DE STAQU ES ({O)UNIVATES | Garo e sestio

Revista Destaques Academicos, Lajeado, v. 11, n. 1, 2019. ISSN 2176-3070
DOIL: http://dx.doi.org/10.22410/issn.2176-3070.v11i1a2019.1870
http://www.univates.br/revistas

EDUCACAO SUPERIOR E A RENTABILIDADE
EMPRESARIAL: UM ESTUDO MULTICASO DAS
INSTITUICOES PRIVADAS BRASILEIRAS

Ricardo Viana Carvalho de Paiva!, Francisco Vidal Barbosa?,
Danilo de Melo Costa®

Resumo: Durante as iltimas décadas, o setor da educagao superior brasileira, motivado
por incentivos do Estado e por uma demanda reprimida da sociedade, cresceu a
taxas surpreendentes, atingindo um indice de crescimento de 394% entre os anos de
1997 a 2007 e movimentando 25 bilhdes de reais no ano de 2009. Essa evolugao no
faturamento, entretanto, nao reflete na melhoria dos dados financeiros de todo o setor.
Tendo como referéncia este cenario, o presente estudo tem como objetivo realizar uma
analise da rentabilidade empresarial das institui¢oes de educagédo superior privadas no
Brasil, por meio de uma pesquisa multicaso em nove institui¢oes de educagao superior
nacionalmente reconhecidas. Para tanto, foi realizado um estudo exploratorio, de
carater quanti-qualitativo, por meio de coleta de dados em documentos, demonstragoes
financeiras e realizagao de entrevistas com executivos nas organiza¢oes pesquisadas.
Pode-se evidenciar que embora haja um crescimento e até uma tendéncia para formagao
de grandes grupos no setor da educagao superior privada, eles também possuem uma
série de desafios e, em alguns casos, enfrentam resultados negativos no que se refere
a rentabilidade das organizagdes, algo que deve ser observado por empresarios que
optem por investir no respectivo setor.
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1. INTRODUCAO

Durante a década de 70, houve um grande crescimento das institui¢des
de ensino superior privadas, mediante a um incentivo do Estado. Tais
instituicdes passaram a deter a maioria das vagas disponiveis (CANUTO,
1987, GERMANO, 1993). Entre os anos de 1980 a 1996, o setor passou a se
desacelerar. A partir de 1997 (até 2007), uma nova expansao é identificada,
com o setor atingindo um indice de crescimento de 394%, com a surpreendente
média de 17,30% ao ano (HOPER, 2009). Esta expansao ganhou impulso, em
decorréncia da sang¢ao da Lei de Diretrizes e Bases da Educagao em 1997 (Lei
9394 de 20 de Dezembro de 1996), que flexibilizou as regras para a abertura
de cursos e de institui¢des a partir de 1997. Com isso, houve a permissao para
atuagao das institui¢des de ensino como empresas com fins lucrativos a partir
de 1998, trazendo diversos empresarios para o setor (HADDAD e GRACIANO,
2004; MEYER JUNIOR, 2004).

Além disso, vale a pena destacar a demanda reprimida de jovens até
2002 que nao conseguiam vagas nas institui¢des ja existentes, a universalizagao
do ensino fundamental, levando ao crescimento do ensino médio, durante o
governo Fernando Henrique Cardoso, a facilitagao do acesso ao ensino superior,
pois boa parte das pessoas oriundas da populagao economicamente ativa e que
ja haviam concluido o ensino médio ha cinco anos ou mais ingressou nessa
modalidade de ensino e finalmente a redug¢ao do valor médio das mensalidades,
através do acirramento da competi¢ao entre as institui¢oes, o que permitiu o
acesso das classes C e D ao ensino superior privado (SILVA JR e SGUISSARDI,
2001; AMARAL, 2003; MICHELOTTO; COELHO e ZAINKO, 2005; e HOPER,
2009).

Todo este cenario fez com que o setor passasse a ter um alto faturamento,
atingindo em 2009 cerca de 25 bilhtes de reais, o que o coloca entre os dez
maiores setores do pais em termos de faturamento. O ano de 2007 também foi
marcado pela abertura de capital de institui¢des de ensino na BMF e BOVESPA,
com negocios que atingiram a ordem de 1,3 bilhao de reais. As institui¢des que
atualmente abriram o seu capital foram a Anhanguera Educacional, a Estacio
de Sa, a Kroton (Pitagoras) e a SEB. Essas institui¢oes tem utilizado esses
recursos provenientes da abertura de capital para ampliarem os seus processos
de aquisi¢des, o que tem intensificado ainda mais a competi¢do no setor. Além
das institui¢des de ensino capitalizadas, Lethbridge (2008) apresenta que o
setor também tem recebido recursos de fundos de investimentos, como é o caso
do UBS Pactual, que possui participagao na Fanor (Faculdades Nordeste). Nos
t1lltimos anos, a GP Investimentos entrou no setor ao adquirir por 259 milhdes de
reais uma participagao de 20% no capital da Estacio de Sa, maior universidade
privada do pais.

