010), a margem operacional € um indicador que
reflete o desempenho da empresa com base nos valores efetivamente empregados em
suas operacdes normais. Ele revela a proporcao das receitas de vendas destinadas a
cobrir as despesas operacionais e quanto se converte em lucro. Em outras palavras, a
margem operacional proporciona uma visao clara de como a empresa esta utilizando
Seus recursos para gerar lucro, considerando as despesas operacionais envolvidas no

Processo.

MO = Lucro Operacional / Receita liquida

Figura 4 Férmula do indice de Margem Operacional

De acordo com Matarazzo (2010), a margem liquida € um indicador que revela a
lucratividade das vendas realizadas por uma empresa. Esse indicador permite calcular
o percentual de lucro obtido para cada R$100,00 em vendas. Acompanhar a margem
liquida ao longo do tempo € essencial para identificar eventuais variacbes. Quanto
maior o valor da margem liquida, melhor para a empresa, indicando uma maior
lucratividade.

Em termos mais simples, a margem liquida representa a porcentagem média de
lucro que uma empresa obtém em suas vendas de produtos ou mercadorias. E um

indicador importante que varia entre setores especificos.
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Ribeiro (2009) destaca a relacdo entre a margem liquida e a rotatividade dos
ativos, fornecendo algumas consideracdes relevantes. Quando a rotatividade dos
ativos é superior a um, a situacao aparenta ser favoravel. No entanto, se a margem
liquida for inferior a um, isso indica que a aparente situacdo favoravel ndo é suficiente
para cobrir 0s custos necessarios para atingi-la. Por outro lado, uma rotatividade dos
ativos inferior a um geralmente indica uma situacéo desfavoravel. No entanto, isso pode
nao corresponder a realidade se a margem liquida for superior a um. Isso significa que,
embora as vendas sejam baixas em relacao ao capital total investido na empresa, foram
suficientes para cobrir os custos necessarios.

Além disso, é importante destacar que um alto volume de vendas ndo garante
automaticamente lucratividade, assim como um volume baixo de vendas nao implica
necessariamente em prejuizo. Existem casos em que uma empresa estrategicamente
reduz o volume de vendas para aumentar a lucratividade, reduzindo os custos
associados.

Em resumo, a margem liquida é um indicador fundamental para avaliar a
lucratividade das vendas de uma empresa. Acompanhar a margem liquida ao lado da
rotatividade dos ativos proporciona uma visdo mais abrangente da saude financeira e

do desempenho da empresa.

[ Lucro Liguido |

Margem Liguida = x 100

\ Vendas Liguidas J

Figura 5 Férmula do Indice de Margem Liquida

O indice de rentabilidade do patriménio liquido € um indicador que relaciona o
lucro obtido por uma empresa ao valor de seu capital préprio, também conhecido como
patrimdnio liquido. Ao calcular esse indice, podemos observar o percentual de lucro em
relacdo a cada R$100,00 investidos pelos sécios na empresa. Para 0s acionistas, o
indice de rentabilidade do patriménio liquido € uma ferramenta valiosa para analisar o
negaocio, pois permite visualizar o retorno sobre o investimento e compara-lo a outras
opc¢Oes de investimento no mercado. Naturalmente, quanto maior o percentual obtido

nesse indice, melhor sera para a empresa em termos de rentabilidade.
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Conforme explicado por Marion (2010), o indice de rentabilidade do patriménio
liquido também é conhecido pela sigla ROE, que vem do termo em inglés Return On
Equity. Esse indicador proporciona uma visdo clara e objetiva do desempenho
financeiro da empresa em relacdo ao capital investido pelos acionistas, destacando a
eficiéncia da gestdo em gerar lucros com os recursos proprios disponiveis. E uma
medida essencial para os acionistas avaliarem a rentabilidade de seu investimento e

tomar decisdes estratégicas com base nessa analise.

Lucro Liguide
Patrimdnio Liguido médio

+ 100

ROE —[

Figura 6 Férmula do indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)

Retorno sobre o Ativo (ROA), segundo Marion (2010) é um indicador financeiro
gue avalia a eficiéncia e rentabilidade dos ativos de uma empresa. Ele mostra o quao
bem a empresa estd utilizando seus ativos para gerar lucro. O ROA é calculado
dividindo o lucro liquido da empresa pelo total de ativos e € geralmente expresso como
uma porcentagem. Esse indicador oferece insights sobre a eficiéncia operacional e o
aproveitamento dos ativos da empresa para gerar lucro. Um ROA mais alto indica uma
melhor utilizagcdo dos ativos para gerar lucro, enquanto um ROA mais baixo pode

indicar problemas de rentabilidade ou gestéo ineficiente dos ativos.

Lucro Liquido
ROA=—"——7"7"—
Ativos Totais

Figura 7 Férmula do indice de Retorno Sobre o Ativo (ROA)

Segundo Bazzi (2016), o indice de endividamento total € usado para medir a

proporcao dos ativos totais de uma empresa que sao financiados por credores.

(Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)
(Ativo Total)

Figura 8 Férmula do indice de Endividamento
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Ao analisar a féormula, Bazzi (2016) menciona que o endividamento total nos ajuda
a avaliar o risco da empresa, seguindo a ideia de que "quanto menor, melhor" ou
"guanto maior, pior".

