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RESUMO

Nas ultimas décadas, houve um grande aumento no numero de estudantes frequentando
instituicGes de Ensino Superior, e um dos fatores que levaram a esse aumento foi o Fundo de
Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES). Os repasses do FIES representam um
percentual consideravel no Contas a Receber dessas instituices. Neste cenario, questiona-se o
impacto do FIES na rentabilidade das empresas brasileiras do setor educacional. Assim, o
presente estudo tem por objetivo analisar tal impacto nas empresas do setor educacional
selecionadas, durante o periodo de 2011 a 2014. Foi realizada uma pesquisa descritiva,
documental, com abordagem quantitativa, analisando duas das principais instituicdes privadas
do Brasil do setor educacional que tém suas a¢Oes negociadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BOVESPA). A coleta dos dados se deu a partir das demonstracbes contabeis
consolidadas e notas explicativas das empresas divulgadas na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Na analise dos dados, foram evidenciados os valores referentes aos
repasses do FIES e o quanto estes representaram, em percentuais, no Contas a Receber e no
Ativo Circulante durante o periodo analisado. Posteriormente, a partir do Lucro Liquido e
Patriménio Liquido, foi calculado o indicador de rentabilidade: ROE. Realizou-se, também,
uma analise de correlacdo entre as variacdes na rentabilidade das empresas e as varia¢des do
valores referentes aos repasses do FIES no contas a receber. Com base na analise dos dados,
foi possivel concluir que ha uma forte correlacdo entre as variagdes nos repasses do FIES e as
variacdes na rentabilidade das empresas do setor educacional analisadas.
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THE IMPACT OF THE FINANCING FUND FOR STUDENT OF HIGHER
EDUCATION ON RENTABILITY OF COMPANIES IN THE
EDUCATIONAL SECTOR

ABSTRACT

In the last decades there has been a large increase in the number of students attending higher
education institutions and one of the factors that led to this increase was the Financing Fund
For Student of Higher Education (FIES). The FIES transfers represent a considerable
percentage in the Accounts Receivable of these institutions. In this scenario, we wonder the
impact of FIES on the profitability of Brazilian companies in the education sector. So, this
study aims to analyze such impact on the two selected company's profitability in the education
sector during the period 2011 to 2014. A descriptive, documentary research with a
quantitative approach, analyzing two major private institutions of Brazil's education sector
which are listed on Sdo Paulo Stock Exchange (BOVESPA) was performed. The data
collection was performed from the consolidated financial statements and explanatory notes
from companies that are disclosed in the Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM).
Analyzing the data it was demonstrated the amount regarding to FIES transfers and how these
were represented in percentage, in the Accounts Receivable and in Current Assets during the
analyzed period. Later, from the net income and equity was calculated the profitability
indicator: ROE. It was also performed a correlation analysis between the changes in corporate
profitability and changes in amount concerning to FIES transfers in Accounts Receivable.
Based on data analysis it was possible to be concluded that there is a strong correlation
between changes in FIES transfers and changes in the profitability of companies in the
education sector analyzed.

Keywords: Balance analysis. ROE indicator. Correlation.

INTRODUCAO

A ampliacdo do acesso universitario € um problema social a ser enfrentado no Brasil,
sendo gue a necessidade de expandir esse acesso faz parte do processo de extensdo de direitos
que caracteriza a cidadania moderna. Portanto, o Estado, através de politicas pablicas, procura
aumentar o acesso da populagdo a direitos, tais como a da educa¢do (MARINELLI, 2010).

Um exemplo de politicas publicas nesse sentido é o Fundo de Financiamento ao
Estudante do Ensino Superior (FIES), que é um programa do Ministério da Educagéo, que
surgiu por meio da Lei n® 10.260, de 12 de julho de 2001. O FIES é destinado a financiar em
até 100% o curso de estudantes matriculados em institui¢es privadas (BRASIL, 2001). Na



sequencia, por meio da Lei n°® 12.202, de 14 de janeiro de 2010, o programa passou por
algumas alteragdes.

A partir dessa Lei, editada em 2010, o Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educacao (FNDE) é o novo Agente Operador do Programa. Com isso, as regras ficaram mais
simples e os juros cairam para 3,4% ao ano e 0 acesso ao programa foi facilitado (BRASIL,
2010). Em virtude dessa Lei, houve um aumento de alunos matriculados nas universidades
particulares que adotam esse programa de financiamento e, consequentemente, um aumento
de receita nessas instituicGes de ensino que adotavam esse programa.

Além de tal alteracdo, ocorrida em 2010, ocorreu também edi¢do da a Portaria
Normativa N° 21, de 26 de dezembro de 2014 (BRASIL, 2014). Tal Portaria, editada pelo
Ministério da Educacdo, estabeleceu que a partir de 2015, ndo basta que o estudante
concluinte do Ensino Médio se submeta ao Exame Nacional do Ensino Médio (ENEM) para
ser elegivel ao FIES. Apds esta legislacdo, o estudante precisa obter uma nota neste Exame de
pelo menos 450 pontos (numa escala de zero a 1.000). Além disso, o estudante ndo pode tirar
zero na redacdo. Segundo Samor (2015), a referida mudanca na regra excluird de 30% a 40%
dos alunos da rede publica de ter acesso ao FIES, pelo fato de eles terem nota abaixo de 450
pontos.