Essa evolug¢ao no faturamento, entretanto, nao reflete na melhoria dos
dados financeiros de todo o setor. O crescimento do ntimero de instituigdes
de ensino privadas foi maior que o crescimento do faturamento do setor,
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promovendo a dilui¢ao da receita por institui¢dao, que foi cerca de R$10,0
milhdes em 2008.

Tendo como premissa o cenario acima, o presente estudo tem como
objetivo realizar uma analise da rentabilidade empresarial das institui¢des de
educagdo superior privadas no Brasil, por meio de uma pesquisa multicaso em
nove instituicdes de educagdao superior nacionalmente reconhecidas: Centro
Universitario UNA, Centro Universitario Unimonte, Centro Universitario
UNIBH, Pitagoras (Kroton), Anhanguera, Estacio de Sa, SEB, PUCMINAS
e PUCSP. Como justificativa, a escolha das referidas institui¢oes de ensino,
torna-se relevante, uma vez que refletem a realidade do setor em questao,
constituido por Faculdades (Pitagoras, Estacio, SEB e Anhanguera), Centros
Universitarios (Una, Unimonte, Uni-BH) e Universidades (PUC MINAS e
PUCSP), por Institui¢des Filantropicas (PUC MINAS e PUCSP) e Instituigdes
com Fins Lucrativos operadas com capital aberto ou nao (UNA, Unimonte,
UniBH, Pitagoras, Anhanguera, Estacio de Sa, SEB).

A compreensdao da rentabilidade destas institui¢des oportuniza um
mapa da educagado superior nacional privada haja vista a amplitude em termos
de tradigao, representatividade e niimero de alunos no cenario nacional.

2. A AVALIACAO DE DESEMPENHO ORGANIZACIONAL SEGUNDO A
TEORIA CONTABIL

A avaliagdo de desempenho organizacional é voltada, de acordo com
a Teoria Contabil (STICKNEY e WEIL, 2008), para a analise das atividades
operacionais, que estao necessariamente associadas a atividades de compras,
produgao, marketing e administracao. A avaliagao do desempenho dessas
atividades é feita através das demonstragdes financeiras: (1) Balanco
Patrimonial; (2) Demonstracao do Resultado; (3) Demonstracao do Fluxo de
Caixa; (4) Notas explicativas as demonstragdes financeiras, inclusive tabelas; e
(5) Parecer dos auditores externos (IUDICIBUS, 1998).

O primeiro, o Balango Patrimonial, representa um flagrante dos
financiamentos e investimentos de uma empresa em determinado instante.
Nele, observa-se uma divisao entre duas colunas, a coluna de ativos e a de
passivos. O ativo representa 0s recursos econdmicos com capacidade ou
potencial que fornecam beneficios futuros. O passivo é o conjunto de direitos
que seus credores tém sobre o ativo. O patrimdnio liquido & o direito que
seus proprietarios tém sobre o ativo da empresa. O ativo é dividido em ativo
circulante (de curto ou de longo prazo) e o ativo permanente. O passivo &
dividido em passivo circulante e exigivel de longo prazo. O patrimdnio liquido
& composto pelas a¢des ordinarias e os lucros acumulados (MATARAZZO,
2008).

A segunda demonstragdo financeira é a Demonstra¢dao de Resultado
do Exercicio (DRE). A DRE tem como objetivo demonstrar o resultado das
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operagdes realizadas num determinado periodo. Nela, devem constar os
seguintes elementos:

A) a receita bruta das vendas e servicos, as dedug¢des das vendas, os
abatimentos e os impostos;

B) a receita liquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias e
servigcos vendidos e o lucro bruto;

C) as despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das
receitas, as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;

D) o lucro ou prejuizo operacional, as receitas e despesas nao
operacionais;

E) o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provisao
para o imposto;

F) as participacdes de debentures, empregados, administradores e partes
beneficiarias, e as contribui¢des para institui¢des ou fundos de assistencia ou
previdencia de empregados;

G) o lucro ou prejuizo liquido do exercicio e 0 seu montante por agao do
capital social.

