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RESUMO

O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) teve um papel importante no crescimento do
ensino superior no Brasil nos ultimos anos, gerando um debate sobre a atua¢do do Estado no
financiamento da educacdo superior e seus reflexos no crescimento das instituicdes de ensino
privadas. Nesse contexto, este trabalho tem por objetivo investigar o impacto (FIES) nos
resultados financeiros das empresas de educacdo listadas na B3. Sdo efetuadas duas analises
complementares: a primeira consiste no célculo e anélise do fluxo de caixa operacional do FIES
e outros indicadores financeiros das operacdes de educacdo superior, e a segunda abrange uma
analise de dados em painel para avaliar a relacdo entre o FIES e o valor de mercado dessas
empresas. Os resultados indicam uma geracdo de 14 bilhGes de caixa operacional para essas
empresas entre 2010 e 2019, os quais foram essenciais para a forte consolidagédo do setor e a
criacdo de grandes grupos educacionais, que tiveram um crescimento acima da média das
empresas brasileiras de 2010 a 2015 e um crescimento recorde na bolsa de valores. A
participacdo do FIES na geracdo de caixa dessas empresas representou 66% de toda a geracao
de caixa operacional do periodo, sendo que algumas das empresas chegaram a apresentar uma
relacdo de mais de 90% em alguns anos. Os resultados também indicaram que a Receita FIES
é uma das varidveis mais relevantes para explicar as variacbes no valor de mercado dessas
empresas em todos os modelos analisados, corroborando o impacto significativo desse
programa governamental na geracdo de riqueza para as institui¢cdes de ensino privadas.

Palavras-chave: FIES. Ensino Superior. Fluxo de Caixa Operacional. Valor de mercado.
Financiamento.



ABSTRACT

The student financing fund (FIES) had played an important role in the growth of higher
education in Brazil in recent years, generating a debate about State’s role in financing higher
education and it’s impact on the growth of the private education institutions. In this context,
this work aims to investigate the impact of FIES on the financial results of the companies in the
educational sector listed on B3. The analysis is performed by two complementary aspects: the
first consists of calculating and analysing the operating cash flow of FIES and other financial
indicators of higher education operations, and the second covers a panel data analysis to assess
the relationship between FIES and market value of this companies. The results indicate a
generation of 14 bilion operating cash flow for these companies between 2010 and 2019, which
were essencial for a strong consolidation of the sector and the creation of large educational
groups, which had a growth above the average of Brazilian companies from 2010 to 2015 and
record growth on the stock exchange. The participation of FIES in the cash generation of these
companies represents 66% of all operationg cash generation in the period, with some companies
reaching a ratio of more than 90% in some years. The results also indicated that FIES Revenue
is one of the most relevant variables to expain the variations in the market value of these
companies in all the models, corroborating the significant impact of this government program
on the generation of wealth for private educational institutions.

Keywords: FIES. Higher Education. Operating Cash Flow. Market Value. Financing.
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1 INTRODUCAO

O ensino superior cresceu de forma significativa nos altimos vinte anos e um dos
protagonistas deste avanco foi o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), que tem como
objetivo ofertar financiamento ao ensino superior privado aqueles que, por outro meio, ndo
teriam o seu diploma (MEC, 2017). Varios estudos vém sendo feitos no ambito do ensino
superior privado no Brasil, com o objetivo de entender as suas transformacdes, revisitando seu
papel na oferta educacional junto ao setor publico (Sampaio, 2011; Schwartzman &
Schwartzman, 2002; Ranieri, 2000; Chaves, 2015; Vasconcelos, 2017).

Quando se fala em financiamento publico de ensino privado, parece haver uma
dualidade entre, de um lado, o papel do governo para com a sociedade no gque tange ao acesso
a educacdo e, de outro, o setor privado, com a finalidade de obtencdo de lucro, sendo
beneficiado por uma politica publica que tem como objetivo principal fornecer acesso, mas que,
por consequéncia, aumenta o caixa das instituicdes de ensino superior (IES) privadas.

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo analisar qual o impacto do FIES nos
indicadores financeiros e no valor das empresas de educagao listadas na B3* no periodo de 2010
a 2019.

O FIES teve seu surgimento em 1999, com o objetivo de financiar o ensino superior a
estudantes de baixa renda. Diferente de outros programas como o Prouni, o aluno, apds se
formar, precisa arcar com a divida dos anos de estudos que foram financiados pelo Governo.
Nessa relacdo, Governo paga a mensalidade as IES e o aluno paga ao governo sua divida. Com
1SS0, 0 risco de inadimpléncia, ou seja, 0 risco de 0 aluno ndo arcar com sua obrigagéo financeira
estudantil, é do governo, e ndo da IES. Esse programa foi responsavel por boa parte do
crescimento das IES nos ultimos anos, sendo, por exemplo em 2014, responsavel por 61% da
base de alunos da Cogna Educacional, maior IES privada do pais (Cogna, 2015). Com isso,
pOde ser visto nesse periodo um processo de expansao e consolidagdo dos grandes grupos do
setor de educacdo no pais. De acordo com Silva (2017), entre fevereiro de 2011 e margo de
2016, as aquisigdes realizadas por empresas de capital aberto do setor de educagéo no Brasil
atingiram o volume de R$ 4,8 bilhdes.

Ha estudos académicos sobre o impacto do FIES, mas geralmente analisam o fendmeno
sob o prisma da educacdo (Pinheiro, 2013; Vituri, 2014; Chaves & Amaral, 2016; Queiroz,
2018; Chaves, Reis, & Guimarées, 2018; Resende, 2018; Becker e Mendonga, 2019).

1 B3 é a bolsa de valores brasileira, onde as agdes das empresas podem ser negociadas, estas empresas cujo capital
social é constituido por acdes sdo chamadas de empresas de capital aberto.
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A literatura académica sobre impactos do financiamento estudantil no Brasil na rea de
contabilidade e financas é ainda escassa. Duarte et al. (2017) fazem uma correlagdo entre o
FIES e a rentabilidade das empresas do setor educacional e concluem que ha uma forte
correlacdo entre as variacdes nos repasses do FIES e as variagcdes na rentabilidade das empresas
do setor educacional analisadas. Damacena, Silva, Santos e Godoi (2017) analisam o impacto
de fatos relevantes no retorno das agdes de empresas de educacéo superior, e Pinheiro e Serrano
(2019) analisam o impacto do FIES nos retornos das acdes do setor de ensino superior.

Assim, este trabalho pretende contribuir para a literatura contabil-financeira, e, de forma
indireta, também para a literatura de politicas publicas de educacdo, ao estudar o impacto do
FIES nos resultados financeiros e valor das empresas de educacdo listadas na B3. Também
pretende contribuir para a pratica do mercado investidor e empresarial de educacéo, ao avaliar
0 qudo dependentes sdo as empresas desse setor ao financiamento publico da educacéo.

Este estudo esta dividido em duas partes. A primeira parte visa calcular e analisar o
fluxo de caixa operacional (FCO) do FIES para mapear o seu impacto no fluxo operacional
total das empresas. O FCO foi a métrica escolhida, por acreditar que o crescimento dessas IES
foi financiado por meio do fluxo de caixa gerado. O que se busca ao relacionar o FIES e o fluxo
de caixa operacional das empresas € verificar se todo esse processo de consolidagcdo do mercado
de educacdo, o crescimento relevante das IES privadas no pais e a criacdo do maior grupo
educacional do mundo no Brasil foram financiados pelo governo por meio de uma politica
publica. E se a conclusdo for essa, fica a pergunta de qual a capacidade real desse setor gerar
caixa e, consequentemente, crescer sem essa influéncia do FIES.

A segunda parte do estudo visa avaliar, por meio de um modelo econométrico, a relacéo
entre o FIES e valor de mercado dessas empresas, objetivando responder a questédo de se existe
ou ndo uma associacao entre o FIES e valor de mercado dessas empresas. A variavel valor de
mercado foi escolhida devido a relevancia que as empresas de capital aberto do setor de

educacdo ganharam na bolsa de valores nos ultimos anos e ainda possuem nos dias de hoje.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ensino Superior Privado no Brasil

O ensino superior privado no Brasil data da Constituicdo da Republica de 1891, que lhe
possibilitou a existéncia, e da Constituicdo de 1988, que o legitimou, reafirmando o principio
liberal de manter o ensino superior livre a iniciativa privada (Sampaio, 2011). existéncia da Lei
de Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional (Lei n. 9394, 1996), que também foi um
instrumento legal relevante para o setor (Schwartzman & Schwartzman, 2002). Em 1931
ocorreu a primeira reforma no Ensino Superior, com a criagdo do MEC no governo de Getulio
Vargas. Em 1964, ano de inicio da ditadura militar, com as mudancas no contexto econémico
mundial e local, houve a necessidade de reformulacdo do sistema de ensino e estratégias de
expansdo do Ensino Superior (Vasconcelos, 2017).

Ranieri (2000) explica que ha grande flexibilidade quando se trata de normas que
orientam o ensino publico, em detrimento da limitagdo de autonomia em se tratando do setor
privado, e isso se da pela preocupacdo com a finalidade da atividade educativa deste setor.

Schwartzman e Schwartzman (2002) descrevem sobre esta dualidade do setor privado
em relacdo ao publico, defendendo que ha uma contradicéo entre os fins publicos da educacéo
e 0s interesses privados: de um lado, o setor privado possui uma natureza de fins lucrativos que
deveria ser contida, e do outro, que estas instituicdes desempenham funcéo social relevante. A
educacao superior € uma funcdo publica, mas esta ndo detém o monopdlio do setor. Com isso,
0 setor privado ndo € um mal necessario e sim possui legitimidade e tem sua importancia no
cumprimento de ofertar educacédo superior a sociedade. Ligado a isso, o viés lucrativo das IES
privadas ndo deve mais ser percebido como oposto ao objetivo educacional, mesmo que o seja,
e, para isso, é importante que os sistemas publicos exercam seu papel de controle e
acompanhamento da qualidade de ensino.

Segundo Sampaio (2011), a partir da segunda metade do século XX, acompanhou-se
um desequilibrio desta relacdo publico e privada em relagdo ao numero de matriculas e
instituicOes, devido a natureza da expansdo do sistema. O setor privado cresceu mais
rapidamente que o publico no intuito de atender a demanda do mercado, em detrimento da
qualidade do servico oferecido. Houve um crescimento acelerado na quantidade de cursos
através de um fenbmeno que a autora designa como “fragmenta¢do de carreiras”, que,
conceitualmente, seria a transformacdo de uma habilitacdo e/ou disciplina em carreira

independente.
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De acordo com o Censo da Educacdo Superior, publicados, anualmente, pelo Instituto
Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), houve um aumento da
participacdo das IES privadas em relacdo as publicas ao longo dos anos, sendo que em 1999
essa relacdo era de 82%/18% e foi para 88%/12% em 2018. Em nameros, as IES privadas foram
de 905 para 2.238 institui¢fes de 1999 a 2018, enquanto que nesse mesmo periodo houve um
aumento de 107 IES publicas (INEP, 2018).

Um crescimento ainda mais acelerado das IES privadas pode ser visto na evolucao das
matriculas de ambos os setores. Conforme a Figura 1, houve um aumento em 11 anos, desde
1998, de 403% nas matriculas, sendo que o setor privado teve um aumento de aproximadamente

500%, enquanto que no setor publico esse aumento foi de aproximadamente 260%.

6.2
4446 43
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3.0 3,2 3.4 3.6 = ’
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Figura 1. Evolucao das matriculas das IES brasileiras (em milhdes)
Fonte: INEP* (2018).
* Disponivel em: http://inep.gov.br/sinopses-estatisticas-da-educacao-superior

Outro indicador representativo deste setor sdo 0s atos de concentragdo que aconteceram
de forma mais acentuada nos altimos anos, instaurando a criacdo de grandes grupos
educacionais, sendo um deles, um dos maiores grupos educacionais do mundo, a Cogna
Educacéo.

