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Resumo: 0 objetivo principal deste texto buscou discutir a financeirizag@o do capital no ensino superior
com fins lucrativos no Brasil, de 2007 a 20%4. Os trés estudos de caso, da Anhanguera, Estécio e Kroton,
inserem-se num processo mais amplo de financeirizagdo mundial do capital, nos Ultimos 50 anos. Para
vidbilizar o trabalho, redlizou-se uma andlise quadlitativa, por meio de pesquisa bibliogréfica, pesquisa
documental e estudos de caso. Pela andlise dos dados operacionais e financeiros foi possivel perceber
o importante crescimento para todas elas. Por meio de parcerias importantes, tais quais aquelas
redlizadas com os Fundos de Equidade Privada, o Fundo Publico, as fusdes e aquisigdes, seu publico
consumidor, junto com o sucesso na gest&o corporativa das companhias, ocorreu a quase constante
valorizagdo aciondria na bolsa de valores, num breve espago de tempo.

Palavras-chave: Educagdo. Financeirizagdo do Capital. Anhanguera. Estacio. Kroton.

Abstract: The main objective of this text sought to discuss the financialization of capital in higher
education for profit in Brazi, from 2007 to 20/4. The three case studies, by Anhanguera, Estécio and
Kroton, are part of a broader process of global financialization of capital, in the last 50 years. To make
the work feasible, a qualtative analysis was carried out, through bibliographic research, documentary
research and case studies. By analyzing the operational and financial data, it was possible to see the
important growth for all of them. Through important partnerships, such as those carried out with the
Private Equity Funds, the Public Fund, mergers and acquisitions, its consuming public, together with
the success in the corporate management of the companies, there was an almost constant share
appreciation on the stock exchange, in a short space of time.
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Resumen: El objetivo principal de este texto buscé discutir la financiarizacion del capital en la educacion
superior con fines de lucro en Brasil de 2007 a 20M4. Los tres estudios de caso, de Anhanguera,
Estdcio y Kroton, son parte de un proceso mds amplio de financiarizacién global del capital, en los
dltimos 50 arios. Para viabilizar el trabajo, se realizé un andlisis cudlitativo, a través de la investigacién
bibliografica, la investigacién documental y los estudios de casos. Al analizar los datos operativos y
financieros, fue posible ver el importante crecimiento de todos ellos. A través de importantes dlianzas,
como las redlizadas con los Fondos de Capital Privado, el Fondo Pdblico, las fusiones y adquisiciones,
su publico consumidor, unido al éxito en la gestién corporativa de las empresas, se produjo una
revalorizacion casi constante de las acciones en bolsa, en un corto espacio de tiempo.
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1 INTRODUGAO

0 objetivo principal deste trabalho consiste na investigag&o sobre o estreitamento
dos lagos entre a Educag@o e o Capital Financeiro, no Brasil, no periodo de 2007 a 2014.
Para viabilizar o objetivo principal foram selecionados trés estudos de caso, da Anhanguera
Educacional S.A, Estacio Participagdes SA, e Kroton Educacional SA? Por meio dessas
empresas educacionais, ou companhias, buscou-se determinar quais os novos elementos
caracterizam esse processo na drea da educagdo, mas que tem tradigdo maior em outros

setores da indUstria nacional e internacional.

A financeirizag@o do capital na educag&o brasileira apareceu inicialmente, de forma
mais evidente, no ensino superior com finalidades lucrativas (particular), quando a essas
Instituices de Ensino Superior ([ES) foi confiada a forte expans&o no nimero de matriculas

para esse nivel de ensino, sobretudo desde o final do século XX e inicio do XXI.

Dentro desse processo, uma de suas caracteristicas mais importantes trata da
constituigdio de conglomerados industriais, ou as chamadas holdings educaciondis, ou seja,
de uma empresa que administra vérias outras empresas. Uma série de novos parceiros se
agregaram as companhios, e o artigo assume a preocupagdo em mostrar esses agentes,

publicos e privados, envolvidos com a financeirizagdo do capital no ensino superior particular.

2 De agora em diante, apenas Anhanguera, Estacio e Kroton.
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Pelo seu cardter recente, o tema cria a necessidade de mais trabalhos que se
debrucem sobre a questdo. Este texto pretende contribuir para reduzir essa lacuna. Nesse
sentido, privilegiou-se a andlise qudlitativa sobre o objeto de pesquisa, por meio de pesquisa
bibliografica (selegd@o de livros, teses académicas, artigos cientificos publicados em periodos
diversos associados ao temal), pesquisa documental (a legislagdo pertinente & discussao),
e estudos de caso (com informagdes operacionais e financeiras disponbiizadas no site da

relagdo de investidores de cada uma das 3 companhias, no periodo de 2007 a 2014).

Além desta introdugdo, o texto conta com mais 3 partes. Na primeira, abordam-se
questdes associadas & financeirizagdio do capital no ensino superior particular no Brasi. Em
seguida, tratam-se das 3 companhias selecionadas, ou seja, da Anhanguera, Estécio e Kroton.

