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RESUMO

O presente artigo tem por objetivo realizar uma analise empirica do desempenho das empresas
do Setor de Servicos Educacionais da BM&FBovespa no periodo compreendido entre 2008 e
2015, por meio de medidas de desempenho, geracdo de valor e estrutura de capital. Para tanto,
fez-se necessario obter junto a consultoria Economética® as demonstragdes financeiras,
histérico de cotacdes, volume, valores de abertura e fechamento das agdes, quantidade de
acles negociadas, indicadores de mercado, dados relativos a amostra composta por cinco
empresas do segmento de Servigos Educacionais: Anima, Anhanguera, Estacio, Kroton e Ser
Educacional. Calculou-se algumas medidas baseadas na criacdo de valor para o acionista,
como o valor econdmico adicionado, para em seguida, correlaciond-las a medida de
desempenho externa, o Beta, e a estrutura de capital. Buscou-se refletir o retorno dos ativos
considerando o desempenho corrente das empresas do setor. Os procedimentos adotados na
investigagdo empirica proporcionaram subsidios para constatar o aumento da destruigdo de
valor em 2015, ratificando a afirmativa que as empresas do setor viveram um ciclo magico e
agora terdo desafios impostos por um ciclo que da indicios de ser tragico.
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FROM THE MAGICAL CYCLE TO THE TRAGIC CYCLE? CASE STUDY OF
BM&FBOVESPA EDUCATIONAL SERVICES COMPANIES

ABSTRACT

This paper is to conduct an empirical analysis of the performance of companies in the
BM&FBovespa Educational Services Sector between 2008 and 2015, through measures of
performance, value generation and capital structure. In order to do so, it was necessary to
obtain from the Economatica® consultancy the financial statements, stock history, volume,
opening and closing values of shares, number of shares traded, market indicators, sample data
composed of five segment companies of Educational Services: Anima, Anhanguera, Estacio,

Kroton and Being Educational. Some measures based on the creation of shareholder value,
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such as the economic value added, were then calculated, and then correlated to the measure of

external performance, the Beta, and the capital structure. It was sought to reflect the return of
the assets considering the current performance of the companies in the sector. The procedures
adopted in the empirical investigation provided support for the increase in value destruction in
2015, confirming the assertion that the companies of the sector have lived a magical cycle and
will now have challenges imposed by a cycle that gives indications of being tragic.

Keywords: value generation; performance evaluation; educational services.

1- INTRODUCAO

A motivagdo para a realizacdo deste artigo partiu da afirmacdo “Do Ciclo Magico para
o Ciclo Tragico: Do céu ao inferno - grupos ¢ redes educacionais” (CM Consultoria de
Administracdo Ltda, 2015). Esta assertiva traduz como ciclo méagico o periodo até o final de
2014 em que as grandes empresas educacionais apresentavam-se para os investidores do
mercado financeiro como uma interessante e rentavel alternativa de investimento. Em
contrapartida o ciclo tragico seria o periodo iniciado em 2015, em que houve uma inversao de
expectativas no setor, afastando, consequentemente, os olhares dos investidores. O
desinvestimento do governo no setor aparece como a mola propulsora para a polarizagéo
destes ciclos.

Nesse sentido, este estudo corrobora para clarear as lacunas do desempenho das
empresas do setor de Servigos Educacionais da BM&FBovespa. Representa mais um
instrumento de analise que contribuira para 0 avanco das pesquisas que envolvem o assunto.
Neste contexto, analisar o desempenho das organizacdes por meio da geracdo de valor e da
estrutura de capital é uma das grandes provocacfes dos profissionais envolvidos com as
financas corporativas. Uma das funcdes da valoracdo de uma empresa é possibilitar, a partir
de uma mensuracdo, uma tomada de acdo mais consistente e eficaz. Além da dificil tarefa de
mensurar o valor da empresa é necessario compreender os valores que estdo contribuindo para
criar ou destruir valor na organizacao.

Com a abertura dos mercados e a crescente competitividade as empresas passaram a
procurar incansavelmente técnicas mais eficazes na valoragdo dos negocios. A busca pela
reducdo de custos e pela melhoria continua do desempenho parece uma premissa. Nesse
sentido, interpretar adequadamente o contexto que envolve as organizacdes é simplesmente
uma condicdo basica e fundamental (MALVESSI, 2001). Calil (2002) relaciona as politicas

de investimento, financiamento e dividendos com a geracdo de valor, afirmando que criar
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valor para o acionista é fazer que o preco de mercado da empresa exceda o valor por ele

investido, e o fundamento da teoria financeira é a otimizacéo das politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos de modo a atingir esse objetivo.

Muitas sdo as possibilidades de medicdo dos valores do negécio, contudo, Tavares e
Liza (2010) entendem que é indispenséavel avaliar se a organizacao gera valor suficiente para
acobertar os investimentos e assumir os riscos das atividades. Silva (2010) complementa que
poucos sao o0s estudos comparando as medidas de desempenho baseadas na criacdo de valor e
comparando concomitantemente com as medidas tradicionais em empresas brasileiras.

Em decorréncia destas constatacGes e premissas 0 problema da presente pesquisa pode
ser sintetizado na seguinte questdo: como foi a geracdo de valor das empresas do Setor de
Servicos Educacionais da BM&FBovespa? Logo, o artigo tem por objetivo realizar uma
analise empirica do desempenho das empresas do Setor de Servicos Educacionais da
BM&FBovespa no periodo compreendido entre 2008 e 2015, por meio de medidas de
desempenho, geracdo de valor e estrutura de capital. Ao mesmo tempo que é necessario ter a
visdo consolidada do resultado do grupo empresarial, é preciso avaliar os resultados por
seguimento de negécio (PADOVEZE, 2013). Portanto, foi necessario identificar quais
variaveis contribuiram para a Anima, Anhanguera, Estacio, Kroton e Ser Educacional
gerarem ou destruirem valores, bem como, se a Estrutura de Capital interferiu no desempenho
das empresas do Setor. Para tanto, foi necessario identificar se as politicas educacionais,
econbmicas, impactaram no valor das empresas que compuseram a amostra. O estudo
proporcionou elementos para constatar se realmente a afirmacdo “Do Ciclo Magico para o
Ciclo Tragico: Do céu ao inferno - grupos e redes educacionais” é verdadeira. Desta forma,
espera-se fomentar a utilizacdo de praticas de gestdo baseada em valor por parte de
profissionais, analistas de mercado, estudantes e interessados em avaliacGes de empresas.