Esta concentracdo pode ser vista na Tabela 1, onde é possivel identificar uma relevante
quantidade de alunos concentrada em um menor grupo de IES privadas. De um total de 946
IES analisadas com um total de quase 2 bilhdes de alunos, 47 delas concentravam 813 mil
alunos, o que em representatividade indicava que 5% das institui¢cGes detinham 45% do total de
alunos do ensino superior privado no Brasil, enquanto que as 95% restantes juntas eram

responsaveis por 55% dos alunos do setor.


http://inep.gov.br/sinopses-estatisticas-da-educacao-superior
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Tabela 1
IES privadas por nimero de alunos
NUmer IES n % mul NUmer %
Grupos ’ egOrLCJiepoES ° i adceulEg e n:éd?oo Total % total acumzlado
20 47 5% 17.305 813.325 45% 45,02%
19 47 10% 7.127 334.980 19% 63,57%
18 48 15% 3.722 178.653 10% 73,45%
17 47 20% 2.308 108.475 6% 79,46%
16 47 25% 1.605 75.419 1% 83,63%
15 48 30% 1.196 57.429 3% 86,81%
14 47 35% 979 45.994 3% 89,36%
13 47 40% 772 36.303 2% 91,37%
12 48 45% 621 29.796 2% 93,02%
11 47 50% 528 24.831 1% 94,39%
10 47 55% 440 20.665 1% 95,54%
9 48 60% 368 17.662 1% 96,51%
8 47 65% 298 14.012 1% 97,29%
7 48 70% 248 11.904 1% 97,95%
6 46 75% 211 9.702 1% 98,49%
5 47 80% 180 8.440 0% 98,95%
4 48 85% 152 7.299 0% 99,36%
3 48 90% 118 5.669 0% 99,67%
2 47 95% 82 3.876 0% 99,89%
1 47 100% 44 2.060 0% 100,00%
Total 946 1.806.494

Fonte: Schwartzman e Schwartzman (2002, p. 11).

Segundo Santos (2017), o volume de fusdes e aquisicdes vem reescrevendo a histéria
das mantenedoras das IES. Dentro de uma nova configuracdo de controle, 0 segmento observa
a criacdo de grandes companhias de capital aberto na bolsa, que conquistaram crescimentos
impressionantes. De acordo com Educagdo (2016), havia 12 grandes grupos consolidadores,
que representavam 44% da participacdo do mercado em 2015.

O caderno do Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE) sobre atos de
concentragcdo no mercado de prestacao de servigos de ensino superior de 2016 apresenta os atos
de concentracdo nos mercados de ensino superior analisados dos periodos de 2001 a 2015.
Conforme a Tabela 2, foram ao todo 59 atos julgados, dos quais 34% do grupo Cogna Educacéo,
ja considerando os atos da Anhanguera, que foi adquirida pelo grupo em 2015, e 31% do grupo
Estacio de S4, atual YDUQS, configurando assim, os dois grupos mais representativos (CADE,
2016).
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Tabela 2.
Atos de concentracdo nos mercados de Ensino Superior analisados pelo CADE (2001-2015)
Grupo Econémico Envolvido n° de atos

Estacio 18

Anhanguera 11

Kroton 9

Laureate 8

Anima 4

Cruzeiro do Sul 4

Splice 1

Ibmec 1

Devry 1

Veritas 1

SER 1

Total 59

Fonte: CADE (2016)

Dentre os desafios do setor, Schwartzman e Schwartzman (2002) destacam a questéo da
inadimpléncia dos alunos das IES, que tem ganhado cada vez mais relevancia nos resultados de
uma empresa educacional, dada a crescente participacdo de alunos de menor poder aquisitivo,
que tem levado a indices de inadimpléncia proximos de 20% ao longo do semestre, dependendo
da instituicéo.

Outro item de relevancia e diretamente relacionado a inadimpléncia sdo as taxas de
evasdo. De acordo com Sampaio (2011), as instituicdes estdo tendo que buscar continuamente
alunos e inventar maneiras de manté-los, o que, em um mundo em constante transformacéo, é
um grande desafio do setor. Comenta, ainda, que sdo frequentes na midia noticias sobre
demissdes no setor e diminuicdo do nimero de turmas de alunos, que sdo deslocados entre
varios campi, que s6 corroboram os efeitos de evasao e inadimpléncia. A autora ainda comenta
que seja qual for a necessidade de corte de gastos que fazem com que as instituicbes adotem
essas medidas de contencéo, isso indica que o setor enfrenta dificuldades.

Schwartzman e Schwartzman (2002) também descrevem sobre a dificuldade do setor e
defendem que parece que ndo ha lugar para todos. Falam do aumento da concorréncia e
consequentes maiores investimentos em marketing, reducdo do valor das mensalidades, entre
outras a¢des que mostram que o setor parece caminhar para um periodo de ajustes, marcado por
fusdes, vendas e desativagdo de cursos e programas. Nessa linha Sampaio (2011) complementa
com movimentos de associagéo a bancos para abertura de capital (IPO — Initial Public Offering)

Ou associagdo a redes internacionais de educacao.
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Conforme o Diagnostico FIES (MEC, 2017), o ensino superior privado ganhou
relevancia significativa ao longo dos anos, crescendo em 10 anos 247%. Com isso, temos uma
oferta muito maior de ensino superior e muito mais pulverizada. Para o lado do estudante, que
visa uma formacdo superior, isso significa um range maior de opcdes, seja de instituicdes, seja
de cursos.

Assim, a partir da literatura acima analisada, pode-se dizer que as IES privadas
exerceram papel essencial na universalizacdo do ensino, seja qual for a maneira. Alguns autores
comentam sobre a falta de qualidade no ensino, sua massificacdo e padronizacéo, outros, que o
setor é legitimo e tem sua importancia no cumprimento da oferta de educacdo superior a

sociedade.

2.2 O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES)

O FIES é um programa do Ministério da Educacdo do Brasil (MEC) criado em 1999
pela Lei n. 10.260 (2001), destinado a concessdo de financiamento a estudantes de cursos
superiores ndo gratuitos e com avaliagcdo positiva nos processos conduzidos pelo MEC, de
acordo com regulamentacdo propria. O programa foi precedido pelo Programa de Crédito
Educativo (CREDUC), criado em 1976 pela Resolucdo Banco Central n. 356 (1976), com o
intuito de conceder empréstimos a estudantes para pagamento de suas anuidades escolares e/ou
para custeio de despesas de manutencéao.

Desde sua criagéo, o programa tem tido modificagdes significativas ao longo dos anos.
De acordo com Resende (2018), o programa se dividiu em trés fases:

e Fase I: Consolidacdo da Politica de Crédito Educativo (1999 a 2009)

e Fase II: Flexibilizacdo excessiva (2010 a 2014)

e Fase Ill: Ajustes estruturais (2015 a 2018)

Na fase I, o programa tem uma preocupagdo com seu autofinanciamento e, com isso, 0
crescimento se da de uma forma controlada. No entanto, neste periodo ja é possivel acompanhar
algumas flexibilizacOes relevantes, a exemplo do percentual de financiamento. Inicialmente, a
Lei n. 10.260 (2001) estabelecia um financiamento de até 70% do valor do curso, em 2005 o
percentual foi alterado para 50% e em 2007, conforme artigo 4° da Lei n. 1-10.552 (2007), o
limite foi para 100% de financiamento. Junto com esta lei veio também a necessidade da
avaliacdo positiva nos cursos de graduacdo, nos termos do Sistema Nacional de Avaliacdo da

Educagéo Superior — Sinaes.
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A fase Il foi caracterizada pela flexibilizac&o das regras do programa, por meio de um
conjunto de modificacBes nas leis, a exemplo da menor taxa de juros do empréstimo, maior
prazo de amortizacdo e aumento do periodo de caréncia, que € o periodo entre o fim do curso e
o inicio do pagamento do financiamento. Houve a criacdo do Fundo de Garantia de Operacdes
de Credito Educativo (FGEDUC), que funciona como uma garantia aos alunos, sem a
necessidade de um fiador. Outra mudanca relevante que impulsionou as inscrigdes ao FIES foi
a inscricdo ao programa via internet pelo SisFies a qualquer periodo do ano.

Na fase Ill, o FIES foi redesenhado, em vista do momento econdmico do pais, de
contencdo de gastos publicos. De acordo com a Portaria Normativa n® 08/2015, poderiam se
inscrever no processo seletivo do FIES alunos que tivessem participado do ENEM e obtido
média aritmética nas provas igual ou superior a 450 e nota na redacdo superior a zero, e 0S
numeros de vagas ofertadas deveriam considerar percentuais de acordo com o conceito obtido
no Sinaes. Além disso, foram priorizados os cursos localizados nas regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, excluindo o Distrito Federal. A taxa de juros voltou para 6,5% e ficou
estabelecido que as IES deveriam compartilhar as despesas com a remuneracdo dos agentes
financeiros, no valor de 2% sobre os encargos educacionais.

Na Figura 2, proposta por Resende (2018), é possivel identificar as principais

caracteristicas de cada uma dessas trés fases.

Fase | Fase Il Fase Il
1999-2009 2010-2014 2015-2017
Até 2006: 9%
Taxa de Juros De 2006 a 2009: 3,5% a 6,5% 34%a.a 6,5% a.a

De 2009 a 2010: 3,5%
Até 2007: ndo havia caréncia, 0
estudante comegava a pagar no més
seguinte ao encerramento do contrato | 18 meses partir do més subsequente & | 18 meses partir do més subsequente a

Caréncia

Condicdes de Pagamento

conclusdo do curso conclusdo do curso
2007-2009: 6 meses a partir do més
subsequente a concluséo do curso
Prazo de Amortizag&o do contrato| Até 2010: 2 vezes a duracéo do curso | 3vezes a duragdo do curso + 12 meses 3vezes a duracéo do curso

Pagamento de Juros trimestrais

j 1 R Até R$ 1!
(utilizacio ciCarencia) Semreajuste desde 1999 $50 té R$ 150

2015: 2,5 salarios minimos per capita

@ Renda Familiar N&o havia mengao? Até 20 salarios minimos? L L X
873 2016: 3 salarios minimos per capita
»n O
== " . x . . Nota minima de 450 pontos na média do
[egs] Nota Enem Né&o havia mengado Ter realizado o Enemdo ano anterior . P s
25 Eneme nota diferete de zero na redagéo
= O
oo — -

Nota SINAES N&o havia mengéo Conceito de qualidade 3 Prioritariamente IES com conceitos de

qualidade 5

Figura 2. Principais caracteristicas do FIES entre 1999-2017

1 O financiamento ndo poderia ser concedido ao estudante cujo percentual de comprometimento da renda familiar
mensal per capita fosse inferior a 20%.

20 comprometimento da renda familiar mensal bruta per capita deveria ser superior a 20%.

Fonte: Resende (2018, p. 42)

A Figura 3, apresentada no Diagnostico FIES (MEC, 2017), identifica a evolucdo dos
contratos FIES ao longo dos periodos. Na fase |, datada de 2000 a 2009, houve uma reducgéo de
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6% nos contratos; na fase 11, ao contrario da fase I, houve um crescimento de 864%; j& a partir

de 2015, houve uma reducéo significativa na quantidade dos contratos.

733
560
378
287
201
154 168
66 76
l 33
l aminm l =

50 43
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 3. Evolugdo na quantidade de novos contratos FIES (em milhares)
Fonte: MEC (2017, p. 5)

Ainda no Diagnéstico FIES (MEC, 2017) comenta-se que, apesar de o programa ter tido
sucesso no que tange a viabilizacdo de um programa com maior nimero de matriculas, o 6nus
fiscal do programa é grande, demonstrando, assim, uma insustentabilidade fiscal do programa
cujas causas se dividem em trés principais:

e Risco de crédito

o Risco moral do aluno: relacionado ao mesmo ndo ter consciéncia da
natureza do crédito que esta recebendo, ou seja, risco de ele ndo ter
consciéncia de que esta recebendo um financiamento e ndo uma bolsa.

o Concentracéo de risco na Unido: devido a baixa contribuicdo da IES, que
ajuda com menos de 10% para o FGEDUC.

o Inadimpléncia subestimada: é considerada uma inadimpléncia de 10%,
sendo que a perda esperada do programa fica proxima a 50%, conforme
estimativas do Diagnostico.

e Subsidio implicito: a taxa de juros de 6,5% a.a., sendo que o subsidio total da
carteira pode superar R$ 77 bi ao longo do periodo de maturacdo da carteira.

e Governanca do programa: auséncia de planejamento fiscal de médio prazo.
Além disso, a avaliagdo de risco de crédito &€ composta por representantes das

IES e alunos, ou seja, os beneficiados pelo financiamento.