Tendo em vista que desde 2011, tais mudancas na legislacdo podem afetar a
rentabilidade das institui¢ces privadas de Ensino Superior, seus efeitos, portanto, podem vir a
ser evidenciados nas demonstracGes contabeis. Assim, é possivel, a partir da analise dessas
demonstracdes, verificar as variacbes dos indices de rentabilidade das empresas analisadas
antes e depois de determinadas mudancas na legislacdo, como as que ocorreram no programa
FIES.

N&o ha como negar a importancia das informacGes obtidas, atraveés da analise dos
indicadores econémico-financeiros, como elemento de analise do desempenho de empresas
em determinado periodo de tempo. Essas informagdes assumem importancia impar para
investidores interessados nas variacdes do patrimonio das empresas e para outros usuarios da
informacdo contabil interessados em obter elementos concernentes a evolucdo das empresas e
0S possiveis riscos que estas podem apresentar.

Além disso, torna-se importante também para os orgaos de governo, formuladores de
politicas publicas, que conhegcam os impactos das alteracdes de determinadas politicas sobre a
rentabilidade das instituicdes de ensino. Isso possibilita evitar o desenvolvimento de ambiente

desfavoravel, que possa levar prejuizos ao sistema de Ensino Superior do pais.



Analisando as demonstragdes contabeis, pretende-se responder o questionamento a
respeito de: qual o possivel impacto do Programa de Financiamento Estudantil (FIES) na
rentabilidade das empresas brasileiras do setor educacional? Assim, este estudo tem como
objetivo analisar tal impacto na rentabilidade das empresas do setor educacional, durante o
periodo de 2011 a 2014, através da andlise das Demonstracfes Contabeis de duas das
principais institui¢ces privadas do Brasil do setor educacional que tem suas a¢es negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA); portanto, tém suas demonstracdes divulgadas
na base de dados da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

O artigo estd organizado, além desta introdugdo, em um referencial tedrico sobre a
importancia de politicas publicas de acesso a educagdo como o FIES e importancia da analise
de balanco e anélise de rentabilidade, que serviram de base tedrica para esse estudo (se¢éo 2).
Na secdo 3, sdo apresentados os procedimentos metodologicos e, logo depois, 0s dados sdo

analisados na secdo 4. Por Gltimo, a se¢do 5 apresenta as consideracdes finais da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Inicialmente, descreve-se a importancia de politicas publicas de acesso a educagdo; em
seguida, descreve-se 0 FIES e suas alteracbes relevantes e; ap0ds, discute-se sobre a
importancia da analise de demonstrativos contabeis e da analise de rentabilidade das

empresas.

2.1 ENSINO SUPERIOR E POLITICAS PUBLICAS DE ACESSO A EDUCACAO

Nas Ultimas décadas, houve um grande aumento no ndmero de estudantes que
frequentam Instituicbes de Ensino Superior (IES) em todo o mundo (UNESCO, 1995). No
Brasil, ndo foi diferente. Destaca-se que, na década de 1990, o pais apresentava, em seu
Sistema de Ensino Superior, um total de 1.868.529 alunos matriculados. Entretanto, com base
no Censo da Educacdo Superior de 2013, divulgado pelo Ministério da Educacdo em 2014, ja
havia 7.526.681 alunos matriculados em 2013 (BRASIL, 2014). Esse aumento de matriculas é
atribuido ao aumento da oferta de cursos presenciais e a distancia em universidades publicas e

privadas, aliadas a um aumento de politicas pablicas de acesso a educacao superior.



Segundo Romanelli (1991) e Canuto (1987), a educacao superior é vislumbrada pela
sociedade como a mais certa oportunidade de ascensdo social, fazendo com que muitos
busquem as instituicdes de ensino superior com esse intuito.

De acordo com Sécca e Souza (2009, p.109), outro fator que causou um aumento na

demanda por ensino foi o fato de que nas ultimas décadas,

[...] as atividades operacionais tornaram-se cada vez mais passiveis de
automatizacdo, e as relagdes comerciais globais se intensificaram. Dessa forma,
houve aumento dos requisitos de capacitagao para o trabalhador, no que se refere a
sua complexidade e ao grau de exigéncia de conhecimento. Como resposta a essa
demanda, a populacdo, especialmente os jovens, tem buscado cada vez mais
qualificacdo, inclusive por meio da educacdo superior

A garantia de acesso a educacao superior de qualidade baseia-se a partir da equidade e
igualdade de oportunidades, de modo a haver lugares suficientes para que todos os membros
da sociedade, que tenham um nivel minimo de preparacdo, possam participar no ensino
superior sem quaisquer tipos de discriminacdo socioecondmica (McCOWAN, 2007). E
guando ndo ha de fato o acesso a essas oportunidades a todos os individuos que assim o
desejarem, é necesséria a criagdo de politicas publicas para ampliar esse acesso.

As politicas publicas podem ser compreendidas como sendo iniciativas
governamentais que geram medidas administrativas ou juridicas de atuacdo num campo
especifico para que se possa alcancar um determinado objetivo (FREY,2000). Sendo que para
Hofling (2001, p.31), “se referem a agdes que determinam o padrdo de prote¢do social
implementado pelo Estado, com o objetivo de diminuir a desigualdade socioecondmica,
através da redistribuigdo dos beneficios sociais.”. Portanto, de acordo com o exposto, é
possivel citar o programa FIES como sendo um exemplo de politica pablica de acesso ao

Ensino Superior.