H) as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente
de sua realizacao em moeda (MARION, 2008).

A terceira demonstragao financeira € a Demonstracao do Fluxo de Caixa.
A Demonstrac¢ao de Fluxo de Caixa explica as razdes pelas quais o saldo de
caixa alterou-se entre dois balangos consecutivos (ALVES e MARQUES, 2007).
Segundo Stickney e Weil (2008), a demonstragao do fluxo de caixa informa um
fluxo, enquanto o balango informa um estoque, ou seja, o saldo em determinado
momento. Ela classifica as razoes da alteracao do saldo de caixa em atividades
operacionais, de investimento e de financiamento. As atividades de operagoes
sao relacionadas com as receitas provenientes das vendas de bens e prestagao
de servigos menos os custos de aquisi¢ao de bens e servigos.

Analisando ao longo de varios anos, o fluxo de caixa operacional indica
a extensdo, segundo a qual as atividades tem gerado mais caixa do que téem
consumido. As atividades de investimentos estao relacionadas com o caixa
recebido pela venda de investimentos e imobiliza¢des menos o caixa pago pela
aquisi¢ao de investimentos e de imobilizagdes.

As atividades de financiamento representam a diferenca entre o fluxo
de caixa recebido pela emissdo de debéntures e de agdes e o caixa pago pela
distribuicao de dividendos e pela recompra de agdes ou de debéntures.
O somatorio entre o fluxo de caixa operacional mais o fluxo de caixa de
investimentos mais o fluxo de caixa de financiamento é igual a alteragdo do
saldo de caixa do periodo.

Stickney e Weil (2008) afirmam que a demonstragdao do fluxo de caixa
permite a conciliagao entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional. A
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primeira linha da sec¢ao operagdes do fluxo de caixa mostra o lucro liquido
de cada ano, obtido na se¢do da demonstracdo de resultado. O regime de
contabilizagdao é o de competéncia. Dessa forma, o fluxo de caixa necessita
de ajustes para a conversao do lucro liquido do periodo, medido em regime
de competéncia, no fluxo de caixa operacional do mesmo periodo. Para isso,
utiliza-se de recursos, dento da conta operacional, tais como a depreciagao do
lucro liquido. Outro grande ajuste refere-se a alteragdo nos estoques.

Stickney e Weil (2008) apresentam a equagdo 1 abaixo para as alteragdes
do saldo de caixa:

(1) AC = AP + APL - AAO

Ou seja, a alteragao no saldo de caixa é igual a alteragao no passivo mais
a alteragao no patrimonio liquido menos a alteragdo nos outros ativos.

P

A quarta Demonstragdo Financeira é representada pelas tabelas e
pelas notas explicativas. Segundo Stickney e Weil (2008), elas tem a fungao
de proporcionar aos avaliadores detalhes adicionais nao contemplados nas
trés demonstragdes anteriores. Elas podem conter tabelas com as mutagdes do
patrimdnio liquido entre o inicio e o final do periodo das demonstragdes. As
notas explicativas apresentam o método contabil utilizado nas demonstragdes,
dentre os diversos tipos aceitaveis, além de poderem apresentar outras
informagdes de interesse da empresa.

z

A quinta Demonstragao Financeira é constituida pelo Relatorio dos
Auditores externos. Ela é exigida para empresas que apresentam agdes
negociaveis no mercado de capitais. Ela geralmente apresenta tres paragrafos.
O primeiro relata as demonstragdes auditadas e indica que a administra¢ao da
empresa responsabiliza-se por elas. O segundo paragrafo afirma que o auditor
seguiu os principios de auditoria geralmente aceitos, a menos que algo em
contrario seja registrado. O terceiro paragrafo, o mais importante, consiste
no parecer, com ou sem ressalvas, sobre a conformidade das demonstragdes
contabeis aos principios contabeis geralmente aceitos.

