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RESUMO

O objetivo do artigo é analisar estratégias e movimentos dos grupos privados de educacdo superior
com capital aberto na bolsa de valores brasileira (B3) de 2007 até a COVID-19. O foco da investigacdo
s30 os grupos Cogna, Ydugs, Ser Educacional e Anima, com dados retirados da Hoper Consultoria
e do Instituto SEMESP, além do mapeamento dos movimentos registrados na B3 e noticias
relacionadas. Conclui-se que, em meio a pandemia, essas empresas obtiveram bons resultados
econdmicos, satisfazendo, portanto, seus acionistas, tendo em vista o dinamismo na reestruturacdo
e a diversificacdo dos portfélios. O ensino hibrido deve ser a tendéncia para os proximos anos. No
entanto, agravou-se a precarizacdo do trabalho docente, bem como afinanceirizacdo e a concentracdo
de mercado — caracteristicas dos quatro grupos analisados, que podem ser ainda mais aceleradas
tanto na educacdo superior como na educacdo basica por meio da educacdo a distancia (EaD), e o
foco nos nichos de mercado, especialmente nos cursos de medicina.

Palavras-chave: Ensino Superior Privado Lucrativo. Educacdo a Distancia. Financeirizacdo e
Concentracdo de Mercado. COVID-19.

ABSTRACT

The objective of the article is to analyze the strategies and movements of private higher education
groups publicly traded on the Brazilian stock exchange (B3) from 2007 until the COVID-19 pandemic.
The investigation focuses on the groups Cogna, Ydugs, Ser Educacional and Anima, with data taken
from Hoper Consultoria and Instituto SEMESP, in addition to mapping the movements recorded
on B3 and related news. It is concluded that, during the pandemic, these companies obtained
good economic results, therefore satisfying their shareholders, in view of the dynamism in the
restructuring and diversification of portfolios. Hybrid learning should be the trend for the next few
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years. However, the precariousness of teaching work has worsened, as did market financialization
and concentration—characteristics of the four groups analyzed, which can be further accelerated
both in higher education and in basic education through e-learning, besides the focus on niche
markets, especially medical courses.

Keywords: For Profit Private Higher Education. E-learning. Financialization and Market Concentration.
COVID-19.

RESUMEN

Este articulo busca analizar las estrategias y movimientos de los grupos privados de educacion
superior que cotizan en la bolsa de valores B3 desde 2007 hasta la Covid-19. La investigacién se
centra en los grupos Cogna, Ydugs, Ser Educacional y Anima. Los datos fueron tomados de Hoper
Consultoria e Instituto Semesp, ademds de mapear los movimientos registrados en B3 y noticias de
diarios brasilefos. Se concluye que durante la Pandemia estas empresas obtienen buenos resultados
econdmicos y satisfacen a sus accionistas, ante el dinamismo en la reestructuracion y diversificacién
de sus portafolios. Ademads, el aprendizaje hibrido deberia ser la tendencia para los préoximos afos.
Sin embargo, se ha agudizado la precariedad del trabajo docente, asi como la financiarizacién y
concentracién de mercado, que pueden acelerarse aun mas tanto en la educacidn superior como en
la educacién basica mediante la educacién a distancia y el foco en nichos de mercado, especialmente
en los cursos de medicina.

Palabras clave: Educacion Superior Privada con Fines de Lucro. Educacién a Distancia. Financiarizacion
y Concentracidon de Mercado. COVID-19.

INTRODUCAO

Em meados de marc¢o de 2020, com a declaracdo pela Organizacdo Mundial da Saude (OMS)
do estdgio de pandemia de COVID-19 causada pelo novo coronavirus, as autoridades publicas
passaram a adotar medidas de distanciamento social com o objetivo de conter o avango da doenca.
Nesse contexto, no Brasil e no mundo, houve a interrupgao das atividades de ensino presencial, com
o fechamento temporario de escolas, faculdades e universidades. As restricdes de funcionamento
dos estabelecimentos publicos e privados de educacdo pelos governadores e prefeitos culminaram
em uma série de demissdes, encerramento de contratos de estagio, perda de renda, entre outras
consequéncias provocadas pela reducdo da atividade econdmica decorrente da crise sanitaria.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2020a; 2020b), o
produto interno bruto (PIB) do pais teve queda histérica de 9,7% no segundo trimestre de 2020.
Esse resultado coincidiu com o auge da pandemia, visto que a queda no primeiro trimestre ficou em
2,5%. O desemprego também aumentou no periodo; de acordo com a Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD), 13,3% daqueles com idade para trabalhar estavam desocupados no
segundo trimestre daquele ano.

Nesse cenario de crise, o setor educacional ndo saiu ileso, acumulando grandes perdas. Entre
as consequéncias trazidas pela pandemia estdo a reducdao de novas matriculas e o aumento da
inadimpléncia, segundo o Sindicato das Entidades Mantenedoras de Estabelecimentos de Ensino
Superior no Estado de Sdo Paulo (Instituto SEMESP) e a Associacdo Brasileira de Mantenedoras de
Ensino Superior (ABMES, 2020). As empresas educacionais tiveram, portanto, que se reinventar na
crise, apesar de que algumas delas ja dispunham de inimeras ferramentas tecnoldgicas facilitadoras
do trabalho on-line.
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Quando se trata das instituicdes de educac¢do superior (IES) no Brasil, o segmento privado
detinha 77,5% das matriculas em 2020 e 76,9% em 2021, representando leve queda na participagao
de 0,6 ponto percentual entre os dois periodos, como apontavam os dados dos Censos da Educacao
Superior daqueles anos (INEP, 2022; 2023).

Em 2018, quase metade das matriculas estava concentrada em apenas 12 grupos privados
com fins lucrativos (Hoper Consultoria, 2020). Este artigo tem como foco a analise de quatro deles
— Cogna, Ydugs, Ser Educacional e Anima Educacdo — que tém em comum o capital aberto na bolsa
de valores brasileira (ex-BM&F Bovespa, atualmente B3).

Trata-sede umsegmento dindmico, com grandes possibilidades de adaptacdo e de diversificacao
de atividades. As empresas educacionais tiveram uma trajetdéria de crescimento acelerado a partir
de 2007, beneficiadas por politicas federais de ampliagdo do acesso a educagao superior como o
Programa Universidade para Todos (Prouni)! e o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES),? além de
flexibilizacdo na legislagdo educacional, sobretudo aquela relacionada a educacgdo a distancia (EaD).

A pesquisa é de natureza documental e bibliografica, bem como envolve a coleta e a analise
de dados quantitativos e o uso de estatistica descritiva. A informacdes foram obtidas nos relatdrios
anuais de fusdes e aquisicdes da KPMG e nos sites da Hoper Consultoria e do Instituto Semesp, no
Censo da Educagdo Superior do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Anisio Teixeira (Inep), nos
sites dos grupos educacionais, bem como nas se¢bes de economia dos principais jornais brasileiros
e nas secoes de fatos relevantes das empresas listadas na B3.

O texto encontra-se dividido em trés secdes, além desta introducdo e das consideragdes finais.
Na primeira parte, serd apresentado um breve histérico do surgimento das empresas educacionais
brasileiras, que tiveram um crescimento significativo ao longo das ultimas décadas, ancorado no
processo de financeirizagdo e de concentra¢dao do mercado.