Além da introducdo, este trabalho é dividido em mais cinco partes. Na proxima secao,
apresenta-se a fundamentacdo teérica analisando os principais aspectos da avaliacdo de
desempenho e geracdo de valor por meio de indicadores como lucro, EBITDA, ROA, ROI,
ROE, EVA e a estrutura de capital. Os aspectos metodoldgicos sdo tratados na se¢éo seguinte.

Por fim, apresentam-se os resultados, as discussdes finais e as referéncias bibliograficas.

2 - FUNDAMENTACAO TEORICA
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Sistemas de medi¢do de desempenho deveriam consistir de nimero adequado de

indicadores, os quais podem suportar o processo de tomada de decisdo, fornecendo
representacdes claras e verdadeiras do desempenho (MICHELIA e MARIB, 2014).

A gestdo baseada em valor (Value Based Management - VBM), deve orientar as
decisdes da empresa para aumentar a riqueza dos acionistas. Exige uma mudanca de postura
da empresa e da administracdo, motivando todos os agentes a participarem do processo de
criacdo de valor. Assim, a VBM deve estar presente em todas as decisdes que interferem no
valor econémico da empresa (ASSAF NETO, 2014). Para Malmi e Ikéheimo (2003) tanto o
VBM, quanto o Economic Value Added (EVA) podem ser aplicados para o or¢camento de
capital, avaliacdo, gestdo e controle.

A abordagem do valor torna-se instrumento dos gestores internos das organizagoes,
funcionando como uma ferramenta que liga as decisfes estratégicas as acGes operacionais.
Por meio dos value drivers (direcionadores de valor — indicadores menores) é possivel alinhar
as acdes no curto prazo com a meta financeira de longo prazo da empresa, a maximizagao de
valor (MARTINS et al., 2014).

Um dos principais objetivos da empresa é a maximizacdo do fluxo de dividendos aos
acionistas ao longo de toda a vida da empresa, ou a maximizagdo do valor de mercado da
empresa ao final de sua vida ou em pontos intermediarios. (HENDRIKSEN e VAN BREDA,
2010). Assim, a criacdo de valor é entendida quando o preco de mercado da empresa
apresentar uma valorizacdo relacionada a sua capacidade de melhor remunerar o custo de
oportunidade de seus proprietarios. Ittner e Larcker (2001) sugerem que a Gestdo Baseada em
Valor consiste de seis passos béasicos: (1) Determinar objetivos internos que levam ao aumento
de valor do acionista; (Il) A selecdo de estratégias e modelos organizacionais compativeis
com a realizacdo dos objetivos escolhidos; (I11) Identificar as variaveis de desempenho
especificos, ou "drivers de valor", que realmente criam valor no negécio considerando as
estratégias e estrutura organizacionais; (V) Desenvolvimento de planos de agdo, selecdo de
medidas de desempenho e definicdo de metas com base nas prioridades identificadas na
analise drives de valor; (V) Avaliar o sucesso dos planos de acdo e conducdo de desempenho
organizacional e avaliacdo gerencial; (V1) Avaliar a progresso dos objetivos internos da
organizacéo, estratégias, planos e controle.

Desta forma, para exercer esta gestdo baseada em valor apropriadamente é essencial
que informagdes sobre a performance da organizacdo estejam disponiveis e retratem

verdadeiramente a situacdo da organizagdo. Assim € necessario que o sistema contabil se
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adapte a este cenario. Porterfield (1976) complementa destacando que o conhecimento dos

objetivos empresariais é o ponto chave na tomada de decisdo em uma base racional dentro
das organizacdes, pois, 0s objetivos atuam como um critério de medicdo. Correa et al. (2012)
destacam que a Teoria dos Shareholders defende que a empresa deveria maximizar o bem-
estar econdmico de seus proprietarios como objetivo principal. Baseada nessa teoria, surge a
gestdo baseada no valor, que nada mais é do que gerir a empresa de acordo com o objetivo de
maximizacao de riqueza dos acionistas, ou seja, gerar valor (DAMODARAN, 2007).

Para Frezatti (2003) a gestdo baseada em valor leva a organizacdo a preocupar-se com
o efetivo impacto de suas agdes sobre o valor da entidade, dimenséo que leva em conta
variaveis internas e externas. Para Malvessi (2001) usar a metodologia de gestdo com foco na
criagdo de valor ao acionista € uma técnica alternativa para evitar a leitura incorreta do
desempenho de empresas como o EBITDA (Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and
Amortization) e Fluxo de Caixa Operacional, os quais ndo incorporam medidas basicas como
a remuneracgdo do capital proprio e o risco envolvido nas operagdes. A seguir demonstram-se
critérios de medicao de desempenho empresarial, bem como a Estrutura de Capital que trata

de um aspecto fundamental para a criacdo de valor.

2.1 - Lucro

O lucro como métrica de avaliagdo de empresas e consequentemente de sua gestao
vem sendo debatido desde os primordios da Ciéncia da Contabilidade. Esta discussdo vem
ganhando ainda mais corpo nos Gltimos anos, devido ao aumento da complexidade do cenério
envolvendo o processo de gestdo das organizagdes e o requerimento de informacdes de
melhor qualidade para a tomada de decisdo empresarial. O lucro pode ser medido como um
aumento de bem-estar. No caso de uma empresa o lucro pode ser operacionalizado por fluxo
de caixa mais variagdo no valor da empresa (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 2010). Para
Beuren e Dallabona (2015, p.32) “adaptacdes no processo administrativo sao de fundamental
importancia para se alcancar o objetivo da empresa, que é o de gerar lucros, e se manter
competitiva no mercado”.

Lozecky (2004) destaca que parece ser muito facil mensurar o resultado de uma
empresa ao final de um periodo: se compara seu patriménio atual com o do inicio do periodo
para se detectar se a empresa teve lucros ou perdas. O que parece simples é, na realidade,
muito complexo. A mensuracdo do resultado de qualquer empreendimento envolve muitas

variaveis que precisam ser observadas, como, por exemplo: como garantir seguranca aos
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nameros expressos no Balanco; o que fazer quando a empresa precisa de resultados em

intervalos de tempo cada vez menores; que parametros usar para concluir se o resultado € bom
ou ruim, entre outros.