De acordo com a Teoria Contabil (STICKNEY e WEIL, 2008), existem
duas abordagens para a mensuragdo do desempenho operacional: (1) a
contabilizagao pelo regime de caixa e (2) a contabilizagdo pelo regime de
competeéncia. Sobre o regime de caixa, a empresa reconhece suas receitas e
despesas, quando sao efetivamente recebidas e pagas. Esse método apresenta
como fragilidades a inadequada confrontagao entre despesas e receitas, os
atrasos desnecessarios no reconhecimento da receita e a possibilidade de
manipulagao do desempenho operacional. Ja a contabiliza¢do pelo regime de
competéncia reconhece as receitas e despesas, quando a empresa vende os seus
produtos. O regime de competéncia fornece melhor medida de desempenho
operacional por fazer com que as receitas reflitam mais precisamente os
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resultados da atividade de vendas durante o periodo analisado e por confrontar
mais adequadamente as despesas com as receitas no mesmo periodo.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), os indices utilizados para
a avalia¢ao das demonstragdes financeiras dao informagdes a respeito de
cinco areas de desempenho financeiro: solvencia em curto prazo, atividade,
alavancagem financeira, rentabilidade e valor. A primeira mede a capacidade
de pagamento de obrigagbes em curto prazo, a segunda mede a capacidade de
gestao dos investimentos em ativos, a terceira mede a proporg¢ao de utilizagao
de recursos de terceiros, a quarta mede o nivel de lucratividade da empresa
e a quinta, o valor da empresa. O indice rentabilidade, utilizado no presente
estudo, é descrito com detalhes proximo topico.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa possui posicionamento epistemologico
Funcionalista, norteada pelos pressupostos de Burrel e Morgan (1979).
Adicionalmente, possui carater predominantemente exploratorio, de
abordagem quanti-qualitativa, realizado inicialmente através da revisao tedrica
sobre o tema, do levantamento de relatorios, demonstragdes financeiras das
institui¢des pesquisadas, publicacdes sobre o setor de educacdo e entrevistas
com executivos de institui¢des de ensino superior privadas (MALHOTRA,
2006). Esta pratica se fez Gitil no sentido de identificar estatisticamente a
rentabilidade das instituicbes pesquisadas e confrontar estes dados com a
percep¢ao dos gestores participantes.

O presente trabalho adotou a estratégia de multicasos. O tipo de caso
adotado foi o projeto holistico de casos multiplos, uma vez que o estudo
adota, como unidades de anélise isoladas, nove institui¢des privadas de ensino
superior (YIN, 2005).

A coleta de dados quantitativa se deu meio a documentos disponiveis
internamente as empresas estudadas, demonstragdes financeiras, relatorios e
estatisticas especificas sobre o setor. Também foi adotado o método qualitativo,
através da realizagao de doze entrevistas semiestruturadas com alguns dos
principais executivos das empresas analisadas entre os anos de 2009 e 2010,
conforme quadro 1:

Quadro 1: Gestores entrevistados

Instituicao Cargo Nomeacao

Presidente Entrevistado 1

Vice-Presidente de Operac¢des | Entrevistado 2

Grupo Anima de Educagao - - — -
Vice-Presidente de Expansao | Entrevistado 3

Diretora académica Entrevistado 4
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Instituigao

Cargo

Nomeagao

Centro Universitario UNA

Reitor

Entrevistado 5

Vice-Reitor

Entrevistado 6

Centro Universitario Unimonte

Vice-Reitor

Entrevistado 7

Centro Universitario UNIBH

Vice-Reitor

Entrevistado 8

Kroton Diretor Geral Entrevistado 9
Anhanguera Diretor Geral Entrevistado 10
Estacio de Sa Coordenador Entrevistado 11
PUCMINAS Pro-reitor Entrevistado 12

PUCSP O acesso nao foi obtido.
PUCMINAS O acesso nao foi obtido.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A saturagao teorica, definida por Glaser e Strauss (apud Godoi e Mattos,
2006) ocorreu a partir da quinta entrevista. Entretanto, buscando envolver
o maximo de representagdes das empresas, optou-se por continuar com os
demais entrevistados, o que foi {itil na confirmagao da existencia de saturagao
teorica.

A escolha referidas institui¢des de ensino, como estudo de caso, torna-se
relevante, uma vez que refletem a realidade do setor em questado, constituido
por Faculdades, Centros Universitarios e Universidades, por Instituicoes
Filantropicas e Institui¢des com Fins Lucrativos, por Institui¢des com capital
aberto ou nao e por Institui¢des com operagao individualizada ou em rede.

A variavel utilizada no método quantitativo para a mensuragao dos
constructos foi a seguinte:

R: Rentabilidade — Retorno liquido sobre os ativos (ROA) = Lucro liquido
/ Ativo Total. Fonte: Demonstracdes Financeiras dos Centros Universitarios.