Na segunda se¢ao, serdo analisadas as estratégias adotadas e os movimentos realizados pelos
grupos privados estudados entre 2017 e 2019. Em 2017, destaca-se o novo marco regulatdrio da
EaD, composto de decretos e portarias que ampliaram a possibilidade de oferta da modalidade com
a flexibilizacdo da carga horaria e a criacdo de novas instituicdes exclusivamente on-line, novas vagas
e polos, entre outras mudancas. Em 2018, houve a publicacdo da portaria n. 328 do MEC (Brasil.
2018a), que proibia a abertura de novos cursos e vagas de medicina pelo periodo de cinco anos.

Por fim, serdo investigados as estratégias e os movimentos desses grupos no periodo
correspondente a crise sanitaria provocada pela COVID-19, isto é, o periodo compreendido entre
2020 e 2021.

BREVE HISTORICO SOBRE A FINANCEIRIZAGAO E CONCENTRAGCAO DE MERCADO
NA EDUCAGAO SUPERIOR PRIVADA

Ao longo dos ultimos anos, vem-se observando um fendmeno de crescimento das IES com
finalidade lucrativa, associado aos movimentos de financeirizacdo e concentracdo do mercado,
como examinados nos trabalhos de Chaves (2010), Carvalho (2013; 2017), Adrido et al. (2016), Cruz
and Paula (2018), e Bielschowsky (2020). A partir dessa breve introduc¢do, procurar-se-a demonstrar
de que forma esses grupos tém usufruido ndo apenas do investimento estrangeiro, por meio da
abertura de capital e dos fundos de private equity,®> como também do acesso ao capital nacional,

1 O Prouni é um programa do MEC criado em 2005, que oferece bolsas de estudos integrais e parciais em IES privadas.

2 Programa do MEC criado em 1999 e destinado ao financiamento da educagdo superior de estudantes matriculados em IES
ndo gratuitas. O programa vem passando por reformulagdes desde 2015, reduzindo a sua atratividade.

3 O private equity é um tipo de investimento feito de forma privada, no qual um investidor aporta seu capital diretamente em
empresas com potencial de crescimento em médio e longo prazo, com o intuito de lucrar com uma futura venda. Esse tipo de
aplicacdo, segundo a Consultoria Suno, pode ser realizada diretamente por empresas, institui¢cdes, fundos de investimento ou
até mesmo investidores individuais. Nesse modelo de aplicagdo financeira, as empresas recebem um aporte de capital privado
para financiar suas operag¢des e os investidores que realizam esse tipo de aporte costumam optar por negdcios que tem gran-
de possibilidade de crescimento. Disponivel em: https://www.suno.com.br/artigos/private-equity/. Acesso em: 10 jun. 2023.
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com incentivos governamentais e acesso ao fundo publico, que tém garantido a crescente expansao
das empresas educacionais, mesmo nos periodos de crise econémica e social.

Entende-se por financeirizacdo o conjunto das mudancas estruturais nas financas ndo apenas
das economias centrais como também de paises emergentes como o Brasil. De acordo com Zwan
(2014), o fenbmeno pode ser classificado em trés diferentes abordagens: i. a financeirizagao vista
como um novo regime de acumulacdo; ii; a abordagem do shareholder value,* voltada para a
remuneracao do acionista; e iii. a financeirizacdo do dia a dia, geralmente relacionada a capacidade
de crédito e ao endividamento das familias.

Nesta pesquisa, adota-se como perspectiva tedrica o segundo tipo; em outras palavras, trata-
se da financeirizacao das empresas educacionais de capital aberto, uma vez que as atividades desses
grupos sao voltadas majoritariamente para a remuneracdo do acionista, seja na forma de distribuicao
de dividendos, seja mediante a valorizacdo acionaria.

As empresas educacionais de capital aberto encontraram, portanto, um cenario proficuo a
ampliacdo das suas atividades por meio do processo de financeirizacdo do mercado educacional,
gue se deu, sobretudo, com a participacao dos fundos de investimento e da abertura de capital em
bolsa de valores (Carvalho, 2013) — caracteristicas que levaram a um processo de concentracao
das matriculas em poucos grupos privados que, por sua vez, transformaram-se em conglomerados
educacionais.®

Assim, o setor privado de educacdo superior tem mudado bastante, como também entende
Bielschowsky (2020). Segundo o autor, essas mudancas ocorrem por trés fatores: “crescente
concentracao de matriculas em poucos grupos empresariais do ramo da educagao; crescimento
de matriculas em IES particulares com fins lucrativos; e maior participacao percentual de alunos de
EAD” (p. 246).

Historicamente, o primeiro boom do setor privado teve inicio ainda durante o regime militar,
por meio de um conjunto de incentivos as instituicdes privadas a partir da Reforma Universitaria de
1968 (Carvalho, 2002). O arcabouco legal presente na Carta Magna de 1988 ocultou o crescimento
de grandes estabelecimentos privados mercantis que foram sendo aglutinados e transformados em
universidades sem fins lucrativos.

A regulamentacao dos estabelecimentos educacionais lucrativos sé viria com a Lei de
Diretrizes e Bases da Educacdo, promulgada em 1996, e com os decretos n. 2.207, de 15 de abril de
1997, e n. 2.306, de 19 de agosto de 1997 (Brasil, 1997a; 1997b), editados pelo entdo presidente
Fernando Henrique Cardoso. Esses instrumentos explicitaram os requisitos para a diferenciacdo
entre instituicdes nao lucrativas e empresas educacionais. Como resultado, “para aquelas que
assumissem a configuracao juridica de institui¢cdes lucrativas, a veda¢do a cobranca de impostos
sobre a renda, o patrimdnio e os servicos cairiam por terra, assim como o acesso as verbas publicas”
(Carvalho, 2013, p. 2).

Carvalho (2013) considera ainda que a legislagao supracitada explicitou a existéncia dissimulada
de um processo de “mercantilizacdo da educacao superior”, também diagnosticado em trabalhos
de Silva Junior e Sguissardi (2000), Sguissardi (2008) e Oliveira (2009), entdo entendido como a
“transformacdo da educacdo em mercadoria”.

4 De acordo com Zwan (2014), o shareholder value foi inicialmente concebido como uma espécie de “teoria” da performance
corporativa, segundo a qual a maximizag¢do do valor acionario teria como premissa fundamental a ideia de que os ativos
residuais da empresa pertencem ao acionista, uma vez que este ndo possui garantia contratual de retorno do investimento
realizado.

5 Estes conglomerados derivam das fusGes e aquisi¢cdes decorrentes da rapida expansdo dos grupos educacionais privados a
partir da abertura de capital e da atuagdo de investidores institucionais. Para melhor compreensdo sobre os conglomerados
educacionais, ver Carvalho (2013).
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Assim como Carvalho (2013), Cunha (2004) entende que a legislacdo educacional foi bastante
permissiva com as instituicdes privadas, seja pelas suas determinacdes, seja, sobretudo, pelas suas
“omissdes”. Chaves (2010), por sua vez, chama a atencdo para o conjunto de politicas federais que
foi destinado ao segmento privado.

A liberalizacdo e a desregulamentacao desse setor, com a flexibilizacao das regras
para abertura de cursos e novas instituicGes, as isencdes tributarias, as bolsas de
estudos para alunos carentes, por meio do programa do Crédito Educativo, hoje
transformado no Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES),
os empréstimos financeiros a juros baixos por instituicbes bancarias oficiais, como
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o PROUNI,
entre outras formas de estimulo, contribuiram de forma decisiva para a expansao
da mercantilizacdo do ensino superior. (p. 490)

O surgimento de conglomerados de educacdo superior no pais é resultado do processo
capitalista em que a economia brasileira esta inserida em virtude da globalizacdo, como apontado
em Carvalho (2016) e Cruz e Paula (2018), associado as politicas implementadas pelos governos de
Fernando Henrique Cardoso (1994-2002) e Luis Inacio Lula da Silva (2003—-2010).

