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Resumo

O Programa Universidade para Todos (PROUNI) confere as empresas educacionais que aele
aderirem isencOes fiscais, em contrapartida a oferta de bol sas de estudo a estudantes de baixa
renda. Considerando que os incentivos fiscais do PROUNI constituem um intangivel ndo
reconhecido contabilmente que pode influenciar o valor de mercado das empresas que a eles
fazem jus, o presente estudo teve como objetivo analisar 0 efeito desses incentivos no
desempenho de mercado de empresas educacionais de capital aberto no Brasil. A amostra
correspondeu a quatro conglomerados do setor de educacdo superior listados na B3,
analisados em um periodo de 10 anos, perfazendo 36 observacOes empresa-ano. Para
mensurar 0 desempenho de mercado, foram utilizadas as proxies Market-to-Book, Q de
Tobin e indice Preco/Lucro. Os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo positiva
e significativa entre o valor das isencdes do PROUNI e o desempenho de mercado das
empresas educacionais, mas apenas quando sdo utilizadas as proxies Q de Tobin e
Preco/Lucro. A conclusdo é que, a0 mesmo tempo em que 0 programa tem o mérito de
ampliar 0 acesso a educagdo superior, ele interfere na economia ao elevar artificialmente,
com uso de recursos publicos, o valor de mercado das empresas educacionais.
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RELACAO ENTRE OS INCENTIVOS FISCAIS DECORRENTES DO PROUNI E O
DESEMPENHO DE MERCADO DAS COMPANHIAS EDUCACIONAIS LISTADAS
NA B3

Resumo

O Programa Universidade para Todos (PROUNI) confere as empresas educacionais que a ele
aderirem isenc0es fiscais, em contrapartida a oferta de bolsas de estudo a estudantes de baixa
renda. Considerando que os incentivos fiscais do PROUNI constituem um intangivel ndo
reconhecido contabilmente que pode influenciar o valor de mercado das empresas que a eles
fazem jus, o presente estudo teve como objetivo analisar o efeito desses incentivos no
desempenho de mercado de empresas educacionais de capital aberto no Brasil. A amostra
correspondeu a quatro conglomerados do setor de educacao superior listados na B3, analisados
em um periodo de 10 anos, perfazendo 36 observacdes empresa-ano. Para mensurar o
desempenho de mercado, foram utilizadas as proxies Market-to-Book, Q de Tobin e indice
Preco/Lucro. Os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo positiva e significativa
entre o valor das isen¢des do PROUNI e o desempenho de mercado das empresas educacionais,
mas apenas quando sdo utilizadas as proxies Q de Tobin e Preco/Lucro. A conclusdo € que, ao
mesmo tempo em que 0 programa tem o mérito de ampliar 0 acesso a educacao superior, ele
interfere na economia ao elevar artificialmente, com uso de recursos publicos, o valor de
mercado das empresas educacionais.

Palavras-chave: Incentivos Fiscais, PROUNI, Desempenho de Mercado, Empresas de
Servicos Educacionais

1 Introducao

O cenério da educacao superior no Brasil sempre se revelou desafiador, sobretudo no
que diz respeito ao seu financiamento. A histdrica escassez de vagas para ingresso no ensino
superior decorria, por um lado, das dificuldades enfrentadas pelo poder publico para ampliar a
oferta, e por outro, da incapacidade de grande parcela da populagéo de arcar com os custos da
educacdo privada, o que desestimulava a ampliacdo de vagas na rede privada (Haas & Pardo,
2017).

Ao longo das décadas, diversos governos enfrentaram a questdo do financiamento da
educacéo superior fazendo uso, principalmente, de programas de financiamento estudantil. Em
1975, o governo federal lancou o Programa de Crédito Educativo (CREDUC). O programa
consistia em fornecer empréstimos a estudantes para pagamento de suas anuidades em
Instituices de Ensino Superior (IES) privadas. O CREDUC foi descontinuado em 1997, devido
a dificuldade de correcdo dos debitos pela inflacdo e a alta taxa de inadimpléncia, tendo sido
substituido, em 1999, pelo Programa de Financiamento Estudantil (FIES) (Miranda & Azevedo,
2020; Resende, 2018).

A evolucdo dos programas de financiamento propiciou 0 aumento da participagéo das
instituigcdes privadas no sistema de ensino superior no Brasil. De acordo com Corbucci, Kubota
e Meira (2016), em 1960 as matriculas em cursos de graduacao eram distribuidas na proporgao
de 58,6% em instituicbes pablicas e 41,4% em instituicdes privadas. A medida em que os
programas de financiamento estudantil, especialmente o CREDUC e o FIES, eram ampliados,
essa proporc¢do foi se invertendo, de modo que em 2010 a propor¢do das matriculas era de
apenas 26,8% em instituicbes publicas, e de 73,2% em institui¢des privadas (Corbucci et al.,
2016; Resende, 2018).
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Essa expressiva ampliagdo na oferta por parte das IES privadas resultou na ociosidade
de vagas, cujo numero, em alguns casos, era superior até mesmo ao numero de formandos no
ensino médio (Carvalho, 2006; Haas & Pardo, 2017). Ao mesmo tempo, a demanda pelo acesso
ao ensino superior parecia reprimida, tendo em vista as ja apontadas dificuldades que parcela
consideravel dos estudantes enfrentava para adimplir os débitos do FIES (Carvalho, 2006).

Assim, o0 excesso de oferta, caracterizado pela existéncia de vagas ociosas nas
instituices privadas, aliado a restricdo da demanda, caracterizada pela incapacidade financeira
de parcela consideravel da populacdo em arcar com os custos da educacgéo superior, apesar da
existéncia de empréstimos subsidiados pelo governo, formaram um cenério que possibilitou a
criagdo de um programa que, a0 mesmo tempo em que preencheria as vagas ociosas das IES
privadas, permitiria 0 acesso a educagdo superior para a parcela da populagdo considerada de
baixa renda. Foi diante desse cenario, portanto, que o governo federal criou o Programa
Universidade para Todos (PROUNI), mediante a edi¢do da Medida Provisoria n® 213/2004,
posteriormente convertida na Lei n°® 11.096/2005.

O PROUNI caracteriza-se pela concessao de incentivos fiscais as IES privadas que a ele
aderirem, as quais, em contrapartida, devem oferecer bolsas de estudo integrais ou parciais a
estudantes de baixa renda. Os incentivos fiscais concedidos no ambito do PROUNI consistem
na isencdo de quatro tributos federais: Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ),
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) e Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS). Na
visdo de Carvalho (2006), a renuncia fiscal do PROUNI tornou viavel o preenchimento das
vagas ociosas nas IES privadas.

Haas e Pardo (2017) estudaram os efeitos financeiros do PROUNI em uma IES privada,
e constataram que, no periodo de 2008 a 2010, a economia fiscal alcancada pela IES a partir
das isen¢des do PROUNI superou em mais de 400% os valores dispendidos com as bolsas de
estudo. No mesmo sentido, Miranda e Azevedo (2020) afirmam que o PROUNI, além de ser
um instrumento de democratizacao do acesso ao ensino superior, também constitui uma politica
de incentivo ao crescimento do setor privado e a financeirizagdo da area educacional.