Para analise das entrevistas, foi utilizada a técnica de Analise de
Contetido. Visando a cumprir os objetivos do presente trabalho, optou-se
pela adogao da Analise de Contetido do tipo Categorial Bardin (2009), por
compreender que esta melhor adéqua ao posicionamento do trabalho. Os
resultados provenientes da analise estatistica e das entrevistas sao apresentadas
na proxima segao.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

A Rentabilidade (R, dada pelo ROA = Lucro Liquido / Ativo Total)
obtida pelas organizagdes componentes da amostra estudada é representada na
Tabela 1. Deve ser ressaltado que quanto maior o indice, maior é a rentabilidade
da empresa. Merecem destaque os coeficientes de variagao acima de 60%
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apurado para as organizacoes Centro Universitario UNA e Estacio de Sa, as
tinicas a manterem um desempenho positivo em todos os periodos analisados.

Tabela 1 — Estatistica descritiva — R

Organizagao Minimo  Maximo Média ];:fl:;; Coif;:il:gs de
Estacio de Sa 0,06 0,24 0,12 0,08 0,61
UNA 0,04 0,15 0,08 0,05 0,64
Kroton -0,01 0,15 0,06 0,07 1,12
PUCMINAS -0,03 0,04 0,01 0,03 2,42
Anhanguera -0,02 0,04 0,01 0,02 3,72
UNIBH -0,07 0,00 -0,03 0,04 -1,26
PUCSP -0,15 0,02 -0,05 0,08 -1,73
Unimonte -0,23 -0,07 -0,14 0,07 -0,51
SEB -11,73 0,16 -2,89 5,89 -2,04

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.1. Estacio de Sa

De acordo com a Tabela 1, a Estacio de Sa apresentou a maior Média
de R (0,12), conjuntamente com um Coeficiente de Variagao baixo (0,61),
comparativamente aos mesmos indices das demais instituicdes analisadas.
Entretanto, mesmo apresentando uma baixa variagdo, comparativamente,
analisando-se o Grafico 1, observa-se que a perda de rentabilidade para o
periodo foi significativa, partindo-se dos 0,23 em 2006, atingindo 0,97 em 2009.
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Grafico 1 - R — Estacio de Sa
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Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com o Entrevistado 11, esse & um ponto forte da institui¢do.
A abertura de capital na bolsa de valores gerou grandes recursos para a
instituicao que, praticamente, utiliza somente esse tipo de mecanismo para
o financiamento de sua expansao. O nivel de alavancagem é muito baixo, os
custos sao considerados bastante competitivos. O lucro da empresa esta na casa
dos 30 milhdes de reais trimestrais. Nao possui problema de solvéncia e o valor
da acdo atualmente esta em torno de 28 reais com previsao de chegar a 35.

Acho que isso é positivo. E uma forma de financiamento que as
grandes institui¢des estao tendo. A Estacio beneficiou-se muito com
esse processo .

A Rentabilidade é muito boa. Por trimestre o lucro deve estar em
torno de 30 milhdes de reais.

O valor de mercado esta em torno de 28 reais. O valor esta abaixo
do valor esperado. A expectativa é que estaria em torno de 35
(ENTREVISTADO 11).

4.2. Centro Universitario UNA

Segundo a Tabela 1, o Centro Universitario UNA apresentou a segunda
melhor Média de R, dentre as institui¢des pesquisadas: 0,08. O seu Coeficiente
de Variagao foi de 0,64, constituindo um valor relativamente baixo. Diante
desses dados e da analise do Grafico 2, observa-se que a institui¢ao apresentou
tendencia de melhoria de R, embora haja piora em 2008. A instituigao, em 2006,
teve um R de 0,04 e, em 2009, atingiu um R de 0,15.
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Grafico 2 - R — Centro Universitario UNA
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O acesso ao mercado de capitais é facilitado para a institui¢ao, em fungao
do resultado financeiro da empresa, cujo nivel de rentabilidade é elevado.

A UNA hoje & mais madura, possui resultados mais consistentes,
tem acesso melhor a mercados de capitais. Tem uma rentabilidade
hoje que acreditamos ser proxima da referencia (ENTREVISTADO
2).

Entretanto a institui¢do tem um nivel de alavancagem elevado, parte
decorrente da necessidade de capital das outras institui¢gdes do grupo, o que
pode ser considerado como um ponto negativo para a UNA. Os custos da
empresa sao considerados pelos entrevistados como competitivos.