As mudancas legislativas e as politicas de financiamento federal destinadas a iniciativa
privada possibilitaram uma amplia¢do significativa das matriculas em IES com finalidade de lucro.
O marco histérico foi o ano de 2007, com a abertura do capital de quatro empresas educacionais
na bolsa de valores brasileira. As instituicdes Universidade Anhanguera, Universidade Estdcio de
S48, Faculdade Pitdgoras e o Sistema COC de Educac¢do e Comunicacdo, com atuacdo na educacdo
basica e educacdo superior, precursoras no movimento em dire¢do a bolsa, foram assim convertidas
em sociedades anGnimas que, por sua vez, tiveram suas respectivas razdes sociais alteradas para:
Anhanguera Educacional Participacdes S.A., Estacio Participacdes S.A, Kroton Educacional S.A. e
Sistema Educacional Brasileiro S.A. (SEB).* Uma segunda onda de abertura de capital ocorreu em
2013; dessa vez com o surgimento de duas novas empresas: Ser Educacional e Anima Educac3o.
Houve ainda, em 2019, o initial public offering (IPO) da Afya na bolsa de valores norte-americana
National Association of Securities Dealers Automated Quotations (Nasdaq)’ e, em 2021, a Cruzeiro
do Sul passa a negociar suas acdes na B3.

Além da abertura de capital na bolsa de valores (IPO), o processo de financeirizacdo dessas
empresas ocorreu por meio de fundos private equity. Carvalho (2013) alerta para o surgimento
desse novo modelo de empresa educacional:

[E]lsses dois instrumentos financeiros — private equity e abertura de capital —
estabelecem o comprometimento da geréncia com os interesses dos acionistas/
cotistas. Isso significa dizer que os objetivos da empresa transcendem a maximizagao
do lucro, uma vez que ficam subordinados a maximiza¢do do valor aciondrio no
mercado de capitais. (p. 772)

Esse entendimento tem como perspectiva de andlise o estudo da financeirizacdo no nivel
da empresa, ou seja, ao verificar os movimentos e estratégias das instituicées privadas no sentido
de garantir a maximizacdo dos ganhos e remuneracdo acionaria, identifica-se a abordagem do

6 O termo S.A. esta relacionado as Sociedades Andnimas, isto €, um tipo de sociedade empresarial dividida por agdo. O tema
é regulamentado pela lei n. 6.404/76 (também conhecida como Lei das Sociedades Andnimas).
7 A Nasdag é uma bolsa de valores americana criada em 1971, especializada em empresas do setor de tecnologia.

Revista Brasileira de Educagéo, v. 29, €290091, 2024 5



Cristina Helena Almeida de Carvalho e Raimundo da Silva Lima

shareholder value, isto é, de um ethos corporativo que orienta a atua¢do da empresa no sentido de
ter como objetivo principal garantir o retorno financeiro dos investidores institucionais.?

A partir dos IPO registrados em 2007 e 2013, verificou-se como desdobramentos desse
movimento uma série de fusdes e aquisicdes. Em um primeiro momento, houve a aquisicao de
instituicdes de pequeno porte. Entretanto, em 2014, ocorreu a fusdo de dois grandes grupos a época
— Anhanguera e Kroton (ex-Pitdgoras) —, dando origem ao maior grupo de educagdo superior
privada do mundo, e, ao mesmo tempo, inaugurando a segunda fase da concentracdo de mercado
com as fusOes entre empresas de médio e grande portes. A concentra¢do de matriculas no segmento
até o ano de 2018, de acordo com os dados da Hoper Consultoria (2020), pode ser observada na
Tabela 1, com destaque para quatro empresas de capital aberto cujo histérico e desempenho serdo
explorados com mais profundidade ao longo deste trabalho.

Tabela 1 — Maiores grupos privados de educagao superior privado — 2018.

. Matriculas Participacao
T (P8 Gl B FCE (Presencial +EaD) no mercado
1 Kroton (Cogna em 2019) 815.332 12,90%
2 UNIP 459.595 7,20%
3 Estacio (Ydugs em 2019) 441.600 7,00%
4 Laureate 280.000 4,40%
5 Cruzeiro do Sul 210.101 3,30%
6 Uninove 151.903 2,40%
7 Ser Educacional 141.596 2,20%
8 Unicesumar 132.899 2,10%
9 Anima 95.944 1,40%
10 llumno 53.694 0,80%
11 Adtalem (Ydugs em 2019) 52.822 0,80%
12 Grupo Tiradentes 45.328 0,70%
Total (12 grupos) 2.880.814 45,40%
Outras IES 3.459.210 54,60%
Total do Setor Privado 2018 6.340.024 100,00%

Fonte: Infografico da Hoper Consultoria (2020), com adaptagoes.
IES: instituicOes de ensino superior; EaD: educacgdo a distancia; UNIP: Universidade Paulista.

Na Tabela 1, é possivel observar que esses 12 grupos detinham quase a metade das matriculas
da educacdo superior privada em 2018, o que caracteriza o processo de concentracdao de mercado
(Carvalho, 2017). Essas empresas geralmente se utilizam de instrumentos agressivos para atrair

8 Um investidor institucional é uma entidade ou empresa que administra o capital de terceiros — que, por sua vez, podem
ser pessoas ou outras empresas. Sdo exemplos de investidores institucionais: bancos, corretoras, family offices (servico
privado de consultoria em gerenciamento de patrimonio para clientes ricos), fundos de pensdo, seguradoras, sociedades
gestoras de fundos de investimentos etc. Ver a este respeito: https://warren.com.br/magazine/o-que-e-um-investidor-
-institucional/#:~:text=Um%20investidor%20institucional%20nada%20mais%20%C3%A9%20d0%20que,ou%200%20inves-
timento%20em%20grandes%20projetos%20de%20infraestrutura. Acesso em: 08 aug . 2023.
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estudantes, tais como: mensalidades com pregos atraentes, promessa de facilidade de ingresso no
mercado de trabalho, financiamento préprio, modalidades de ensino hibridas ou EaD, apelo aos
pacotes tecnoldgicos, entre outros. Trata-se de grupos muito dindmicos que, com a leniéncia do
MEC, vém atuando ativamente no campo da educacgdo superior brasileira.

A concentracdo do mercado educacional promoveu a inclusdo de novos players,® a busca por
novos “produtos” e as mudancas na oferta de cursos, sobretudo por meio digital, elementos que se
acentuaram ao longo da crise sanitaria.

A DIVERSIFICACAO DE MERCADO DOS MAIORES GRUPOS PRIVADOS DE
CAPITAL ABERTO

Entre os anos de 2017 e 2019, é possivel identificar o movimento em direcdo a ampliacdo e
diversificacao do portfdlio, isto &, a busca por diversificar a “cesta” de produtos e servigcos dos grandes
grupos privados de educacao superior. Ao longo desse periodo, ocorreu o veto a fusdo entre Kroton
e Estacio pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE)® em 2017 e a flexibilizacdo
das normas para a oferta de cursos a distadncia na educacdo basica e superior. Houve também o
ingresso em outros segmentos, como a compra de escolas de educacdo basica e a aquisicdo de IES
que detinham vagas no chamado segmento premium.!