2.2 0 FUNDO DE FINANCIAMENTO AO ESTUDANTE DO ENSINO SUPERIOR

A demanda pelo Ensino Superior privado foi incentivada por financiamentos de
iniciativa privada e também por programas como o Programa Universidade para Todos
(ProUni), que tem como finalidade conceder bolsas de estudos parciais e integrais para
estudantes de Instituicdes de Ensino Superior (IES) privadas, bem como o FIES (SECCA;
SOUZA, 2009).

O Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES), foi instituido pela
lei n® 10.260 em 12 de julho de 2001. Ele possui natureza contabil e é destinado a concesséo



de financiamento a estudantes regularmente matriculados em cursos superiores ndo gratuitos e
com avaliacdo positiva nos processos conduzidos pelo Ministério da Educacdo e Cultura
(BRASIL, 2001). Até 2010, uma das criticas dirigidas ao FIES é de que seus 0s recursos eram
insuficientes para atender a demanda potencial de alunos carentes que almejavam cursar 0
Ensino Superior (OLIVEIRA; CARNIELLI, 2010).

Assim, na sequencia, a Lei n® 12.202 de 2010, alterou a Lei n®10.260, procurando
ampliar o acesso a tais recursos. Instituiu diversas mudancas, como a reducdo dos juros,
tornou o Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo (FNDE) o novo agente operador
do FIES e fez outras alteragdes visando facilitar o acesso ao programa (BRASIL, 2010).

Quanto a ampliacdo deste acesso, salienta-se um estudo de Borges (2012), que teve o
propdsito de analisar o sistema de financiamento publico para acolher alunos na educacéo
superior. Ele verificou que a tendéncia nas instituicGes de ensino é fortalecer a adesdo dos
alunos ao FIES.

Em dezembro de 2014, o Ministério da Educacdo e Cultura (MEC) definiu as portarias
normativas n°® 21 e n® 23, que modificam, principalmente, o fluxo de pagamentos as
instituicGes educacionais, reduzindo a quantidade anual de repasses pelo MEC, além de impor
novas regras de pontuagdo minima sobre o ENEM para os alunos ingressantes a partir de
marco de 2015 (BRASIL, 2014).

A partir do segundo semestre de 2015, houve mais uma mudanca no Programa FIES.
Dessa vez, houve um aumento na taxa de juros para 6,5% ao ano, com o intuito de realizar um
realinhamento da taxa de juros as condicBes existentes no ao cenario econdmico e a
necessidade de ajuste fiscal (BRASIL, 2015).

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRAGCOES CONTABEIS

Matarazzo (2010, p. 39) destaca que “a analise das demonstragdes visa extrair
informagdes para a tomada de deciséo. O perfeito conhecimento do significado de cada conta
facilita a busca de informagdes precisas”.

Conforme o Comité de Pronunciamentos Contabeis:

O objetivo das demonstracdes contabeis é fornecer informacfes sobre a posicao
patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢do financeira da
entidade, que sejam (teis a um grande ndmero de usuarios em suas avaliagOes e
tomadas de decisdo econdmica. (CPC 00 ESTRUTURA CONCEITUAL, 2008, p.7)

Na visdo de Assaf Neto (2012, p. 43):



a analise de balancos visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas
pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras,pela andlise de
balanco extraem-se informacgdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa.

Assaf Neto (2012, p. 48) também destaca que:

a preocupacdo do analista centra-se nas demonstracdes contabeis da sociedade, das
quais extrai suas conclusdes a respeito de sua situacdo econdémico-financeira, e toma
(ou influencia) decisdes com relacdo a conceder ou ndo crédito, investir em seu
capital acionério, alterar determinada politica financeira, avaliar se a empresa esta
sendo bem administrada, identificar sua capacidade de solvéncia (estimar se ira falir
ou ndo), avaliar se € uma empresa lucrativa e se tem condigBes de saldar suas
dividas com recursos gerados internamente etc.

Uma das técnicas de analise de balancos é a anélise através de indices. Os indices sdo
nimeros que se relacionam entre si, através de quocientes. Esses indices podem evidenciar
diversos aspectos da empresa, como a estrutura de capitais, liquidez e rentabilidade, bem
como avaliacdo global (MATARAZZO, 2010).

Quantos aos indices da Analise de Balangos, Matarazzo (2010, p.153) também destaca
qgue os indices podem ser considerados “relacbes entre contas ou grupo de contas das
Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica
ou financeira de uma empresa”.

Na visdo de MARION (2002, p.36), os indices sao “relagdes que se estabelecem entre
duas grandezas; facilitam sensivelmente o trabalho do analista, uma vez que a apreciacdo de

certas relacfes ou percentuais sdo mais relevante que a observacdo de montantes, por si s6”.

2.4 ANALISE DE RENTABILIDADE

Matarazzo (2010, p. 107) afirma “que a rentabilidade é o principal relatorio baseado
nas demonstra¢des financeiras de que podem fazer uso os dirigentes de uma empresa”. E
considerando que os eventos que afetam especificamente o setor de atividades em que a
empresa atua sdo uma das variaveis que influenciam a rentabilidade e o preco das acGes
(INFOMONEY, 2014). As mudancas na legislacdo que afetem a empresa podem vir a ter seus
efeitos manifestados nas demonstracdes contabeis.