23

Considerado todos os custos relacionados ao programa, de acordo com o0 MEC (2017),
chega-se a um montante de R$ 30 bilhdes em 2017, conforme Tabela 3.

Tabela 3.
Custo anual do FIES (Em R$ milhoes)
Custo anual do FIES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Despesa Financeira 1.835 4.476 7.574 13.702 14.016 19.263 20.714
Aportes no FGEDUC 0 136 0 1.291 464 564 73
Despesas Administrativas 49 224 113 67 739 1.000 1.149
Subsidio implicito 16 520 591 1.840 6.655 11.434 8.350

Total 1.900 5.356 8.278 16.900 21.874 32.261 30.286
Fonte: MEC (2017, p. 9)

Pelas estimativas do MEC (2017), o impacto estimado do FIES sobre o Patriménio
Publico decorrente do ndo pagamento da divida e custos administrativos considerando o
término do programa hipoteticamente em 2016 é visto na Tabela 4. Além disso, Schwartzman
e Schwartzman (2002) comentam que a Caixa Econdmica Federal, o agente financeiro do FIES,

ndo se empenha o suficiente para garantir a recuperacdo dos empréstimos efetuados.

Tabela 4.
Impacto do FIES sobre o Patrimdnio Publico (em R$ milhdes)
Impacto do FIES sobre o
Patriménio Publico

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Perdas por Inadimpléncia
(cenario 50%)
Despesa Administrativa 17 14 15 16 1,5 13 10 09 OO O6 O4 04 03 02
Subsidio Implicito 6,7 62 66 65 62 56 50 44 38 32 25 19 13 038

Total 79 79 88 95 101 106 109 11,1 10,1 10,2 92 85 74 6,2
Fonte: MEC (2017, p. 11)

01 03 07 14 24 37 49 58 63 64 63 62 58 52

Botelho e Pessoa (2016) analisam que, enquanto o programa for subsidiado, ndo tem
como ele ser superavitario. No entanto, avaliam que seu beneficio supera os custos:

Contudo, a politica publica, neste caso, tem uma finalidade bastante especifica: financiar

a educacdo superior. Portanto, caso o programa consiga fazer com que pessoas, que na

sua auséncia nédo tinham condi¢6es de fazer um curso superior, comecem e terminem o

curso, ele trara beneficios que vao muito além das suas receitas e despesas diretas.

(Botelho & Pessoa, 2016, p.49).

Do lado das IES, muito tem se discutido sobre o seu crescimento por consequéncia do
FIES. Schwartzman e Schwartzman (2002) defendem que o crédito educativo € mecanismo
fundamental para a sobrevivéncia de parte significativa do setor privado.

Botelho e Pessoa (2016, pp. 47-48) comentam que a maneira como 0 programa foi

desenhado permitiu uma série de distorcGes das IES, “como a mutualizacdo do risco de crédito
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entre as diferentes escolas e o fato de o fundo praticamente vender um seguro total contra a
inadimpléncia para elas”.

Duarte, Souza, Behr e Momo (2017) fazem a correlacéo entre o FIES e a rentabilidade
das empresas do setor educacional e concluem que ha uma forte correlacdo entre as variacoes
nos repasses do FIES e as variagdes na rentabilidade das empresas do setor educacional
analisadas. Além disso, identificaram que os valores de repasses ao FIES representaram
quantias relevantes no ativo circulante das empresas analisadas no estudo.

De acordo com Sampaio (2019) em entrevista a revista FINEDUCA, a formacéo dos
grandes grupos educacionais se deu devido ao financiamento publico por meio do FIES e Prouni.
Comenta, ainda, que, nesse contexto, 0 ensino superior no Brasil se tornou um bom negdcio,
permitindo maior padronizacdo da qualidade do ensino, o que é mais dificil em instituicdes de
porte menor.

O CADE, identificando a relevancia do comportamento das IES privadas, publicou um
caderno intitulado Atos de Concentragdo no Mercado de Prestagdo de Servicos de Ensino
Superior, sendo o terceiro caderno publicado por eles. Nesse caderno, explanam sobre a
intensidade das mudancas nos mercados de educacgdo superior, que exigiram respostas rapidas
por parte do Conselho (CADE, 2016).

Silva e Soares (2019) fazem uma critica sobre o enriquecimento das empresas privadas
e seus investidores por meio de politica publica, sem fiscalizacdo ou preocupacdo com a
qualidade do servico:

O capital financeiro, rentistas acumuladores de capitais e fundos de investimentos
viveram recentemente dias de gloria, fortunas em dividendos oriundos da pujante
atividade rumo a universaliza¢do do ensino superior proposta por uma politica publica
que deixou patente o repasse de dinheiro publico & iniciativa privada, sem fiscalizacéo
ou busca pela qualidade do servico. O Estado literalmente encheu os cofres das
tesourarias das Instituicdes de Ensino Superior privadas com R$ 61,75 bilhdes em

recursos do FIES de 2010 até 2016. (Silva & Soares, 2019, p. 13).

Por outro lado, tem-se 0 contraponto as criticas ao FIES, que é a visdo dos estudantes
financiados pelo programa. Segundo Oliveira e Carnielli (2010), para os alunos beneficiados, a
busca pelo financiamento se deu devido a falta de recursos para custear as mensalidades do
curso frequentado. E alguns atribuem ao FIES a possibilidade de “concretizacdo de um sonho”,
qual seja, o da obtencdo de um diploma de nivel superior.

Ainda de acordo com Oliveira e Carnielli (2010), o FIES desempenhou um papel

importante na expansdo do ensino superior, na sua universalizagdo e também contribuiu para
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superar o desequilibrio entre as regibes, focando recursos para a regido do Norte e Nordeste,
com renda média per capita menor.

Chaves e Amaral (2016) mostraram que a taxa liquida (nUmero de jovens entre 18 e 24
anos matriculados na IES, dividido pelo nimero de jovens na mesma faixa etaria em toda a
populagéo) em 2014 era de 17,6%, comparada a uma meta de 30% prevista no Plano Nacional
de Educacdo que se encerrou em 2011 e a de 30% no plano aprovado em 2014 até 2024. O que
corrobora a criacdo de programas de financiamento como o FIES e PROUNI na tentativa que
reduzir esta lacuna.

A andlise da literatura acima demonstrou que € fato que o FIES foi um programa que
teve sucesso, pois viabilizou um maior nimero de matriculas, tendo em vista a comparagdo com
programas anteriores. O financiamento estudantil em um pais com desigualdade social,
viabiliza 0 acesso aqueles que buscam a oportunidade de cursar o ensino superior e que, de
outra forma, seria impossivel obterem um diploma.

Ao mesmo tempo, identificam-se falhas na formulagdo do programa, o que acarretou
em 6nus fiscal relevante ao governo, que acarretara em impacto nas contas publicas por bons
longos anos. Do ponto de vista das IES privadas, foi possivel identificar influéncia relevante
nos movimentos destas em relagdo ao FIES, como 0s movimentos de fusdo representativos, que
demandaram atuacdo do CADE e o aumento significativo do seu ativo circulante por impacto
das contas a receber (CR) do FIES, entre outros impactos que culminaram no crescimento

significativo dessas instituicdes nos ultimos anos.

2.3 FIES e Valor de Mercado

As empresas de capital aberto do setor de educacao tiveram crescimento expressivo de
2010 a 2015, e a concluséo é que o setor apresentou crescimento acima da media das empresas
brasileiras (Malvessi, 2017). Para corroborar isso, em sua analise econdmico-financeira do setor,
Malvessi (2017) conclui que a expansdo se deu no periodo de agudizagdo da crise econémica e
gue o subsidio estatal foi decisivo para este desempenho, ja que, a partir de 2015, houve uma
desaceleracdo nesta expansdo, mostrando que esse éxito ndo se deveu ao mercado ou eficiéncia
empresarial.

Silva e Soares (2019) mostram que o processo de contengdo de gastos e modificacGes
no FIES desde 2015 gerou insegurancas no mercado e a fuga expressiva de acionistas nesse
ano. Podem ser verificados reflexos disso no preco das a¢cdes na bolsa de valores das empresas

do setor de educacdo, conforme a Tabela 5:
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Tabela 5.
Comportamento das acOes apos alteragdes no FIES (2014 e 2015)

Data Cédigo Nivel Preco ultimo (RS) Var. (%)

30/12/2014 ANIM3 NM 354 67,5
30/12/2015 ANIM3 NM 13,8 -59,7
30/12/2014 KROT3 NM 15,5 63,8
30/12/2015 KROT3 NM 9,5 -37,5
30/12/2014 SEER3 NM 29,6 27,4
30/12/2015 SEER3 NM 7,7 -73,9
30/12/2014 ESTC3 NM 20,7 17,7
30/12/2015 ESTC3 NM 12,4 -40,4

Fonte: Silva e Soares (2019)

Essa oscilacdo no preco das acBes relacionada ao FIES também é comentada em
Burgarelli (2017), que mostra que as empresas de capital aberto do setor de educacdo tiveram
crescimento recorde na bolsa de valores, sendo que a Cogna foi a lider de crescimento na BM&F
Bovespa por dois anos consecutivos (2013 e 2014) e foi a décima sétima empresa mais valiosa
da bolsa de valores em meados de 2014. No entanto, esses mesmos grupos foram os que mais
perderam valor de mercado quando Dilma Rousseff anunciou em 2014 a adocéo de restricoes
ao programa.

Damascena, Santos e Godoi (2017) fazem uma analise do impacto das alteracdes nas
regras do FIES sobre o retorno das a¢des por meio de um estudo de evento?. A conclusdo obtida
foi que, o retorno das ac¢bes nédo foi afetado de forma estatisticamente significativa, o que se
traduz na afirmacdo de que as alteracBes nas regras do FIES ndo promoveram mudancas
relevantes no retorno das agoes.

Em outro estudo de evento realizado por Pinheiro e Serrano (2019), foi analisado se a
emisséo de Certificados Financeiros do Tesouro — Serie E (CFT-Es) gerava retornos anormais
em um portfolio composto por a¢des do setor de ensino superior. A relagdo dos CFT-Es com 0
FIES, é que eles sdo titulos publicos emitidos pelo Tesouro as entidades mantenedoras de
instituicOes de ensino superior por conta dos contratos de financiamento estudantil (fonte
FNDE.gov.BR). A conclusdo do estudo indicou que ndo houve evidéncia de ganhos anormais

decorrentes da emissdo dos CFT-Es.

2 De acordo com Soares, Rostagno e Soares (2002) um estudo de evento é a verificacdo da influéncia de eventos
especificos na performance das empresas.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA
3.1 Tipo da Pesquisa

Para avaliar o impacto do FIES nas empresas do setor de educacdo, o trabalho foi
dividido em duas etapas: a primeira calcula o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) do FIES e
avalia o seu impacto no FCO total das empresas, e a segunda visa avaliar a relacédo entre o FIES
e o0 valor de mercado dessas empresas.

O presente estudo sera classificado como pesquisa exploratdria, dado que, conforme Gil
(2008):

Estas pesquisas ttm como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar
conceitos e ideias, tendo em vista a formulacdo de problemas mais precisos ou hipoteses
pesquisaveis para estudos posteriores. De todos 0s tipos de pesquisa, estas sdo as que
apresentam menor rigidez no planejamento. (Gil, 2008, p. 46).