4.3. Kroton

A Kroton obteve a terceira maior Média de R (0,06) e um Coeficiente
de Variagao intermediario (1,12), de acordo com a Tabela 1. Tomando-se como
referéncia o Grafico 3, observa-se que a institui¢ao apresentou tendencia de
queda em R, partindo de um patamar de 0,15 em 2006 para um valor negativo
em 0,01 em 2009.
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Gréafico 3 - R — Kroton
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Os fatores financeiros sao considerados como favoraveis. A empresa
utilizou dos recursos provenientes da abertura de capital para o financiamento
de sua expansao, reduzindo o seu nivel de alavancagem. Os custos sao
considerados competitivos, derivados dos ganhos de escala. A empresa nao
tem problema de solvencia. O Ginico aspecto considerado como deficiente & o
relacionado a rentabilidade, que o entrevistado julga ser decorrente do processo
de expansao do grupo:

Rentabilidade. E baixa, mas em fun¢ao da maturacao das
unidades adquiridas. Como fizemos aquisi¢oes fortes nos tiltimos
anos, penso que teremos bons resultados nos proximos anos
(ENTREVISTADO 9).

O valor de mercado ainda é considerado como abaixo da expectativa da
empresa:

Acho que as agdes estdo abaixo, mas que nao refletem o valor
real. A projecdo é de crescimento, temos o resquicio pos-crise
(ENTREVISTADO 9).

4.4. PUCMINAS

A PUCMINAS apresentou uma Média de R de 0,01, considerada
intermediaria, se comparada com as demais Médias da Tabela 1 e um
Coeficiente de Variagao de 2,42 (em modulo), considerado como elevado, se
também comparado aos valores apresentados na Tabela 1. A analise conjunta
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com o Grafico 4 demonstra uma forte reversao de um quadro negativo de R em
2006 de -0,03 para 0,04 em 2009.

Grafico 4 - R - PUCMINAS
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A alavancagem é considerada elevada pelo grupo, decorrente do elevado
nivel de investimentos realizados na {ltima década nas novas unidades,
como Contagem, Betim, Arcos, entre outras. Isso afeta o grau de solvéncia da
empresa, apesar de, no plano plurianual, haver a previsao para a amortizagao
dos investimentos. Os custos sao considerados elevados, em fung¢ao da folha de
pagamento. Existem também unidades que sao deficitarias.

Os custos sao muito elevados em fung¢do da folha de pagamento
que é muito alta. O custo do stricto sensu é muito elevado. Ele é
deficitario, apesar do retorno institucional que gera. As unidades
deficitarias acabam influenciando a rentabilidade do negocio. No
nosso plano plurianual, a amortizagao disso esta bem administrada.
Porém o custo da divida é elevado (ENTREVISTADO 12).

4.5. Anhanguera

De acordo com a Tabela 1, a Média de R e o Coeficiente de Variagao
da Anhanguera foram de 0,01 e de 3,72, respectivamente. O primeiro indice
representa um valor intermediario, enquanto o segundo é o de maior valor,
dentre as institui¢des pesquisadas. O Grafico 5 demonstra que o seu R sofreu
grandes oscilagdes no periodo, partindo de um valor praticamente nulo em
2006, passando por um valor negativo em 0,02 em 2008 e alcangando um valor
positivo em 0,04 em 2009.
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Grafico 5 - R - Anhanguera
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Considera-se que o bom resultado financeiro da empresa acaba por
atrair investimentos no mercado de a¢bes, que por sua vez, contribui para o seu
crescimento:

Para uma institui¢cdo que tem agdo na bolsa, como & o caso da
Anhanguera, isso faz toda a diferenga. Acho que é todo um ciclo.
Uma empresa com um bom balango acaba por atrair mais capitais,
para isso tem que ter custos competitivos, uma boa atividade, boa
solvencia (ENTREVISTADO 10).

4.6. Centro Universitario UNIBH

O Centro Universitario UNIBH, diante da Tabela 1, apresentou uma
Média de R negativa em -0,03, considerado um valor intermediario diante das
demais Médias e um Coeficiente de Variagao de 1,26, também intermediario.
De acordo com o Grafico 6, observa-se tendéncia acentuada de queda no R
entre 2006 e 2008, atingindo neste ltimo o seu pior resultado: -0,07. Entre 2008
e 2009, o grafico demonstra reversao, atingindo um R de -0,04 em 2009.
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Grafico 6 - R — Centro Universitario UNIBH
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Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os entrevistados, a empresa teve uma crise de solvencia
que culminou com a sua venda no ano de 2009. O nivel de alavancagem era
muito elevado, a atividade era baixa, os custos elevados a patamares que
tornavam a empresa pouco competitiva. O nivel de rentabilidade era baixo.
O acesso ao mercado de capitais era restrito. Com o novo grupo controlador,
esses fatores tém melhorado, reflexo do processo de reestruturagao.