Vale acrescentar que a diversificacdo é caracteristica essencial desses grupos. Atualmente, as
principais empresas privadas de educagao superior oferecem ndo apenas cursos de graduacao e de
pos-graduacdo lato sensu e stricto sensu, como também material didatico para a educacdo basica,
disponibilizam plataformas de aprendizagem para redes publicas e privadas e oferecem servigos de
assessoria e gestao.

Adrido et al. (2016) abordam a entrada dos grupos privados de educacdo superior na educacao
basica e a ameaca desse movimento ao direito a educac¢do. Chaves (2010) chama a atencdo para
uma “expansdo descontrolada” que a autora denomina de “desnacionalizacdo da educacdo” (p.
494). Bielschowsky (2020) alerta para o aumento da oferta de cursos a distancia desacompanhado
de instrumentos que garantam a qualidade do ensino.

Em junho de 2017, ao vetar a fusdo dos grupos Estdcio e Kroton, o CADE considerou que a
operacdo levaria a uma elevada concentracdo de mercado e, por consequéncia, impossibilitaria a
concorréncia no segmento. Desde entdo, ambas tém atuado no sentido de garantir crescimento
e ampliacdo dos ganhos, diversificando suas atividades e negdcios, como divulgado em grandes
veiculos de imprensa, na maioria das vezes nos cadernos de economia e finangas e nos documentos
divulgados no site da B3 como “fatos relevantes”. Entretanto, enquanto a Kroton procurou ampliar
a sua atuacdo na educacgdo basica, com a aquisicdo de escolas, a Estacio buscou se consolidar no
segmento premium de educagao superior.

No mesmo periodo, a Ser Educacional e o grupo Anima também passaram a buscar novas
formas de ampliar sua participagdao de mercado, que se demonstrou principalmente em aquisi¢des
que possibilitassem o seu crescimento em larga escala.

No Quadro 1 é possivel visualizar a composi¢cdo atual dessas empresas, de acordo com
informagdes obtidas nos respectivos sites institucionais.

9 Termo utilizado pelas empresas e consultorias educacionais para se referir aos grupos privados atuantes em determinado
segmento. No caso da educacgdo superior privada, os principais players, ou jogadores, sdo Cogna, Ydugs, Ser Educacional e
Anima.

10 O CADE é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Justica, cuja principal funcdo é estimular a livre concorréncia.
Trata-se do érgdo responsavel por combater a formacdo de cartéis e analisar fusdes e aquisices de empresas. Tem por ob-
jetivo orientar, fiscalizar, prevenir e apurar abusos do poder econdmico, atuando na sua prevengdo e na repressao.

11 O segmento premium esta relacionado a oferta de cursos com ticket médio (mensalidades) mais elevados, que representam,
portanto, maior receita para as empresas educacionais.
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Quadro 1 - Composi¢ao das empresas por grupo privado e numero de matriculas — 2021.

Instituig6es que compSem o Base de alunos | Base de alunos | Base de alunos
grupo* 2019 (aprox.) 2020 (aprox.) 2021 (aprox.)
Cogna Anhanguera, Fama, LFG, Pitagoras, . . .
888 mil 818 mil 861 mil
(Kroton) Unic, Uniderp, Unime, Unopar m! m! m!

Estacio, UniToledo, Ibmec,
Damasio Educacional, Clio
Damasio, SIT, Facid, UniFanor,

Ydu<i|s. UniFBV, UniRuy, Faculdade Martha 570 mil 763 mil 1.244 mil
(Estacio) ~ I, .
Falcdo, UniFavip, UniMetrocamp,
Facimp, Faci, FAP, FSP, FAPAN,
UNIMETA e UNUJIPA
Ser UNAMA, UNINASSAU, UNINABUCI, , . .
Educacional UNG, UNIVERITAS, UNINORTE 155,2 mil 191 mil 223 mil

UNA, UNISOCIESC, SAO JUDAS,
UNIBH, AGES, UNICURITIBA,
Anima UNISUL, FASEH, UNIFG, INSPIRALI, 145 mil 110 mil 321 mil
HSM, HSMu, EBRADI, LE CORDON
BLEU, SINGULARITYu BRAZIL.

Fontes: sites institucionais dos grupos Kroton (Cogna, 2019a), Ydugs (2020), Ser Educacional (2020) e Anima (2021).
Elaboracgdo propria.

*Além de faculdades, universidades e centros universitarios, esses grupos podem incluir escolas, plataformas de
ensino e gestdo, editoras e cursos de idiomas na busca pela diversificacdo de portfélios.

Como é possivel observar, as empresas analisadas apresentaram diferentes comportamentos
em relacdo a base de alunos, influenciadas principalmente pelo aumento da oferta de ensino
digital e hibrido e a ampliacdo das fusdes e aquisicdes. Cogna (ex-Kroton) e Anima apresentaram
redugao no numero de estudantes em 2020, queda de 8 e 24%, respectivamente, com recuperagao
a partir de 2021. Ser Educacional, Anima e Estacio (ex-Ydugs), por sua vez, apresentaram tendéncia
de crescimento de matriculas no periodo. O grupo Ser Educacional ampliou seu alunado em 44%.
J4 os grupos Anima e Ydugs tiveram acréscimo expressivo de 121 e 118%, respectivamente, em
trés anos.

Em 2018, a Kroton adquiriu a Somos Educacdo,*® consolidando a estratégia de diversificacdo
do grupo. A partir de entdo, a educacao basica passou a representar quase um terco da sua receita
liquida. Foi o segundo movimento da empresa em direcao ao segmento da educagao basica, sendo
o primeiro a criagdo da holding (Koike, 2019a)* Saber, voltada para a aquisi¢do e gestdo de escolas.*

A partir de 2019, a empresa passou a se chamar Cogna Educacado (Figura 1). A marca Kroton
permaneceu no segmento da educagdo superior, com cursos de graduacdo presencial e a distancia.
A Platos, por sua vez, estd voltada para a prestagdo de servigos educacionais para outras IES,

12 Entre as marcas do grupo estdo as editoras Atica, Saraiva, Scipione e Atual, de modo que a Cogna passa a atuar no mercado
de livros didaticos, tendo acesso privilegiado aos recursos provenientes do Programa Nacional do Livro Didatico (PNLD) do
Governo Federal.

13 Holding é uma empresa que possui como atividade principal a participacdo acionaria majoritaria em uma ou mais empresas.
Trata-se de uma empresa que possui a maioria das a¢des de outras empresas e que detém o controle de sua administracdo
e politicas empresariais.

14 Em 2021, as operacdes da Saber passaram para o controle da Eleva Educacdo. Desse modo, a Cogna deixou de ter em seu
portfélio unidades de educagdo basica, dedicando-se a oferta de plataformas e sistemas de ensino.
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principalmente na implementagao de ensino a distancia, enquanto o foco das marcas Saber, Somos
e Vasta é a educacado basica.

Figura 1 — Novo desenho da COGNA — 2019.

Fonte: Cogna (2019b).

A empresa Vasta Educacdo abriu o capital na bolsa americana Nasdaqg, segunda maior
do mundo, atras apenas da bolsa de Nova York, percorrendo caminho parecido com os da Arco
Educacdo?® e do grupo Afya, empresas educacionais brasileiras que abriram capital na bolsa norte-
americana em 2018 e 2019, respectivamente.