Um ponto fundamental para se administrar por resultados econémicos é que o lucro
esteja corretamente mensurado. Catelli (2001) destaca que o lucro corretamente medido é o
melhor indicador da eficAcia empresarial. Para Assaf Neto (2014) o resultado operacional
(lucro operacional) é proveniente das decisdes de ativos, formado pela atividade principal da
empresa, ndo sendo influenciado pela forma como a empresa € financiada. Apurando o lucro
contabil em determinado periodo, sendo este resultado insuficiente para remunerar o custo do
capital investido, a empresa ird promover uma destruicdo da riqueza de seus proprietérios,
depreciando seu valor de mercado. O genuino conceito de lucro voltado ao sucesso
empresarial € apurado somente apds ser deduzido o custo de oportunidade do capital investido
(ASSAF NETO, 2009). Contudo, Collins et al. (1999) apud Bezerra e Lopes (2012)
afirmaram que o lucro contabil vem ao longo do tempo perdendo sua capacidade de previsao

de fluxos de caixa futuros.

2.2 - Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion and Amortization (EBITDA)

O EBITDA é amplamente utilizado na anélise financeira como medida de geracdo
operacional de caixa. Calculado basicamente do lucro operacional somado das despesas nao
desembolsaveis (depreciacdo/amortizacdo) (ASSAF NETO, 2014).

Por vezes, é referencia para identificacdo do valor da empresa pelo mercado, no
entanto, € preciso ter muito cuidado, pois o EBITDA ao ndo considerar as despesas
financeiras, pode transmitir uma falsa impressao da situacao real da empresa que trabalha em
nivel mais elevado de alavancagem. Além disso, como a depreciacdo ndo é considerada,
ignora-se qualquer necessidade de reinvestimentos, decisdes essenciais para a continuidade da
empresa. Assim, ao utilizar o EBITDA como geracdo de caixa para valuation, admite-se
implicitamente que ndo ha impostos sobre lucros e que, ao contréario do esperado, a empresa
passara por um processo de desinvestimento ao longo do tempo, sacrificando sua
continuidade (ASSAF NETO, 2014).

2.3 — Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno sobre o Investimento (ROI) e o Retorno

sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
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Beuren e Dallabona (2015) destacam que o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno

sobre o Investimento (ROI) e o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) sdo indicadores de
desempenho passiveis de mensurar a folga organizacional (potencial, absorvida e
inabsorvida), contudo, destacam que os termos sdo recorrentes na literatura internacional. O
Retorno Sobre o Ativo (ROA) revela o retorno produzido pelo total das aplicacGes realizadas
por uma empresa em seus ativos (ASSAF NETO, 2014). Evidencia basicamente o quanto a
organizacdo auferiu de lucro liquido em relacdo aos investimentos totais. Para o autor,
diferentemente, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), como o proprio nome sugere
revela o retorno produzido em relacdo aos recursos proprios investidos na empresa.
Complementa que todo capital investido espera ser remunerado e para medir tal retorno deve-
se utilizar o Retorno sobre o Investimento (ROI).

Assaf Neto e Lima (2009) compartilham deste entendimento e complementam que
estas métricas sdo alternativas para se mensurar a folga proveniente da rentabilidade dos
investimentos e vendas. A folga organizacional, contudo, pode ser suscetivel a questdes de
comportamento politico (Bourgeois e Singh, 1983). Para os autores as mudangas no ambiente
podem refletir no retorno esperado. Nesse sentido, € importante destacar que se a empresa
produzir um retorno sobre investimento inferior a seu custo de capital estard deixando de
atender as expectativas minimas de remuneracao de seus proprietarios, levando a depreciacdo
de seu valor de mercado. Retornos superiores ao custo de capital, por outro lado, valorizam o
empreendimento (agregam valor), demonstrando maior capacidade da empresa em remunerar

seus investimentos e melhor avaliacdo de seu preco de mercado (ASSAF NETO, 2014).

2.4 — Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added (EVA) é o termo inglés utilizado para expressar o valor
econdmico agregado (VEA). Para Assaf Neto (2014) o valor econémico agregado (VEA) é
uma medida de criacdo de valor identificada no desempenho operacional da prépria empresa
retratada nos seus demonstrativos financeiros. O VEA pode ser calculado pela seguinte
equacdo: VEA = Lucro Operacional liquido do IR — Custo total do Capital (WACC x
Investimento). O EVA® (Economic Value Added), como é tratado por muitos autores,
demonstra o desempenho da empresa, medido pelo resultado obtido menos o custo do
financiamento do capital da empresa. Assim, o valor somente é criado quando o retorno sobre

o capital da empresa é maior que o custo desse capital (MARTINS et al., 2014).
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Damodaran (1999) aborda o conceito de valor econdmico adicionado como “uma nova

e revolucionaria maneira de pensar sobre as decisdes financeiras”, uma medida do valor
excedente do ddlar criado por um investimento ou um portfélio de investimentos. E salutar
compreender que Damodaran (2009) utiliza o dolar devido o contexto das pesquisas
realizadas pelo autor. No Brasil o EVA deve ser medido em real.

O retorno em excesso € definido como a diferenca entre o retorno sobre o investimento
e 0 custo composto de financiamento desse investimento. Nesse sentido, existem trés insumos
béasicos para calculo: (1) A rentabilidade dos capitais obtidos em um investimento; (11) O custo
de capital para o investimento; (111) O capital investido.

A medida de valor agregado pelo mercado (MVA — Market Value Added) demonstra a
expressao monetaria da riqueza gerada aos proprietarios de capital determinada pela
capacidade operacional da empresa em produzir resultados superiores ao seu custo de
oportunidade (VEA). E uma avaliacéo do futuro que € calculada com base nas expectativas do
mercado quanto ao potencial demonstrado pelo empreendimento em criar valor. Ja a medida
de valor econébmico agregado possui limitacdes quando calculado por divisbes, pois uma
empresa formada por unidade de negdcios cria valor principalmente da sinergia formada pelos
ativos, escala, servigos comuns entre outros. H& dificuldade em alocar custos indiretos e
capital investido de cada divisdo. Estas métricas podem trazer algumas criticas, pois
responsaveis por estas unidades ndo terem responsabilidade sobre alguns de seus fatores de
calculo, como custo e estrutura de capital, a sugestdo geralmente apresentada nestes casos é o
uso de direcionadores de valor, indicadores de avaliagdo econdmica dentro dos controles das
divisbes como custos de producdo, giro dos investimentos, produtividade, entre outros
(ASSAF NETO, 2014).