Com base em dados do Ministério da Educacdo (MEC), Miranda e Azevedo (2020)
calcularam em R$ 7,026 bilhGes o valor total das isenc¢des tributarias no &mbito do PROUNI
entre 0s anos de 2006 a 2015 (valores a precos de janeiro de 2016, corrigidos pelo IPCA). Para
esses autores, o grande aporte de recursos publicos nas IES privadas, seja via PROUNI, seja
via FIES, possibilitou o surgimento de grandes conglomerados educacionais privado-mercantis,
mediante operacOes de fusdes e aquisi¢des de empresas educacionais, formando um grande
oligopdlio. Ainda segundo Miranda e Azevedo (2020), o rapido crescimento do setor privado,
impulsionado por recursos publicos oriundos de isencdes fiscais, ganhou novas configuragdes
a partir de 2007, com a abertura de capital de diversos grupos educacionais. Desta maneira,
consolidou-se um mercado educacional nacional, que, ao intensificar sua dimensdo privada,
deslocou a educagéo da esfera de direito social para a esfera do mercado (Miranda & Azevedo,
2020). No mesmo sentido sdo as conclusdes de Carvalho (2006) e Haas e Pardo (2017), que
sustentam que as isencdes tributarias do PROUNI proporcionam ganhos financeiros para o
setor, contribuindo para sua expanséo.

Conforme relatou Carvalho (2006), as IES privadas promoveram intenso lobby no
Congresso Nacional durante a tramitacdo da Medida Provisoria que instituiu o PROUNI. Houve
também intensa propaganda nos principais jornais do Pais, mediante matérias pagas que
manifestavam apoio ao programa entdo recém-criado. Essa movimentagéo das IES privadas
revelou que, antes mesmo da efetiva implementacdo do PROUNI, ja se vislumbrava sua
excepcional capacidade em transformar e dinamizar o mercado educacional privado.

Carvalho (2013) abordou com bastante propriedade o fenémeno da mercantilizagéo da
educacdo superior e as estratégias de mercado das empresas educacionais, destacando a
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profissionalizagdo da gestdo, a transfiguragdo de universidades e centros universitarios em
grandes conglomerados ou holdings, e o processo de fusdes, aquisi¢cdes e abertura de capital na
bolsa de valores (Initial Public Offerings - IPO’s), inclusive com o ingresso de capital
estrangeiro.

O intenso aporte de recursos publicos nas IES privadas motivou os pesquisadores a
indagar se tais recursos ndo teriam sido melhor aplicados na expansdo das vagas nas IES
publicas, ao invés de terem sido investidos na privatiza¢do do ensino superior (Carvalho, 2006;
Haas & Pardo, 2017; Miranda & Azevedo, 2020).

Os estudos anteriores sugerem, portanto, que o aporte de recursos publicos via FIES e
PROUNI estaria associado ao sucesso financeiro das IES privadas. Entretanto, a literatura ainda
é limitada no que se refere a constatagdo empirica dessa associa¢do. Preenchendo esta lacuna,
esta pesquisa tem o objetivo de analisar, especificamente quanto ao PROUNI, de que maneira
0s recursos publicos destinados as IES privadas estdo relacionados ao seu desempenho de
mercado. Assim, este estudo buscou responder a seguinte questdo de pesquisa: qual a relacéo
entre os incentivos fiscais do PROUNI e o desempenho de mercado das empresas de
servigos educacionais brasileiras? Nesse sentido, 0 objetivo da pesquisa é analisar a relagédo
entre as isencdes do PROUNI e o desempenho de mercado das empresas educacionais listadas
na B3.

Os indicadores de desempenho empresarial podem incorporar tanto aspectos
financeiros, tais como lucratividade e crescimento da receita, quanto aspectos relacionados ao
valor da firma (Padilha, Silva, Silva e Gongalves, 2017). Neste estudo, o desempenho das
empresas de servicos educacionais foi analisado pela ética do mercado, isto é, com foco nos
indicadores de desempenho que incorporam o valor das acdes no mercado de capitais.

O presente estudo contribui com a literatura ao oferecer sustentacdo empirica para o
argumento de que o recente desenvolvimento do mercado educacional privado decorreu de
expressivo aporte de recursos publicos. Ele se diferencia do trabalho de Carvalho (2013) pela
abordagem quantitativa do fendmeno, trazendo dados empiricos que confirmam os efeitos
significativos dos aportes de recursos publicos no desempenho de mercado das empresas
educacionais.

Assim, ao estudar o montante das isen¢des do PROUNI como um dos determinantes do
valor de mercado dos conglomerados educacionais brasileiros, este estudo contribui com a
discussdo a respeito da efetividade do programa, e ajuda pesquisas futuras a encontrar uma
resposta adequada a questdo a respeito de quem sdo seus reais beneficiarios: os estudantes
bolsistas ou os acionistas das IES privadas?

O presente trabalho estd estruturado em sec¢des, sendo que a proxima apresenta a
fundamentacdo teorica, abordando o PROUNI e a relagéo entre os beneficios fiscais dele
decorrentes e o desempenho de mercado. A terceira se¢do apresenta 0s procedimentos
metodologicos utilizados, enquanto a quarta apresenta e discute os resultados do modelo
estatistico adotado. Por fim, a quinta se¢do apresenta as conclusdes, limitacfes e apontamentos
para estudos futuros.

2 Fundamentacao teorica

Esta pesquisa fundamenta-se tanto na literatura acerca do PROUNI, produzida
essencialmente no campo da Educacdo, quanto na literatura do campo de Finangas, com
destaque para os estudos que investigaram o valor econdmico das empresas. Esta secdo
apresenta uma revisao dessas duas linhas de pesquisa.
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2.1 PROUNI

A Lei n® 11.096/2005 instituiu 0 PROUNI e permitiu que as IES privadas com ou sem
fins lucrativos pudessem a ele aderir por meio da assinatura de um Termo de Adesdo com prazo
de vigéncia de 10 anos, renovavel por iguais periodos. Ao aderir ao programa, a IES esta
obrigada a oferecer, no minimo, uma bolsa de estudos integral a cada 10,7 (dez inteiros e sete
décimos) estudantes pagantes. Alternativamente, a IES privada pode oferecer uma bolsa
integral a cada 22 estudantes pagantes, desde que ofereca, adicionalmente, bolsas parciais de
50% ou de 25%, na proporcao necessaria para que a soma dos beneficios concedidos atinja o
equivalente a 8,5% de sua receita anual (Brasil, 2005).

As bolsas integrais s6 podem ser destinadas a estudante ndo portador de diploma de
curso superior, que tenha cursado o ensino médio completo em escola da rede publica ou em
instituices privadas como bolsista integral, e cuja renda familiar per capita ndo ultrapasse um
salario-minimo e meio. Para a destinacdo das bolsas parciais de 25% ou 50%, o estudante nao
pode ter renda familiar per capita superior a trés salarios-minimos, mantidos os requisitos
relativos a ndo possuir diploma de curso superior € a ter cursado todo o ensino médio na rede
publica, ou na rede privada como bolsista integral (Brasil, 2005). Ressalte-se que a
possibilidade de ofertar bolsas de 25% foi revogada pela Medida Proviséria n® 1.075/2021,
permanecendo no programa as ofertas de bolsas integrais e parciais de 50%.

Em contrapartida a essa oferta de bolsas, as IES participantes do programa fazem jus a
isencdo de tributos sobre o lucro (IRPJ e CSLL) e sobre o faturamento (COFINS e PIS).
Registre-se que somente as IES optantes pela tributacdo com base no lucro real fazem jus as
isencdes do IRPJ e da CSLL, uma vez que essas isen¢es devem ser apuradas por meio do lucro
da exploracéo, cujo célculo ndo é compativel com os regimes de tributacdo do lucro presumido
ou arbitrado. Assim, assumindo a tributacdo pelo lucro real, a incidéncia desses quatro tributos
nas IES privadas pode ser resumida conforme disposto na Tabela 1.