A Estdcio, por sua vez, criou a holding Ydugs (Koike, 2019c), iniciando uma nova fase da antiga
Estacio ParticipacOes, que tem como objetivo a entrada em novos segmentos, entre eles o segmento
premium, que envolve os cursos de medicina, os preparatdrios para concursos, 0s cursos de pos-
graduacao, entre outros. A maior aquisicao do grupo nesse nicho de mercado ocorreu em 2019
com a compra da Adtalem Brasil (Koike, 2019b), que significou a incorporacdo da marca lbmec,®
apontada pela Consultoria Hoper como instituicdo de prestigio (Figura 2).

As empresas Ser Educacional e Anima Educacdo abriram capital em 2013, seguindo a onda
de IPO e private equities iniciada em 2007. Desde entdo, ambas tém atuado com aquisicdes de
faculdades e centros universitarios pelo pais. Em 2019, ocorreu a aprovacao pelo CADE das aquisicoes
da UniNorte, maior centro universitario da Regido Norte, pertencente ao grupo Laureate,'’ pelo
grupo Ser. Enquanto isso, em 2018, a empresa Anima adquiriu a Faced (faculdade mineira) e, em
2019, a UniAges, na Bahia, consolidando sua entrada na Regido Nordeste.

No entanto, além das aquisi¢cdes registradas no periodo, houve também uma mudanca no
perfil dos cursos oferecidos. Desde o ano de 2015, com as restricdes das normas do FIES, o que

15 A empresa surgiu do Sistema Ari de S3, com sede em Fortaleza, no estado do Ceard, e optou por abrir o capital no exterior
na Nasdagq.

16 Instituicdo de ensino superior e pds-graduacgdo especializada na oferta de cursos voltados para o mercado financeiro e eco-
noémico.

17 Laureate International Universities (LIU) é uma rede americana de estabelecimentos com fins lucrativos de educacdo supe-
rior presente em varios paises, sobretudo na América Latina, e no Brasil desde 2005.
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Figura 2 — Novo desenho da YDUQS - 2019.

Fonte: Ydugs (2019).

se observa é, primeiramente, uma estagna¢cdao no niumero de matriculas presenciais seguida pela
tendéncia de queda. J4 a modalidade a distancia, por sua vez, ganhou forca especialmente a partir
do ano de 2017.

Mas foi durante a crise sanitaria que os nimeros da EaD cresceram de forma significativa, de
modo que, pela primeiravez, o Censo da Educac¢do Superior de 2020 registrou a maioria de ingressantes
na modalidade de ensino a distancia, tendéncia mantida em 2021. Entretanto, essa modalidade,
por possuir mensalidades mais baixas, o chamado ticket médio, pode representar um faturamento
aquém do esperado, levando empresas educacionais a buscarem negdcios mais rentaveis, que, nos
ultimos anos, tém se materializado por meio da compra de escolas de educacdo bdsica ou dos cursos
de graduacao considerados premium, a exemplo de algumas carreiras da area da saude.

De acordo com o Mapa do Ensino Superior no Brasil de 2020 (SEMESP, 2021), o percentual
de matriculas presenciais caiu 2,1% entre os anos de 2017 e 2018, apesar do crescimento de 24%
registrado na década 2009-2018. Por outro lado, as matriculas em EaD cresceram 145% no mesmo
periodo, sendo 16,9% sé entre 2017 e 2018.

Em 2018, as IES privadas detinham 70% das matriculas presenciais e 92% na modalidade
EaD. Em 2020, primeiro ano da pandemia, essas instituigdes passaram deter 95% das matriculas
na graduacdo a distancia, mesma participacao registrada em 2021, conforme o Censo da Educacao
Superior mais recente (INEP, 2023).

De acordo com os dados do Censo (INEP, 2022; 2023), enquanto as matriculas em cursos de
graduagado presenciais diminuiram 9,4% entre 2019 e 2020 e 11% entre 2020 e 2021, a modalidade
a distancia teve aumento de 26,8 e 20,2% respectivamente, reforcando a tendéncia de crescimento
da EaD. No Censo de 2021, divulgado no final de 2022, as matriculas EaD superaram as matriculas
presenciais pela primeira vez.

O boom de oferta em EaD pelas instituicdes privadas vem despertando preocupacao de
pesquisadores e especialistas em educacao, principalmente pela baixa qualidade do ensino ofertado,
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demonstrada nos resultados do Exame Nacional de Desempenho dos Estudantes (Enade).’® A
expansdao da modalidade nas empresas educacionais significa redu¢do de custos e menor custo
por aluno, quando deveria propiciar a democratizacdo do acesso e a garantia de permanéncia dos
discentes nas IES. Entretanto, o que se observa é uma crescente taxa de abandono dos cursos,
tanto no formato a distancia como no presencial, chegando a 36%, segundo o 112 Mapa do Ensino
Superior (SEMESP, 2021).

A Resolucdo n. 3, de 21 de novembro de 2018 (Brasil, 2018c), documento que atualizou as
Diretrizes Curriculares Nacionais para o ensino médio, ampliou o limite de carga hordria ministrada
na modalidade a distancia, que pode chegar a 20% para os cursos diurnos e 30% para o turno
noturno. E importante salientar que essa alteracdo legislativa tornou interessante a aquisicdo por
esses grupos de escolas de ensino médio privadas.

O crescimento da modalidade fez aumentar também a busca pelas empresas educacionais de
solucdes em tecnologia, na forma de plataformas de ensino e hibridizacdo dos cursos. Isso porque,
com a portaria n. 2.117, de 6 de dezembro de 2019, a autorizacdo do MEC para a oferta de carga
horaria a distancia na educacdo superior passou para 40% de todos os cursos, com exce¢ao dos cursos
de medicina, ampliando assim o limite de 20% autorizado pela portaria n. 1.428, de 28 de dezembro
de 2018 (Brasil, 2018c). Além dessas portarias, houve também a publicacdo dos decretos n. 9.057 e
9.235, de 2017 (Brasil, 2017a; 2017b). Esses instrumentos alteraram os processos regulatérios dos
cursos a distancia, permitindo, até mesmo, a criacdo de polos sem vistoria prévia e o credenciamento
de IES sem prévia analise do MEC (Quadro 2).

Quadro 2 - Instrumentos legais que impulsionaram a oferta de educagao a distancia (2017 a 2019).

Orgio Principais mudancas
Art. 11, § 22 E permitido o credenciamento de institui¢do
Decreto n. 9.057, de Presidéncia de ensino superior exclusivamente para oferta de cursos de
25 de maio de 2017 da Republica graduacgdo e de pds-graduacdo /ato sensu na modalidade a
distancia.

Art. 18, § 22 E permitido o credenciamento de IES para oferta
de cursos na modalidade presencial, ou na modalidade a
distancia, ou em ambas as modalidades.

Decreto n. 9.235, de 15 Presidéncia
de dezembro de 2017 da Republica

Art. 22 As |ES que possuam pelo menos 1 (um) curso de
graduacdo reconhecido poderdo introduzir a oferta de
Portaria n. 1.428, de 28 MEC disciplinas na modalidade a distancia na organizacao
de dezembro de 2018 pedagdgica e curricular de seus cursos de graduacao
presenciais regularmente autorizados, até o limite de 20%
(vinte por cento) da carga horaria total do curso.

Art. 22 As |ES poderdo introduzir a oferta de carga hordria na
Portaria n. 2.117, de MEC modalidade de EaD na organizagdo pedagdgica e curricular de
6 de dezembro de 2019 seus cursos de graduagdo presenciais, até o limite de 40% da
carga hordria total do curso.