Gil (2002, 2008) complementam que sdo pesquisas que sdo desenvolvidas com o
objetivo de proporcionar uma visdo geral sobre um tema, e sdo utilizadas principalmente
quando o tema escolhido é pouco explorado e torna-se dificil formular sobre ele hipdteses
precisas e operacionalizaveis. Em resumo, este tipo de pesquisa visa maior familiaridade com
0 problema, para torna-lo mais explicito ou criar hipoteses, aprimorando ideias ou descobrindo
intuicoes.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, serdo utilizadas a pesquisa bibliogréfica e
analise documental. Esta pesquisa utiliza-se de materiais que nao receberam nenhum tratamento
analitico, ou que ainda podem ser refeitos de acordo com os objetivos de pesquisa. (Gil, 2008).

No que tange a abordagem, a utilizada neste trabalho é a quantitativa, sendo que esta
possui duas vertentes, a primeira mais descritiva onde é calculado o FCO do FIES e a segunda
utiliza-se de modelo econométrico, visando assim tornar os resultados sobre a pesquisa mais

robustos.

3.2 Amostra

Para analisar o impacto do FIES nas empresas brasileiras do setor de educagédo, foram
selecionadas todas as empresas de capital aberto deste setor que ofertam ensino superior, e, com
historico disponivel desde 2014 (auge da quantidade de contratos FIES), sendo elas: Anima

Holding, Cogna Educacdo, SER Educacional e YDUQS Participaces.
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O periodo analisado foi de 2010 a 2019. A data de inicio se deu pelo fato de algumas
das empresas ja possuirem informacfes divulgadas a partir desta data e a data final limitou-se
a 2019 por nédo considerar relevante influenciar a analise pelo efeito da pandemia nos resultados
de 2020. Além disso, o foco deste trabalho € avaliar o impacto do FIES e 0 mesmo possui menor
relevancia no ano de 2020, dado que o programa veio perdendo forga na quantidade de
matriculas desde 2015, quando houve a reformulagdo do programa.

Para a analise de FCO foram utilizadas as demonstracGes financeiras anuais, procurando
excluir o efeito de sazonalidade que cada trimestre poderia possuir. Ja para a regressao com
dados em painel para analisar o efeito do FIES no valor da empresa foram utilizadas as
informacdes trimestrais, procurando assim o maior nimero possivel de ocorréncias.

Os dados contabeis analisados foram obtidos por coleta documental, por meio das
informac@es contabeis divulgadas pelas empresas nos seus préprios sites ou na Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM). Os principais relatdrios sdo: Release de Resultados, as
Demonstracdo de Resultados, Demonstracdo de Fluxo de Caixa e Notas Explicativas. Para

levantamento das variaveis para regressao foi utilizada a base Economatica®.

3.3 Calculo do Fluxo de Caixa Operacional (FCO) do FIES

Como comentado, a primeira parte deste trabalho calcula o Fluxo de Caixa Operacional
(FCO) do FIES e avalia o seu impacto no FCO total das empresas. Ou seja, 0 FCO foi escolhido
como o indicador de performance a ser utilizado neste estudo.

De acordo com o FASB, em seu pronunciamento n. 95 o objetivo principal da
Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC) é fornecer informacéo relevante sobre os recebimentos
de caixa e pagamentos de uma empresa durante um determinado periodo.

A DFC, de acordo com Ehrhardt e Brigham (2005), resume as mudancas na posicao de
caixa do periodo em trés atividades: atividades operacionais, atividades de investimento e
atividades de financiamento. No presente trabalho, o foco da analise foi no fluxo de caixa
proveniente das atividades operacionais, pois 0 objetivo do trabalho era entender o quanto do
caixa gerado pela operacéo foi devido ao FIES.

Apesar de muitos utilizarem o EBITDA, que é o lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo, como uma aproximacdo do fluxo de caixa, Martins (1998), por
exemplo, o define como potencial de geragcdo de caixa. Como o indicador ndo leva em
consideracdo os fluxos de saidas de caixa necessarios para arcar com as despesas de capital de

giro ou gastos de capital, essa € uma pratica muito questionavel (Reilly & Norton, 2008).
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Lustosa e Santos (2007) complementam que o FCO se mostra significativamente superior ao
Lucro Liquido, principalmente quando o horizonte de tempo é ampliado.

De acordo com o Pronunciamento técnico CPC-03 (R2) (2010) a apresentacdo dos
fluxos de caixas das atividades operacionais (FCO) pode ser feita de duas maneiras, pelo
método direto que considera as principais classes de recebimentos e pagamentos brutos e pelo
método indireto, em que o lucro liquido ou prejuizo sdo ajustados “pelos efeitos de transacoes
que ndo envolvem caixa, pelos efeitos de quaisquer diferimentos ou apropriacGes por
competéncia sobre recebimentos de caixa ou pagamentos em caixa operacionais passados ou
futuros, e pelos efeitos de itens de receita ou despesa associados com fluxos de caixa das
atividades de investimento ou de financiamento”. (CPC-03 (R2), 2010, p. 7)

Em outras palavras, o método indireto é o proprio saldo de caixa do periodo, enquanto
gue o método indireto parte da Demonstracdo de Resultados (DRE) e faz adi¢des e exclusdes
para se chegar no caixa do periodo, dado que ha efeitos na DRE que ndo possuem efeito caixa
por exemplo. No presente trabalho foi utilizado o método indireto para calcular o FCO do FIES,
considerando o levantamento das seguintes informacdes:

e Demonstracao de Resultados (fonte: release de resultados);

e Provisdo para Créditos de Liquidacio Duvidosa® - PCLD do FIES (fonte: release de

resultados).

e Quantidade de alunos FIES (fonte: release de resultados);

e Quantidade de alunos Total (fonte: release de resultados);

e Variacdo do Capital de Giro Operacional®:

a. Contas a Receber (fonte: demonstrativo fluxo de caixa)
b. Conta a Receber do FIES (fonte: release de resultados);
c. Fornecedores (fonte: demonstrativo fluxo de caixa);
d. Adiantamentos (fonte: demonstrativo fluxo de caixa);
e. Estoques (fonte: demonstrativo fluxo de caixa).
A primeira etapa do trabalho foi levantar a DRE Consolidada das empresas para que

fossem feitos os rateios com base na premissa estabelecida para se chegar na DRE do FIES,

3 APCLD é uma provisdo que tem por objetivo, conforme Cardoso (2016), ajustar os créditos a receber aos valores
mais préximos de sua realizacdo, levando em consideracdo a incerteza quanto ao pagamento por parte do cliente.
Entidades que concedem crédito a seus clientes estdo mais propensas a serem impactadas por possiveis perdas
decorrentes do ndo pagamento das obrigagdes, o que faz com que a PCLD seja uma forma de levar em consideracao,
no resultado destas entidades, esta incerteza.

4 E a soma dos ativos circulantes operacionais menos os passivos circulantes operacionais. (Ehrhardt & Brigham,
2005).
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salvo as linhas da DRE que possuem a informagéo do FIES divulgada, sendo elas: Receita
Liquida e PCLD.

Para isso, analisou-se 0 comportamento dos custos e despesas ao longo dos anos, para
entender qual metodologia utilizar para determinar o quanto desses custos e despesas deveriam
impactar a DRE do FIES. A conclusdo obtida foi que todos os custos e despesas cresceram de
forma relevante ao longo dos anos, de forma estrutural, e por mais que algumas das despesas
tenham natureza fixa, como o negocio de educacdo privada cresceu de forma acelerada ao longo
dos anos, até mesmo as despesas fixas aumentaram conjuntamente com aumento na quantidade
de alunos.

Assim, a metodologia de alocacdo de custos utilizada para as despesas do FIES foi o
custeio por absorcao, pelo qual todos os custos e despesas, independentemente de serem fixos
ou variaveis, sdo alocados a cada unidade de produto utilizando-se um critério de rateio. Por
isso, € uma metodologia também chamada de full cost method (Garrison, Noreen & Brewer,
2015).

Para alocar os custos e despesas para a DRE do FIES foi utilizada como premissa a
proporcdo de alunos FIES em relacdo a quantidade total de alunos. A figura 2 resume as

premissas utilizadas para cada linha da demonstragéo de resultados (DRE).

DREFIES Premissa

Receita Liquida - FIES Input

(-) Total de Custos Quantidade de alunos
(=) Lucro Bruto (=)

(-) Despesas Operacionais Quantidade de alunos
(-) Provisdo para Créditos de Liquidagdo Duvidosa (PCLD) Input

(=) EBITDA (=)
(-)IReCS % do IR e CS consolidado
(=) NOPAT (=)

Figura 4. Premissas DRE FIES
Fonte: Elaboracéo propria

Tendo a DRE do FIES até a linha do EBITDA foi calculado o efeito do Imposto de
Renda e Contribuicdo Social (IR e CS) aplicando-se 0 mesmo percentual do consolidado
chegando-se assim no NOPAT (Net Operating Profit After Taxes), que é o Lucro Operacional
menos impostos. A partir do NOPAT foi possivel calcular o FCO com base no método indireto.
Para isso, partiu-se do NOPAT, foi excluido o efeito da PCLD, que ndo possui efeito caixa, e
incluida a variacao de capital de giro operacional, sendo este composto por contas a receber,

adiantamentos, fornecedores e estoque.
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Para a variacdo de capital de giro, a Unica informac&o divulgada do FIES sdo as contas
a receber. Portanto, para as demais linhas foi utilizada a mesma premissa de rateio utilizada

para a DRE, ou seja, a quantidade de alunos. A figura 5 mostra qual premissa foi utilizada para

cada linha.
Fluxo de Caixa Operacional Premissa

(=) EBITDA (=)

(=) Ajuste efeitos ndo caixa (=)

(+) Proviséo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa (PCLD) Input

(=) Variacdes no capital de giro operacional (=)

(+) (Aumento) Redugdo emcontas a receber Input

(+) Aumento (Redugdo) em Fornecedores Quantidade de alunos
(+) (Aumento) redugdo nos estoques Quantidade de alunos
(+) Aumento (Redugdo) emadiantamentos Quantidade de alunos
(=) Fluxo de Caixa Operacional (=)

Figura 5. Premissas FCO
Fonte: Elaboracéo propria

Importante ressaltar que foram desconsiderados da composi¢do do FCO a depreciacdo
e resultado financeiro que fazem parte da DRE. A depreciacdo porque a mesma é uma despesa
que reflete o impacto da desvalorizagdo do ativo, no entanto, sem efeito caixa, e portanto seria
excluida da andlise inevitavelmente e, o resultado financeiro, pois como o objetivo do trabalho
era analisar o impacto do caixa gerado pela operacéo, e o resultado financeiro € composto pelas
receitas e despesas financeiras como, por exemplo, das aplicacdes financeiras e juros sobre
empréstimos, ndo se viu a necessidade de inclui-lo para a finalidade desta analise.

Outra ressalva é que os ajustes de efeitos ndo caixa sofreram uma simplificacdo ao
utilizar somente a PCLD, pois esta € a unica linha com este efeito amplamente divulgada nas
demonstracdes. Sabe-se que pode haver provisdes compondo o EBITDA que ndo possuem
efeito caixa e deveriam ser excluidas da analise, mas devido a limitacdo da disponibilidade
desta informacéo de forma padronizada entre as empresas analisadas, foram desconsideradas

da anélise.

3.4 Modelo econométrico proposto
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Objetivando medir a relacdo entre FIES e valor de mercado das empresas de capital
aberto do setor de educacéo, foi utilizada a regressao linear maltipla® com dados em painel.

Conforme Marques (2000), Baltagi (2008) e Hsiao (2014), a regressdo com dados em
painel reduz o viés da estimativa, controla a heterogeneidade individual, gera menor
colinearidade, maior eficiéncia na estimacdo e identifica a relacdo entre as varidveis
dependentes e independentes no tempo.

Conforme comentado no referencial tedrico, dois estudos que avaliaram o impacto do
FIES no valor de mercado das empresas de educacdo utilizaram a metodologia de estudo de
eventos, com o0 proposito de testar hipoteses de retornos anormais diante de acontecimentos
relacionados ao FIES. Desta forma corrobora-se o ineditismo deste estudo com a utilizacdo da
regressdo multipla para medir a relacdo entre as variaveis.