Para célculo do valor econdmico adicional é necessario proceder a ajustes nas
demonstracfes financeiras, pois conforme Assaf Neto (2014), os principios contabeis
geralmente aceitos, com uma postura conservadora, muitas vezes ndo caminham na realidade
econbmica da empresa. Os ajustes contabeis permitem que se apure uma medida mais exata
de criacdo de riqueza. Nao existe uma metodologia Unica adotada para todas as empresas para
obter o resultado econdmico com resultados inquestionaveis. O que se sugere & um conjunto
especifico de ajustes contabeis que alie precisdo e facilidade de entendimento. Guerreiro
(1989) complementa destacando que a avaliacdo de desempenho dos gestores operacionais
tem sido efetuada de maneira inadequada, devido a fraqueza e insuficiéncia dos sistemas

contabeis. Como sdo avaliados pelos resultados de seu ambito de atuacédo, os gestores tendem
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a dar mais importancia aos interesses particulares da sua area, em detrimento de outras areas,

ou até mesmo de toda a organizagcdo. A postura tradicional com énfase em lucro e
rentabilidade ja ndo atende, em sua plenitude, as necessidades dos usuérios das informacoes

contabeis.

2.5 — Estrutura de Capital, Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) e Capital Asset
Pricing Model (CAPM)

Modigliani e Miller (1958) destacaram a irrelevancia da proporcédo de capital proprio e
de terceiros na captacdo de recursos para o valor de uma firma, considerando a auséncia de
impostos, custos de transacdo e imperfeicdes de mercado. Contudo, a literatura ndo €
harménica quando afirma que a estrutura de capital pode exercer alguma influéncia no
valor da companhia, pois afeta o seu custo de capital por meio da alavancagem financeira.
Para Koller, Goedhart e Wessels (2005) os principais fatores a serem considerados séo:
economia de impostos, reducdo do investimento corporativo, custos de faléncia e de
decadéncia do negocio e custos de conflitos entre investidores. Ndo ha consenso para
encontrar a estrutura 6tima de capital (MAGNI, 2005).

Hoji (2010) complementa que a alavancagem financeira ocorre quando o capital de
terceiros produz efeitos sobre o patriménio liquido. O processo € como se o capital de
terceiros, utilizando-se de uma “alavanca”, produzisse efeitos (positivos ou negativos) sobre o
patrimonio liquido. Ja Assaf Neto (2014) expde que a alavancagem financeira resulta da
participacdo de recursos de terceiros na estrutura de capital da empresa e em principio,
admite-se que interessa 0 endividamento sempre que seu custo for menor que o retorno
produzido pela aplicacdo desses recursos. Nessa situacdo em que o retorno do investimento do
capital emprestado excede o custo de captacdo, a diferenca positiva encontrada promove uma
elevacdo mais que proporcional nos resultados liquidos dos proprietarios, alavancando a
rentabilidade.

Ehrhardt e Brigham (2012) afirmam, ainda, que uma estrutura 6tima de capital deve
maximizar a riqueza dos acionistas. Para obter esta estrutura, o administrador deve considerar
uma estrutura de testes e escolher a melhor. As etapas sdo: Estimar a taxa de juros; Estimar o
custo de capital proprio; Estimar o custo médio ponderado de capital; Estimar o valor das
operacOes. J& Bezerra e Apolindrio (2014) destacam que duas abordagens podem ser
mencionadas com relacdo ao endividamento. A primeira é citada por Myers (1984) como

abordagem do trade-off, na qual as empresas procuram uma estrutura Otima de
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financiamentos, determinada pela ponderacdo entre os beneficios e 0s custos associados a

alavancagem. A segunda é a teoria da pecking order, citada por Myers (1984) onde as
empresas devem seguir uma hierarquia de preferéncias por diferentes fontes de
financiamento, preferindo, inicialmente, as fontes internas, seguida pelas fontes externas mais
faceis e de menor custo, e posteriormente as fontes externas de maior dificuldade e maior
custo.

Neste contexto, o Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) é um fator determinante
da criacdo ou destruicdo de valor das empresas. Caso a empresa nao proporcione taxas de
rentabilidade capazes de remunerar os fornecedores de capital, eles poderdo transferir seus
recursos para alternativas mais rentaveis (RODRIGUES, 2012). Os encargos de capital sdo o
produto do montante do capital aplicado na empresa pelo CMPC, e deve representar o efetivo
custo do capital que foi operacionalmente utilizado para produzir o resultado econémico
obtido (MALVESSI, 2001).

O CMPC ¢é citado por Frezatti (2003) como o custo ponderado de capital da empresa
(CPCE) que é a ponderacdo dos recursos que irdo financiar as operacdes da organizacao,
considerando tanto os recursos proprios, como os de terceiros. No que se refere aos recursos
proprios, ou seja, aqueles que estdo no patriménio liquido, sdo considerados a luz do nivel de
risco existente, recompensando o investidor por meio do retorno sobre o investimento. Ja
Stewart (1999) define que o custo médio ponderado de capital (WACC - weighted average
cost of capital) pode ser calculado pesando o custo do débito depois dos impostos e
patriménio liquido nas propor¢des empregadas na estrutura de capital 6tima da organizagio. E
a taxa que novos projetos devem superar para serem aceitaveis e € um benchmark para julgar
taxas atuais de retorno sobre o capital (STEWART, 1999).

Young ¢ O’Byrne (2003) salientam que para a realizagdo do calculo da remuneragédo
sobre o capital investido, ndo deve somente se perguntar aos investidores qual o retorno que
eles desejam. O CAPM é um modelo ex ante, o que significa que todas as varidveis
representam valores anteriores a sua realizacdo, ou seja valores esperados (BRIGHAM e
HOUSTON, 1999).

Stewart (1999) demonstra que no CAPM - Capital Asset Pricing Model, o custo de
capital corresponde a taxa de rentabilidade exigida pelos investidores como compensacao pelo
risco de mercado ao qual estdo expostos. Utiliza-se o indice B - beta - para medir o risco néo
diversificavel. Este indice mede a covariancia entre o retorno e o retorno do mercado dividido

pela variancia do retorno do indice de mercado, logo, um beta maior do que 1 traduz que as
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empresas avaliadas estdo oferecendo maior risco do que o mercado como um todo. Assim, um

beta menor que 1 significa que a empresa oferece menor risco do que a média do mercado.