Quinteiro (2004) destaca que a evidenciagdo de informacGes contébeis reduz a
assimetria de informacgdes no mercado. Portanto, o investidor, ao ter acesso as informacoes

contébeis, reduz o risco de cometer erros em suas decisdes, aumentando a atragdo de capitais.



A andlise da rentabilidade pode ser considerada como sendo uma das mais importantes
andlise das demonstragdes financeiras, sendo que tem como objetivo apresentar o retorno do
capital investido e identificar as razOes e fatores que levaram a esta rentabilidade
(PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contabeis:

As informagdes referentes ao desempenho da entidade , especialmente a sua
rentabilidade, sdo requeridas com a finalidade de avaliar possiveis mudangas
necessarias na composicdo dos recursos econdmicos que provavelmente serdo
controlados pela entidade. As informagdes sobre as variacfes nos resultados séo
importantes nesse sentido. As informacdes sobre os resultados sdo Uteis para prever
a capacidade que a entidade tem de gerar fluxos de caixa a partir dos recursos
atualmente controlados por ela. Também ¢é (til para a avaliagdo da eficdcia com que
a entidade poderia usar recursos adicionais (CPC 00 ESTRUTURA CONCEITUAL,
2008, p.9).

A partir do seu calculo da rentabilidade, relaciona-se este indice com participacdo dos
proprietarios dos negdcios da empresa, demonstrando o retorno sobre o investimento nestes
negocios (IUDICIBUS, 2010a).

Na visdo de Borinelli (1998), os indices de rentabilidade procuram evidenciar qual
foi a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, o resultado das atividades realizadas por
uma empresa em determinado periodo. Nesse sentido, Wernke (2008) complementa,
salientando que, ao avaliarem a rentabilidade, os investidores terdo condi¢des de decidir se
vale a pena ou ndo manter determinado investimento.

Conforme ludicibus (2010b, p.118), “devemos relacionar um lucro de um
empreendimento com algum valor que expresse a dimensao relativa do mesmo, para analisar
quao bem se saiu a empresa em determinado periodo”.

Gitman (2004) descreve que existem vérias formas de identificar a rentabilidade de
uma empresa. O analista pode mensurar os lucros da empresa em relagdo a quantidade de
vendas, aos ativos ou ao volume de capital investido. Uma das maneiras de se calcular a
rentabilidade € através do calculo da taxa de retorno sobre o capital proprio (Return on equity:
ROE = Lucro Liquido/ Patrimdnio Liquido) que “evidencia o retorno do capital proprio (PL)
aplicado na empresa.” (WERNKE, 2008, p.267).

Conforme afirma Matarazzo (2010, p.116):

[...] o papel do indice de rentabilidade do Patriménio Liquido é mostrar qual a taxa
de rendimento do capital proprio. Essa taxa pode ser comparada com a de outros
rendimentos alternativos no mercado, como caderneta de poupanca, CDBs, Letra de
Cambio, Acdes, Fundos de Investimentos, etc. Com isso se pode avaliar se a
empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgoes.



A partir do seu célculo da rentabilidade, relaciona-se este indice com participacdo dos
proprietarios dos negocios da empresa, demonstrando o retorno sobre o investimento nestes
negocios (IUDICIBUS, 2008).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os procedimentos metodolégicos tém relacdo direta com o processo (como fazer
algo?). Esta definicdo estd embasada no radical Grego, méthodos = ‘caminho para chegar a
um fim’ e logia = ‘estudo de’ (ANDRADE, 2002). Assim, este topico tem o objetivo de

apresentar tal processo.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa realizada é classificada quanto aos seguintes aspectos: (a) pela forma de
abordagem do problema, (b) de acordo com seus objetivos e (¢) com base nos procedimentos
técnicos utilizados. Nessa ordem, ela é qualiquantitativa, descritiva e documental.

Pela abordagem do problema, esta pesquisa é classificada como qualiquantitativa, pois
se trata de uma pesquisa que é fundamentada na coleta de dados contabeis e na realiza¢do de
calculos de indices de correlacdo e rentabilidade para a analise das demonstragdes contabeis.

Pelos objetivos, classifica-se como descritiva, pois estabelece uma relagdo entre as
variaveis e se preocupa com analise e interpretacdo dos dados coletados. Sendo que, conforme
destaca Andrade (2002), a preocupacdo da pesquisa descritiva esta em observar, catalogar,
registrar, classificar e interpretar os fatos. O pesquisador ndo interfere nos eventos. Do mesmo
modo, de acordo com Trivifios (1987) o estudo descritivo exige do pesquisador uma
delimitacdo precisa de técnicas, métodos, modelos e teorias que orientardo a coleta e
interpretacdo dos dados, cujo objetivo é dar validade cientifica a pesquisa.