Segundo Gitman (2012), a concentra¢do da divida no curto prazo é um indicador
financeiro que mede a proporcdo das obrigacbes de uma empresa que devem ser
pagas em um periodo de curto prazo, geralmente dentro de um ano. Esse indicador
fornece informacdes sobre a estrutura de endividamento da empresa e sua capacidade
de cumprir com suas obrigacdes financeiras de curto prazo.

Uma concentragcdo alta de divida no curto prazo pode indicar um maior risco
financeiro, uma vez que a empresa pode enfrentar dificuldades em obter os recursos
necessarios para pagar suas dividas dentro dos prazos estabelecidos. Isso pode
resultar em pressoes de liquidez, aumento dos custos de financiamento e potenciais
problemas de solvéncia.

Por outro lado, uma concentracdo baixa de divida no curto prazo € geralmente
considerada positiva, pois indica que a empresa tem uma estrutura de endividamento
mais equilibrada, com uma propor¢cdo maior de dividas de longo prazo. Isso pode
oferecer maior estabilidade financeira e flexibilidade para lidar com flutuacbes na
geracdo de caixa e situacdes adversas.

A formula "Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante)" é
utilizada para calcular a proporcéao do passivo circulante em relacdo ao total do passivo
de uma empresa.

Segundo Matarazzo (2010), o passivo circulante refere-se as obrigacfes
financeiras que devem ser pagas no curto prazo, normalmente dentro de um ano. Isso
inclui contas a pagar, empréstimos de curto prazo, salarios a serem pagos, entre outros.

O passivo néo circulante, por outro lado, sdo as obrigacdes financeiras de longo
prazo, cujo vencimento ocorre apés um ano. Isso pode incluir empréstimos de longo
prazo, debéntures, financiamentos de longo prazo, entre outros.

Ao dividir o valor do passivo circulante pelo total do passivo (circulante + nao
circulante) e multiplicar por 100, obtemos a proporcédo em porcentagem do passivo que
é devido no curto prazo.

Para o direcionamento do presente trabalho serdo levados em consideragao na
analise da saude financeira dos grupos educacionais, 0s seguintes indicadores:
liquidez geral, liquidez corrente, margem bruta, margem operacional, margem liquida,

ROE e ROA, indice de endividamento e concentracao de endividamento no curto prazo.
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3. Metodologia da pesquisa

3.1Tipo de Pesquisa

Segundo Fonseca (2002), a pesquisa quantitativa pode ser quantificada, se
concentrando na objetividade. O autor considera que a realidade sé pode ser
compreendida com base na analise de dados, coletados com o auxilio de instrumentos
padronizados e neutros. A pesquisa quantitativa recorre a linguagem matematica para
descrever as causas de um fenbmeno e as relacdes entre variaveis.

Para este estudo, a pesquisa foi definida pela analise interpretativa da relacao
do critério CPC de qualidade elaborado pelo Ministério da Educac¢do (MEC) das
instituicbes de ensino superior (IES) dos grupos educacionais selecionados (Ydugs;
Cogna; Ser Educacional), e seus respectivos resultados financeiros do ano de 2021.

Como instrumento de analise utilizou-se alguns conceitos estatisticos como:
média aritmética, variancia, desvio padrdo e coeficiente de variacdo para a
interpretacdo dos critérios de qualidade instituidos pelo MEC. Posteriormente

relacionando-os com as evidéncias financeiras dos grupos educacionais selecionados.

3.2 Etapas para coleta de dados

Primeiramente, foi realizado um levantamento de dados financeiros levando em
consideracao os relatorios estruturados periédicos de cada empresa escolhida. Para a
escolha das empresas foi levado em consideragao sua relevancia do setor e ser listada
na bolsa de valores B3. Além disso, foram obtidos dados como ano de criagdo da
organizagdo, objetivos, missdes e valores através dos sites oficiais das respectivas
instituicbes. Foram coletados também os indicadores de qualidade (Conceito Enade;
IDD; CPC; IGC) da educacao superior do ano de 2021, disponibilizados no site oficial
do INEP. No entanto, para analise final dos resultados, utilizou-se apenas o critério
CPC.

Foram coletadas no site da B3 todas as principais informacdes financeiras das
empresas selecionadas. No campo empresas listadas foi possivel realizar uma busca

pelo nome da companhia. Apds esse procedimento no canto direito ha uma lista
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suspensa onde se pode selecionar o0 campo de relatdrios estruturados. Foi extraido as
respectivas demonstracfes financeiras padronizadas — DFP de cada uma das
empresas selecionadas.

Para as métricas e indicadores das instituicdes de ensino foram coletados dados
por meio de buscas virtuais no portal do INEP. Na aba “Pesquisas Estatisticas e
Indicadores Educacionais” onde é direcionado a “Indicadores Educacionais” logo
abaixo na secdo de Educacdo Superior é possivel consultar os dados relativos aos
anos dos indicadores selecionados.

Foi necessario também realizar uma pesquisa no site oficial das instituicdes
financeiras para coletar a relacdo das IES que fazem parte dos grupos.

No site oficial da Ydugs na aba “Quem somos” ha um link que possibilita o
download dos dados das IES do grupo.