Para estimar as regressdes, foi aplicado o Teste de Hausman, que visa comparar a
consisténcia dos efeitos fixos e aleatorios. Conforme Batalgi, Bresson e Pirotte (2003), a
maioria das aplicacdes econdmicas desde a década de 1980 utilizaram o teste de Hausman para
determinar qual efeito utilizar. Foi aplicado o teste para todos os modelos, e o resultado foi que
87,5% deles indicaram a utilizacdo de efeitos aleatorios.

A hipotese proposta para este trabalho é:

Hai: Existe associacdo positiva entre a variavel FIES e valor de mercado das empresas

de educacéo superior.

Para testar a hipotese de pesquisa, foram selecionadas com base em literatura acerca do
tema, as variaveis dependentes relativas a valor de mercado, independentes relativas ao FIES e

as de controle. A Tabela 6 apresenta as variaveis estudadas neste trabalho.

5 Uma regressdo linear multipla mede como a variavel dependente se relaciona com duas ou mais variaveis
independentes, sendo que a varidvel que é prevista é dita dependente e as variaveis utilizadas para prever o valor
da variavel dependente se intitulam variaveis independentes. (Anderson, Sweeney & Williams, 2007)



Tabela 6.
Descricéo das variaveis do estudo
Meétricas de valor de mercado Sigla Definigéo Fonte Referéncias
L Calculo combaseem  Medrado et al (2016), Scalabrin e Alves (2003), Gilio
Market to book MTB Valor de Mercado / Patrimbnio Liquido dados da economética (2010)
Market Cap MCAP Total das a¢Oes x Cotacéo Economética Correio et al (2017), Barreto 2011
Q de Tobin Qtobin = (Valor de Mercado + Divida Total Calculo combase em Tobin (1958), Gilio (2010), Fama e Barros (2000),
Liquida)/ Ativo Total dados da economética Chung e Pruitt (1994), Silveira (2002)
Valor de Mercado + Divida Total Liquida
Enterprise Value EV + Participacdo acionistas minoritarios - Economatica Silveira (2002), Viana Junior, Caixe e Ponte (2019)
Disponibilidades
Variawis independentes Sigla Definigao Fonte Referéncias
Receita FIES RecFIES Receita Liquida FIES Release Divulgado n.a
Aluno FIES AlunFIES Quantidade de alunos FIES Release Divulgado n.a
Variawis de controle Sigla Definigao Fonte Referéncias
- - Kuhl (2007), Oliveira et al (2017), Medrado et al
ROE ROE Lucro Liquido / PL Economatica .
. qul ! (2016), Scalabrin e Alves (2003)
- . - Kuhl (2007), Oliveira et al (2017), Scalabrin e Alves
ROA ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economética L
q (2003), Silveira (2002), Barreto 2011
- *
ROIC ROIC (1-Imposto de Renda/100) * EBIT / Economética Viana Junior, Caibe e Ponte (2019)
Invested Capital * 100
. o Medrado et al (2016), Silveira (2002), Viana Junior,
Tamanho TAM Ativo Total Economética . .
Caixe e Ponte (2019), Correio et al (2017)
Endividamento DivTotal Passivo Total / Ativo Total Economatica Kuhl (2007), Medrado et al (2016), Silveira (2002)
Lucro Liquido + Depreciacédo e .
EBITDA EBITDA Amortizagdo + Resultado Financeiro + Economatica Oliveira et al (2017),
Medrado et al (2016)
Imposto de Renda
EBIT EBIT Lucro Liquido + Resultado Financeiro + Economatica
Imposto de Renda
Fluxo de Caixa Operacional FCO EBITDA_‘ +~aJUSte efelFos nao .Ca')a * Economatica
variacdes no capital de giro
Receita Ex Fies RecEXFIES Receita Liuida Total - Receita Liquida Economética e Release

FIES

Fonte: elaboracdo propria
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Conforme descrito na Tabela 6, foram selecionadas como proxy de valor de mercado:
Market to book, Q de Tobin, Enterprise Value e Market Cap., sendo que, para as variaveis Valor
de Mercado e Enterprise Value recorreu-se a transformacéo logaritmica. Foram selecionadas
como variaveis independentes representando o FIES, a Receita FIES e a quantidade de alunos
FIES, ambas em sua forma logaritmica. Para as varidveis de controle, foram selecionados
indicadores de rentabilidade (representados por ROE, ROA e ROIC), tamanho (ativo total),
crescimento (receita liquida exceto FIES), endividamento, e de lucratividade (representados por
EBITDA, EBIT e Fluxo de Caixa Operacional). Foram selecionados mais de um indicador para
rentabilidade e lucratividade como elemento de robustez, e cada um deles foi testado entre si
para encontrar a combinagdo com maior correlagdo com o valor de mercado. Recorreu-se a
logaritmizacao nas variaveis de lucratividade, tamanho e crescimento.

Dada a utilizacdo de 4 varidveis dependentes, 2 varidveis independentes e 5
combinacdes diferentes de variaveis de controle, ao todo foram testadas 40 equagdes. Além
disso, para controlar as tendéncias temporais e fornecer maior robustez a analise, foi incluida a
dummy de trimestre, duplicando a quantidade de modelos a serem analisados. Este volume de
estimacOes se justifica no objetivo de verificar como se comportam as variaveis e seus
respectivos resultados a diferentes cenarios, como uma espécie de analise de sensibilidade.

Na Figura 6 as combinacGes possiveis das varidveis de controle.

Combinages variawis de controle

1 2 3 4 5
ROA ROA ROA ROIC ROE
Tamanho Tamanho Tamanho Tamanho Tamanho
Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento Endividamento
EBITDA EBIT FCO FCO FCO
Receita ex FIES Receita ex FIES Receita ex FIES Receita ex FIES Receita ex FIES

Figura 6. Combinac¢des das variaveis de controle
Fonte: Elaboracéo propria

Ao comparar 0s modelos com e sem dummy de tempo para cada uma das 5
combinacg0es da Figura 9, verificou-se, conforme Tabela 7, que nas combinac6es que utilizaram
as variaveis EBITDA e EBIT (1 e 2) a significancia das variaveis de interesse era maior nos
modelos sem a dummy de tempo. Por outro lado, nas combinagdes utilizando o FCO (3, 4 e 5),

para a variavel independente receita FIES, em todas elas a significancia era maior considerando
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a dummy de tempo. Quando o nimero de alunos FIES é usado como varidvel independente, ha

uma variabilidade que ndo permite definir qual cenério gera maior significancia.

Tabela 7.

Resultado das variaveis independentes com e sem dummy de tempo

Combinagao 1 2 3 4 5

Com Receita FIES:

Q de Tobin 0372%** Q570%**  0.377**  0491**  0373**  0043***  0350%*  0024%**  0416**  0.946***
Market to Book 0.409* 0540 0.398 0473 0.442%  1056%**  0401*  1018***  0490%  1037***
Enterprise Value 0.228***  (.250* 0.225%* 0189 0236**  0523***  0.236**  0537***  (0.258**  (.525%**
Market Cap 0.264%** 0.448%**  0.249**  0.383***  0255%*  (.688***  0242%*  (.687**  0.278*** (.692***
Com Aluno FIES:

Q de Tobin 0205%** 0154**  0311*** 0.134 0211*  0188**  0191*  0.156 0236**  0.191%*
Market to Book 0373** 0199 0391** 0181 0.268 0.273* 0.233 0.224 0.296 0.274*
Enterprise Value 0.185%** 0.0046*  0.186*** 0.0789 0.144** 0119 0141* 0108 0.156**  0.120*
Market Cap 0.224%** Q164%**  0.222%** (.150***  0169%* 0187***  0158%* Q172%**  (.182**  0.189***
Dummy tempo Néao Sim Néao Sim Néao Sim Néao Sim Néao Sim

Fonte: Elaboracéo propria

Outro fator relevante na comparacéo da utilizacdo da dummy de tempo é o coeficiente
de determinacdo, que vai determinar qual modelo possui 0 conjunto de variaveis que melhor
explica valor de mercado. Em todas as 5 combinacdes, todas as que interagiram com dummy de
tempo resultaram em maior r-quadrado, concluindo assim que a dummy de tempo é um input
relevante a ser considerado no poder explicativo da variavel valor de mercado.

Sendo assim, foi definido que a estimacdo a ser analisada considerara a dummy de
tempo, e sabendo que o FCO é a variavel que, quando utilizada junto com a dummy de tempo,
gera maior significancia, foram selecionadas as combinacdes 3, 4 e 5. Cada uma dessas
combinacg6es possui indicadores diferentes de rentabilidade, e a que possui maior significancia
é 0 ROA, portanto, a combinag&o definida foi a 3.

Com isso, foram definidos os seguintes modelos econométricos a serem analisados:

QTObiTlij = ,80 + ﬁlRQCFIESij + BZROALJ + BSTAMU + ﬁ6DlVT0talU + ﬁ7FCOU +
IBSRQCEXFIESU + €ij (1)

MTBLJ = BO + ﬁlReCFIESU + ﬁZROAl] + ﬁSTAMU + B6DlVT0tall] + ,37FCOU +
IBSRGCEXFIESU + Sij (2)
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EVU = ﬁO + ﬁlRecFIESij + ﬁZROAL] + ﬁSTAMlj + ﬁﬁDiVTotalij + ﬁ7FCOU +
ﬁgReCEXFIESij + &ij (3)

MCAPU = ﬁO + ﬁlRecFIESij + ﬁZROAL] + ﬁSTAMlj + ﬁ6DiVT0talij + ﬁ7FC0U +
ﬁgReCEXFIESij + &ij (4)

4 RESULTADOS

Esta secdo estd dividida em duas partes: na primeira sdo mostrados os resultados do
calculo do FCO do FIES comparativamente ao total, e, na segunda, sdo apresentados 0s

resultados da analise da regressdo maltipla com dados em painel.

4.1 Impacto do FIES nos indicadores financeiros das empresas

A analise dos indicadores foi feita de maneira individual para cada empresa dado que
cada uma delas possui a sua particularidade e, portanto, uma analise individual dos resultados
de cada uma delas seja mais eficaz, pois cada uma foi impactada e tomou medidas em

consequéncia do FIES de forma diferente.

4.1.1 Impacto do FIES nos indicadores da Cogna Educagéo

Iniciando a analise pela Receita que comumente € conhecida por investidores como top
line, justamente por ser a primeira linha da demonstracdo de resultados e a de maior relevancia,
pois o resultado parte dela, é possivel identificar que ao longo do periodo analisado, de toda a
Receita gerada pela Cogna, 36% dela foi proveniente do FIES. Vale ressaltar que quando
mencionado o termo Receita considera-se este ja deduzido de impostos, devolugdes e descontos.

Um fator relevante a ser considerado nesta analise é a PCLD, pois conforme comentado
no referencial tedrico as empresas do setor vem sofrendo impactos relevantes relacionados a
inadimpléncia e evasdo. Com isso, analisando o comportamento da Receita Liquida de PCLD
(Receita Liquida - RL), ou seja, ja considerando a receita liquida deduzida da perda estimada
com a inadimpléncia dos alunos, e ao comparar esta receita do FIES versus as outras

modalidades, é possivel identificar que, de 2013 a 2017, a RL do FIES foi a maior fonte de
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receita da companhia e que, nos anos de 2015 e 2016, esta receita representou mais que 50%

da Receita Total da Cogna, conforme a Tabela 8.

Tabela 8.
Abertura Receita liquida
Receita Liquida

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(R$ Milhdes)
Presencial FIES 25 130 375 702 1710 2585 2489 2308 1819 1213
% total 4,1% 18,5% 28,0% 36,5% 47,1% 51,7% 50,8% 46,4% 33,8% 19,8%
Presencial ExFIES 467 419 456 483 809 1135 1235 1521 1895 1590
Ensino a distancia (EAD) - 19 362 578 922 109 986 970 953  1.288
Educagao Basica 120 135 146 160 186 181 188 176 715 2026
Total 612 703 1339 1924 3627 4997 4897 4975 5381  6.116

Fonte: elaboracdo propria, com base em Release de Resultados

A relevancia da RL do FIES se d& por um conjunto de fatores, sendo eles a quantidade

de alunos FIES, o ticket médio® liquido e a PCLD.
Em relagdo & quantidade de alunos FIES, na Tabela 9 € possivel verificar que houve
um aumento na quantidade e na sua representatividade ao longo dos anos, atingindo o apice de
249 mil alunos em 2015 (um crescimento de mais de 4.000% comparado a 2010), chegando a

representar 61% da base de alunos do Ensino Presencial em 2014.