Quanto aos procedimentos, a pesquisa é classificada como documental. Segundo Gil
(2008) esta tipologia refere-se as materiais utilizados, onde que normalmente ndo receberam
ainda um tratamento analitico com o viés do estudo em pauta (como por exemplo, oficios,

documentos de 6rgdos publico e privados, boletins, memorandos, atas de reunido, etc).
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3.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Sob a otica documental, nesta pesquisa foram analisados os dados das DemonstracGes
Contabeis das empresas divulgadas no website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM -
http://www.cvm.gov.br/). A populacgdo estudada constituem as empresas do setor educacional
que sdo afetadas pelo programa FIES, e a amostra sdo as empresas deste setor que tenham
acOes negociaveis na BM&FBOVESPA e que tenham as suas demonstracGes contabeis
divulgadas dos anos de 2011 a 2014. As empresas que compdem a amostra Sao as seguintes:
(i) ESTACIO PARTICIPACOES S.A. e (ii) KROTON EDUCACIONAL S.A.

A escolha dessas empresas justifica-se pelo fato de que essas empresas tém suas
demonstragdes contabeis divulgadas na CVM durante o periodo analisado e porque ambas as
empresas sdo holdings detentora, direta ou indiretamente, de participacdo societaria de
diversas institui¢cdes de Ensino Superior que utilizam o Programa FIES.

A Estécio Participacdes S.A. € uma das maiores organiza¢Ges privadas no setor de
Ensino Superior no Brasil, em nimeros de alunos matriculados. Em 30 de setembro de 2015,
contava com 537 mil alunos matriculados nas modalidades presencial e a distancia, em cursos
de graduacdo e pds-graduacdo. A Estéacio Participacdes € registrada junto a CVM, tendo suas
acoes listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Em 2011, esta Instituicdo
lancou o Programa de ADRs Nivel I, com o objetivo de ampliar as possibilidades dos
investidores na Companhia, bem como aumentar a liquidez das a¢Ges. Cada ADR representa
uma acdo ordinaria, que é negociada no mercado de balcio americano (ESTACIO, 2015a).

Quanto a Kroton Educacional S.A., esta também é uma das maiores organizacGes
educacionais privadas do Brasil e do mundo, com uma trajetéria de mais de 45 anos na
prestacdo de servigos no Ensino Fundamental e de mais de 10 anos no Ensino Superior. Em
2010, a Kroton Educacional S.A. adquiriu o Grupo IUNI Educacional, instituicdo que também
atuava na graduacdo e pés-graduacao presencial. Em 2011, o destaque foi a aquisicdo da
Universidade Norte do Parand (Unopar), a maior instituicdo de Educacdo a Distancia do pais.
(KROTON, 2015a). Em 2014, a Kroton Educacional S.A. realizou a fusdo com a Anhanguera,
consolidando sua lideranga tanto no ensino Presencial como na Educacdo a Distancia. Esta
instituicdo tambem tem suas agdes listadas no Novo Mercado da Bolsa de Valores de Séo
Paulo - BM&FBovespa e no mercado de balcido em Nova lorque (REVISTA EPOCA
NEGOCIOS, 2014).


http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=21016
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17973
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A coleta dos dados foi realizada a partir das demonstrac@es contabeis consolidadas e
notas explicativas dessas duas Companhias, divulgadas na CVM e no website Institucional
(ESTACIO, 2015b; KROTON, 2015b, CVM, 2015). Foram coletados dados referentes aos
Ativos, Patrimoénio Liquidos, Resultados e demais informag6es/indicadores para avaliacdo da
representatividade dos repasses do FIES (Ex.: presentes nas notas explicativas do Contas a
Receber das instituicdes), Contas a Receber Total, Ativo Circulante Total, Lucro Liquido e

Patriménio Liquido dos periodos analisados.

3.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS E DE CORRELACAO

A partir dos dados coletados, foram analisadas a demonstracfes contabeis e
evidenciados os valores referente aos repasses do FIES e o quanto este representou em
percentual no Contas a Receber e no Ativo Circulante durante o periodo analisado.
Posteriormente, a partir do Lucro Liquido e Patriménio Liquido foi calculado o indicador de
rentabilidade: ROE. A partir desse indicador, foram analisados os resultados, evidenciando as
variacdes na rentabilidade das empresas durante o periodo analisado.

Efetuou-se também uma analise de correlacdo para estimar o grau de relacionamento
entre as varidveis, fornecendo um ndmero, indicando como as varidveis variam
conjuntamente. A Andlise de Correlagdo € uma ferramenta muito importante para as
diferentes areas do conhecimento (LIRA, 2004).

Segundo Bello (2005), o coeficiente de correlacdo pode ser positivo quando, a medida
que um variavel X aumenta, o valor de outra varidvel Y também aumenta. O coeficiente é
negativo quando, a medida que X aumenta, o valor de Y diminui. E o coeficiente também
pode ser nulo, quando néo for possivel estabelecer uma relacdo entre variaveis X e Y.

Lira (2004, p.1) afirma que a Analise de Correlacdo:

Mede a intensidade e a dire¢do da relacdo linear ou ndo-linear entre duas variaveis.
E um indicador que atende a necessidade de se estabelecer a existéncia ou ndo de
uma relacdo entre essas variaveis sem que, para isso, seja preciso o ajuste de uma
funcdo matematica.

O coeficiente de correlacdo varia também conforme a intensidade. Nesse sentido,
Callegari-Jacques (2003) afirma que o coeficiente de correlacdo de 0 a 0.30 indica uma
correlagéo fraca, de 0.30 a 0.70 indica correlacdo moderada, de 0.70 a 0.90 indica correlagao

forte e a partir de 0.90 indica uma correlacédo linear muito forte.
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Sob esse enfoque, verificou-se a correlagcdo entre as variagcbes na rentabilidade das
empresas e as variagdes na utilizagdo do FIES pelas instituicGes de ensino. Para o célculo da
correlacdo entre as variaveis, foi utilizada a ferramenta “Estatistica /Correlagdo” do software
Microsoft Excel 2010, onde o resultado do coeficiente de correlagéo, pode variar de -1,00 a +
1,00.