Tabela 1 - Incidéncia de tributos federais nas IES privadas

. Com fins lucrativos - Se_m fins Iucra}tivos - -
Tributo Confessional/comunitaria Filantropica (beneficente)
Normal PROUNI Normal PROUNI Normal PROUNI
IRPJ 25% sobre o lucro - - - -
CSLL 9% s/ lucro - -
COFINS 7,6% s/ receita 3% s/ receita -
PIS 1,65% s/ receita - 1% s/ folha - 1% s/ folha
INSS patronal 20% s/ folha 20% s/ folha | 20% s/ folha | 20% s/ folha -

Fonte: Adaptado de Carvalho (2006).

De plano, verifica-se que o PROUNI foi desenhado para proporcionar um beneficio
fiscal maior do que o custo das bolsas de estudo que deveriam ser oferecidas. I1sso porque a lei
exigia um comprometimento minimo de 8,5% da receita anual com as bolsas integrais e parciais
ofertadas, ao passo que somente a isen¢édo de PIS e COFINS ja representava uma economia de
9,25% da receita, sem contar os beneficios do IRPJ e CSLL. Com base nesse simples calculo,
pode-se argumentar que a grande diferenca entre a economia fiscal e os investimentos em bolsas
identificados por Haas e Pardo (2017), da ordem de 400%, era decorrente da propria estrutura
normativa do PROUNI, e, nesse sentido, um efeito conscientemente pretendido pelos
formuladores da politica publica.

Ainda analisando a Tabela 1, verifica-se que, antes do PROUNI, as IES privadas com
fins lucrativos estavam sujeitas a todos os tributos federais como qualquer outra pessoa juridica
mercantil. Ainda na situacdo anterior a instituicdo do PROUNI, as IES privadas sem fins
lucrativos, fossem elas beneficentes ou ndo, ndo estavam sujeitas ao IRPJ e nem a CSLL, por
forca da imunidade tributaria prevista na alinea ¢ do inciso VI do art. 150 da Constituicdo
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Federal, cujos requisitos para usufruto foram estabelecidos no art. 12 da Lei n°® 9.532/97 (Brasil,
1988, 1997).

Considerando ainda a situagdo anterior ao PROUNI, as IES sem fins lucrativos nédo
enquadradas como beneficentes apuravam a COFINS a aliquota de 3% sobre a receita, e o PIS
e a contribuigdo patronal ao INSS as aliquotas de 1% e 20% sobre sua folha de pagamento,
respectivamente. Ja as IES sem fins lucrativos enquadradas como beneficentes, isto é, as que
atendiam os requisitos do art. 55 da Lei n°® 8.212/91, que regulava a imunidade tributaria
prevista no § 7° do art. 195 da Constituicdo Federal, eram isentas da COFINS e da contribuicéo
patronal ao INSS, sendo obrigadas apenas a apuracao do PIS & aliquota de 1% sobre a folha
(Brasil, 1988, 1991).

Um aspecto importante das imunidades tributarias concedidas as instituicoes de
educacdo sem fins lucrativos diz respeito aos requisitos para seu gozo. De especial interesse sdo
0s requisitos relativos a: (i) proibicdo de remunerar, sob qualquer forma, seus dirigentes,
diretores e conselheiros; e (ii) obrigacdo de aplicar integralmente seus recursos e seu resultado
operacional na manutencdo e desenvolvimento de seus objetivos sociais. Ou seja, as IES sem
fins lucrativos ndo podiam distribuir seus eventuais superavits (nomenclatura mais adequada a
este tipo de entidade, ja que, por definicdo, ela ndo poderia apurar lucro) sob pena de perda da
imunidade tributaria. Para maior clareza, reproduz-se abaixo 0s textos legais, nas redagdes
vigentes quando da criacdo do PROUNI:

Constituicdo Federal de 1988:
Art. 150. Sem prejuizo de outras garantias asseguradas ao contribuinte, é vedado
a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:

()

VI - instituir impostos sobre:

()

c) patriménio, renda ou servigos dos partidos politicos, inclusive suas fundagdes,
das entidades sindicais dos trabalhadores, das instituicfes de educacdo e de
assisténcia social, sem fins lucrativos, atendidos os requisitos da lei; (negrito
acrescentado)

()

Art. 195. A seguridade social sera financiada por toda a sociedade, de forma
direta e indireta, nos termos da lei, mediante recursos provenientes dos
orgamentos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, e das
seguintes contribuicfes sociais:

()

§ 7° S&o isentas de contribuicdo para a seguridade social as entidades
beneficentes de assisténcia social que atendam as exigéncias estabelecidas em lei.

Lei n®9.532/97:

Art. 12. Para efeito do disposto no art. 150, inciso VI, alinea "c¢", da Constituicéo,
considera-se imune a instituico de educacéo ou de assisténcia social que preste
0s servigos para os quais houver sido instituida e os coloque a disposicao da
populagdo em geral, em carater complementar as atividades do Estado, sem fins
lucrativos.

()

§ 2° Para 0 gozo da imunidade, as instituices a que se refere este artigo, estdo
obrigadas a atender aos seguintes requisitos:

a) ndo remunerar, por qualquer forma, seus dirigentes pelos servicos prestados;
b) aplicar integralmente seus recursos na manutencao e desenvolvimento dos seus
objetivos sociais;

Lei n®8.212/91:

Art. 55. Fica isenta das contribui¢des de que tratam os arts. 22 e 23 desta Lei a
entidade beneficente de assisténcia social que atenda aos seguintes requisitos
cumulativamente:



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

()

IV - ndo percebam seus diretores, conselheiros, socios, instituidores ou
benfeitores, remuneragdo e ndo usufruam vantagens ou beneficios a qualquer
titulo;

V - aplique integralmente o eventual resultado operacional na manutengéo e
desenvolvimento de seus objetivos institucionais apresentando, anualmente ao
6rgdo do INSS competente, relatorio circunstanciado de suas atividades.

Voltando a Tabela 1, é possivel perceber que as instituigdes mais beneficiadas com o
advento do PROUNI foram aquelas com fins lucrativos, que ndo faziam jus as imunidades
tributarias concedidas as entidades sem fins lucrativos, e passaram, a partir da adesdo ao
programa, a ser isentas dos tributos sobre o lucro e sobre a receita (Carvalho, 2006).

Desta forma, excetuada a contribuicdo ao INSS, a adesdo ao PROUNI conferiu as IES
privadas com fins lucrativos os mesmos beneficios fiscais das IES filantrdpicas, porém sem as
restricdes quanto a remuneracdo de seus administradores e, principalmente, quanto a
distribuicdo de lucros e dividendos, permitindo que as empresas educacionais passassem a
distribuir a seus socios e acionistas valores substanciais de lucros sem qualquer tributacdo, nem
na pessoa juridica, nem na pessoa fisica, haja vista a isencdo de que goza a distribuicdo de
dividendos, por forca do art. 10 da Lei n°® 9.249/95 (Brasil, 1995).