A mesma consulta foi realizada para o grupo Ser Educacional. No site do grupo
€ possivel consultar na aba de “Instituigdes” as IES pertencentes a companhia.

A Cogna possui uma peculiaridade, ela se subdivide em quatro grandes grupos.
Sao estes: Kroton; Saber; Platos e Vasta. O grupo Kroton é o que gerencia as |IES,
portanto, a listagem das Instituicdes foi consultada no site oficial da Kroton onde é
possivel observar a listagem das instituicbes de ensino superior que fazem parte da

Cogna.

3.3 Analise de Dados

O tratamento dos dados foi feito em duas etapas. Primeiramente, foram
analisados os relatorios contabeis dos grupos selecionados e elaborada uma tabela
individual para cada companhia. A tabela criada consiste em indicadores de liquidez,
indicadores de lucratividade e endividamento previstos no item 2.2. Foi possivel
analisar a capacidade das companhias em honrar com suas dividas de curto prazo,
tanto quanto seu potencial em gerar lucro, referente ao periodo de 2021. Tais
indicadores serdo mais bem detalhados nos proximos capitulos.

Apés a realizacdo da primeira etapa, foi feita a analise do relatério dos
indicadores de educacao superior das instituicdes. O relatorio foi dividido pelo indicador
CPC. Foi necessario filtrar todas as IES que fazem parte dos grupos selecionados
(Ydugs; Cogna; Ser Educacional), com base nos dados extraidos dos sites oficiais.
Dessa forma, foi possivel elencar os conceitos do indicador com as IES de cada grupo.
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A analise dos indicadores educacionais foi feita com base nos conceitos de
estatistica mencionados anteriormente. Foi filtrado todas as IES pertencentes aos
grupos (Ydugs; Cogna; Ser Educacional). Dessa forma, foi possivel organizar as
respectivas IES de acordo com seus grupos educacionais, tendo acesso também a
todos os conceitos dos indicadores abordados.

No contexto do Conceito Preliminar de Curso (CPC), os termos "continuo” e
"faixa" séo utilizados para se referir aos resultados atribuidos aos cursos de graduagao
com base nos indicadores de qualidade.

Os resultados do CPC séo expressos por meio de um conceito continuo, ou seja,
um valor numérico que varia em uma escala de 1 a 5. Quando se menciona "continuo"
em relacdo ao CPC, significa que os resultados sdo atribuidos em uma escala que
permite uma variacdo de valores entre 1 e 5, sem intervalos fixos ou pré-definidos.
Cada curso de graduacéo recebe um conceito especifico com base nos indicadores
utilizados na avaliacéo.

Ja o termo "faixa" € utilizado para agrupar os cursos de acordo com 0s intervalos

de conceitos.

Tabela 1 Conceito Faixa X Continuo

Conceito CPC (Faixa) Conceito CPC (Continuo)

1 0,0a 0,94
2 0,95a 1,94
3 1,952 2,94
4 2,95a3,94
5 3,95a5

Apés essa organizacdo, foi calculado a média aritmética e em seguida a
variancia e desvio padréo dos valores continuo e faixa. Com esses dados foi possivel
elaborar um ranking levando em consideracdo a melhor média aritmética, juntamente
com os menores indices de variancia, desvio padrdo e coeficiente de variagao.
Segundo Freund e Simon (2000), variancia e desvio padrao sdo parametros utilizados
para calcular o quanto os dados de um conjunto de valores podem variar em relagéo a
meédia. Logo, concluimos que uma menor variagdo dos valores dos conceitos indica

uma “estabilidade” na qualidade do que foi medido pelo indicador. Ja o coeficiente de
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variacdo, segundo Anderson et. Al. (2013), indica o quéo grande € o desvio padrdo em
relacdo a meédia. Trata-se de uma medida de variabilidade relativa. De acordo com o
autor, um coeficiente de variacdo maior indica uma maior variabilidade relativa dos
dados em relagdo a média. Isso significa que os valores estdo mais espalhados em
relagdo & média. Por outro lado, um coeficiente de variagdo menor indica uma menor
variabilidade relativa, indicando que os valores estdo mais proximos da média.
Portanto, o coeficiente de variacdo, de acordo com Anderson et. Al. (2013), € uma
medida estatistica valiosa que complementa o desvio padrdo e a média, fornecendo
uma perspectiva relativa da variabilidade dos dados e permitindo comparacgdes entre
diferentes conjuntos de dados.

Por fim, foram relacionados os rankings dos resultados financeiros com os

rankings dos conceitos dos indicadores educacionais.
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4. Analise dos resultados

4.1 Breve Descricao dos Grupos Educacionais

O Grupo Ydugs Educacgéo é um grupo de instituicbes de ensino e de prestacédo
de servigos técnicos cujo objetivo, de acordo com a empresa, é contribuir para um salto
na qualidade do ensino superior no Brasil. A instituicdo possui mais de 1,3 milhdo de
alunos e quase 18.000 funcionéarios.

A organizacdo conta com uma equipe corporativa multidisciplinar que reune
departamentos como Finangas, Marketing, Tl e Gente & Administragao.