4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSOES DOS RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados os dados obtidos, analisando-os com base na aplicacéo
dos conceitos apresentados no referencial teérico e na metodologia explicitada.

A Tabela 1 evidencia o percentual do Contas a Receber, referentes aos repasses do
FIES, e o percentual do repasses do FIES dentro do Ativo Circulante da Estacio Participacfes

S.A. durante o periodo analisado.

Tabela 1 - Resultados consolidados do FIES da Estécio Participagdes S.A.

CONTAS A
DEMOJ\ISTRA' RECEBER DO FIES CONTAS A RECEBER ATIVO ATIVO CIRCULANTE
GOES (LIQUIDP DA CIRCULANTE TOTAL TOTAL
FINANCEIRAS PROVISAO DE
CLD)
% do FIES
% do FIES no Conta .
R$ R$ a Receber Total R$ no Ativo
Circulante
2014 137.370,00 | 451.414,00 30,43% 1.475.750,00| 9,31%
2013 78.885,00 | 334.632,00 23,57% 1.270.001,00| 6,21%
2012 55.735,00 | 279.657,00 19,93% 511.227,00| 10,90%
2011 36.227,00 | 244.070,00 14,84% 492.239,00| 7,36%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstragdes Contébeis (CVM, 2015).

Conforme se verifica na Tabela 1, no primeiro ano analisado (2011), o valor referente
aos repasses do FIES eram de R$36.227,00, representando cerca 15 % do Contas a Receber
do periodo. No ano de 2014, esse valor aumentou para R$137.370,00, representando cerca de
30% do Contas a Receber do periodo, ou seja, em média, tais valores ultrapassaram 20%
dessa conta de 2011 a 2014. Também é importante notar que os valores dos repasses do FIES
representam uma quantia consideravel no Ativo Circulante da empresa, sendo que este

representou cerca de 6 a 11 % do Ativo Circulante Total nos periodos analisados.
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A Tabela 2 evidencia o percentual do Contas a Receber referentes aos repasses do

FIES e o percentual do repasses do FIES dentro do Ativo Circulante da empresa Kroton

Educacional S.A. durante o periodo analisado.

Tabela 2 - Resultados consolidados do FIES da empresa Kroton Educacional S.A.

CONTAS A
DEMONSTRA- | RECEBER DO ATIVO
COES FIES (LIQUIDO DA CO'\(':TQ(S:UA&i%EEBngﬂVO CIRCULANTE | % do
FINANCEIRAS | PROVISAO DE TOTAL FIES no
CLD) Ativo
% do FIES no Circulante
R$ R$ Conta a Receber R$
Total
2014 314538,00|  732.410,00 42,95% 1450571,00| 21,68%
2013 153.268,00|  328.141,00 46,71% 835.079,00| 18,35%
2012 8353100  245.104,00 34,08% 540.543,00| 15,45%
2011 95381,00|  240.588,00 39,64% 457.129,00| 20,87%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstra¢des Contabeis (CVM, 2015).

Como se verifica na Tabela 2, no primeiro ano analisado (2011), os valores referentes
aos repasses do FIES eram de R$95.381,00, representando cerca de 40% do Contas a Receber
do periodo e, no ano de 2014, esse valor aumentou para R$314.538,00, representando cerca
de 43% do Contas a Receber do periodo. Portanto, é possivel afirmar que os valores referentes
aos repasses do FIES, e seu percentual dentro do Contas a Receber, aumentaram no decorrer
dos anos os anos analisados, com excecdo do ano 2014, quando houve reducdo. Também é
possivel notar que os valores dos repasses do FIES representam uma quantia substancial no
Ativo Circulante da empresa, sendo que estes representaram cerca de 15% a 22% do Ativo
Circulante Total, nos periodos analisados.

Na sequencia, a Tabela 3 evidencia a rentabilidade da primeira empresa analisada, a
Estacio Participacdes S.A., sendo calculada através do indicador da taxa de retorno sobre o

capital proprio (Return on equity: ROE = Lucro Liquido/ Patriménio Liquido).

Tabela 3 — Indicador de Rentabilidade ROE da Estéacio Participagdes S.A

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS | LUCRO LIQUIDO PATRIMONIO LIQUIDO ROE
2014 425.645,00 2.392.860,00 17,79%
2013 244.707,00 1.517.642,00 16,12%
2012 109.687,00 707.035,00 15,51%
2011 70.155,00 618.935,00 11,33%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstragdes Contabeis (CVM, 2015).
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Como se verifica na Tabela 3, a rentabilidade da Estacio Participaces S.A., em 2011,
ja foi em torno de 11%. Este valor s6 aumentou nos anos seguintes: em 2012 e 2013 girou em
torno de 16%, e, em 2014, a rentabilidade da institui¢do subiu para quase 18%.

Partindo para a andlise da segunda Instituicdo, a Tabela 4 evidencia a rentabilidade da
Kroton Educacional S.A., sendo calculada pelo ROE (Lucro Liquido dividido pelo Patriménio
Liquido).