4.7. PUCSP

Para a PUCSP, a Tabela 1 sugere uma Média de R de -0,05, o terceiro
menor resultado dentre as instituicbes analisadas. O seu Coeficiente de
Variagao ficou em 1,73, considerado intermediario diante do mesmo indice das
demais institui¢des. O Grafico 7 demonstra reversao de um quadro negativo
de rentabilidade, partindo de um valor em 2006 de -0,15, atingindo um R de
0,02 em 2009, o que demonstra uma importante reversao de uma situagdo
desfavoravel para a instituicao.
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Grafico 7 - R - PUCSP
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A permissdo para a realizagao de entrevistas nessa institui¢ao nao foi
concedida.

4.8. Centro Universitario Unimonte

O Centro Universitario Unimonte apresentou uma baixa Média de R
para o periodo analisado (-0,14) assim como um baixo Coeficiente de Variagao
(0,51). Esses resultados, analisados conjuntamente com o Grafico 8, demonstram
que a empresa conseguiu diminuir uma situagao desfavoravel de rentabilidade
negativa de -0,23 em 2006 para um patamar de -0,12 em 2009. Entretanto essa
reversao foi pequena diante do cenario desfavoravel apresentado no periodo.
Entre 2008 e 2009, a institui¢ao ainda apresentou piora no indice, partindo de
um R de -0,07 para um R de 0,12.
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Grafico 8 - R — Centro Universitario Unimonte
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O acesso a fontes de financiamento diretamente para a institui¢ao ainda
é restrito, em fungao da sua situacgao financeira:

A Unimonte estd em uma fase de reestruturagao, com daividas
de se sera positiva. O mercado de capitais ainda tem restri¢des, a
rentabilidade é negativa (ENTREVISTADO 3).

O nivel de alavancagem é muito elevado:

E alto, da ordem de 40% da receita, pois estamos pagando coisas
passadas quenaohaviam sido pagas pela antiga gestao. Isso complica
0 acesso a financiamento e a possibilidade de investimento em
outras coisas importantes para a institui¢ao (ENTREVISTADO 7).

O custo do negbdcio ainda nao consegue ser competitivo, em funcao das
condi¢bes do mercado local. A guerra de prego, por sua vez, também afeta a
rentabilidade do negocio:

O custo & preponderante, pois ja estamos no limite para podermos
concorrer com a guerra de preco (ENTREVISTADO 7).

A institui¢ao foi vendida em 2007 para o atual grupo controlador,
por problemas de solvéncia. Desde entao, uma grande reestruturacdo foi
implementada, o que melhorou os indicadores financeiros, porém sem
conseguir atingir um nivel de rentabilidade adequado.
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4.9. SEB

A SEB, de acordo com a Tabela 1, apresentou a menor Média de R (-2,89)
e o segundo maior Coeficiente de Variac¢do (2,42 em modulo). Diante do Grafico
9, constata-se que a empresa saiu de um forte resultado negativo em 2006, que
pode ser explicado pelo inicio das operagbes da empresa para valores positivos
e expressivos nos anos de 2007, 2008 e 2009, atingindo um R no Giltimo ano de
analise de 0,16.

Grafico9 - R-SEB
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A permissao para a realizagao de entrevistas nessa institui¢ao nao foi
concedida.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo realizou uma analise da rentabilidade empresarial
das institui¢oes de educagao superior privadas no Brasil, por meio de uma
pesquisa multicaso em nove institui¢des de educagao superior nacionalmente
reconhecidas: Centro Universitario UNA, Centro Universitario Unimonte,
Centro Universitario UNIBH, Pitagoras (Kroton), Anhanguera, Estacio de Sa,
SEB, PUCMINAS e PUCSP.

No que se refere a pesquisa quantitativa, a analise do indicador R:
Rentabilidade — Retorno liquido sobre os ativos (ROA) = (Lucro liquido /
Ativo Total), pode-se comprovar que a maior parte das empresas pesquisadas
enfrentou momentos de baixa rentabilidade no periodo pesquisado, com
excegao das organizagdes Centro Universitario UNA e Estacio de Sa, que
tiveram os coeficientes de variagao acima de 60% apurado para as organizagdes
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e foram as Ginicas a manterem um desempenho positivo em todos os periodos
analisados.

Entretanto, a pesquisa qualitativa pode confrontar os achados
quantitativos, explicando com mais profundidade os momentos de alta e baixa
rentabilidade de cada organizagao. Ainda no que tange a pesquisa qualitativa,
as institui¢des Centro Universitario UNA, Kroton, Anhanguera e Estacio de Sa
tiveram, no depoimento dos entrevistados, os Fatores Financeiros apontados
como favoraveis as mesmas. Por outro lado, o Centro Universitario UNIBH,
o Centro Universitario Unimonte e a PUCMINAS, tiveram esses aspectos
apresentados como insatisfatorios pelos entrevistados. As institui¢oes PUCSP e
SEB nao participaram da etapa qualitativa.