A misséo e os valores da organizacao sao:

“Nossos profissionais valorizam inovagéo, simplicidade e ética em um
ambiente diversificado. Nossas iniciativas sempre colocam os alunos no centro
da tomada de decisdes, pois vemos 0 sucesso deles como nossoO sucesso.
Com forte utilizagcdo da cultura digital, atuamos desenvolvendo métodos e
contetidos que reflitam os desafios e necessidades do nosso tempo. Estamos
comprometidos em reduzir os problemas de estratégia de diversidade e
inclusdo do pais, implementando um programa estruturado e continuamente
trazendo esse tépico a agenda com a lideranca sénior. Valorizamos a
meritocracia, como atesta o fato de que 63% das nossas vagas foram

preenchidas por colaboradores internos em 2021.”

A Ser Educacional, fundada em 2003 e localizada em Recife, iniciou sua
expansdo em 2006 com a aquisicdo de uma instituicdo em Campina Grande, Paraiba.
Depois vieram tropas de Jodo Pessoa, Natal, Fortaleza, Maceid, Sao Luis, Belém,
Manaus, Teresina e outros. No ano passado e inicio de 2021, focou na ampliacao de
vagas ha area médica por meio das aquisicbes da UNIFACIMED, UNESC e UNIFASB.

A empresa tem como misséo produzir, disseminar e socializar conhecimento em
todas as éareas do conhecimento, formar profissionais e seres humanos
empreendedores e inovadores prontos para o atual e futuro mundo corporativo. Sua

ambicdo é tornar-se um dos melhores grupos de educacgéo do pais, para alcancar um
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crescimento continuo e sustentavel, sendo desta forma reconhecida por alunos,
colaboradores, acionistas e sociedade.

A Cogna é uma empresa que desempenha um papel significativo no setor
educacional, abrangendo tanto o Ensino Superior Presencial como o Ensino a
Distancia, além da Educacdo Baésica. Anteriormente conhecida como Kroton, a
organizacao passou por uma reestruturacdo no ano de 2019, resultando na criacédo de
guatro unidades de negdcio.

Apls a reestruturacdo a companhia manteve a marca Kroton para suas
operacgOes de Ensino Superior no segmento B2C (Business-to-Consumer). Por outro
lado, a Platos assumiu a responsabilidade pelas relacdes B2B (Business-to-Business).
No ambito do Ensino Basico, a marca Saber ficou encarregada das atividades B2C,
enquanto as empresas Vasta e Somos assumiram o papel de atender o segmento B2B.

Até o ano de 2019, a empresa contava com 158 unidades de Ensino Superior,
distribuidas em 116 cidades em todo o Brasil. Além disso, possuia 1.510 Polos de
Ensino a Distancia, proporcionando uma ampla cobertura de educacao remota. Além
dessas modalidades, a empresa também oferecia servicos de Ensino Preparatorio
através da empresa LFG (Lideres Formando Lideres). O Instituto LFG é uma instituicdo
de ensino brasileira especializada na preparacdo de alunos para concursos publicos e
exames da OAB (Ordem dos Advogados do Brasil).

A Cogna tem como misséao transformar vidas por meio da educacéo, oferecendo
acesso a um ensino de qualidade e oportunidades de desenvolvimento. Seu objetivo é
formar cidadédos preparados para enfrentar os desafios do mundo contemporaneo. A
visdo da Cogna € ser reconhecida como uma referéncia em educacao, inovacao e
exceléncia académica. A empresa busca constantemente aprimorar suas praticas
educacionais, investir em tecnologia e metodologias inovadoras, e oferecer solugdes
educacionais abrangentes e de alta qualidade em todas as etapas de ensino. Os
valores fundamentais da Cogna incluem a busca pela exceléncia académica, a adogao
de inovacao, a conduta ética e responsavel, a valorizacédo das pessoas e a promog¢ao
da sustentabilidade. A empresa busca agir com integridade em todas as suas relagoes,
reconhecendo e valorizando o potencial e a diversidade de cada individuo, e

contribuindo para o desenvolvimento sustentavel da sociedade.
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4.2 Descricao e Andlise dos Resultados Financeiros

Os primeiros itens analisados foram os indicadores de liquidez. Foi encontrado os
seguintes resultados: o grupo Ydugs apresentou um indice de 1,59 de liquidez corrente.
Isso significa que para cada R$ 1,00 em dividas e obrigacdes de curto prazo, a empresa
tem R$ 1,59 em seu ativo circulante. J& o indice de liquidez corrente do grupo Cogna,
apresentou um resultado de 1,70, enquanto o grupo Ser Educacional apresentou o
valor de 1,38.

Em relacéo a liquidez geral, o grupo Ydugs apresentou um indice de 0,58 o que
significa que para cada R$1,00 em dividas e obrigagbes no curto prazo a empresa
possui R$ 0,58 em seu ativo. Ja o grupo Cogna, apresentou um resultado de 0,59,
enquanto o grupo Ser Educacional apresentou um valor de 0,63. Observa-se em todos
os resultados que nenhuma das companhias possui folga financeira.