Tabela 9.
Base de alunos do Ensino Presencial
Base de Alunos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Presencial FIES 5918 17271 51132 83022 183595 248962 203600 157.891 102091  53.360
% total 7,6% 19,8% 39,0% 53,1% 61,1% 56,3% 49,0% 39,9% 27,5% 15,8%
Presencial EXFIES 72130 69.886  79.844 73411 117057 193634 211706 238321 260.798  284.042
Total Presencial 78.047 87.157 130976 156.432 300.652 442596 415305 396.212 371.889 337.402

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Release de Resultados

Quanto ao ticket médio do FIES, este chegou a representar 2 a 4 vezes o ticket dos
alunos do Presencial Ex FIES conforme Tabela 10. Vale ressaltar que nesta analise ndo se pode
comparar o ticket do FIES com o ticket total, pois a Cogna possui uma representatividade
relevante no Ensino a Distancia (EAD), que possui um ticket muito menor do que o Ensino
Presencial, modalidade Unica a qual o FIES é ofertado. Além disso, a Cogna oferta Educacéo

Basica, que possui uma dinamica de negécio bem diferente do Ensino Superior.

® Ticket médio foi calculado dividindo-se a receita pela quantidade de alunos, divididos por 12, para obter assim
0 equivalente ao valor de uma mensalidade.
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Tabela 10.
Ticket médio liquido do Ensino Presencial
Tkm liquido 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Presencial FIES 352 627 611 705 776 865 1.019 1218 1.485 1.895
Presencial Ex FIES 540 499 476 549 576 489 486 532 585 466
FIES / Ex FIES 0,7 13 13 13 13 18 2,1 23 25 41

Fonte: Elaboracdo prépria

Conforme Tabela 11, o percentual de PCLD sobre a Receita do FIES variou de 1% a 2%
ao longo dos anos, enquanto que a PCLD do Ensino Presencial Ex FIES variou de 6% a 32%,
sendo este Gltimo relativo ao ano de 2019. Este aumento de PCLD Ex FIES de mais de 2.000%
entre 2010 e 2019 tem relagdo com a diminui¢do dos contratos FIES, pois, na medida em que
estes foram diminuindo apds 2015, com a reformulacdo do programa, a Cogna lancou no
mesmo ano o Parcelamento Especial Privado (PEP), como alternativa a limitacdo de vagas do
FIES, conforme é apresentado no Release de Resultados do primeiro trimestre de 2015 (Cogna,
2015). A inadimpléncia estimada pela Cogna para o PEP foi de 50%, o que fez com que a PCLD

total da empresa aumentasse de forma relevante.

Tabela 11.
Percentual da PCLD sobre a Receita do Ensino Presencial
% PCLD/ Receita 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 22%  -2.2% -2,3% -2,3% -1,4% -1,8% -0,9% -0,8% -0,7% 0,7%
Ex Fies 57%  -57% -6,3% -6,4% 55% -103%  -164%  -232%  -220%  -31,7%

Fonte: Elaboracéo propria, com base em Release de Resultados

Esse aumento da PCLD é também relevante na analise do capital de giro da empresa,
dado que a perda tem relacéo direta com a variagio do contas a receber’, pois quanto maior a
expectativa de inadimpléncia por parte dos alunos, maior o risco de ndo pagamento por parte
dos alunos o que impacta diretamente o contas a receber da empresa. A partir de 2015 o Contas
a Receber (CR) Ex FIES aumentou de forma relevante, sendo que de 2014 para 2015 ele cresceu
562%, dado o movimento da substitui¢do de alunos FIES por outros tipos (Ex FIES), que em
sua parte foram beneficiados pelo PEP.

Este movimento de criacdo de programas proprios de financiamento em substitui¢do as
modificacfes do FIES é relevante, pois uma das maiores criticas ao programa, conforme

explanado no referéncia teorico, € que o programa beneficiava as empresas com uma taxa de

" Compreende os valores a receber decorrentes das vendas efetuadas pela empresa. (Matarazzo, 2008).



39

inadimpléncia quase nula, pois quem honrava com os pagamentos era 0 Governo e ndo o aluno,
0 que tornava a educagdo um negdcio muito lucrativo. No entanto, com as modificagdes do
FIES e criacdo dos programas proprios de financiamento todo o énus da inadimpléncia dos
alunos ndo financiados pelo programa comecou a ser financiado pelo contas a receber das
proprias empresas, 0 que corrobora o aumento do CR comentado acima.

Tendo analisado os indicadores do FIES nos resultados da Cogna, podemos analisar
com maior clareza os reflexos no fluxo de caixa operacional da empresa. Conforme Figura 7,
foi possivel verificar que ha uma forte relacdo entre o FCO do FIES e Total, corroborada pela
correlacdo de 92%. Desta forma, conclui-se que o FCO total é bastante influenciado pelo FIES,
sendo que em todos os anos, de 2015 a 2019, o FCO do FIES representou mais que 50% do
total, e nos anos de 2016 e 2017, esta relacdo subiu para 90% e 87%, respectivamente. Isso
mostra que parte relevante do caixa gerado pela operacdo da Cogna veio do FIES, mostrando

uma dependéncia da geragéo de caixa operacional do programa.

— FIES Total
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1.825 1'912\
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____/120____._--—-'196 R miiltiplo = 0,92

27 47
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
% Total na na 31.3% 31.3% 41.7% 31.3% 00,32 80,8% 31.3% 34.2%

Figura 7. FCO Cogna Educacdo (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracéo propria

Como o FIES foi reformulado em 2015, reduzindo assim o volume de novos contratos,
essa dependéncia fez com que a Cogna modificasse seu negdcio para substituir os alunos FIES.
Como comentado anteriormente, foi divulgado o PEP como uma alternativa aos alunos que nao
obtivessem o financiamento via FIES, no entanto, a ideia inicial do programa, conforme
divulgado em release, era ser um programa ponte, que sé seria valido em 2015, com duracgéo
maxima de 12 meses, contudo, 0 programa existe até hoje.

Outro acontecimento relevante que colaborou no processo de diversificagdo do negocio

e reducdo da dependéncia da receita da empresa via Ensino Superior foi a aquisi¢do da Somos
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Educacdo em outubro de 2018. A modalidade de Educacdo Bésica em 2018 Ex Somos
representava 4% da Receita Liquida da Cogna, enquanto que em 2019, considerando a
incorporacdo da Somos, esta representatividade subiu para 29%.

Apesar de a Cogna Educacdo ter atuado de forma a reduzir a dependéncia da receita via
FIES, o programa ainda é marcante no resultado da empresa, a falar pela representatividade do
FCO do FIES no ano de 2019, que foi de 54%.

N&o é possivel premeditar o futuro da empresa com base nas analises aqui apresentadas,
mas pode-se afirmar que o FIES foi peca chave no crescimento e ganho de relevancia da Cogna
no mercado, e hé de se esperar que a aquisicdo da Somos, entre outras a¢oes, colabore para que
a empresa continue a gerar fluxos de caixa positivos no futuro. No entanto, pode-se arriscar
dizer que nunca mais no volume que o FIES proporcionava, com a combinacdo perfeita de

tickets maiores e perda quase nula.

4.1.2 Impacto do FIES nos indicadores da Ser Educacional

Partindo da analise da Receita ja deduzida de impostos, devolucdes e descontos, é
possivel identificar que ao longo do periodo analisado a Receita do FIES representou 39% de
toda a receita gerada pela Ser. VVé-se que a Receita do FIES foi crescendo ao longo dos anos,
chegando a uma representatividade de 50% em 2014, conforme Tabela 12. Isso € explicado

principalmente por dois efeitos, pelo aumento na quantidade de alunos FIES e seu ticket médio.

Tabela 12.
Receita deduzida de impostos, devolucbes e descontos
Receita (R$ Milhdes) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 5 14 76 163 351 479 541 578 448 338
% total 3,5% 7,6% 26,9% 35,7% 49,8% 46,4% 48,1% 46,9% 35,5% 26,5%
EXFIES 136 170 207 294 354 554 584 654 815 938
Total 141 184 283 457 705 1.032 1.125 1.232 1.262 1.276

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Release de Resultados

Em relacdo a quantidade de alunos FIES, pela Tabela 13 verifica-se que houve um
aumento expressivo ao longo dos anos, partindo de aproximadamente 1.000 alunos em 2010 e
atingindo o pico de 60 mil alunos em 2016, sendo que a representatividade do FIES em relagéo
a base total de alunos atingiu os 40% neste ano. E possivel identificar que a base de alunos Ex
FIES também cresceu, mas se compararmos o crescimento de 2010 a 2016, enquanto que 0s

alunos Ex FIES cresceram 233%, o crescimento dos alunos FIES foi de mais de 5.000%.
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Base de alunos
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Base de Alunos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 1017 2.896 15.916 28.890 46.520 56.392 60.124 57.119 44.291 34.355
% total 3,6% 8,6% 32,7% 33,0% 38,1% 38,8% 40,0% 36,8% 28,3% 19,6%
EXFIES 27.062 30.587 32.754 58.620 75.653 88.885 90.024 98.302 112.302 140.792
Total 28.079 33483 48,670 87510 122.173 145.276 150.148 155.421 156.593 175.147

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Release de Resultados

A relevancia do FIES na receita, além do impacto relevante na base de alunos, é

corroborada pelo efeito no ticket médio, cujo este chegou a valer quase 2x o ticket de um aluno
Ex FIES de acordo com a Tabela 14.

Tabela 14.
Ticket médio
Ticket médio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 393 383 373 452 612 680 723 809 795 782
EXFIES 414 445 500 398 372 492 514 520 558 517
FIES / EXFIES 1,0 09 0,7 1,1 1,6 14 14 1,6 1,4 15

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Release de Resultados

Ao analisar os resultados do calculo do FCO do FIES e comparando com o total,

conforme Figura 8, é possivel verificar que hd uma forte relagdo entre os dois fluxos, quando o

FCO do FIES aumenta, o total também cresce e o contrario também é verdadeiro. Essa relacéo

é possivel ser comprovada por meio do calculo do r multiplo que mostrou uma correlacdo de

99%.
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Figura 8. FCO Ser Educacional (R$ milhdes)
Fonte: elaboragdo propria

Além da correlagdo dos dois fluxos, é possivel identificar ao longo dos anos um aumento
darelevancia do FCO do FIES em relacéo ao total, chegando a representar 96% no ano de 2018.
De todas as empresas analisadas, a Ser € a que apresenta a maior relacéo entre FCO FIES versus
total, chegando a 70% no periodo analisado.

Um movimento importante na composicdo do FCO é o Contas a Receber, ao analisa-lo
com base na Figura 9, identificamos um aumento em 2015 e uma diminuicdo nos trés anos
seguintes, devido ao impacto da portaria normativa n°23 (PN23) divulgada em 2015, que
atrasou o cronograma de pagamentos do FIES. Ja os recebiveis Ex FIES s6 aumentaram ao
longo dos anos. Este aumento nos anos de 2018 e 2019 é explicado pela mudanca no célculo da
perda estimada segundo modelo previsto no IFRS 9, que revisou a estimativa de
provisionamento levando a um ciclo mais longo de recebimento dos alunos, que melhor refletia

cenario econdmico do momento (Ser Educacional, 2019).
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Figura 9. Variagdo Contas a Receber - Ser Educacional
Fonte: elaboracdo propria, com base em Release de Resultados

Outro fator que influenciou o aumento do Contas a Receber Ex FIES foram as
alternativas de financiamento criadas em 2015 para atender os alunos que anteriormente eram
atendidos pelo FIES, quais sejam, os programas Educred e Pravaler. Apesar desses programas
terem se iniciado em 2015, conforme Tabela 15, é possivel identificar que eles ndo tiveram
tanta relevancia quanto o FIES e, com isso, 0 % de alunos com financiamento foi caindo ano

apos ano depois de 2016.