Essa nova possibilidade incentivou grande nimero de IES sem fins lucrativos a
transformar sua natureza juridica para a de sociedades empresarias, ou seja, com fins lucrativos
(Carvalho, 2013). O incentivo a essa transformacdo era tdo evidente e pretendido pelos
formuladores da politica publica que a prépria lei instituidora do PROUNI previu essa
possibilidade em seu artigo 13 (Brasil, 2005). N&o apenas isso: a lei facilitou e estimulou essa
transformacdo, mediante a concessao de novo beneficio fiscal: como a entidade beneficente que
se transformasse em empresa educacional passaria a ter que pagar a cota patronal da
contribuicdo ao INSS, a lei estabeleceu que essa nova incidéncia seria aplicada de forma
gradual, durante o prazo de cinco anos, ou seja, o valor da contribuicdo seria apurado a razao
de 20% da contribuicdo devida em cada ano. Para maior clareza, reproduz-se abaixo o citado
art. 13 da Lei n® 11.096/05:

Art. 13. As pessoas juridicas de direito privado, mantenedoras de instituicdes de
ensino superior, sem fins lucrativos, que adotarem as regras de selecdo de
estudantes bolsistas a que se refere o art. 11 desta Lei e que estejam no gozo da
isencdo da contribuicdo para a seguridade social de que trata o § 7° do art. 195
da Constituicdo Federal, que optarem, a partir da data de publicagdo desta Lei,
por transformar sua natureza juridica em sociedade de fins econémicos, na
forma facultada pelo art. 7°-A da Lei n° 9.131, de 24 de novembro de 1995,
passardo a pagar a quota patronal para a previdéncia social de forma gradual,
durante o prazo de 5 (cinco) anos, na razdo de 20% (vinte por cento) do valor
devido a cada ano, cumulativamente, até atingir o valor integral das
contribuicBes devidas.

Paragrafo Unico. A pessoa juridica de direito privado transformada em sociedade
de fins econdmicos passara a pagar a contribui¢do previdenciaria de que trata o
caput deste artigo a partir do 1° dia do més de realizacdo da assembléia geral que
autorizar a transformacdo da sua natureza juridica, respeitada a gradagdo
correspondente ao respectivo ano. (grifos acrescentados)

A transformacédo de IES privadas sem fins lucrativos em empresas educacionais com
grande capacidade de distribuir lucros ndo tributados é um aspecto fundamental para a
compreensdo dos fendmenos da financeirizacdo, oligopolizacéo e internacionalizacdo descritos
por Carvalho (2013). Para essa autora, a instituicdo do PROUNI permitiu as IES privadas ter
acesso a recursos publicos indiretos e, a0 mesmo tempo, aos mercados financeiros. O acesso ao
mercado de capitais, por sua vez, permitiu a captacdo de recursos necessarios ao intenso
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processo de fusdes e aquisi¢ces que conferiu ao setor um alto grau de concentragdo. Carvalho
(2013) relata que houve 19 aquisicdes no setor educacional em 2007, 53 em 2008, 12 em 2009,
20 em 2010 e 27 em 2011, perfazendo 131 operagdes em um periodo de cinco anos.

O processo de transformacao das IES privadas foi acompanhado da profissionalizacdo
da gestdo, uma vez que a remuneragdo dos dirigentes deixou de ser proibida, o que trouxe as
IES conceitos ja consolidados no mercado e na literatura, a exemplo do entendimento do
objetivo da empresa, que transcende a maximizacdo do lucro para centrar sua atencdo na
maximizacdo do valor da firma (Carvalho, 2013).

2.2 Desempenho de mercado

Embora a empresa possa ser justificada e analisada a partir de diversos objetivos, seu
fim Gltimo é promover a maximizacao da riqueza de seus acionistas (Araljo & Assaf Neto,
2003). O propdsito da maximizacdo do valor de mercado é consequéncia dos varios objetivos
intermediarios que podem ser estabelecidos para a empresa.

Tendo em vista esse objetivo de maximizacgéo da riqueza do acionista, o lucro tradicional
deixa de ser a principal medida de desempenho da empresa (e, por consequéncia, de seus
gestores), cedendo espaco ao conceito de lucro econdémico, que leva em conta a variacdo do
valor de mercado da firma (Aradjo & Assaf Neto, 2003).

O desempenho de mercado de uma empresa pode ser aferido pelo valor de negociagao
de suas acdes no mercado de capitais (Jost, Kroenke, Hein & Miranda, 2021; Miller &
Modigliani, 1961). Enquanto a analise do desempenho financeiro considera grandezas e indices
exclusivamente contabeis, geralmente envolvendo em seu calculo o lucro contabil, a analise do
desempenho de mercado incorpora métricas relativas a forma como o investidor externo avalia
0 potencial da empresa, principalmente no que se refere a expectativa de rentabilidade e de
geracdo de fluxo de caixa futuros.

As expectativas dos investidores sdo afetadas por informagdes novas e relevantes que
chegam ao mercado, que ndo reage a informacdes e eventos ja esperados, uma vez que esses
eventos ja foram considerados no preco das acbes (Jost et al., 2021; Lauretti, 2011). Essas
expectativas estdo relacionadas a capacidade de criacdo de valor pelas empresas, que, por sua
vez, depende da qualidade e quantidade de seus ativos intangiveis (Lauretti, 2011). Ainda
segundo Lauretti (2011) o valor dos intangiveis seria influenciado por uma série de
direcionadores de valor, entre eles a relagdo com clientes, o market share, as capacidades
coletivas dos empregados, e o valor econdmico resultante do tratamento da informacéo, da
formacgédo de parcerias estratégicas e da tecnologia empregada no processo produtivo, por
exemplo. No mesmo sentido, Kayo, Kimura, Martin e Nakamura (2006) afirmam que o valor
econémico de uma empresa € resultado da soma de seus ativos tangiveis e intangiveis. Esses
autores afirmam ainda que, do ponto de vista financeiro, o ativo intangivel pode ser definido
como um direito a beneficios futuros, que ndo possui corpo fisico ou financeiro.

Semelhantemente, do ponto de vista da norma contabil o ativo intangivel é definido
como um ativo ndo monetario, identificavel e sem substancia fisica (CPC, 2010a). Um ativo
identificavel é aquele que (i) é separavel, isto é, pode ser separado da entidade e vendido
separadamente, ou (ii) resulta de direitos contratuais ou legais, independentemente de tais
direitos serem transferiveis ou separaveis. As isen¢des do PROUNI se enquadram na segunda
hipotese, pois consistem em direitos decorrentes da lei e da assinatura do Termo de Adeséo,
cujo prazo de vigéncia é de 10 anos, renovavel por iguais periodos.

A isencao fiscal do PROUNI é um tipo de subvencéo governamental (CPC, 2010b), e
como tal poderia ser classificada como um ativo intangivel (CPC, 2010a). Ressalte-se que, apds
a assinatura do Termo de Adesdo, nem mesmo uma eventual alteracdo da lei pode retirar da
entidade sua isencdo do PROUNI, em razdo de ter sido concedida por prazo certo e ser
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condicionada as regras do programa, conforme preceitua o art. 178 do Cddigo Tributério
Nacional (Brasil, 1966).

Entretanto, o ativo intangivel representado pelas isen¢fes do PROUNI dificilmente
retine as condicdes necessarias para ser reconhecido contabilmente, pois seu custo nao pode ser
determinado com confiabilidade, haja vista as dificuldades de previséo da receita e do lucro
futuros no periodo de 10 anos, sobre os quais séo calculadas as isen¢des. Outra dificuldade esta
na previsdo da ocupacdo efetiva das bolsas oferecidas nos periodos futuros, uma vez que desde
2014, com a instituicdo do indice “Propor¢cdo de Ocupacao Efetiva de Bolsas” (POEB) pela
Receita Federal (Brasil, 2013), 0 montante das isen¢Ges deve ser proporcional a ocupagdo
efetiva dessas bolsas. De fato, nenhuma das quatro empresas educacionais pesquisadas
reconheceu o direito as isen¢fes como um ativo intangivel. Consequentemente, forma-se uma
diferenca consideravel entre o valor de mercado e o valor contabil da empresa, a qual pode ser
atribuida aos ativos intangiveis (Lauretti, 2011).