Tabela 2 Liquidez Corrente e Geral dos Grupos Educacionais

Liquidez
Ydugs Cogna Ser

Corrente 1,59 1,70| 1,38

Geral 0,58 0,59]0,63|

Em relacdo ao indice de endividamento, o grupo Ydugs apresentou um valor de
67,25%, enquanto o grupo Cogna apresentou um valor de 51,70%, e 0 grupo Ser
Educacional um valor de 52,69%. Este indice indica o percentual de ativos totais das

empresas que séo financiados por credores.

Tabela 3 Endividamento dos Grupos Educacionais

Endividamento
¥dugs Cogna Ser
67,25%| 51,70%| 52,69%

Em relac&o a concentracao da divida no curto prazo, o grupo Ydugs apresentou
um valor de 28,03%. Cogna, por sua vez, apresentou um valor de 27,73%, enquanto o
grupo Ser Educacional apresentou um valor de 31,83%. Podemos interpretar este
indice como a proporgéo das obrigacdes que devem ser pagas em um periodo de curto

prazo, geralmente dentro de um ano.



27

Tabela 4 Concentragéo da Divida no Curto Prazo dos Grupos Educacionais

Concentragdo da divida C.P.
Ydugs  Cogna Ser
28,03%| 27,73%| 31,83%

Acerca dos indices de lucratividade e rentabilidade, inicialmente foi calculado a
margem bruta. Que pode ser interpretada como o valor de lucro bruto que a empresa
possui para cada R$ 100 de receita. O grupo Ydugs apresentou um valor de 54,40%,
enquanto o grupo Cogna apresentou um valor de 60,16%, e o grupo Ser Educacional
o valor de 54,10%.

O préximo dado avaliado foi a margem operacional. O grupo Ydugs apresentou
um valor de 12,45%, ja o grupo Cogna apresentou um valor de 1,64% seguida pelo
grupo Ser Educacional com um valor de 12,61%. O valor expressa o lucro operacional
para cada R$ 100,00 de receita.

A margem liquida, pode ser interpretada como o valor de lucro liquido para cada
R$ 100,00 de receita. Quando negativa expressa que a empresa apresentou um
prejuizo liquido em relagéo a sua receita total. Os resultados encontrados foram: grupo
Ydugs 3,60%, grupo Cogna -9,66% e grupo Ser Educacional 3,73%.

O indice de rentabilidade do patriménio liquido (ROE) diz respeito ao valor de
lucro liquido realizado pela empresa para cada R$ 100,00 de investimentos feitos com
origem de capital préprio. O grupo Ydugs apresentou um ROE de 4,88%, enquanto o
grupo Cogna apresentou um valor de -3,55% e o grupo Ser Educacional apresentou
valor nulo. Quando o ROE é negativo, significa que a empresa esta tendo prejuizo em
relacdo aos recursos investidos pelos acionistas.

A rentabilidade dos ativos (ROA) refere-se ao valor de lucro liquido para cada
R$ 100,00 de investimento em seu ativo. O grupo Ydugs apresentou o valor de 1,60%
ja o grupo Cogna um valor de -1,80%, e o Ser Educacional o valor de 1,70%. Quando
o ROA é negativo, indica que a empresa esta gerando prejuizo com o uso de seus

ativos.
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Tabela 5 Lucratividades / Rentabilidade dos Grupos Educacionais

Lucratividade / rentabildiade

Ydugs Cogna
Margem Bruta 54,40% 60,16% 54,10%
Margem Operacional 12,45% 1,64% 12,61%
Margem Liguida 3,60% -9,66% 3,73%
ROE 4,88% -3,55% 0,00%
ROA 1,60% -1,80% 1,70%

4.3 Analise dos Resultados dos Indicadores Educacionais

Conforme evidenciado nos capitulos anteriores, o indicador educacional
avaliado foi o CPC. A média do CPC continuo para os grupos Cogna, Ser Educacional
e Ydugs foram respectivamente 2,746, 2,804 e 2,727. A variancia resultada da amostra
foi de, respectivamente, 0,127, 0,135 e 0,297 para os grupos Cogna, Ser Educacional
e Ydugs. O desvio padrao foi de 0,356 para Cogna, 0,368 para Ser Educacional e 0,545
para Ydugs. Por fim, o coeficiente de variacao do grupo Cogna foi de 12,97%, enquanto
0 do grupo Ser Educacional foi de 13,11% e o do grupo Ydugs de 19,97%.

Tabela 6 Medidas Estatisticas do CPC (Continuo) por Grupo Educacional

CPC (Continuo)
Desvio Padrio

Media Varidncia C. V.

Em relacéo as faixas dos valores do CPC (CPC faixa) encontrou-se: A média
para os grupos Cogna, Ser Educacional e Ydugs foram respectivamente 3,236, 3,381
e 3,262. A variancia resultada da amostra foi de, respectivamente, 0,201, 0,290 e 0,384
para os grupos Cogna, Ser Educacional e Ydugs. O desvio padréo foi de 0,448 para
Cogna, 0,539 para Ser Educacional e 0,619 para Ydugs. Por fim, o coeficiente de
variacédo do grupo Cogna foi de 13,84%, enquanto o do grupo Ser Educacional foi de
15,94% e o do grupo Ydugs de 18,99%.
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Tabela 7 Medidas Estatisticas do CPC (Faixa) por Grupo Educacional

CPC (Faixa)
Media Variancia Desvio Padrao C. V.