Tabela 15.
Financiamentos Estudantis — Ser Educacional

FINANCIAMENTOS ESTUDANTIS | Dez/13 | Dez/14 | Dez/15 | Dez/16 | Dez/17 | Dez/18 | Dez/19

Alunos de Graduagao Presencial 70.255 101195 123.988 131.092 133.945 127.837 145496
Alunos FIES 31.432 48.048 56.089 58840 55565 40427 34.156
% de Alunos FIES 44 7% 4T 5% 452% 44 9% 41.5% 31,6% 235%
Alunos EDUCRED 754 1922 2.390 3.952 4 464
% de Alunos EDUCRED 0.6% 1.5% 1,8% 3.1% 3.1%
Alunos PRAVALER 954 1.794 2873 3.265 2168
% de Alunos PRAVALER 0,8% 1.4% 21% 2.6% 1,5%
Total de Alunos com Financiamento 57.797 62.556 60.828 47 644 40.788
% de Alunos com Financiamento 46.,6% A7, 7% 45 4% 37.3% 28,0%

Fonte: Release de Resultados, Ser Educacional (2019)

Conclui-se que o FIES foi relevante para o crescimento da Ser Educacional, e o
programa foi o maior gerador de caixa para a empresa no periodo analisado, sendo que somados
os 10 anos analisados, a Ser gerou 1,2 bilhdes de FCO, enquanto que sua operacdo Ex FIES

gerou 0,5 bilhdes. Apesar da relevancia do programa, a empresa continuou crescendo sua base
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de alunos Ex FIES ao longo dos anos e gerando fluxos de caixa positivos, por mais que estes

tenham sido em um montante inferior ao do FIES.
4.1.3 Impacto do FIES nos indicadores da Anima Educacao

Das empresas analisadas, a Anima foi a que apresentou menor representatividade do
FIES no FCO total da empresa. No entanto, esta representatividade ainda é relevante conforme
mostra Figura 10, em que o FCO do FIES chegou a representar 70% do total em 2018. E
possivel verificar que o movimento dos dois fluxos é similar e essa relacdo é corroborada pela

correlagéo de 97%.
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Figura 10. FCO Anima Educagdo (R$ milhdes)
Fonte: Elaboracdo propria

Um dos fatores que explicam essa menor dependéncia do programa (em comparagao as
outras empresas analisadas) é a representatividade que a Receita do FIES possui: esta em
nenhum periodo chega a representar 50% da Receita total, tendo a participacdo méxima de 43%

no ano de 2014 conforme Tabela 16.

Tabela 16.
Receita deduzida de impostos, devolucGes e descontos (R$ milhdes)
Receita (R$ Milhdes) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 191 298 351 337 304 238 181
% total 41,3% 43,1% 40,5% 35,2% 29,2% 21,8% 15,3%
EXFIES 271 395 514 620 738 855 1.000
Total 461 693 865 957 1.043 1.093 1.181

Fonte: Elaboragdo propria, com base em Release de Resultados



45

Ao analisar os dois fatores que mais impactam a receita, conforme Figura 11, é possivel
identificar que a quantidade de alunos FIES teve seu pico em 2014, com uma representatividade
de 43%, e depois deste ano a relagdo sé diminui, chegando a 11% em 2019. Além disso, o ticket
meédio do FIES é quase 1,5 vezes maior que o ticket Ex FIES. No entanto, o tkm Ex FIES néo
é baixo, sendo ele em 2019 o maior, comparado com as outras empresas analisadas no mesmo

ano, chegando a valer o dobro do tkm Ex Fies da empresa com o menor tkm.
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Figura 11. Ticket liquido de PCLD e Alunos
Fonte: elaboragdo propria

Em resumo, a Anima teve uma maior representatividade do FIES mais perto do inicio
do programa, mas devido ao atraso do cronograma de pagamento devido a PN23, comentada
anteriormente, ao analisar o FCO do FIES se vé uma relevancia na participacdo do FCO do
FIES ainda em anos posteriores. Por outro lado, sua base de alunos Ex Fies foi crescendo ano
apos ano, com um ticket médio também em uma crescente. Esta combina¢do promoveu uma
menor dependéncia do programa, sendo ela uma das menos impactadas pelas mudangas no

programa em 2015.

4.1.4 Impacto do FIES nos indicadores da YDUQS

Analisando o impacto da Receita da YDUQS na Tabela 17, é possivel constatar que o

FIES vai ganhando relevancia ao longo dos anos, chegando representar quase 50% da Receita
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total no ano de 2015, mesmo ano em que a empresa atinge seu pico de alunos FIES, com mais
de 140 mil alunos. Apesar da participagéo relevante do programa na receita da empresa, se
somados os 10 anos analisados, a Receita do FIES chega a uma relacdo de 33%, o0 que é bem

menor que a mesma comparagdo com o FCO, que atinge 79%.

Tabela 17.
Receita deduzida de impostos, devolucbes e descontos
Receita (R$ Milhdes) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 37 101 272 594 1.133 1.405 1435 1.308 1.047 733
% total 3,7% 8,8% 19,7% 34,3% 47,1% 47,9% 45,0% 38,7% 28,9% 20,6%
EXFIES 979 1.047 111 1.137 1.271 1.526 1.750 2.071 2.572 2.832
Total 1.016 1.148 1.383 1731 2.405 2931 3.185 3.379 3.619 3.565

Fonte: elaboracdo propria, com base em Release de Resultados

Essa diferenca entre a relacdo da Receita versus FCO ja é elucidada pela mesma
comparagdo com o EBITDA, sendo que o EBITDA do FIES do periodo analisado foi de 4,4
bilhdes, enquanto que o EBITDA total foi de 5,6 bilhdes, ou seja, uma relagédo de 80%.

O que faz com que a relacédo salte de 33% para 80% ¢é a proporcao de alunos FIES em
relacdo ao total conforme apresentado na Tabela 18, dado que o rateio das despesas foi feito
com base na quantidade de alunos. Enquanto que a Receita do FIES chega a representar
aproximadamente 50% do total, a quantidade de alunos chega ao teto de 30% nos anos de 2014
e 2015, com isso vemos uma representatividade maior da receita FIES enquanto que seus custos

e despesas sao menos relevantes dada a menor participacdo de alunos FIES.

Tabela 18.
Base de alunos
Base de Alunos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 4.700 12.700 35.800 68.600 116.550 141.250 120.700 99.150 71.550 45.434
% total 2,2% 5,4% 13,5% 21,8% 30,4% 30,0% 23,1% 18,8% 13,3% 7,9%
EXFIES 210100 221.650 230.350 245950  267.300 330.300 401.000 428.450 466.450 527.901
Total 214800 234350 266.150 314.550 383.850 471550 521.700 527.600 538.000 573.335

Fonte: elaboragdo propria, com base em Release de Resultados

Essa representatividade da receita se da pela relacéo entre receita e quantidade de alunos
gue pode ser vista no ticket médio do FIES, conforme Tabela 19, que desde 2014 tem mostrado
uma relagéo de mais de 2x o tkm Ex FIES, sendo que em 2019 essa relacéo foi para 3x. Ou seja,
mesmo com uma menor participacgéo de alunos FIES, devido ao ticket maior que os alunos FIES

possuem a representatividade na receita é maior.
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Tabela 19.
Ticket médio
Ticket médio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
FIES 663 665 633 721 810 829 990 1.100 1.219 1.345
ExXFIES 388 394 402 385 396 385 364 403 460 447
FIES / Ex FIES 1,7 1,7 1,6 1,9 2,0 2,2 27 2,7 27 3,0

Fonte: elaboracéo prépria

Tendo analisado os indicadores do FIES no resultado, é possivel analisar o FCO com
mais facilidade. Os resultados do calculo do FCO do FIES comparado com o total, conforme a
Figura 12, mostra uma forte relacdo entre os dois fluxos gerando uma correlagéo de 86%,
desconsiderando os dois Ultimos anos de analise cuja participacdo de alunos foi abaixo de 15%,
esta correlacdo sobe para 97%. Desde 2013 o FIES possui uma participacdo acima de 50%
sobre toda a geracdo de caixa da empresa, e essa relagdo chega a quase 100% em alguns anos e
ha periodos como 2014 e 2015, que a geracao de caixa operacional é maior do que a total, o
que indica uma geracdo negativa no Ex FIES. Um ponto relevante a ser sinalizado nesta analise
¢ o impacto da PN23 j& comentada anteriormente, com ela o atraso no cronograma de
pagamentos do FIES, influenciou diretamente os fluxos recebidos, o0 que pode ter impacto
nestas participacGes elevadas em alguns anos, mas vale relembrar o que ja foi comentado, que
se considerados todos os periodos juntos 0 FCO do FIES representa 79% do total, o que
corrobora que a PN23 ndo influencia na analise da dependéncia do caixa operacional do FIES

no periodo analisado.
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Figura 12. FCO YDUQS (R$ milhoes)
Fonte: Elaboracdo prépria
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Outro fator relevante que colabora para a relevancia do FCO do FIES € o Contas a
Receber. Ao analisar o CR do FIES com base na Figura 13, verifica-se o impacto da PN23, com
0 aumento dos valores a receber nos anos de 2015 e 2016, e reducdo nos anos seguintes. No
entanto, O CR Ex FIES aumenta em todos os anos, exceto 2016. No periodo de 2010 até 2019
esse valor aumenta mais de 200 milhdes, o que impacta diretamente na reducdo do FCO Ex
FIES.
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Figura 13. Variagdo Contas a Receber
Fonte: Elaboracéo propria

Com base nas analises da YDUQS, ndo ha davidas de que o FIES teve papel atuante na
geracgdo de caixa do negdcio, desde o auge do programa e ainda até hoje. Ao mesmo tempo, a
base de alunos Ex FIES vem aumentando ano apds ano, e o FCO Ex Fies, desde 2018 também.
A YDUQS, bem como as outras empresas analisadas, utilizou-se da aquisicdo como forma de
expansao e diversificacdo do seu negocio, e alternativas de financiamento ao FIES também
estiveram presentes, ambos colaborando para que a empresa continuasse por buscar caminhos

de crescimento e expanséo.
4.1.5 Consideracdes Finais sobre o impacto do FIES nos indicadores das empresas
O objetivo desta secdo foi apresentar os impactos do FIES nos indicadores das empresas

de educacdo, e a conclusdo unanime foi de que o FIES teve papel essencial no crescimento e

expansdo delas. Algumas empresas apresentaram maior dependéncia do programa do que outras,
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sendo destaque as duas maiores, Cogna e YDUQS, cujo FCO do FIES apresentou mais que 50%
de representatividade.

Dentro do periodo analisado, foram injetados quase 14 bilhGes de reais via geracéo de
caixa operacional do FIES, de um total de 21 bilhdes conforme Figura 14. Ainda na figura 14
é possivel verificar a forte geracdo de caixa do FIES entre o periodo de 2015 a 2019, onde esté
concentrada 86% da geracao de caixa do FIES de todo o periodo analisado. Essa concentracao
pode ser corroborada pelo pico de contratos FIES que ocorreu no ano de 2014 cujo reflexo no

caixa € visto nos anos seguintes de curso.
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Figura 14. FCO FIES Consolidado Empresas
Fonte: Elaboragéo propria

Essa forte geracdo pode ser explicada pelas anélises dos indicadores das empresas:

e Todas as empresas apresentaram um volume relevante de receita FIES,
explicado principalmente pela combinagdo do aumento da quantidade de alunos
FIES e tickets mais elevados.

e Os custos e despesas por terem sido rateados com base na quantidade de alunos
FIES em relacdo ao total, tiveram um impacto menos relevante na composicéo
do FCO, dado que a quantidade de alunos teve seu pico de participacdo entre
2014 e 2016 e depois teve uma queda relevante de expressividade devido as
modificacdes do programa.

e A PCLD do FIES praticamente nula comparada com a do restante da empresa,
colaborou para que a conversdo do resultado do FIES em caixa fosse bem maior.
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Vimos que a maioria das instituicbes criaram programas proprios de
financiamento que colaboraram para o aumento da PCLD ex FIES.

e Vale ressaltar também que devido a incentivos fiscais como do Prouni, o IR e
CS pago por estas instituicbes de ensino era muito mais baixo do que a média

do mercado, o que colaborou para uma maior geracao de caixa destas instituicoes.