Fontes: legislagdo federal (Brasil, 2019). Elaboragdo prépria.

Esse arcabouco legal flexibilizou os parametros para a abertura de novos polos de apoio
presencial, ampliou a carga horaria mdxima e os cursos contemplados pela modalidade a distancia.

18 Ver, a este respeito, Bielschowsky (2018).
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A Unica excec¢do é o curso de medicina, que passou entdo a ser alvo de interesse dos grupos privados
como forma de aumentar a receita, diversificar os negdcios e garantir a participagdao no segmento
premium.

Entre 2019 e 2020, ocorreu uma corrida pelas aquisicdes de cursos e faculdades de medicina
(Falcdo, 2020). A principal razdo para o interesse no curso pelos grandes grupos privados é a queda
drastica nos novos contratos do FIES, ocorrida a partir de 2015, com a reducao significativa na
concessao de novos empréstimos.

Essa corrida acentuou-se com a entrada de novos players, como é o caso da Afya,* que abriu
capital na Nasdag em 2019 (Guimardes e Scaramuzzo, 2019). Além disso, vislumbrando os ganhos
nesse segmento, a Cogna criou uma nova controlada, a KrotonMed, em 2021 (Exame Invest, 2022).°

Os cursos de medicina apresentam baixa taxa de evasdo e menor inadimpléncia e desisténcia,
além de possuirem mensalidades elevadas, com ticket médio em torno de RS 8 mil mensais (Escolas
Médicas do Brasil, 2023).?* Por sua vez, de acordo com a consultoria Hoper Educacdo, os cursos a
distancia possuem mensalidade média de RS 260,00, ou seja, um estudante de medicina equivale a
cerca de 30 estudantes de cursos em EaD.

Vale ressaltar que os bolsistas integrais do Prouni, que cursam medicina em IES privadas,
tém direito a bolsa permanéncia, atualmente fixada no valor de R$400,00, e podem recorrer ao
abatimento no FIES quando formados e atuantes na saude publica, desde que preencham os
requisitos definidos pelo programa.

Ademais, o credenciamento de novos cursos de medicina pelo MEC encontra-se sob embargo
imposto pela portaria n. 328, de 5 de abril de 2018 (Brasil, 2018a), que suspendeu, pelo periodo de
cinco anos, a autorizacdo de novas vagas e novos cursos, restando as empresas privadas de educacao
iniciar um movimento em dire¢ao aos cursos existentes. Em outras palavras, a escassez de vagas,
os cursos destinados as familias abastadas e o prestigio do curso passaram a chamar a atengao dos
quatro grupos privados em uma nova fase de aquisi¢des, a fim de aumentar as receitas, os lucros e,
principalmente, garantir a confianga e a rentabilidade aciondria dos seus “papéis”.

Esta portaria encontra-se em vigor e estende-se as IES publicas e privadas. O MEC justifica
a edicdo do documento como forma de preservar a qualidade do ensino. Ainda assim, a Ydugs
conseguiu autorizacdo para a abertura de 50 vagas nos municipios de Castanhal/PA e outras 50 em
Quixada/CE.?2 O comunicado ao mercado foi divulgado em 27 de agosto de 2019.

Aempresatambém ampliou o numero de vagas do curso de graduagao em medicina ministrado
pela Faculdade Estacio de Juazeiro/BA, em operagdo pelo Programa Mais Médicos,”® conforme
comunicado ao mercado publicado em 3 de setembro de 2019. A decisdao por meio de nova portaria
aumentou o total de 55 para 155 vagas/ano.*

Na Figura 3, é possivel observar um foco maior em aquisicdes nas Regides Norte e Nordeste,
que possuem maior déficit de médicos, em virtude da grande concentracdo de profissionais nas
Regides Sul e Sudeste. De acordo com dados do Conselho Federal de Medicina (CFM), a relagao

19 A marca Afya surgiu em 2019, com a fusdo entre os grupos NRE Educacional, especializado na oferta de cursos de medicina,
e Medcel, empresa voltada para cursos preparatorios para residéncia médica, especializagdes e atualizagdes. A nova em-
presa autodenomina-se como “o maior ecossistema de educacdo e healthtechs do Brasil” (Afya, 2022, grifo nosso) e afirma
“combinar educa¢do médica de qualidade com uso intensivo de tecnologia em todas as fases da formagdo do médico” (Afya,
2022, grifo nosso).

20 Ver a respeito: https://exame.com/invest/mercados/cogna-anuncia-krotonmed-e-entra-no-rentavel-ramo-de-cursos-de-
-medicina/. Acesso em: 30 jun. 2023.

21 De acordo com o site Escolas Médicas no Brasil, as mensalidades dos cursos de medicina variam entre R$5.000,00 e
R$12.000,00. Ver a respeito: https://www.escolasmedicas.com.br/mensalidades.php. Acesso em: 30 jun. 2023.

22 Ver portaria n. 395, de 26 de agosto de 2019, e portaria n. 400, de 26 de agosto de 2019.

23 Programa langado pelo Governo Federal em 2013, com o objetivo de suprir a caréncia de médicos no interior do pais e nas
periferias das grandes cidades brasileiras.

24 Ver, a este respeito, a portaria n. 406, de 2 de setembro de 2019.
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de médicos por mil habitantes no Brasil é de 2,6, semelhante a de paises ricos. Entretanto, dada a
ma distribuicdo em territdrio nacional, alguns municipios e regides do pais sofrem com a auséncia
desses profissionais.®

Figura 3 — Aquisicoes de faculdade de medicina entre agosto de 2019 e agosto de 2020.

Fonte: Infografico publicado no jornal Valor Econémico no dia 4 de setembro de 2020,
com dados compilados pela Ondina Investimentos.

Trata-se do curso com maior demanda por vagas e maiores notas de corte para ingresso
nas universidades publicas por meio do Sistema Unico de Seleg¢do Unificada (Sisu), bem como o
gue apresenta alta demanda nas institui¢des privadas, principalmente em razao do prestigio e da
valorizagdo salarial da carreira.

Dos grupos estudados, trés (Ydugs, Anima e Ser) fizeram aquisicdes que envolviam cursos de
medicina entre 2019 e 2020. Todavia, vale salientar, conforme ja abordado, o surgimento de novo
player — a Afya, em 2019. A empresa segue os moldes das empresas brasileiras de educacdo Vasta
e Arco?® (com capital aberto na Nasdaq) e, conforme consta no site institucional da Afya, é resultado
“da unido da NRE Educacional, maior grupo de faculdades de Medicina do pais (criado em 1999),
com a MEDCEL, marca de cursos preparatoérios para prova de residéncia médica”.?’

Os movimentos realizados por essas empresas educacionais tém como cendrio a auséncia
de regulacdo por parte do MEC, o que se torna um incentivo a concentragdo do mercado — que,
por sua vez, foi favorecida pelo Governo Federal por meio de programas como o Prouni e FIES, este
ultimo perdendo o protagonismo nos ultimos anos.

A expansao dos cursos a distancia e a busca por um nicho de mercado por meio das vagas dos
cursos de medicina abrem espaco para o crescimento dos negdcios privados na educacdo superior,
apesar da crises econémica, politica, social e também sanitdria, esta provocada pela COVID-19 a
partir de 2020.