Desse modo, as isencdes do PROUNI possuem caracteristicas compativeis com as de
um ativo intangivel ndo reconhecido, que confere a empresa consideravel expectativa de
rentabilidade futura, influenciando, desta forma, seu valor de mercado. A existéncia de
expressivos recursos intangiveis determina que a analise do desempenho das empresas de
servigos educacionais seja realizada com base em indicadores de mercado, e ndo com base em
indicadores de lucratividade calculados exclusivamente a partir de valores contabeis, tais como
ROA (Returno sobre os Ativos), ROE (Return on Equity - Retorno sobre o patriménio liquido),
LPA (Lucro por a¢do), entre outros. Diante desse contexto, estabelece-se a seguinte hipotese de
pesquisa:

Hi: As isengdes do PROUNI apresentam uma relagdo positiva com o desempenho de mercado
das empresas de servicos educacionais.

Os indicadores do desempenho de mercado utilizados neste estudo foram o Market-to-
Book, 0 Q de Tobin e o indice Preco/Lucro (P/L). O indice Market-to-Book, também conhecido
como price to book, preco/valor contébil ou preco/valor patrimonial, é obtido pela razédo entre
o valor de mercado das acdes da empresa e o valor contébil de seu patrimdnio liquido, e
representa 0 quanto uma empresa € valorizada ou desvalorizada pelo mercado em relacdo ao
seu valor contabil (Carvalho, Maia, Louzada & Gongalves, 2017).

O Q de Tobin, por sua vez, consiste no quociente (q) entre o valor de mercado total da
empresa (que corresponde a soma do valor de mercado de suas a¢cbes com o valor de mercado
de suas dividas) e o valor de reposicdo de seus ativos (Carvalho et al., 2017; Nogueira,
Lamounier & Colauto, 2010). Tendo em vista as dificuldades em se calcular o q teorico, que
envolve a utilizacdo de valores de mercado muitas vezes indisponiveis, utilizou-se, nesse
estudo, a aproximacéo de Chung e Pruitt (1994), que utiliza o valor contabil da divida e o valor
contabil dos ativos, em substituicdo aos respectivos valor de mercado e valor de reposi¢do. O
Q de Tobin tem sido cada vez mais associado, pela literatura, a decisdes de investimentos, sendo
que se g > 1, a empresa possui incentivo para investir, visto que o valor do capital investido
excede 0 seu custo, e se g < 1, ndo ha incentivo para investimento, visto que o custo de reposi¢édo
é maior do que o valor de mercado da empresa (Dutra, Ceretta, Dalcin & Lamberti, 2018).

Por fim, o indice Prego/Lucro é obtido pela razao entre o preco de mercado da acéo e o
lucro contabil por acdo, e indica 0 nimero de anos que um investidor levaria para recuperar o
capital inicial aplicado (Godoi, Santos, Montini, Romaro & Bertoncelo, 2016).

3 Método e procedimentos da pesquisa
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Quanto aos objetivos, este estudo classifica-se como descritivo, pois pretende descrever
as caracteristicas de uma populacdo. Quanto a natureza dos dados, o estudo classifica-se como
quantitativo, pois se caracteriza pela utilizagdo de nimeros e medidas estatisticas que
possibilitam descrever a populacdo e o fenémeno, verificando a existéncia de associagdes entre
variaveis. Quanto ao grau de interferéncia do pesquisador, o estudo classifica-se como néo
interferente, pois ndo envolve a participacao direta do pesquisador na coleta de dados (Gil,
2019). No caso, foram utilizadas como fontes documentais da pesquisa as Notas Explicativas e
os Relatorios da Administracdo, constantes nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFP) disponiveis no website da B3, bem como os valores constantes na base de dados Refinitiv
Eikon®.

Esta secdo destina-se a apresentar os métodos e procedimentos adotados no
desenvolvimento do presente estudo, incluindo a definicdo da amostra, a descricdo dos
constructos da pesquisa, e os procedimentos de coleta e analise dos dados.

3.1 Populagéo, amostra e coleta dos dados

A fim de atingir o objetivo proposto, foi desenvolvido um estudo que teve como
populagéo todas as empresas listadas no segmento de servicos educacionais da bolsa de valores
brasileira (B3), conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Populagéo do estudo

Setor econdmico: Consumo Ciclico
Subsetor: Diversos
Segmento: Servicos Educacionais

Empresa Cddigo de pregdo Compde a amostra
ANIMA HOLDING S.A. ANIM Sim
BAHEMA EDUCACAO S.A. BAHI Néo
COGNA EDUCACAOQ S.A. COGN Sim
CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A. CSED Néo
SER EDUCACIONAL S.A. SEER Sim
YDUQS PARTICIPAQOES S.A. YDUQ Sim

Fonte: Dados da pesquisa

Tendo em vista o tamanho reduzido da populacdo, a amostra foi obtida por
conveniéncia, considerando a disponibilidade dos dados. Foram excluidas do estudo as
empresas BAHEMA e CRUZEIRO DO SUL. A primeira, em razao de ter sido verificado, apds
leitura das notas explicativas as demonstragcdes contabeis relativas ao ano de 2020, que seu
objeto social ndo contempla a educacdo superior, mas somente a educacao basica, ndo sendo,
portanto, beneficiaria do PROUNI. A segunda, em razéo de ter aberto seu capital somente em
2021, o que acarretou a auséncia de informac6es de mercado relativas a periodos anteriores,
necessarios a pesquisa.

Desta forma, a amostra da pesquisa correspondeu a quatro empresas de servigos
educacionais: ANIMA HOLDING, COGNA EDUCACAO, SER EDUCACIONAL e YDUQS
PARTICIPACOES.

O periodo analisado compreendeu os anos de 2011 a 2020. A deciséo por néo retroagir
a andlise ao ano de inicio do PROUNI (2005) se justifica, por um lado, pelo fato de a abertura
de capital dessas empresas ter sido realizada em periodos mais recentes, e por outro, pelos
beneficios de abranger somente os periodos posteriores & adogdo das IFRS (International
Financial Reporting Standards — padrdes internacionais de relatorios financeiros). Excluiu-se
0 ano de 2010, primeiro ano de adog&o obrigatoria das IFRS no Brasil, para evitar os vieses que
poderiam advir das normas especiais relativas a adog¢éo inicial. Tendo em vista a auséncia de
informagdes em alguns periodos, foram descartadas quatro observagdes, de modo que a amostra
final contempla 36 observac6es empresa-ano.
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Os dados contabeis e as cotacdes de mercado, necessérios ao calculo dos indices de
mercado, foram coletados na base de dados da Refinitiv Eikon®. Os dados das isen¢bes do
PROUNI foram obtidos a partir da leitura das Notas Explicativas das empresas objeto do
estudo, mais especificamente da nota de tributos sobre a renda, elaboradas em atendimento ao
CPC 32 (CPC, 2009). As Notas Explicativas foram obtidas mediante consulta as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), disponiveis no website da B3.

3.2 Constructos da pesquisa

Como ja mencionado, o desempenho de mercado das empresas educacionais foi
mensurado a partir de trés indicadores, Market-to-Book (M/B), Q de Tobin e indice Prego/Lucro
(P/L), que foram tratados como variaveis dependentes em seus respectivos modelos. Como
variavel independente, foi operacionalizada a variavel PROUNI, que corresponde a razdo entre
as isencoes fiscais relativas ao IRPJ e a CSLL e o ativo total da entidade.