B> 1 Beta (Alto)
B =1 (Neutro)
B <1 (Baixo)

Para Damodaran (2007) o CAPM é um modelo notavel na medida em que captura a
exposicdo de um ativo a todo risco de mercado em um numero, o beta do ativo, mas o faz ao
custo de partir de premissas restritivas sobre custos de transacdes e informac6es privadas.
Este indicador mede a volatilidade do preco da acdo de uma empresa em relagéo ao risco
especifico da empresa, e ndo pode ser diversificado. Assim, quanto maior o beta, maior serd o
prémio de risco e consequentemente seu custo de capital proprio (YOUNG ¢ O’BYRNE,
2003).

2.6 — Ciclo Econbémico e Politico

O setor educacional, no Brasil, recebeu nos altimos 10 anos, alguns incrementos de
politicas econémicas que buscaram potencializar o acesso a educagdo privada, conforme
demonstra a Figura 1. Informagdes disponiveis no Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira apontam que somente em 1996 foram estabelecidas as diretrizes
e bases da educacdo nacional, por meio da Lei 9.394 e somente no ano de 2000 surgiram 0s
primeiros cursos a distancia — EADs. Esta modalidade de ensino propiciou um aumento
significativo na demanda por cursos de graduacao.

A Figura 1 ainda evidencia que uma série de atos normativos colaborou no
financiamento estudantil. Com a Lei 10.260 foi instituido, em 2001, o Fundo de
Financiamento ao estudante do Ensino Superior e em 2005 a Lei 11.096 instituiu o Programa
Universidade para Todos — PROUNI. Estas medidas politicas propiciaram uma maior
demanda por universidade privadas, uma vez que as instituicdes publicas ndo eram suficientes

para atender a toda demanda.

Figura 1: Linha do Tempo do Setor Educacional
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FUSAO DA ANHANGUERA E KROTON
CRIA A 172 MAIOR EMPRESA DA
LEI9394 - ESTABELECEU AS DIRETRIZES _LE!10.280-INSTITUI O FUNDO DE BOVESPA
i FINANCIAMENTO AQ ESTUDANTE DO
EBASES DA EDUCAGAC NACIONAL e A o
LANGAMENTO DO NOVO FIES: GOVERND 3
A A s POS SIBILIDADE DE NOVA FUSAD
PARECER CNE/CEB N® 31 - CONSULTA CONTRATOS DO FIES SEM FIADOR
SOBRE ENSINO A DISTANCIA.
PRIMEIRC IPO DA ANHANGUERA
L | ] 9 | ] L ] | ] 9 ® L ] | ] ® | ] L ] | ] ®
1995 1395 2000 2000 2001 2005 2007 2007 200 013 203 013 204 2015 205
COMNSTITUIGAO DA ESTACIO
INICIC DA KROTON NA BOVESPA CRISE XFIES
PRIMEIRC IPO DA SER EDUCACIONAL
SURGEM OS5 PRIMEIROS CURSOSA
DISTANCIA - EADS
PARECER CNE/CES N® 73 - SOLICITA LE111.096 - INSTITUI O PROGRAMA PRIMEIRC IPO DA ANIMA
ESIIBOISOBIE A ATIOS-ACHE REETRIAS UNIVERSIDADE PARA TODOSS - PROUNI
COIBINDO A REVALIDAGAC DE
DIPLOMAS DE GRADUAGAO E POS- KROTON E ANHANGUERA
GRADUAGAO NA MODALIDADE DE EDUCACIONAL FAZEM ACORDO DE
ENSING A DISTANCIA ASSOCIAGAD

Fonte: Adaptado de Giardino e Olmos (2015)

Dados da CM Consultoria de Administracdo Ltda (2015) evidenciam que do periodo
de 2000 até 2013 ocorreu, concomitantemente, um significativo aumento das matriculas e do
financiamento estudantil e por isso denominaram o periodo como Ciclo Mégico. A oferta de
vagas do ProUni representou, em 2007, quase 70% das vagas ofertadas nas IES Federais,
conforme Relatério de Auditoria dos Resultados do Programa Prouni (2009).

A Kroton vislumbrando o potencial do mercado abriu capital em 2007. No mesmo ano
foi constituida a Estacio e realizado o Initial Public Offering - IPO da Anhanguera. Os
instrumentos de acesso vinham sendo gradativamente ampliados no Brasil e investidores do
mercado financeiro compreenderam a crescente demanda e viabilizaram a abertura de capital
destas instituicGes. Trés anos apds o IPO da Anhanguera o governo langou uma nova
modalidade de financiamento estudantil. O novo FIES, como ficou conhecido, permitia
contratos do Fies sem fiador. Com o aquecimento econdémico do segmento dois novos IPOs
foram realizados. Iniciava-se na BM&FBovespa a Anima e a Ser Educacional. O segmento
demonstrava forte potencial de crescimento.

Neste contexto, cresceram 0 numero de cursos de graduacdo. Neste periodo
totalizaram-se 2.090 instituicdes privadas de ensino superior (IES), sendo 67% deles com
menos de 1.000 inscritos os alunos (GIARDINO; OLMOS, 2015). A proliferagdo demasiada
de cursos com pouca demanda parecia prejudicar o desempenho das empresas do segmento.
“Do céu ao inferno” foi o enunciado utilizado pela CM Consultoria de Administracdo Ltda
(2015) para expressar a transi¢do “Do Ciclo Magico para o Ciclo Tragico”, terminologia
adotada, com objetivo de descrever o ciclo de desenvolvimento e IPOs até a queda que
parecia se iniciar a partir de 2013. Assim, muitas criticas surgiram. A mercantilizacdo da
educacao foi um termo recorrente e pejorativo atribuido, por muitas midias, a insergdo de

empresas deste segmento na BM&FBovespa.
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3-METODOLOGIA

Os procedimentos adotados na investigagdo empirica com vistas a identificar como as
empresas do Setor de Servicos Educacionais da BM&FBovespa geraram valor no periodo de
2008 a 2015, envolveram a definicdo do tipo de pesquisa, 0 objeto de estudo, a amostragem e
a forma de coleta de dados, além do modo de operacionalizacdo das variaveis. Trata-se de um
estudo baseado no céalculo dos indicadores das empresas do Novo Mercado, segmento de
servigcos educacionais. Foram identificadas no Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas
Educacionais Anisio Teixeira as politicas educacionais, econdmicas, que impactaram no
contexto.