Tabela 4 — Indicador de Rentabilidade ROE da Kroton Educacional S.A.

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS LUCRO LIQUIDO PATRIMONIO LIQUIDO |ROE
2014 1.000.600,00 11.446.408,00 | 8,74%
2013 516.571,00 2.618.689,00 | 19,73%
2012 202.044,00 2.246.204,00 | 8,99%
2011 37.375,00 1.475.331,00 | 2,53%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstragdes Contabeis (CVM, 2015).

Conforme se verifica na Tabela 4, a rentabilidade da Kroton Educacional S.A., no ano
de 2011, foi em torno de 3%, sendo que rentabilidade da empresa aumentou
consideravelmente nos dois anos seguintes, chegando a quase 20% em 2013. Porém, em
2014, a rentabilidade foi muito menor do que a do ano anterior, mas, mesmo assim, chegou
préximo a 10%, ou seja, bastante superior a de 2011.

De 2013 para 2014, ocorreu uma reducdo em virtude de que a Kroton Educacional
S.A. adquiriu a empresa Anhanguera. Isso fez com que o Patriménio Liquido dessa Instituicdo
aumentasse em R$8.308.526,00, segundo o divulgado nas notas explicativas da empresa. E
como o ROE é calculado pelo Lucro Liquido dividido pelo Patriménio Liquido, isso fez com
que o valor da rentabilidade fosse menor do que o esperado.

A Tabela 5 exibe a correlacdo entre os valores referente aos repasses do FIES e a

rentabilidade da Estacio Participagdes S.A. no periodo de 2011 a 2014.

Tabela 5 — Correlagdo FIES e Rentabilidade da Estacio Participagdes S.A.

DEMONSTRACOES CONTAS A RECEBER DO FIES (LIQUIDO DA
FINANCEIRAS PROVISAO DE CLD) ROE
2014 137.370,00| 17,79%
2013 78.885,00| 16,12%
2012 55.735,00| 1551%
2011 36.227,00| 11,33%
CORRELACAO 85,62%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstra¢des Contébeis (CVM, 2015).
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Conforme se verifica na Tabela 5, a correlagéo entre os valores referentes aos repasses
do FIES e a rentabilidade da Estacio Participacbes S.A. foi de 85,62%. Segundo a
classificacdo de Callegari-Jacques (2003), essa correlacdo é considerada como uma correlacédo
forte.

A Tabela 6 exibe a correlacdo entre os valores referente aos repasses do FIES e a
rentabilidade da Kroton Educacional S.A. no periodo de 2011 a 2014.

Tabela 6 - Correlacdo FIES e Rentabilidade da Kroton Educacional S.A.

DEMONSTRAGCOES | CONTAS A RECEBER DO FIES (LIQUIDO DA PROVISAO
FINANCEIRAS DE CLD) ROE
2014 314.538,00|  8,74%
2013 153.268,00 | 19,73%
2012 83.531,00| 8,99%
2011 95.381,00| 2,53%
CORRELACAO 13,14%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstra¢des Contabeis (CVM, 2015).

Como se verifica na Tabela 6, a correlacdo entre os valores referentes aos repasses do
FIES e a rentabilidade da empresa foi de apenas 13,14%. Essa correlacdo, de acordo com a
classificacdo de Callegari-Jacques (2003), é considerada como uma correlacéo fraca.

Portanto, como é possivel observar a correlagcdo entre os valores referentes aos
repasses do FIES e a rentabilidade da empresa Kroton Educacional S.A. foi muito menor do
que a correlacdo da Estacio Participacfes S.A.

O principal motivo para dessa diferenca tdo ampla foi que, em 2014, a Kroton
Educacional S.A. realizou a fusdo com a empresa Anhanguera (REVISTA EPOCA
NEGOCIOS, 2014). Em funcdo dessa fusdo, segundo as notas explicativas divulgadas, o
Patriménio Liquido da Kroton Educacional S.A. aumentou em R$8.308.526,00. Assim, uma
vez que o indicador ROE é calculado pelo Lucro Liquido dividido pelo Patrimdnio Liquido,
tal fusdo fez com que o valor da rentabilidade fosse menor do que o esperado nesse Gltimo
ano, o que distorceu a correlacéo.

Porém, se considerarmos apenas o ROE, calculado de 2011 a 2013, e os repasses do
FIES em tais anos, ndo considerando o ano de 2014 para o célculo da correlagdo, o valor da
correlacéo seria de 85,74%, como mostra a Tabela 7 a seguir:
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Tabela 7 - Correlagdo FIES e Rentabilidade da Kroton Educacional S.A. desconsiderando o ano de 2014

B CONTAS A RECEBER DO FIES (LIQUIDO DA
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS PROVISAO DE CLD) ROE
2013 153.268,00 | 19,73%
2012 83.531,00| 8,99%
2011 95.381,00| 2,53%
CORRELAGCAO 85,74%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nas Demonstragdes Contabeis (CVM, 2015).

Portanto, a correlacdo exibida na Tabela 7, de acordo com a classificacdo de Callegari-
Jacques (2003), é considerada como uma correlagdo forte. E possivel observar também que
essa nova correlacao seria muito proxima da correlacdo calculada para a Estacio Participaces
S.A.(Tabela 5).