25 Ver, a este respeito, o estudo Demografia Médica no Brasil (Scheffer et al., 2023), realizado pelo CFM. Disponivel em: https://
amb.org.br/noticias/lancada-a-demografia-medica-no-brasil-2023/. Acesso em: 30 jun. 2023.

26 O Grupo Ari de Sa oferece conteudo, tecnologia e servigos para mais de 5.400 escolas em todo o pais, da educagdo infantil
ao ensino médio, de acordo com informacdes disponibilizadas no site institucional da empresa.

27 Ver a este respeito: https://www.afya.com.br/sobre/quem-somos. Acesso em: 30 jun. 2023.
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REESTRUTURAGCAO E ADAPTABILIDADE DOS GRANDES GRUPOS EDUCACIONAIS
NA PANDEMIA

Em marco de 2020, os estabelecimentos educacionais viram-se obrigados a suspender as
atividades presenciais temporariamente. A edi¢cdo de decretos pelos governos estaduais e municipais
tinha como objetivo a menor circulacdo de pessoas e a contencdo do contagio, tendo em vista o
avanc¢o da pandemia da Covid-19.

A interrupc¢do das atividades, sem previsdao de retorno, obrigou as instituicdes de ensino a
se adaptarem a uma nova realidade, a do ensino remoto. Esse modelo pressupde a transferéncia
das atividades presenciais para o meio digital. Diante desse cenario de imprevisibilidade, os grupos
privados de educacao tomaram medidas drdasticas a fim de evitar o aumento da taxa de evasao, garantir
novas matriculas e lidar com o aumento da inadimpléncia, além de tentar captar novos alunos.

As instituicdes dos grupos estudados ja dispunham de instrumentos para inserir os estudantes no
ambiente virtual por meio de plataformas digitais, ensino hibrido e EaD. Ainda assim, todas sofreram
o impacto da crise sanitaria a julgar pela movimentagdo dos valores das suas acdes na B3 (Figura 4).

Figura 4 — Desempenho das empresas Cogna (COGN3), Yduqgs (YDUQ3),
Ser (SEER3) e Anima (ANIM3) na B3 entre 2018 e 2022.

Fonte: Histdrico das cotagBes das empresas analisadas, disponivel no site da B3 na se¢do Empresas Listadas (B3, s.d.).
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Os grupos privados analisados, apesar de demonstrarem sinais de recuperacao apds uma
queda vertiginosa entre os meses de marco e abril de 2020, vém apresentando diversidade no
desempenho na B3, decorrente dos movimentos e das estratégias adotadas pelas empresas
educacionais no sentido de manter a atratividade perante os investidores institucionais.

O levantamento realizado considera os principais movimentos registrados na B3 e/ou
anunciados pelas proprias empresas, como um aceno ao mercado mediante as mudancas decorrentes
do cendrio pandémico.

Como é possivel observar na Figura 4, todas sofreram reducdo significativa nos seus papéis,
obrigando-as a se reposicionarem no mercado, garantindo assim a confianga dos seus acionistas. A
Cogna foi a empresa de educagdao mais afetada, chegando a acumular perdas de 48% ao longo do
primeiro semestre de 2020 (Rizério, 2020; Ryngelblum, 2020). E também a que tem gerado maior
desconfianga dos investidores, o que obrigou o grupo a reestruturar seus negdécios em educag¢do
superior, conforme trecho de matéria publicada no jornal Valor Econémico:

As unidades presenciais serdo focadas em cursos “premium”, e as graduagdes com
mensalidade mais baixa serdo digitais. Nessa reestruturacdo, havera fechamento
de unidades, renegociacdo de contratos e revisdo de portfdlio de cursos. A Cogna,
que também deixara de oferecer seu financiamento préprio para 2021, tem 15
cursos presenciais que sdo considerados prioritdrios. Entre eles estdo medicina,
odontologia, medicina veterinaria, direito e psicologia. Nesse contexto, a companhia
analisa aquisicdes de ativos classificados como “premium”, como instituicGes que
oferecem cursos de medicina. (Koike, 2020)

Segundo o presidente do grupo, a reestrutura¢ao descrita comegou a ser implementada ainda
em 2020 e tinha previsao de conclusdao em 2021, como foi demonstrado no evento Cogna Day,
realizado em dezembro daquele ano. A nova estrutura da companhia (Figura 5) destaca a atuagao

da Kroton, que passa a ter como focos o ensino hibrido e digital e o ensino médico, por meio da
KrotonMed.

Figura 5 — Estrutura Cogna 2021.

Fonte: Cogna (2021).
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No entanto, ha um ceticismo do mercado com rela¢do a quando essas medidas comegariam
a surtir efeitos positivos no que tange a rentabilidade das a¢des da Cogna. As mudancgas sinalizadas
apontam para uma transformacao cultural na gestdo, que passaria a ser mais tecnoldgica e voltada
para novos segmentos, como ocorreu a partir do IPO da Vasta na Nasdaq, realizado em julho 2020.

A prioridade das aquisi¢cdes no segmento de cursos de graduagao presencial premium em
detrimento dos demais cursos de baixo custo, transformados, na sua maioria, para o formato digital é
um indicio de que o cunho pedagdgico dessas empresas permanece em segundo plano. A prioridade
é garantir a valorizacdo dos ativos em detrimento da qualidade do ensino e das perdas de emprego
e saldrio dos docentes desses conglomerados.

A opcdo pelo formato digital, presente ha mais de uma década na educac¢do superior, foi
exacerbada na crise sanitdria. Por um lado, observa-se a reducdo da jornada de trabalho para
os docentes horistas, uma vez que parte das aulas passa a ser gravada e ndo ha restricdo fisica a
guantidade de estudantes por turma para o mesmo docente. Por outro lado, houve demissao em
massa dos docentes dos grandes grupos como forma de ajuste e reducdo dos custos operacionais.?

NocasodaAnima, apesardaquedaregistradaemmeadosde marco e abril, noauge da pandemia,
a empresa apresentou melhor recuperagdao. O grupo argumenta que o seu bom desempenho se
deve as aquisicdes de faculdades de medicina e as ferramentas tecnolégicas desenvolvidas pela
empresa. Desde 2017, por exemplo, as faculdades do grupo fazem uso do Ecossistema Anima de
Aprendizagem (E2A), de modo que ja havia uma forte insercdo dos estudantes no ambiente virtual,
sob a forma de ensino hibrido. Entretanto, as mudancas realizadas pela empresa tém impacto direto
no corpo docente. Em julho de 2020, o grupo demitiu 150 professores apds mudangas na matriz
curricular da instituicdo, como resultado do aumento da oferta a distancia (SINPRO MINAS, 2020),
gerando insatisfacdo de entidades sindicais como o Sinpro-MG.%

A Ser Educacional, por sua vez, acenou para o mercado com reduc¢do de custos, por meio de
renegociacao de contratos e reducdo de pessoal. Houve, porém, incerteza por parte dos investidores
sobre a efetividade das medidas adotadas pela empresa; isso porque a redugdo de custos é
temporaria, tendo em vista que o retorno das atividades presenciais em 2021 gerou novo aumento
dos custos operacionais, tais como os de agua, energia elétrica e despesas com manutencao,
seguranga e limpeza.

A empresa beneficiou-se da medida proviséria n. 936, de 12 de abril de 2020, que tratava da
reducdo de jornada e da suspensdo de contrato de trabalho durante a pandemia e, entre outras
medidas, renegociou contratos de aluguel e contratos de terceiros. Apds registrar perdas acumuladas
de 44% no primeiro semestre de 2020, o grupo sinalizou para o langamento de novos cursos de
ensino a distancia e para a ampliagdo da carga de aulas on-line nos cursos presenciais para até 40%,
exatamente nos moldes propostos pelos MEC.