4.4 Ranking Final

Nota-se que as médias, tanto do CPC (continuo) quanto do CPC (faixa), estao
muito proximas. Sendo diferenciadas apenas pelas casas decimais. Desse modo fez-
se necessério utilizar um teste de hipétese ANOVA (Analise de Variancia) com o
objetivo de verificar se as médias podem ser consideradas idénticas. Considerou-se
como Hipotese nula (HO): as médias sao idénticas, e como hipétese alternativa (H1).

Em relacdo ao CPC (faixa), cada grupo foi avaliado quanto a contagem de
observacgfes, soma dos valores, média e variancia. Ao analisar a tabela ANOVA 2,
observamos que existem duas fontes de variacdo: "Entre grupos" e "Dentro dos
grupos”. A fonte de variacdo "Entre grupos" apresentou uma soma de quadrados de
0,654805566, com 2 graus de liberdade e uma média de quadrados de 0,327402783.
O valor F associado foi de 1,018556275, enquanto o valor-p foi de 0,362094506. Ja a
fonte de variacdo "Dentro dos grupos" apresentou uma soma de quadrados de
122,7893503, com 382 graus de liberdade e uma média de quadrados de 0,32143809.

Com base nesses resultados, ndo se encontrou evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipétese nula de que as médias dos grupos sao idénticas. O
valor-p obtido (0,362094506) é maior que o nivel de significancia usual de 0,05, o que
indica que nao ha diferenca estatisticamente significativa entre as médias dos grupos

Cogna, Ser e Ydugs.

Tabela 8 ANOVA 1 — CPC (Faixa)

RESUMO
Grupo Contagem Soma Media Varidncia
Cogna 110 356 3,236363630 0,200500417
ser 42 142 3,380952381 0,290360046

ydugs 233 760 3,201802575 0,383750185
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Tabela 9 ANOVA 2 — CPC (Faixa)

ANOVA
Fonte da variagdo s5Q gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,654805566 2 0,327402783 1,018556275 0,362094506 3,019348308
Dentro dos grupos 122 7893503 382 0,32143809
Total 123,4441558 384

O mesmo foi feito para os valores relacionados ao CPC (continuo). Analisando
a tabela ANOVA, observamos que a fonte de variacdo "Entre grupos" apresentou uma
soma de quadrados de 0,213994146, com 2 graus de liberdade e uma média de
quadrados de 0,106997073. O valor F associado foi de 0,463483052, enquanto o valor-
p foi de 0,629441971. Ja a fonte de variacdo "Dentro dos grupos" exibiu uma soma de
guadrados de 88,186357, com 382 graus de liberdade e uma média de quadrados de
0,230854338.

Com base nesses resultados, ndo encontramos evidéncias estatisticas
suficientes para rejeitar a hipétese nula de que as médias dos grupos sao idénticas. O
valor-p obtido (0,629441971) é maior que o nivel de significancia usual de 0,05,
indicando que ndo ha diferenca estatisticamente significativa entre as médias dos
grupos Cogna, Ser e Ydugs. Esses resultados sugerem que as médias podem ser
consideradas idénticas.

Tabela 10 ANOVA 1 - CPC (Continuo)

RESUMO
Grupo Contagem Soma Media Varidncia
cogna 110 302,103 2,746390909 0,126837763
Ser 42 117,752 2,803619048 0,135178339
ydugs 233 035,375 2,72693133 0,296632452
Tabela 11 ANOVA 2 - CPC (Continuo)
ANOVA
Fonte da variagdo s5Q gl MQ F valor-P F critico
Entre grupos 0,213994146 2 0,106957073 0,463483052 0,629441971 3,019343808
Dentro dos grupos 28,186357 382 0,230854338
Total 83,40035114 334

Como evidenciado acima as médias sao consideradas idénticas, desse modo,

em substituicdo a elas foi utilizado como parametro para a elaboracdo do ranking dos
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indicadores educacionais o coeficiente de variagdo. Conforme visto no capitulo 3.3 o
coeficiente de variacéo faz relacdo com a homogeneidade da amostra. Assim quanto
maior o valor do coeficiente menos homogénea € a amostra, identificando uma menor
constancia dos dados. Dessa forma, foi elencado o ranking do indicador educacional
da seguinte forma:

Tabela 12 Ranking CPC (Continuo) e CPC (Faixa) dos Grupos Educacionais

Ydugs Cogna Ser

Indice CPC

CPC (Continuo)

ﬁﬂ".ﬂ‘

CPC (Faixa)

Foi possivel observar um melhor desempenho no quesito de liquidez corrente
para o grupo Cogna no periodo, visto anteriormente que a empresa quantificou um
indice de 1,70, dessa forma, para cada R$ 1,00 em dividas e obrigacfes de curto prazo,
a empresa possui R$ 1,70 em seu ativo circulante. Comparando com as outras
companhias, obteve uma maior capacidade de cumprir com suas obrigacdes
financeiras de curto prazo. Em segundo colocado ficou a empresa Ydugs, e em terceiro
a Ser Educacional.