Estratificou-se uma amostra ndo probabilistica e intencional por conveniéncia, onde,
buscou-se realizar uma analise descritiva das demonstracfes financeiras das cinco empresas
do Setor de Servicos Educacionais da BM&FBovespa (Anima, Anhanguera, Estacio, Kroton e
Ser Educacional).

Malhotra (2001) afirma que a pesquisa descritiva tem como objetivo principal a
descricdo de algo, normalmente caracteristicas do objeto de estudo ou relacionamentos entre
os fendbmenos. Gil (1995) ratifica esse pensamento, afirmando que a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno é o objetivo principal desse tipo de
pesquisa. A escolha destas empresas se deve ao fato de serem as Unicas de capital aberto do
segmento. A coleta de dados foi realizada na base tecnolégica da consultoria Economatica®.
Considerou-se o acordo de associacdo celebrado entre Kroton e a Anhanguera Educacional
que recebeu a aprovacdo da fusdo pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) e posteriormente pelos acionistas em Julho de 2014 (BM&FBOVESPA, 2016).

Foi realizado estudo bibliografico e documental sobre os principais aspectos da
avaliacdo de desempenho e geracdo de valor, lucro, EBITDA, ROA, ROI, ROE e da estrutura
de capital. Os documentos eletronicos foram obtidos no site da BM&FBovespa (2016).
Utilizou-se de indicadores de rentabilidade pois retratam o potencial de geracdo de caixa da
operacdo, complementando outras métricas, como o Lucro. Posteriormente, com o objetivo de
responder ao problema de pesquisa, calculou-se algumas medidas baseadas na criagdo de
valor para o acionista, como o EVA® (Valor Econdmico Adicionado), para em seguida,
correlaciond-los a medida de desempenho externa, o Beta, e a estrutura de capital.
Buscou-se refletir o retorno dos ativos considerando o desempenho corrente das empresas do

setor.
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Foram utilizados os seguintes parametros para calculo do custo de capital proprio, com

base no CAPM: (I) taxa livre de risco a taxa basica de juros brasileira denominada SELIC
média no periodo de 1996 a 2015; (I) taxa de mercado, considerou-se o indice lbovespa, 0
periodo analisado também foi de 1996 a 2015 (BM&FBOVESPA, 2016); (111) Descontou-se
da rentabilidade das acdes o indice inflacionario IPCA (indice de Pregos ao Consumidor
Amplo), medido mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) que
visa identificar a variacdo dos precos no comércio para os consumidores finais; (111) Efetuou-
se o0 célculo do beta para as empresas analisadas com base nas variacdes dos valores das acdes
com relacdo ao indice Ibovespa. O periodo analisado para o célculo do beta foi de 2008 a
2015, equivalente ao periodo do estudo. O beta foi calculado considerando: Desvio padréo da
acao / Desvio padrdo do indice Bovespa x Correlacdo entre o valor da acéo e o valor do indice
Bovespa (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

4 — ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

Anima, Anhanguera, Estécio, Kroton e Ser Educacional sdo as empresas do segmento
do novo mercado, que compuseram a amostra e proporcionaram subsidios para analisar o
desempenho das empresas do segmento de Servi¢os Educacionais. Para Carvalho (2003, p.27)
“o0 novo mercado funciona como um selo de qualidade cuja o valor reside nas obrigagdes
assumidas pela empresa € na maneira como a Bovespa administra tais contratos”.

Neste contexto destacam-se as taxas utilizadas, conforme a base de dados

Economatica®, bem como a taxa média com base no periodo destacado, conforme a Tabela 1:

Tabela 1: Taxas utilizadas para calculo do custo de capital das organiza¢des pesquisadas

Taxas 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 Meédia Periodo

Ibovespa -23% -7% -21% 3% -25% -3% 59% -45%  10% 1996-2015
Selic 14% 11% 8% 8% 12% 10% 10% 13%  15% 1996-2015
IPCA 10% 6% 6% 6% 6% 6% 4% 5% 6% 2008-2015

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)

A tabela 2 apresenta-se a evolucdo dos valores das acGes das empresas analisadas
frente ao Indice Bovespa. As empresas analisadas demonstraram maior queda em relacdo ao

Ibovespa nos anos de 2008 a 2011.

Tabela 2: Evolugio dos precos das acdes das empresas pesquisadas frente ao indice Bovespa

Empresa 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Anhanguera - 22%  27% 54% -64%  -23% 80% -68%
Anima -65%  52% 9% - - - - -
Estécio 49% 17%  37% 87% -39% 10%  84% -51%
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Kroton -46%  51%  53% 15% = - - -
Ser -109%  22%  28% - - - - -
Ibovespa -23% 1% -21% 3% -25% -3%  59% -45%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)

A partir de 2012 a 2014 as empresas apresentaram melhores resultados do que o
Ibovespa. Ja no ano de 2015 a queda dos valores das acGes da empresa foi superior ao
Ibovespa em até 5 vezes. As empresas apresentaram crescimento médio de Receita de 18%
até 60%, sendo a Kroton e a Ser Educacional as que obtiveram a maior taxa de rendimento. A

seguir apresenta-se a analise detalhada dos demais indicadores por empresa.

4.1 — Kroton e Anhanguera

A Kroton realizou um acordo de associagdo com a Anhanguera, em 2014, o que levou
a criacdo da 172 maior empresa da BM&FBovespa e a maior do setor em ambito mundial,
com valor de mercado superior a R$ 20 bilhdes (BM&FBOVESPA, 2016). A Kroton é uma
das maiores organizacOes educacionais privadas, com fins lucrativos, do Brasil, de acordo
com a Hoper Consultoria, com atuagdo no setor educacional brasileiro ha mais de 50 anos,
tendo iniciado as atividades no ano de 1966. Atendendo mais de 1 milhdo alunos no Ensino
Superior e cerca de 245 mil alunos nos Sistemas de Ensino para Educacdo Bésica, o que
representou 96,52% e 3,48% respectivamente, da Receita Liquida no exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2015 (BM&FBOVESPA, 2016).