Por sua vez, a Yduqgs adotou outra estratégia ao se posicionar no segmento premium, cujas
mensalidades sdo mais elevadas, garantiu aumento das receitas e maior confianga dos investidores.
Observa-se que o movimento em direcdao aos cursos de medicina, por exemplo, explicita essa
tendéncia, que foi exacerbada com o surgimento da COVID-19.

No campo pedagdgico, foi aprovada a lei n. 14.440, de 18 de agosto de 2020, que suspendeu
a obrigatoriedade de escolas e universidades cumprirem a quantidade minima de 200 dias letivos. A
lei é oriunda da medida provisdria n. 934 de 2020, aprovada pela Camara dos Deputados. Entretanto,
para a educacdo superior, a carga horaria deveria ser cumprida integralmente.

28 Ver a este respeito matéria do G1 de 15 de julho de 2022 sobre a demissdo em massa de professores universitarios, a qual
exemplifica o caso da universidade sem fins lucrativos Uninove, que € a 62 maior IES em quantidade de estudantes (Tabela 1).

29 Ver a este respeito: https://www.sinprominas.org.br/orientacoes-aos-professores-demitidos-pelo-grupo-anima/. Acesso
em: 20 jul. 2022.
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Estratégias e movimentos dos grandes grupos privados de ensino superior de capital aberto entre 2007 e 2021

No dia 13 de setembro de 2020, a Ser anunciou um acordo para a compra da Laureate Brasil,*°
que detinha as marcas Anhembi Morumbi e Centro Universitario das Faculdades Metropolitanas
Unidas (FMU), duas empresas educacionais tradicionais de Sdo Paulo, conforme anuncio feito ao
mercado por meio da B3. Todavia, Ydugs e Anima também demonstraram interesse na aquisi¢3o. As
negocia¢des foram finalizadas em novembro de 2020, ficando a Anima responsével pelos ativos do
grupo norte-americano, uma operagdo avaliada em mais de RS 4,4 bilhdes. Esse fato recente explicita
uma nova onda de aquisi¢cOes, impulsionada pelo cendrio de crise sanitdria, voltada especialmente
para a aquisicdo de cursos de medicina.

Em setembro de 2020, um novo grupo chamado Vitru, holding educacional associada ao
grupo Uniasselvi, abriu capital na Nasdaq. A época, a bolsa norte-americana ja abrigava as empresas
educacionais brasileiras Arco e Vasta, de educacao basica, e a Afya, voltada para cursos de medicina.
Em 2021, ocorreu ainda o IPO do grupo Cruzeiro do Sul, que levantou RS 1,4 bilhdo com a abertura de
capital na B3. A partir de entdo, as empresas analisadas tém se dedicado as aquisicdes e a ampliacao
dos seus respectivos portfélios, demonstrando assim, apesar da crise econémica ocasionada pela
COVID-19, que esses grupos vém atuando fortemente no mercado educacional brasileiro.

Além das aquisi¢coes, hd uma tendéncia a ampliacdo de cursos digitais, com a disponibilizacdo
de plataformas de ensino hibrido. Nesse sentido, hd uma expectativa de como a Cogna vai se
posicionar principalmente em relacdo a sua subsidiaria Vasta,*! cujo foco é a educacao bdsica. Assim,
por meio da plataforma digital, a empresa deve se tornar menos dependente da sua insercdo na
educacdo superior. Entre os grupos estudados, a Cogna é aquela com maior capilaridade e insercdo
na educacdo basica, concentrando-se, sobretudo, na oferta de sistemas de ensino, materiais
didaticos e pacotes de gestdo, entre outros servigos, tanto para a educag¢do basica publica como
para a privada (Lima, 2022) e configurando, portanto, um amplo campo de pesquisa na tematica
sobre financeiriza¢do da educacao.

CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo analisar os principais movimentos e estratégias dos
grupos privados de capital aberto antes e durante a pandemia provocada pela COVID-19. Como
demonstrado, trata-se de empresas educacionais que atuam em varias frentes, ampliando assim
seus portfélios, com a anuéncia do Estado brasileiro, que vem flexibilizando as leis educacionais sob
a forma de portarias e decretos.

Em diversos momentos, a partir de 2007, verificaram-se movimentos dos grupos privados em
direcdo ao financiamento publico, por meio de politicas publicas como o Prouni e o FIES, ambos os
programas beneficiando estudantes dos cursos de medicina.

No entanto, o que se observa é o crescente lucro das empresas de capital aberto, que ndo é
acompanhado pelo aumento da qualidade dos cursos oferecidos. Nos grupos Cogna, Ydugs, Ser e
Anima, por se tratar de empresas de capital aberto, ndo ha controle sobre a origem de capital. Nesse
modelo, a propriedade do capital é pulverizada e permite a concentragao societdria de especuladores
e de empresas educacionais estrangeiras.

Prova disso é que esses grupos frequentemente estampam matérias de cadernos de negdcios,
sempre sob a otica mercadoldgica. Assim, o mercado de educacdo superior privado brasileiro
transformou-se em um grande balcdo de negdcios, despertando preocupacao dos pesquisadores,

30 Laureate International Universities (LIU) & uma rede global de instituicdes académicas privadas, criada em 1998 e sediada
em Baltimore, Maryland, nos Estados Unidos.
31 Sobre os movimentos da empresa Vasta, ver a respeito Lima (2022).
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professores e sindicatos de professores quanto a garantia de uma educacao de qualidade socialmente
referenciada.

A educacdo superior privada lucrativa encontra-se reduzida a termos como fusdes, aquisicdes,
abertura de capital, ticket médio, segmento premium e ensino hibrido, cujos movimentos estdo
em destaque no noticidrio jornalistico cotidiano no setor de economia e finangas. O MEC nao
realiza nenhuma regulacao desse mercado, cujo segmento concentra a maior parte das matriculas,
instituicdes e cursos, deixando a atribuicdo da regulacdo econdémica concorrencial ao CADE, como
gualquer outro setor da economia brasileira.

Por fim, em um ambiente de incertezas, a tendéncia é que as grandes empresas educacionais
apresentem bons resultados econbémicos e satisfagam seus principais clientes, que s3ao seus
acionistas, tendo em vista o dinamismo na reestruturacao e a diversificacdo dos seus portfélios.
As solucbes e plataformas tecnoldgicas, bem como o ensino hibrido, foram exacerbados pela crise
sanitaria e devem ser a tendéncia para os préximos anos.

Ademais, a pandemia agravou a precariza¢ao do trabalho docente, com as demissdes coletivas
(G1, 2022), a queda salarial e a reducdo de jornada de trabalho, que ja vinham acontecendo no setor
em razao do baixo crescimento econémico e da flexibilizacdo da legislacdo trabalhista (Miqueletto,
2021).*2 Da mesma forma, é possivel perceber que os processos de financeirizagdo e concentragao de
mercado podem ser ainda mais acelerados tanto na educag¢ao superior como na educac¢ao basica por
meio do ensino remoto, hibrido e com foco no nicho de mercado denominado segmento premium,
com destaque para os cursos de medicina, ndo apenas pelo valor elevado de mensalidades como
pelo prestigio social e salarial, mas também pelo protagonismo da carreira em meio a eventuais
crises sanitarias (Nogueira, 2023).3
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