Pode-se evidenciar que embora haja um crescimento e até uma
tendencia para formagdao de grandes grupos no setor da educagdao superior
privada (segundo Hoper (2009), até 2015 mais de 50% do mercado pertencera
a um grupo de no maximo 17 empresas), eles também possuem uma série de
desafios e, em alguns casos, enfrentam resultados negativos no que se refere a
rentabilidade das organizagdes.

Em conclusao, por ser um cenario altamente competitivo e que passa por
diversas transformagdes, recomenda-se aos investidores do setor que analisem
com prudéncia os resultados das institui¢oes, sobretudo a rentabilidade e o
desempenho, e optem por aquelas que se apresentarem mais consistentes
financeiramente.

REFERENCIAS

ALVES, Luis C.0.e MARQUIES, José Augusto V.C. Identificagao das Fases do Ciclo de
Vida de Empresas através da Analise das Demonstragoes dos Fluxos de Caixa. Revista
Base de Administra¢ao e Contabilidade da Unisinos. 2007.

AMARAL, Nelson C. Financiamento da Educagao Superior: Estado X Mercado. Ed.
UNIMEP, Szo Paulo. 2003.

BURRELL, G.; MORGAN, G. Social Pradigms and Organisational Anaysis: Elements
of the Sociology of Corporate Life. London: Heinemann, 1979.

CANUTO, Vera Regina Albuquerque. Politicos e Educadores: a organizac¢ao do
ensino superior no Brasil. Petropolis: Editora Vozes. 1987.

GERMANO, J. W. Estado Militar e Educagao no Brasil (1964-1985). Sao Paulo: Cortez
Ed. Unicamp. 1993.

HADDAD, Sérgio and GRACIANO, Mariangela. Educagao: direito universal ou
mercado em expansao. Sao Paulo em Perspectiva. Vol.18, n.3, p. 67-77, 2004.

HOPER. Analise Setorial do Ensino Superior Privado-Brasil. Foz do Iguagu, 2009.

Destaques Académicos, Lajeado, v. 11, n. 1, p. 129-147, 2019. ISSN 2176-3070 146



ITUDICIBUES, Sérgio de. Contabilidade Gerencial. 6 ed. Sao Paulo: Atlas, 1998.

LETHBRIDGE, T. Americanos oferecem R$2,5 bilhoes pelo Objetivo. Exame, Sao
Paulo, 18 jun. 2008. Disponivel em: <http://exame.abril.com.br/negocios/empresas/
noticias/americanos-oferecem-r-2-5-bilhoes-pelo-objetivo-m0162280>. Acesso em: 09
de Dezembro 2012).

MALHOTRA, N. Pesquisa de Marketing: uma orientagao aplicada. Porto Alegre:
Bookman, 2006.

MARION, José Carlos. Contabilidade Empresarial. 13 ed. Sao Paulo: Atlas, 2008.

MATARAZZO, Dante Carmine. Analise Financeira de Balan¢os: Abordagem Basica e
Gerencial. 6 ed. Sao Paulo: Atlas, 2008.

MEYER JUNIOR, V. Planejamento Estratégico: Ato Racional, Politico ou Simbolico

— Um Estudo das Universidades Brasileira. In: Anais do XXVIII Encontro Anual da
ANPAD, 2004, Curitiba, PR. Anais. Curitiba: ANPAD. 2004.

MICHELOTTO, R. M.; COELHO, R. H.; ZAINKO, M. A. S. A politica de expansao da
educagao superior e a proposta de reforma universitaria do governo Lula. Revista

Educar, Curitiba, n. 28, p. 179-198. Editora UFPR. 2006.

ROSS, S.A.; WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, ].F. Administragao financeira. Sao Paulo:
Atlas, 2002.

SILVA JR, Joao dos Reis; SGUISSARDI, Valdemar. Novas faces da educagao superior
no Brasil. 2. Ed. Bragancga Paulista, SP: USF-IFAN. 2001.

STICKNEY, C.P, WEIL, R. Contabilidade Financeira: uma introdug¢ao aos conceitos,
meétodos e usos. Sao Paulo: Atlas, 2008.

YIN, R K. Estudo de caso: planejamento e métodos. Porto Alegre: Bookman, 2005.

Destaques Académicos, Lajeado, v. 11, n. 1, p. 129-147, 2019. ISSN 2176-3070 147



	_GoBack