Todas as companhias quantificaram um indice de liquidez geral abaixo de 1, o
gue sugere que essas empresas podem enfrentar dificuldades em honrar suas
obrigac6es de curto e longo prazo com os ativos liquidos atualmente disponiveis. Essa
situacdo pode indicar uma falta de liquidez ou uma mé administragdo dos recursos
financeiros das empresas. No ranking, a empresa Ser ocupa a primeira posi¢cdo, com
um indice de liquidez geral de 0,63. Isso sugere que a Ser possui uma maior
capacidade de pagar suas obrigacbes com os ativos liquidos disponiveis em
comparacao com as outras duas empresas. A Cogna fica em segundo lugar, com um
indice de liquidez geral de 0,59. Embora ligeiramente abaixo do valor da Ser. A Ydugs
ocupa a ultima posi¢ao no ranking, com um indice de liquidez geral de 0,58. Isso indica
gue a Ydugs pode enfrentar mais desafios em relacdo ao pagamento de suas
obrigacdes com os ativos liquidos atualmente disponiveis em comparacdo com as

outras empresas.
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Tabela 13 Ranking de Liquidez Corrente e Geral dos Grupos Educacionais

¥dugs Cogna Ser

Liquidez

Corrente
Geral

Em relag&o ao ranking do indice de endividamento, o grupo Ydugs apresentou um
valor maior, de 67,25%, indicando que mais da metade dos ativos totais da empresa
sdo financiados por terceiros. Seguido pelo grupo Ser Educacional, e em terceiro
colocado o grupo Cogna. Como este indice nos ajuda a avaliar o risco de uma empresa,
concluimos que, quanto maior pior é a situacdo da empresa segundo, Bazzi (2016).
Logo, a empresa com a melhor situacao temos a Cogna em primeiro lugar seguido da
Ser Educacional e Ydugs.

Com base nos indices de endividamento concentrados no curto prazo, podemos
adotar a mesma metodologia descrita no paragrafo acima. Porém, este indice mostra
gue uma concentracdo alta de divida no curto prazo pode indicar um maior risco
financeiro, uma vez que a empresa pode enfrentar dificuldades em obter os recursos
necessarios para pagar suas dividas dentro dos prazos estabelecidos. Sendo assim,
temos os seguintes rankings: Cogna em primeiro lugar com a melhor situagéo de
concentracdo de divida no curto prazo, seguido da Ydugs e Ser Educacional.

Podemos notar uma inversao entre Yduqgs e Ser Educacional comparando com o
indice de endividamento. Essa inversdo pode ser atribuida a varias razdes. Uma
possibilidade € que cada empresa tenha adotado diferentes estratégias de
financiamento. A Ydugs pode ter optado por captacdes de recursos a longo prazo,
diluindo assim a concentracdo da divida no curto prazo. Por outro lado, a Ser
Educacional pode ter buscado mais financiamentos de curto prazo, aumentando sua
concentragao no curto prazo.

Além disso, o perfil de vencimento das dividas também pode ter influenciado essa
inversdo. Se a Ydugs tiver um maior volume de dividas com vencimento em longo
prazo, isso reduziria sua concentragdo no curto prazo em comparagao com a Ser
Educacional, que poderia ter um maior volume de dividas com vencimento proximo.

Outro fator relevante é a negociacdo com os credores. E possivel que a Ydugs
tenha conseguido negociar prazos de pagamento mais estendidos, reduzindo assim a

concentragdo da divida no curto prazo. Por outro lado, a Ser Educacional pode ter
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enfrentado restricdes em suas negociacdes e ndo conseguiu diluir sua concentracao

no curto prazo.

Tabela 14 Ranking do Endividamento dos Grupos Educacionais

Ydugs Cogna Ser
Endividamento

Grau de Endividamento

Concentragdo no C.P.

No que diz respeito a lucratividade e rentabilidade dos grupos, pode-se observar
as seguintes andlises sobre margem bruta: A margem bruta da Ydugs é de 54,40%, o
gue significa que a empresa esta gerando um lucro bruto de 54,40% em relacdo a sua
receita bruta. Essa margem bruta é ligeiramente menor em comparacdo com a da
Cogna, que é de 60,16%. Ambas as empresas tém margens brutas relativamente altas,
0 que indica que estdo obtendo uma boa rentabilidade em suas operagdes. Por outro
lado, a margem bruta da Ser é de 54,10%, também proxima as margens das outras
duas empresas. Isso sugere que a Ser também esta alcancando uma rentabilidade
razoavel em suas vendas. Considerando a andlise anterior sobre a margem bruta,
podemos afirmar que as trés empresas apresentam margens brutas saudaveis.

De acordo com os indices apresentados, a Cogna possui a margem bruta mais
alta, seguida pela Ydugs e, por fim, pela Ser. Isso indica que a Cogna esta gerando um
lucro bruto mais significativo em relagdo a sua receita bruta em comparagcdo com as
outras empresas listadas.

Analisando os resultados das margens operacionais das empresas Ydugs,
Cogna e Ser, podemos verificar como elas se comparam em termos de eficiéncia
operacional. Podemos concluir que a Ydugs e a Ser apresentam uma eficiéncia
operacional relativamente alta, com margens operacionais saudaveis. Por outro lado,
a Cogna enfrenta desafios na rentabilidade de suas operagdes, com uma margem
operacional bastante baixa.