A mensuracao dos incentivos fiscais do PROUNI a partir das isengdes do IRPJ e da
CSLL, abandonando-se os valores das isencGes relativas ao PIS/COFINS, se deve a
indisponibilidade dos valores das Gltimas. De fato, & excecdo da COGNA EDUCACAO S.A.
para 0s anos de 2015 a 2020, as empresas educacionais estudadas ndo divulgaram em suas
Notas Explicativas os valores das isencdes de PIS/COFINS decorrentes do PROUNI. Ainda, a
coleta dos valores das isen¢des do IRPJ/CSLL sé foi possivel devido a exigéncia de divulgacao
da conciliacdo da despesa tributaria do IRPJ/CSLL prevista no CPC 32 (CPC, 2009), sendo que
ndo h& norma semelhante para o PIS/COFINS. No entanto, é de se esperar que os valores das
isencdes de PIS/ICOFINS estejam correlacionados com as isen¢des de IRPJ/CSLL, de modo
que sua auséncia no modelo ndo traz qualquer prejuizo a anlise.

A recessdo econdmica decorrente da pandemia causada pelo virus SARS-Cov2, bem
como seus multiplos efeitos sobre as instituicdes de educacao, tais como a reducdo no volume
de captacdo de alunos e o aumento dos indices de inadimpléncia, pode ter alterado
significativamente os direcionadores de valor das empresas, entre eles, as isen¢des do PROUNI.
Por essa razdo, decidiu-se estabelecer uma variavel dicotdmica que identifique o ano de 2020,
afetado pela pandemia. Para isso, foi operacionalizada a variavel de controle PAND, que
integrou 0 modelo mediante sua interagcdo com a variavel PROUNI.

Foi também operacionalizada a variavel de controle TAM, que corresponde ao
logaritmo natural dos ativos totais da entidade. A Tabela 3 apresenta os constructos do estudo.

Tabela 3 - Variaveis utilizadas no estudo
Variavel / Definicao | Operacionalizacéo | Fonte | Autores
VARIAVEIS DEPENDENTES

M/B Market to VM;, Refinitiv | Carvalho et al. (2017); Jost
Book PL;, Eikon® etal. (2021)
Chung e Pruitt, 1994;
. VM; + DIVT;, Refinitiv Nogueira et al. (2010);
QTOBIN | Q de Tobin Ativo Total;, Eikon® | Carvalho etal. (2017); Jost
et al. (2021)
PIL indice Prego da acio;, Refinitiv | Godoi et al. (2016); Jost et
Prego/Lucro Lucro por agioy, Eikon® al. (2021)

VARIAVEL INDEPENDENTE

10



AN%D XLV Encontro da ANPAD - EnANPAD 2022
On-line- 21 - 23 de set de 2022 - 2177-2576 versao online

|sengﬁes do Isencoes PROUNI IRP]/CSLLit

PROUNI 1 “oroun Ativo Total,,

NE -

VARIAVEIS DE CONTROLE

PAND | Pandemia {1' se o ano for 2020

0, caso contrario

Refinitiv Branddo, Vasconcelos,

TAM Tamanho In(Ativo Totaly,) Eikon® | Luca e Criséstomo (2019)

Notas: VM;: Valor de mercado das a¢Bes da empresa i, no ano t, que corresponde a multiplicacdo da cotacéo da
acdo no Ultimo dia Gtil do ano i, pela quantidade de agdes emitidas. PL = Patrimdnio Liquido. DIVT: Divida total
da empresa, que corresponde ao valor contabil das dividas de curto e longo prazo, subtraido o valor do ativo
circulante. NE: Notas Explicativas & Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP), constantes no website da
B3.

Fonte: Dados da pesquisa.

3.3 Analise de dados

A relacdo entre as isen¢bes do PROUNI e o desempenho de mercado das empresas
educacionais listadas na B3 foi verificada a partir da estimacdo dos coeficientes de trés
regressdes lineares mdltiplas, utilizando o método OLS (Ordinary Least Squares — minimos
quadrados ordinérios), com efeitos fixos de ano, conforme equagdes abaixo:

1)
M/B = By + B;PROUNI + B,PROUNI * PAND + BsTAM + ¢

(2)
QTOBIN = By + B,PROUNI + B,PROUNI * PAND + BsTAM + ¢

(3)

P/L = Bo+ f1PROUNI + ,PROUNI x PAND + B3TAM + ¢

Destaca-se que o interesse da analise esta nos coeficientes 1, que mostram o impacto
das isengdes do PROUNI no desempenho de mercado das empresas educacionais. A proxima
secdo apresenta os resultados dessas regressoes.

4 Apresentacao e discussédo dos resultados

Esta secdo apresenta a analise descritiva da amostra, bem como os resultados dos
modelos de regressao operacionalizados.

4.1 Descricdo qualitativa da amostra e estatisticas descritivas

Considerando o tamanho reduzido da amostra, foi possivel identificar algumas
caracteristicas dos conglomerados educacionais estudados, indo além da mera demonstragdo
dos aspectos quantitativos revelados pelas estatisticas descritivas. Tais caracteristicas foram
obtidas a partir da leitura das notas explicativas e dos relatorios da administracdo constantes
das DFP mais recentes, ou seja, as relativas ao ano de 2020, e compreendem a quantidade de
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empresas e de IES que compdem o grupo econémico, a receita liquida e a quantidade de alunos
no matriculados no Ensino Superior. A Tabela 4 apresenta a caracterizacao dos conglomerados

educacionais.

Tabela 4 - Caracterizacéo dos conglomerados educacionais

IES s
Conglomerado Emp_resas Centros Receita Ilqmda AIurjos
consolidadas | Universidades . A Faculdades (R$ mil) (mil)
Universitarios

ANIMA 30 1 12 19 1.421.989 1194
COGNA 77 176 5.269.144 818,2
SER 21 2 15 39 1.250.463 1912
YDUQS 38 1 21 50 3.853.737 763

Notas: Dados relativos ao ano de 2020. A quantidade de empresas consolidadas inclui a controladora. O
conglomerado COGNA nédo divulgou a classificagdo académico-administrativa de suas IES.

Fonte: Elaborada pelos autores a partir das Notas Explicativas e dos Relatérios da Administracdo, constantes nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) disponiveis no website da B3.

A Tabela 4 evidencia o alto grau de concentracéo e oligopolizacdo no setor de educacgéo
superior privada, uma vez que, em 2020, apenas quatro companhias educacionais controlavam
336 IES, das quais pelo menos quatro eram universidades, e atendiam cerca de 1.900.000
alunos. Conforme os dados coletados, essas mesmas empresas foram beneficiadas, entre 2011
e 2020, com cerca de R$ 5,2 bilhdes em isencgdes fiscais decorrentes do PROUNI, considerando
apenas o0 IRPJ e a CSLL. O valor total das isen¢des certamente € maior, haja vista que os valores
relativos ao PIS e a COFINS ndo sdo, em regra, divulgados. Trata-se de um volume
consideravel de recursos publicos.

Assumindo, apenas para simplificacdo dos célculos a seguir, que todas as bolsas
concedidas no @mbito do programa foram bolsas integrais, que as IES de fato ofereceram a
guantidade de bolsas estipulada pelo programa, e que todas as bolsas oferecidas foram
efetivamente ocupadas, chega-se ao numero estimado de 161.500 alunos atendidos
gratuitamente pelas IES privadas participantes do programa. 1sso porque 0 compromisso da IES
é oferecer 1 bolsa integral a cada 10,7 alunos pagantes, de modo que a cada 11,7 alunos, 1 seria
bolsista integral do PROUNI. Dividindo-se 1 por 11,7, chega-se ao indice aproximado de 8,5%
de alunos bolsistas integrais do PROUNI. Recorde-se que esse é exatamente 0 mesmo
percentual exigido de comprometimento da receita anual com a soma dos beneficios
concedidos, nos casos de concessdo de bolsas parciais. Multiplicando-se 8,5% pelo total de
1.900.000 alunos atendidos, chega-se ao nimero aproximado de 161.500 bolsistas integrais.