A tabela 3 sintetiza os resultados dos indicadores da Anhanguera e da Kroton:

Tabela 3: Indicadores das empresas Anhanguera e Kroton

ANHANGUERA KROTON

Ano 2013 2012 2011 2010 2009|2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Margem Liquida 7% 9% 3% 12% 7%|27% 27% 26% 14% 5% -5% -2%
ROE 5% 7% 2% 6% 6% |11% 9% 20% 9% 3% -4% -1%
Div/PL 24% 16% 15% 19% 36%| 3% 4% 5% 19% 35% 8% 0%
Margem EBITDA 16% 17% 13% 19% 19% |36% 34% 33% 23% 11% 0% 2%
WACC 11% 12% 12% 13% 11%|11% 11% 13% 12% 9% 12% 23%
NOPAT/Capital

Aplicado 4% 5% 2% 6% 5%| 9% 7% 16% 7% 1% -3% -5%
EVA/Capital

Aplicado 1% -7% -9% -7% -6%|-2% -4% 3% -6% -8% -15% -28%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)

A Anhanguera apresentou a queda nas margens (2010 — 12%; 2013 — 7%), aumento no
endividamento (2010 — 19%; 2013 — 24%). A Anhanguera também apresentou destruicdo de
valor em todos os anos analisados, o que foi ocasionado pela baixa rentabilidade operacional

(NOPAT). Apo6s a fusdo com a Anhanguera, a Kroton conseguiu aumentar suas margens
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(2013 - 14% para 26% e 2014 - 26% para 29%). Dentro desta evolucdo a divida também

apresentou uma queda significativa nos mesmos exercicios (2013 — 19% para 5%; e 2014 —
5% para 4%). Paralelamente, os indicadores de geracdo de valor apontam para criagdo de
valor em 2013 (3%) e destruicdo e valor em 2014 (-4%) e 2015 (-2%), exercicios onde a

empresa apresentou também a reducdo do NOPAT.

4.2 — Anima

Uma das maiores organizacdes educacionais privadas de ensino superior do pais, tanto
em termos de receita como em numero de estudantes matriculados, de acordo com a Hoper
Educagdo. Encerrou 0 ano de 2015 com uma base de aproximadamente 79 mil estudantes
matriculados em cursos presenciais e a distancia de graduacdo, pds-graduacdo e ensino
técnico, em 18 campi localizados nos Estados de Minas Gerais e Sdo Paulo. Possui 13 anos de
experiéncia no setor de ensino superior brasileiro, contando com uma rede de dois Centros
Universitarios em Belo Horizonte (Una e UniBH), um Centro Universitario em Santos
(Unimonte), a Universidade S8o Judas Tadeu (Sdo Judas) na cidade de Sdo Paulo e duas
Faculdades, nas cidades de Betim e Contagem (Minas Gerais) (BM&FBOVESPA, 2016). Ao
final de 2015, passou também a contar com a Sociesc, presente nas mais importantes cidades
de Santa Catarina e em Curitiba, com um grande reconhecimento da marca pelos alunos,
professores e mercado. O portfélio inclui também a HSM, uma das mais renomadas
instituicGes de educacdo corporativa no Brasil, que conta com a participacdo de conferencistas
mundialmente conhecidos como Jim Collins, Ram Charan, Michael Porter e Philip Kotler
(BM&FBOVESPA, 2016). A tabela 4 sintetiza os indicadores da empresa:

Tabela 4: Indicadores da empresa Anima

Ano 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Margem Liquida 7%  23% 7% 7% -13% -9%
ROE 10% 27% 7% 128% 80% 117%
Div/PL 51% 19% 29% 295% -265% -492%
Margem EBITDA 11% 21% 11% 14% 1% 0%
WACC 12% 11% 16% 8% 18% 13%
NOPAT/Capital Aplicado 5%  12% 9% 12% -4% -16%
EVA/Capital Aplicado -71% 1%  -7% 3% -22% -29%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)
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ApOs apresentar margem liquida negativa em 2010 e 2011, a Anima apresentou

margem positiva em 2012 (7%) e um incremento de 2014 para 23% e posteriormente uma
queda para 7% em 2015. A margem EBITDA depois de aumentar para 21% em 2014
apesentou grande queda em 2015. Apds apresentar grande destruicdo de valor em 2010 e
2011, a empresa criou valor de 3% em 2012 e 2014 em 1%. Os anos de 2013 e 2015 foram
marcados por destruicdo de valor. A relacdo divida/PL apresentou forte alta em 2015

passando de 19% para 51%.

4.3 — Estacio

Segundo maior grupo consolidador privado do setor de ensino superior do Brasil, de
acordo com os dados do INEP, referentes ao ano de 2014. Em 31 de dezembro de 2015, com
502,8 mil alunos matriculados nas modalidades presencial e a disténcia, em cursos de
graduacdo e pos-graduacdo. Rede é formada por 1 universidade, 9 centros universitarios, 37
faculdades e 190 polos de ensino a distancia credenciados pelo MEC, com uma capilaridade
nacional representada por 90 campi. A empresa esta presente nos principais centros urbanos
de todos os estados brasileiros e no Distrito Federal, estrategicamente localizadas nas
proximidades das residéncias e/ou dos locais de trabalho de seu publico alvo de trabalhadores
de classes média e média-baixa (BM&FBOVESPA, 2016). A tabela 5 sintetiza os resultados

dos indicadores da empresa Estacio:

Tabela 5: Indicadores da empresa Estacio

Ano 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Margem Liquida 16% 18% 14% 8% 6% 8% 6% 4%
ROE 18% 18% 16% 16% 11% 14% 14% 9%
Div/PL 31% 23% 18% 37/% 38% -6% -10% -6%
Margem EBITDA 23% 22% 18% 15% 11% 9% 9% 7%
WACC 19% 16% 14% 16% 14% 12% 15% 15%
NOPAT/Capital Aplicado 13% 16% 20% 14% 9% 11% 15% 5%
EVA/Capital Aplicado -6% 0% 6% -2% -5% -2% 0% -10%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economaética (2016)

A Estacio, por sua vez, a exemplo da Kroton, mostrou evolucdo nas margens (2010 —
8%; 2013 — 14% e 2014 — 18%). A divida mostrou evolugéo e chegou a 37% em 2015. Ja o
EVA demonstrou criacdo de valor em 2013 (6%) depois de quatro anos de destruicdo de

valor. A empresa voltou a destruir valor em 2015 (-6%).