A Ser Educacional apresenta a margem operacional mais alta, indicando uma
eficiéncia operacional superior em relagdo as demais empresas. Em seguida, temos a
Ydugs, que possui uma margem operacional ligeiramente menor, mas ainda demonstra

uma boa eficiéncia nas suas operacdes principais. Por fim, a Cogna registra a margem
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operacional mais baixa entre as empresas analisadas, indicando desafios na
rentabilidade das suas atividades operacionais.

A discrepancia entre a margem bruta e a margem operacional da Cogna pode
ser atribuida a diversos fatores, como a estrutura de custos da empresa, despesas
operacionais e eficiéncia na gestao dos recursos. A margem bruta é calculada levando
em consideracao apenas o0s custos diretamente relacionados a producao ou aquisi¢ao
dos produtos ou servicos vendidos. Ela indica a diferenca entre a receita de vendas e
esses custos. Uma margem bruta mais alta indica que a empresa esta obtendo um
lucro maior em relacéo as suas vendas.

Por outro lado, a margem operacional leva em consideracdo ndo apenas 0s
custos diretos, mas também as despesas operacionais, como salarios, aluguel,
marketing e outras despesas nao relacionadas diretamente a producdo. Essas
despesas podem reduzir a margem operacional, especialmente se forem elevadas em
relacdo a receita operacional.

Portanto, é possivel que a Cogna tenha uma margem bruta melhor devido a uma
gestao eficiente dos custos de produgéo ou aquisicdo de seus produtos ou servicos.
No entanto, a margem operacional pior pode indicar que a empresa esta enfrentando
desafios na gestdo das despesas operacionais, como altos gastos com salarios,
marketing ou outros custos administrativos.

Interpretando as margens liquidas das empresas Ydugs, Cogna e Ser, podemos
avaliar a lucratividade dessas empresas em relacdo a sua receita liquida. Ao analisar
os resultados a luz dos conceitos abordados sobre a margem liquida, podemos
observar que a Ydugs e a Ser demonstram uma rentabilidade razoavel, com margens
liguidas positivas. No entanto, a Cogna enfrenta desafios em sua lucratividade,
apresentando uma margem liquida negativa.

A Ser apresenta a margem liquida mais alta, indicando uma maior rentabilidade
em relacdo a sua receita liquida. A Ydugs ocupa a segunda posi¢cdo, com uma margem
liquida ligeiramente menor, mas ainda positiva. Por fim, a Cogna registra uma margem
liguida negativa, indicando desafios em sua lucratividade.

A Ydugs apresenta o ROE mais alto, indicando uma melhor rentabilidade em
relacdo ao patriménio liquido investido pelos acionistas. A Ser registra um ROE de
0,00%, o que sugere uma rentabilidade neutra, sem gerar lucros nem prejuizos

significativos em relagéo ao patrimonio liquido. Por fim, a Cogna apresenta um ROE
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negativo de -3,55%, indicando dificuldades em gerar lucros em relagdo ao seu
patrimonio liquido.

A campeda segundo o indicador ROA foi a Ser Educacional, indicando uma
melhor rentabilidade em relagdo aos ativos totais. A Ydugs estd proxima, em segundo
lugar, seguida pela Cogna, que registra um ROA negativo. Um ROA negativo indica
gue a empresa esta enfrentando dificuldades em gerar lucros em relacdo ao valor de
seus ativos totais. Isso sugere que a eficiéncia na utilizacdo de seus recursos pode
estar comprometida ou que a empresa pode estar operando com prejuizos.

Assim, possuimos o seguinte ranking final referente a rentabilidade e

lucratividade:

Tabela 15 Ranking de Lucratividade e Rentabilidade dos Grupos Educacionais

Ydugs Cogna Ser
Lucratividade / Rentabilidade
Margem B. 22 1@

Margem O.
Margem L.

ROE

ROA

Dessa forma foi elaborado um ranking geral de todos os dados analisados.
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Tabela 16 Ranking Final

Ydugs Cogna Ser
Liquidez

Corrente
Geral

Margem B.
Margem O.
Margem L.
ROE
ROA

Grau de Endividamento

Concentracgao no C.P.

Indice CPC
CPC (Continuo) 12 20
CPC (Faixa) 12 20
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5. Conclusdes e recomendacdes para novos estudos

Com base nos resultados obtidos a partir do ranking dos dados financeiros em
relacdo ao CPC das instituicbes de ensino superior selecionadas, podemos inferir
algumas conclusoes.

Dentre as instituicdes de ensino superior analisadas, a Cogna obteve o menor
coeficiente de variacdo do indice CPC, indicando uma menor variabilidade nos
resultados de qualidade em comparacao com a Ydugs e a Ser Educacional. No entanto,
€ importante notar que a Cogna apresentou os piores indices de lucratividade e
rentabilidade em relacdo as outras instituicdes. Esses resultados sugerem que o
desempenho financeiro ndo necessariamente esta correlacionado com a qualidade
educacional.

Em futuros estudos, uma sugestéo interessante seria examinar se um menor
indice de endividamento esta associado a uma menor variabilidade do indicador CPC
(continuo e faixa), explorando a possivel relacdo entre a estratégia de alavancagem
financeira e a estabilidade dos resultados de qualidade nas instituicbes de ensino

superior.
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