Considerando o custo tributario anual de R$ 520 milhdes, verifica-se que cada bolsa
integral do PROUNI teve um custo médio anual de R$ 3.219,81 no periodo. Como ja abordado,
tal valor n&o engloba as isenc¢des de PIS/COFINS. Entretanto, mesmo se essas isengdes fossem
computadas, o custo tributario anual de cada bolsa integral do PROUNI dificilmente
ultrapassaria cinco mil reais. Esse custo anual médio por bolsista integral € bastante reduzido,
muito provavelmente inferior ao custo associado a abertura e manutengéo de nova vaga em IES
publica, o que configura um aspecto positivo do PROUNI. Ressalte-se esse resultado esta em
linha com Carvalho (2006), que calculou o custo anual por aluno do PROUNI em R$ 937,50
para 0 ano de 2005, pois, embora os valores sejam dispares, a conclusdo foi similar: o valor
parece bastante reduzido face as despesas das IES privadas para manter essas vagas.

Essa conclusdo esta em contradicdo com o estudo de caso de Haas e Pardo (2017), que
verificaram que as isen¢des do PROUNI superaram os custos das bolsas de estudo em mais de
400%. Uma possivel explicacdo para essa disparidade pode estar no fato de que esses autores
estudaram apenas uma IES em um curto espaco de tempo (trés anos), e antes da instituigéo da
POEB, que limitou o usufruto das isencGes a propor¢do das bolsas efetivamente ocupadas. Em
contraste, este estudo analisou 336 IES privadas pelo periodo de 10 anos.
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A leitura das notas explicativas também permitiu constatar a ocorréncia da
transformacéo de entidade sem fins lucrativos em sociedade com fins lucrativos. Isso ocorreu
em empresas pertencentes a dois conglomerados e corrobora o argumento de Carvalho (2013).
Nos dois casos, trata-se da descricdo do histérico de empresa adquirida no decorrer do ano
objeto das notas explicativas. O primeiro caso foi encontrado nas Notas Explicativas da
ANIMA do ano de 2012, p. 55:

A Unimonte foi constituida através da converséo, em 20 de novembro de 2009, da
Associacdo Educacional do Litoral Santista, associacao civil, sem fins lucrativos,
com finalidade educativa. Sua constituicdo original ocorreu em 10 de abril de
1971.

Em 20 de dezembro de 2012, a Sociedade, passou a deter 100% de participacéo
no capital social da Unimonte adquirindo 500.035 de suas ac¢@es pelo montante
de R$502 pagos na data do acordo mediante transferéncia eletronica disponivel.
O 4gio apurado nesta transacdo de capital foi de R$16.806. Por se tratar de
operacdes de capital entre acionistas, esse valor foi registrado como Agio em
Transagdes de capital, conta do patriménio liquido da controladora.

O segundo caso foi encontrado nas Notas Explicativas da YDUQS, referentes ao ano de
2011, p. 103:

A época de sua constituicdo, a SESES foi reconhecida como entidade sem fins
lucrativos, e em razdo disso gozava de imunidade e isencdo tributéria, sendo
reconhecida como de utilidade publica no ambito federal e estadual. Com a
transformacdo da SESES em sociedade com fins lucrativos, em 9 de fevereiro de
2007, a Entidade passou a se sujeitar a carga tributaria devida por uma sociedade
comercial, ressalvadas as isen¢des decorrentes a adeséo ao PROUNI. A exemplo
da SESES, as mantenedoras, embora nao tivessem carater filantropico, quando
de sua constituicdo também foram reconhecidas como entidades sem fins
lucrativos, fazendo jus a determinadas isengdes fiscais até 30 de setembro de 2005
quando foram transformadas em sociedades empresariais com fins lucrativos.

As descrigdes acima transcritas evidenciam as vantagens de deixar de ser uma entidade
sem fins lucrativos, que ndo podia distribuir lucros, e passar a ser uma entidade com finalidade
de lucro, que pode ser distribuido aos s6cios sem qualquer tributacéo.

Passa-se agora a apresentar as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo,
conforme disposto na Tabela 5.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas

Média Desvio Padrdo  Percentil 25 Mediana Percentil 75
M/B 3,2887 2,3775 1,5376 2,3043 4,6340
QTOBIN 1,7611 1,3327 0,8818 1,2948 2,3819
P/L 2,6882 1,5913 1,3693 2,1958 3,7526
PROUNI 0,0307 0,0140 0,0213 0,0309 0,0407
TAM 22,0016 1,0787 21,0717 21,8312 22,3379

Notas: N = 36 observagdes. M/B: Market-to-Book. P/L: indice Prego/Lucro. TAM: Tamanho.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 evidencia que, em média, as isen¢fes do PROUNI, relativas tdo somente ao
IRPJ e a CSLL, correspondem a 3,07% do ativo total das empresas educacionais, anualmente.
Observa-se também um indice Market-to-Book médio de 3,28, indicando que, em média, 0
valor de mercado das acGes das empresas educacionais € maior do que trés vezes o valor de seu
patriménio liquido, refletindo que o mercado valoriza atributos que ndo estdo perfeitamente
registrados na contabilidade (Carvalho et al., 2017).
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Do mesmo modo, 0 Q de Tobin médio também é maior do que um, indicando que as
empresas possuem incentivos para investir, 0 que € coerente com a alta incidéncia de operacdes
de fusOes e aquisi¢Oes apontada por Carvalho (2013) entre os anos de 2007 e 2011. O Q de
Tobin médio indica que as empresas continuaram a ter incentivos para investimentos, incluindo
investimentos em fusdes e aquisi¢des, no periodo estudado.

A Tabela 6 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis do
estudo.

Tabela 6 - Correlacbes de Pearson

Variavel M/B QTOBIN P/L PROUNI TAM
M/B 1
QTOBIN 0,965*** 1
P/L 0,954*** 0,918*** 1
PROUNI 0,316* 0,352** 0,355** 1
TAM -0,480*** -0,376** -0,532*** -0,545*** 1

Legenda: BTD: Book-Tax Differences; FAM: Empresa Familiar; CA: Comité de Auditoria; HONOR:
honorérios de auditoria; FAMXCA: Empresa Familiar x Comité de Auditoria; BIG4: empresa auditada por
uma firma de auditoria BIG Four; TAM: Tamanho; ROA: retorno sobre os ativos. Niveis de significancia:
* = p<0,10; ** = p<0,05; *** = p<0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os coeficientes da Tabela 6 indicam correlagcdes positivas e significativas entre a
variavel PROUNI e as trés varidveis de desempenho de mercado, sugerindo que as isenc¢des do
PROUNI podem de fato influenciar positivamente o valor de mercado das empresas
educacionais, em linha com Ha.

4.2 Resultados do modelo de regresséo

A Tabela 7, Painéis A, B e C, apresenta os resultados das regressdes das equacoes (1),
(2), e (3). No Painel A a variavel dependente é o Market-to-Book, no Painel B, o Q de Tobin, e
no Painel C, o indice Preco/Lucro. Nas trés regressdes, os coeficientes foram estimados
utilizando-se o método OLS, com efeitos fixos de ano.