4.2 Resultados do Modelo Econométrico

A Tabela 20 apresenta a matriz de correlacdo, que tem por objetivo medir a associacdo
entre as variaveis analisadas. Como se pode observar, a maior parte das variaveis possui uma
correlagéo alta e positiva com o Enterprise Value e 0 Market CAP, a exemplo de Ativo Total,
que fica préximo dos 90%, FCO dos 65%, Receita Ex FIES dos 80% e Receita FIES 85%. No
entanto, essas mesmas variaveis comparadas com Q de Tobin e MTB mostram uma correlacéo
negativa. O que pode explicar esta diferenca é o fato de que tanto MCAP como EV séo
compostos por valor de mercado, sendo que o Ultimo adiciona divida liquida. Por outro lado, Q
de Tobin e MTB, apesar de levarem no calculo também o componente valor de mercado, em
seu denominador consideram indicadores de natureza contabil, como ativo total e patrimonio
liquido. Ou seja, pode-se concluir que os indicadores selecionados possuem tendéncia similar

ao valor de mercado, mas ndo a relacdo valor de mercado sobre valor contabil.

Tabela 20.
Matriz de Correlagdo
Qtobin  MTB EV  MCAP RecFIES AlNFIES ROA  TAM DivTotal FCO RecBEXFIES

Qtobin 1

MTB 0,96 1,00

EV 0,12 -0,01 1,00

MCAP 0,16 0,02 0,99 1,00

RecFIES -0,04 -0,20 0,85 0,86 1,00

AIlunFIES 0,07 -0,08 0,72 0,76 0,86 1,00

ROA 0,53 0,46 0,05 0,10 0,13 0,23 1,00

TAM -0,32 -0,44 0,89 0,87 0,84 0,67 -0,19 1,00

DivTotal -0,13 -0,02 -0,27 -0,37 -0,39 -0,53 -0,37 -0,22 1,00

FCO -0,03 -0,14 0,65 0,64 0,65 0,57 -0,01 0,64 -0,11 1,00
RecEXFIES -0,23 -0,36 0,86 0,83 0,76 0,57 -0,13 0,91 -0,05 0,61 1,00

Fonte: Elaboracédo propria

Ainda na analise de correlacdo, os indicadores que fogem a dinamica descrita

anteriormente sdo ROA e DivTotal. O ROA possui correlagdo positiva com as 4 variaveis
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dependentes, sendo que no caso do EV e MCAP a correlacao é baixa, enquanto que para Qtobin
e MTB ela se aproxima dos 50%. No caso do Endividamento, a correlagdo é negativa para as 4
variaveis, o que remete a conclusao intuitiva, mas empiricamente comprovada, de que quanto
maior a divida menor o valor de mercado.

Na tabela 21 estdo sintetizados os resultados da estimacdo dos modelos, adotando-se
como varidvel independente a Receita FIES. Esta varidvel possui associa¢do positiva
comparada com todas as variaveis de valor de mercado, e em todos os casos ela é
estatisticamente significante, o que nos leva a aceitar a hipotese H1 de que existe
relacionamento significativo entre o FIES e valor de mercado das empresas de educagdo. Em
outras palavras, o resultado do modelo nos permite concluir que o FIES explica o valor de

mercado das empresas de educacao.

Tabela 21.
Estimacdo dos modelos
(1) (2) (3) (4)
Tobin's Q Market to Book Enterprise Value Market Cap
Receita FIES 0.943*** 1.056%** 0.523*** 0.688***
(0.195) (0.337) (0.140) (0.133)
ROA 6.166** 13.28** 3.359 3.449*
(3.055) (5.293) (2.190) (2.091)
Ativo Total -0.816%** -1.034%** 0.469*** 0.361***
(0.116) (0.200) (0.0829) (0.0792)
Endividamento 0.683 1.136 0.415 -0.591
(0.574) (0.994) (0.411) (0.393)
FCO 0.0380 0.0414 0.0388 0.0338
(0.0463) (0.0802) (0.0332) (0.0317)
Receita ex FIES 0.0665 -0.102 0.177 0.0758
(0.153) (0.265) (0.110) (0.105)
Constante 3.433*** 5.549*** 1.208*** 2.023***
(0.585) (1.013) (0.419) (0.400)
Observagoes 102 102 102 102
Efeito Fixo de Tempo Sim Sim Sim Sim
N¢ de Empresas 4 4 4 4
Dummy Trimestral Sim Sim Sim Sim
p-valor 0 0 0 0
R? 0.892 0.868 0.969 0.971

(*) possui significancia estatistica em nivel de <10%, (**) possui significancia estatistica de <5%, (***) possui significancia estatistica de <1%
Fonte: Elaboracédo propria

Vale destacar que a Receita Ex FIES, uma das varidveis de controle, possui uma
associacdo positiva com excecdo do MTB, mas ela é pequena comparada com a associacao da
Receita FIES. Além disso, ela ndo € estatisticamente significante, o que corrobora ainda mais a

conclusdo de que o FIES é quem determina o valor de mercado, e ndo o contrério.
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Sobre a Receita Ex FIES, quando as estimagdes estavam sendo analisadas para definir
quais modelos seriam considerados para a andlise dos resultados, identificou-se que a Receita
Ex FIES possuia significancia nos modelos em que considerava-se as variaveis de lucratividade
EBITDA e EBIT. No entanto, quando o FCO foi utilizado ao invés dos outros dois, a Receita
Ex FIES deixou de ser estatisticamente significante.

Esta € uma conclusdo relevante, pois indica que a melhor varidvel a ser considerada na
analise para explicar o impacto do FIES no valor de mercado € uma componente de caixa e ndo
de lucro. Isso corrobora a utilizagdo do FCO como foco de analise na parte descritiva do
trabalho. Além disso, as conclusdes apresentadas na analise do FCO do FIES suportam o
entendimento do porqué uma variavel de caixa € mais relevante do que de lucro nesta analise.
Foi visto que o EBITDA, apesar de ser reconhecido como o indicador que aponta a capacidade
de geracdo de caixa operacional, neste caso, ele ndo reflete esta capacidade, pois 0s ajustes de
efeito ndo caixa, como a PCLD e a variacdo do capital de giro sao relevantes.

Em relagdo as variaveis de controle, para 0 ROA, nas quatro estimacdes, os resultados
demonstram que ha associacao positiva entre as varidveis, e com excec¢do do EV, todas elas sdo
significantes. Considerando que o ROA é um indicador de rentabilidade, é esperado que o
mesmo evidencie uma associacdo positiva em relacdo ao valor de mercado das empresas.

No que se refere ao ativo total, 0 mesmo é significante estatisticamente em todos 0s
modelos, e possui associa¢do negativa para Q de Tobin e MTB e positiva para EV e MCAP.
Ou seja, no caso da associacdo negativa entende-se que quanto maior a empresa, menor a
relacdo valor de mercado sobre valor contabil. Essa associacao se da nos casos das variaveis Q
de Tobin e MTB devido ao fato de que ambas consideram em sua composicao o valor contéabil,
enquanto nas outras duas a componente € puramente de mercado. O que se pode inferir sobre
esse resultado é que empresas maiores possuem um desvio menor entre o valor contabil de seus
ativos e seu valor de mercado.

Por fim, vale ressaltar que as quatro estimagdes do modelo apresentaram r-quadrado
superiores a 87%, 0 que evidencia que o conjunto de indicadores selecionados explicam quase

que na totalidade a variacdo do valor de mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investiga o impacto (FIES) nos resultados financeiros e valor de mercado
das empresas de educacdo listadas na B3. Sao efetuadas duas analises complementares: a
primeira consiste no calculo e analise do fluxo de caixa operacional do FIES e outros
indicadores financeiros das operacdes de educacgéo superior, e a segunda abrange uma analise
de dados em painel para avaliar a relacdo entre o FIES e o valor de mercado dessas empresas.

Os resultados confirmaram a hipotese de que o FIES teve papel de protagonista na
historia dessas empresas nos Gltimos anos. Nas analises dos indicadores financeiros, foi
verificado que o FIES gerou R$ 21 bilhdes de Receita de 2010 a 2019 e no mesmo periodo
houve a geracdo de R$14 bilhdes de caixa operacional, 66% do total gerado no periodo, sendo
que os fluxos mostraram uma correlacéo elevada entre si (em média 94%). Essa geracdo de
caixa permitiu reinvestimentos no negécio, expansdo e consolidacdo do setor, ganho de
relevancia destas empresas na bolsa de valores, entre outros, mostrando uma dependéncia do
programa pelas empresas, algumas em maior outras em menor nivel.

Na introducdo deste trabalho foi levantada a ddvida em relacéo a qual a capacidade real
deste setor de gerar caixa sem a influéncia do FIES, pois, ao longo do trabalho foi possivel
verificar que as empresas foram se adaptando a nova realidade p6s modificacdo do programa,
como por meio da diversificacdo e pelo financiamento préprio para garantir a oferta para alunos
ndo pagantes. Os reflexos dessas alternativas tém se mostrado presentes nos resultados das
empresas, seja por exemplo via aumento expressivo do contas a receber, seja na reducgéo da
geracdo de caixa operacional.

Isso mostra que o futuro destas empresas é incerto no que tange crescimento e expansao,
dado que ao ser comprovado que mais da metade do caixa gerado pela operacéo veio do FIES
e com a mudanca do programa, crescer pode ser um desafio maior do que as empresas sozinhas
sejam capazes de conseguir, e, talvez, o futuro possa indicar uma diminui¢do do tamanho destas
empresas para um tamanho natural, sem a influencia externa de financiamento governamental
gue possa ter permitido que estas empresas obtivessem um tamanho além de sua capacidade
organica de crescer. O futuro € incerto, mas certamente sera diferente do passado.

A variavel FIES teve associacdo positiva e significante em todos os modelos
economeétricos utilizados, corroborando a hipdtese de que ha associacao positiva significativa
entre o FIES e o valor de mercado dessas empresas. Essa comprovagéo vinculada ao fato de
que as empresas valiam juntas em 2019 mais de 39 bilhdes de reais, um crescimento de mais

de 30 bilhdes se considerado seu valor de mercado em seu primeiro ano de negociacao na bolsa
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de valores mostra a influéncia do FIES na constituicdo do capital destas empresas e pode-se
questionar consequentemente qual sera o novo patamar de valor dessas empresas sem FIES.

Assim, este trabalho pretende contribuir para a literatura contabil-financeira, e, de forma
indireta, também para a literatura de politicas pablicas de educacgéo, ao estudar o impacto do
FIES nos resultados financeiros e valor das empresas de educacédo listadas na B3. Também
pretende contribuir para a pratica do mercado investidor e empresarial de educacéo, ao avaliar
0 quéo dependentes sdo as empresas desse setor ao financiamento publico da educacéo.

Este trabalho nunca teve a ambicéo de propor uma nova politica publica, até porque o
programa ja se modificou muito até os dias de hoje, e também porque a competéncia para tal
cabe aos especialistas no assunto. Ao contrario, visou-se proporcionar clareza sobre os impactos
que esta politica gerou para as instituicdes de ensino superior privadas, e, com isso, promover
o0 debate sobre quem foi o maior beneficiado por essa politica pablica e, com base nos objetivos
da mesma, quem deveria ter sido e, assim, abrir a discusséo para futuros novos desenhos.

Afinal foi durante os anos de maior expressividade do programa (2012 a 2015 em
quantidade de contratos) que se consagrou a maior empresa de educacdo do mundo aqui no
Brasil, a Cogna Educacdo, antiga Kroton Educacional. E de se surpreender que o Brasil que
sofre com tanta escassez, inclusive de educacdo, tenha obtido este padio.

Os resultados deste estudo devem ser tomados com cautela, dada a limitag&o do tamanho
da amostra decorrente do restrito nimero de empresas de educacao listadas na B3, o que ndo

permite estender os resultados para empresas fora da amostra analisada.
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