4.4 — Ser Educacional
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Uma das maiores organizacOes privadas no setor de ensino superior nas regides

Nordeste e Norte do Brasil em ndmero de unidades e também em ndmero de alunos
matriculados. Em 31 de dezembro de 2015, a rede era composta por 43 unidades, sendo a
maioria destas localizadas no Nordeste e Norte, regides do Pais que a empresa considera
apresentar maior potencial de crescimento em razdo de possuirem as menores taxas de
penetracdo do ensino superior. Uma das maiores organizagOes privadas no setor de ensino
superior do Brasil em nimero de alunos matriculados. Em 31 de dezembro de 2015, contava
com 140,7 mil alunos matriculados em cursos (BM&FBOVESPA, 2016).

A Ser Educacional apds grande crescimento da margem liquida em 2014 para
aproximadamente 30%, apresentou queda para 16% em 2015, assim como no EBITDA. Ja o
EVA apresentou destruicdo de valor em 2015, depois de resultados de criacdo de valor em
2012 a 2014. A empresa também apresentou criacdo de valor de 2009 a 2010. E um leve
resultado negativo em 2011, como demonstra a tabela 6:

Tabela 6: Indicadores da empresa Ser Educacional

SER EDUCACIONAL

Ano 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Margem Liquida 16% 30% 25% 23% 17% 25% 24%
ROE 21% 34% 26% 33% 22% 31% 31%
Div/PL 41% 6%  -24% 33% 34% 12% -1%
Margem EBITDA 27% 36% 34% 32% 31% 38% 32%
WACC 17% 13% 11% 14% 17% 18% 20%
NOPAT/Capital Aplicado 14% 23% 30% 22% 16% 21% 24%
EVA/Capital Aplicado -3% 10% 18% 8% -1% 3% 3%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economaética (2016)

4.5 — Valor de Mercado
A tabela 7 demonstra o valor de mercado das empresas pesquisadas com base na base

de dados Economatica®:

Tabela 7: Valor de Mercado das empresas analisadas

Valor de mercado (milhdes de reais)

Empresa 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Anhanguera - - 6.512 5.037 2.893 5.828 3.049 1.484
Anima 1.140 2.929 1.757 - - - - -
Estécio 4.294 7.457 5.989 3.426 1.475 2215 1.949 982
Kroton 15388 25.131 10.537 6.196 1564 1428 1.106 -
Ser 961 3.705 2.943 - - - - -

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)
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Por outro lado, a tabela 8 demonstra o valor de mercado adicionado, comparado ao

valor do patriménio liquido contabil:

Tabela 8: Valor de Mercado Adicionado das empresas analisadas

Valor de mercado adicionado (milhdes de reais)

Empresa 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008

Anhanguera - - 4.185 2.827 888 3.823  1.966 467
Anima 498 2.333 1.280 - 40 17 - -
Estacio 1.613 5.065 4471 2.719 856 1.629 1495 565
Kroton 2.928 13.685 7.918 3.950 88 612 312 -
Ser 204 3.078 2491 - - - - -

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados analisados da Economatica (2016)

As empresas do setor apresentaram valor de mercado adicionado na maior parte do
periodo analisado. No entanto, ressalta-se que, todas empresas apresentaram reducéo do valor
de mercado em 2015, ap06s grande crescimento. Em sintese, observou-se uma diminuicdo da
margem operacional (NOPAT), maior destruicdo de valor para as empresas do setor e

consequentemente de valor de mercado.

5 - CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados desta pesquisa levam a refletir sobre o desempenho, a geragéo de valor
das empresas do Setor de Servi¢os Educacionais da BM&FBovespa no periodo compreendido
entre 2008 e 2015. A gestdo baseada em valor e a estrutura de capital, assim como as demais
métricas de medicdo de desempenho demonstram-se fundamentais para o acompanhamento
do negdcio e no processo de tomada de decisdo, pois juntas materializam o valor da empresa e
a sua capacidade de gerar resultados futuros. Constatou-se ainda a necessidade da
identificacdo das variaveis condicionantes dos resultados destas métricas.

Praticamente, somente, a SER apresentou criacdo de valor em um maior periodo.
Assim, os resultados apontam para a maior destruicdo de valor em 2015 ratificando a
afirmativa que as empresas do setor viveram um ciclo magico e atualmente terdo desafios
impostos por um ciclo da indicios de ser “tragico”. A afirmativa “do Ciclo Magico para o
Ciclo Tragico” corrobora no entendimento dos resultados.

Evidenciou-se a necessidade de se examinar preditivamente aquilo que leva as
organizag0es e 0 seguimento a gerar valor. Regular a expansdo pode ser uma medida de
prudéncia em momentos de crise como 0 ocorrido. Programas governamentais atrelados aos

momentos econdmicos devem funcionar somente como um trampolim para impulsionar o
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movimento econémico e financeiro das empresas, contudo, a gestdo baseada em valor néo

pode estar condicionada exclusivamente a essas agoes externas.

Os resultados econdmicos e financeiros das empresas do setor podem sofrer
influencias, no longo prazo, dos resultados das avaliacdes dos alunos, pois a demanda pela
instituicdo certamente podera ser influenciada e esta é varidvel indispensavel na busca pelo
resultado. Neste desafio, onde o pais atravessa por uma crise sem precedentes e 0 governo se
vé obrigado a diminuir os incentivos a areas como a Educacgdo, as organizacfes devem
demonstrar uma alta capacidade de implementar direcionadores de valor que levem ao
aumento da margem operacional. Deverdo buscar otimizacdo nas politicas financeiras de tal
modo que possam também buscar a reducao do custo medio ponderado de capital.

Estes achados respondem aos problemas de pesquisa e objetivos propostos neste
estudo, o qual trazem uma contribuicdo importante ao demonstrar que para 0 setor e empresas
pesquisadas ha uma tendéncia na diminuicdo da criacdo de valor das empresas pesquisadas.
Por outro lado, como limitagdes deste estudo podem-se destacar: a ndo realizacdo de ajustes
nas demonstracdes contabeis; ndo inclusdo de empresas de educacédo de capital fechado, o que
poderia levar a outras observacdes sobre a evolucdo do setor.

Sugere-se para pesquisas futuras estudos mais longitudinais e com maior abrangéncia
com intuito de identificar o comportamento destas instituicdes diante das novas

reestruturacdes societarias e das novas politicas econémicas voltadas ao setor.
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