Tabela 7 - Resultados das regressées
Painel A: Equacdo (1). Varidvel dependente: M/B

Coeficiente Estatistica t Valor p

Constante 11,3963 1,61 0,121
PROUNI 44,7824 1,52 0,141
PROUNIXPAND -52,5911 -0,46 0,647
Tamanho (TAM) -0,3451 -1,10 0,283
Significancia do modelo 0,0002***
R? 0,7524
R2 Ajustado 0,6232
DW 1,8694
VIF méximo 3,43
N 36
Painel B: Equacao (2). Variavel dependente: QTOBIN

Coeficiente Estatistica t Valor p
Constante -0,3651 -0,10 0,919
PROUNI 39,8826** 2,70 0,013
PROUNIXPAND -12,0018 -0,21 0,835
Tamanho (TAM) 0,1023 0,65 0,523
Significancia do modelo 0,0000***
R? 0,8014
R2 Ajustado 0,6977
DW 1,8284
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VIF méaximo 3,43
N 36
Painel C: Equacao (3). Variavel dependente: indice Preco/Lucro

Coeficiente Estatistica t Valor p
Constante 10,0984** 2.39 0,025
PROUNI 33,1321* 1.89 0,072
PROUNIXPAND -37,5370 -0.56 0,584
Tamanho (TAM) -0,3163 -1.69 0,105
Significancia do modelo 0,0000***
R? 0,8033
R2 Ajustado 0,7006
DW 1,4096
VIF maximo 3,43
N 36

Niveis de significancia: * = p<0,10; ** = p<0,05, *** = p<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.

Resultados ndo tabulados de estimacdes realizadas sem as observagdes do ano 2020, e,
consequentemente, sem a variavel PAND, foram semelhantes aos resultados da Tabela 7, o que
atesta o acerto da estratégia empirica de operacionalizar a variavel dicotbmica para diferenciar
0 ano da pandemia causada pelo virus SARS-Cov2 dos demais periodos.

Na Tabela 7, Painel A, o coeficiente de PROUNI, embora positivo, ndo se mostrou
significativo, de modo os resultados apurados com base na métrica Market-to-Book ndo podem
ser usados para concluir sobre Hi.

A Tabela 7, Painel B, por sua vez, apresenta um coeficiente positivo e significativo para
a variavel PROUNI (39,88; p<5%), nio rejeitando Hi. O r? ajustado é de 69,77%, sugerindo
um bom poder explicativo do modelo.

Semelhantemente, a Tabela 7, Painel C, também apresenta um coeficiente positivo e
significativo para a variavel PROUNI (33,13; p<10%), no rejeitando Hi. O r? ajustado é
70,06%, bastante similar ao r? ajustado do modelo anterior, novamente indicando um bom poder
explicativo.

A existéncia de uma relacéo positiva e significativa entre as isencdes fiscais do PROUNI
e 0 desempenho de mercado, mensurado pelo Q de Tobin e pelo indice Preco/Lucro, sugere que
tais isencbes constituem um intangivel que eleva a expectativa de rentabilidade futura das
empresas educacionais, aumentando seu valor de mercado, ndo rejeitando a hipdtese Hi,
podendo-se constatar que as isen¢fes do PROUNI apresentam uma relagdo positiva com o
desempenho de mercado das empresas de servigos educacionais.

Esses resultados estdo em linha com as conclusdes de Carvalho (2006), Carvalho (2013)
e Miranda e Azevedo (2020), no sentido de que o PROUNI tem contribuido para o sucesso
econémico e consequente expansao do setor educacional privado brasileiro, de modo que o
programa se constitui em uma politica publica educacional que, ao ampliar 0 acesso ao ensino
superior, contribui de maneira decisiva com o processo de mercantilizagéo e oligopolizacéo do
setor.

5 Concluséao

Este estudo teve o objetivo de analisar a relacdo entre as isen¢bes do PROUNI e o
desempenho de mercado das empresas de servigos educacionais. A amostra foi composta por
quatro empresas do segmento de educacdo superior listadas na B3, analisadas no periodo de
2011 a 2020, perfazendo 36 observagGes empresa-ano. Confirmando a tendéncia de
oligopolizacdo do setor (Carvalho, 2013), constatou-se que, em 2020, essas quatro empresas
controlavam 336 IES em diversas unidades da federagéo, atendendo cerca de 1.900.000 alunos.
Considerando o valor médio anual das isen¢des de IRPJ/CSLL decorrentes do PROUNI, chega-
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se ao custo tributério anual meédio de R$ 3.219,81 por bolsista integral, um valor considerado
baixo (Carvalho, 2006), o que constitui uma caracteristica positiva do programa.

Para mensurar o desempenho de mercado, foram utilizadas as variaveis Market-to-Book,
Q de Tobin e o indice Prego/Lucro. Apds a estimacdo dos coeficientes das regressoes lineares,
constatou-se que a relacdo entre as isengdes do PROUNI e o desempenho de mercado das
empresas educacionais foi positiva e significativa, mas somente quando foram utilizadas as
variaveis Q de Tobin e indice Prego/Lucro. Para a variavel Market-to-Book essa relagdo nédo
teve significancia estatistica. Assim, a hipotese de pesquisa ndo foi rejeitada, sugerindo que a
adesdo ao PROUNI confere a empresa de servigos educacionais o direito a isencdes fiscais que
constituem um ativo intangivel que, embora ndo possa ser registrado contabilmente por nédo
preencher as condi¢Ges de reconhecimento, eleva as expectativas dos investidores em relagéo a
lucratividade futura da empresa, aumentando seu valor de mercado.

Assim, se por um lado é possivel afirmar que o PROUNI apresenta um baixo custo para
o Estado, por outro lado é possivel caracteriza-lo como uma interferéncia do Estado na
economia, a qual contribui artificialmente para o aumento do valor de mercado das empresas
educacionais e para a formacdo de um oligopolio na educacéo privada superior brasileira.

Esta pesquisa contribui com estudos anteriores sobre o PROUNI, oferecendo uma
abordagem quantitativa e estatistica que até agora nao havia sido observada. Ao mesmo tempo,
a pesquisa contribui com a literatura sobre direcionadores de valor dos intangiveis,
possibilitando acrescentar mais um direcionador de valor a lista de Lauretti (2011), qual seja, o
recebimento de subvencdes governamentais na forma de isengdes fiscais.

Esse estudo possui algumas limitagdes. Uma delas diz respeito ao tamanho reduzido da
amostra. Entretanto, face a concentracdo do mercado, torna-se dificil vislumbrar uma
metodologia que consiga analisar uma amostra maior, a ndo ser que se consiga obter dados de
companhias fechadas ou de sociedades limitadas. Outra limitagdo é a auséncia do valor das
isencbes de PIS/ICOFINS, sem as quais ndo foi possivel apurar com maior precisdo o0 custo
tributario do PROUNI por aluno bolsista.

Estudos futuros podem ampliar a pesquisa dos efeitos das politicas puablicas no
desempenho de mercado das empresas de servicos educacionais, no sentido, por exemplo, de
considerar os efeitos do FIES, que € outra politica relevante do governo federal para a educacao
superior. Podem, ainda, ampliar o escopo da pesquisa para avaliar o impacto de renincias
fiscais no valor de mercado de empresas de outros setores econdémicos, a exemplo da imunidade
tributaria concedida ao setor exportador, 0 que seria uma importante contribuicdo para a
avaliacdo da qualidade do gasto publico e para o avanco do conhecimento sobre o0s
direcionadores de valor das empresas na presenca da interferéncia estatal.
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