Durante a realizacdo deste estudo, foi interessante constatar que o indicador ROE
possui algumas limitacdes, como percebe-se na Tabela 6. Pelo fato de que esse indicador foi
calculado usando-se o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido, no momento em que a Kroton
Educacional S.A. realizou a fusdo com a empresa Anhanguera, 0 seu Patrimoénio Liquido
subiu muito no periodo, em funcdo da contabilizacdo do Patriménio Liquido da empresa
adquirida e do Goodwill. Entretanto, o Lucro Liquido, evidentemente, ndo subiu na mesma
proporcédo. Isso fez com que o ROE apontasse queda na rentabilidade da empresa quando
comparado ao ano anterior, justamente pelo fato de que o ROE indica o retorno sobre o
Patriménio e, naquele ano, o investimento foi muito maior do retorno sobre esse patriménio.
Portanto, o indicador ROE acaba tendo como limitacdo o fato de este refletir o aumento do
Patrimdnio Liquido em fungdo do Goodwill como sendo algo exclusivamente negativo e que
apenas diminui a rentabilidade da empresa no periodo.

Finalizando a analise, foi possivel concluir que, de acordo com o evidenciado nas
Tabelas 5 e 7, existe uma correlacdo forte entre os repasses do programa FIES e a
rentabilidade das instituicdes que utilizam este programa. Portanto, o FIES exerceu uma

influéncia significativa sobre a rentabilidade das empresas analisadas nos periodos estudados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o impacto do FIES na rentabilidade das

empresas do setor educacional, durante o periodo de 2011 a 2014, através da andlise das
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Demonstragdes Contébeis de duas das principais instituicdes privadas do Brasil do setor
educacional, que tem suas acdes negociadas na BOVESPA; portanto, tém suas demonstragoes
divulgadas na base de dados da CVM. Assim, através da analise de correlacdo entre a
rentabilidade (calculada através do Indicador ROE) e os valores do Contas a Receber
referentes aos repasses do FIES nos periodos, foi possivel concluir que de fato hd uma forte
correlacdo entre essas tais varidveis, conforme evidenciado nas tabelas 5 e 7 da secdo 4.

Portanto, saber da existéncia dessa correlacdo pode ser importante para que 0 governo
conheca o impacto que o programa FIES tem nas empresas do setor educacional, de modo que
ele possa evitar a criacdo de modificacfes ao programa que possam Vir a prejudicar essas
empresas e, consequentemente, aos estudantes beneficiados desse programa. Além disso,
também € importante as empresas conhecerem essa correlacdo para avaliarem o seu
percentual de receita proveniente desse programa, de modo a evitarem de ficar como a receita
muito dependente, tendo em vista que este programa pode vir a ser modificado conforme o
interesse politico da governo.

Além disso, pode-se constatar que os valores dos repasses do FIES representaram
guantias consideraveis no Ativo Circulante da Estacio Participacdes S.A., importando, nos
periodos analisados, em média em torno de 8 % do total do Ativo Circulante Total. J& para a
Kroton Educacional S.A. tais repasses representaram um percentual ainda maior (em media
cerca de 19 % do total do Ativo Circulante nos anos estudados). Tais percentuais evidenciam
a importancia desse Fundo Financiamento do Ministério da Educacdo nos ativos das duas
instituicoes.

Também observou-se que tal programa impactou na rentabilidade de ambas as
instituicdes. Na Kroton Educacional S.A., 0 aumento da rentabilidade foi significativo no
decorrer dos anos 2011 a 2013. Somente em 2014, o indice de rentabilidade foi menor do que
a do ano anterior, porque ocorreu a aquisicao do investimento na empresa Anhanguera. 1sso
fez com que o Patrimdnio Liquido dessa Instituicdo aumentasse, porém fez com que a
rentabilidade diminuisse nesse dltimo ano, porém, caso isso ndo houvesse ocorrido, 0S
reflexos do FIES seriam igualmente positivos. Quando se analisa a rentabilidade da Estéacio
ParticipacOes S.A. percebe-se que nesta, em 2011 a rentabilidade, que j& era em torno de 11%,
majorou para em torno de 16% a 18% entre 2012 e 2014.

Neste estudo analisou-se os anos de 2011 a 2014, contudo acrescenta-se que, em
dezembro de 2014, o MEC divulgou as normativas n° 21 e 23 modificando o fluxo de

pagamentos as instituicdes educacionais e reduzindo os volumes anuais de repasses. Além
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disso, estabeleceu novas normas de pontuagdo minima no ENEM para que os alunos
ingressantes a partir de margo de 2015 (BRASIL, 2014).

Assim, como sugestdo para estudos futuros, sugere-se a continuidade desta pesquisa
nos proximos anos, principalmente também devido as mudancas ocorridas no programa FIES
durante o ano de 2015, como a do aumento na taxa de juros do financiamento para 6,5% ao
ano, em funcdo do ajuste fiscal (BRASIL, 2015). Essas alteragcfes podem impactar a
rentabilidade dessas instituicdes. Portanto, dar continuidade a esta pesquisa a partir da analise
dos Demonstracdes Contabeis divulgadas das empresas analisadas nos proximos anos seria
pertinente, pois possibilitaria ter uma noc¢do do impacto dessas novas mudancgas no programa
FIES nas Institui¢Oes Privadas de Ensino Superior.
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