Por fim, as considerag@es finais rapidamente retornam aos principais resultados da pesquisa.

2 A FINANCEIRIZACAO DO CAPITAL NO ENSINO SUPERIOR
PARTICULAR BRASILEIRO

A atudl fase de expansdo financeira, em nivel mundial, teve inicio no final dos anos
de 1960 e 1970, com o aparecimento de novos instrumentos financeiros, principalmente nas
maiores economias industriais, a exemplo dos Estados Unidos, dos paises da Europa Ocidental

e do Japdo.

Esses paises assumiram o discurso da necessidade de crescimento para a liberdlizaggo
e desregulamentag@o econdmica (mediante as diversas formas de protecionismo interno), o que
tem permitido um maior volume n&o s6 das transagdes comercidis, mas sobretudo das financeiras,
entre as distintas nagdes do planeta. Com a desregulamentag@o dos mercados de capitais
apareceram uma série de instrumentos de derivativos, securitizagdo, contratos futuros, entre
outros; de instituigdes financeiras; de grupos financeiros; que com os recursos das tecnologias da

informagdo e comunicagdo movimentam elevadas somas de capitais, todos os dias.

Para a drea da educago, em especial no ensino superior, os Estados Unidos
também se constituiram como pioneiros no processo de financeirizagdo do capital, ao
apresentar as primeiras Instituicdes de Ensino Superior (IES) a abrir o capital e a comercidlizar

suas agdes na bolsa de valores (CARVALHO, 2012; COSTA, 2016).

A primeira empresa educacional a dbrir o seu capital, conhecida como Initial Public
Offering (IPO), ou Oferta Piblica de AgBes (OPA), numa bolsa de valores® foi a Devry Education

Além dos Estados Unidos e do Brasi, paises como a Africa do Sul, India e o Reino Unido também possuem empresas

educacionais comercializando as suas agdes em bolsas de valores (BALL, 2004).

Roteiro, Joacaba, v. 46, jan./dez. 2021 | 23966 |E-ISSN 2177-6059




Fdbio Luciano Oliveira Costa

Group, Inc., em 1991, na National Association of Securities Dedlers Automated Quotations (NASDAQ).
Essa abertura geramente permite a capitalizagdo de importantes somas de recursos financeiros,
que muitas vezes sdo gastos nos processos de aquisigdes e fusdes’ com outras empresas, ou

na reestruturagdo e abertura de novas unidades para a expansdo do negocio.

No ano de 1995, as agdes da Devry comegaram a ser negociadas na New York
Stock Exchange (NYSE) - Bolsa de Valores de Nova York -, e no ano seguinte, na Chicago
Stock Exchange (Bolsa de Chicago). Também se pode citar outras empresas educaciondis, a
exemplo do Apollo Educational Group, Inc., que realizou sua OPA em 1994, na NYSE. Em 2011,
esse grupo, que atuava também na Europa, no Chile, México e na India teve uma receita liquida
de US$ 4,7 bilhdes, além de um valor de mercado estimado em US$ 2,29 bilhdes (SOUSA, 2012).

No ano académico norte-americano de 2008/2009, aproximadamente 18 mihdo
(92%), de um total de mais de 195 mihdes de estudantes no ensino superior estavam
matriculados em |ES do setor privado com fins lucrativos, onde atingiram um crescimento de
quase 600,0%, num periodo de pouco mais de 20 anos. Com relag&o ao numero de [ES nesse
segmento, chegaram a quase 2900 (mais de 40,0%) de um total proximo a 6.700 (BENNETT;
LUCCHESE;, VEDDER, 2010). Em pesquisa feita no endereco eletrénico® da NASDAQ, no dia 15 de
maio de 2014, para o setor schools havia 25 empresas listadas.

Diante da importancia nos indices de crescimento de tais empresas no Gmbito do
ensino superior norte-americano, algumas delas tém atuado em diversos lugares do planeta,
inclusive no Brasil. Como no pais ndo ha dinda nenhuma restricéio quanto & participagdo
do capital estrangeiro nesse nivel de ensino, desde o comego dos anos 2000, vérias
movimentagdes financeiras, como aquisigdes e fusGes de [ES tém sido redlizadas no territorio

nacional.

No Projeto de Lei n® 7.200 (BRASIL, 2006), que ainda tramita no Congresso Naciondl,
consta que para a manutengdo de uma [ES com fins lucrativos, pelo menos 70,0% de seu capital
votante associado as mantenedoras tem que pertencer a brasileiros natos ou naturalizados,

0 que impede também a abertura de franquias que ndo cumpram as regras.

Em 2001 o grupo Apollo estabeleceu parceria com a Rede Pitdgoras para a
criag@o de suas primeiras faculdades, a qual durou até 2005, quando decidiu vender sua
participagdo para os fundadores da empresa que hoje é conhecida como Kroton. A CM
Consultoria destacou a ampliagdo da participagdo do capital estrangeiro a partir da segunda
metade dos anos 2000, quando observaram a fragmentag@o no ensino superior brasileiro e
a possbiidade de boas taxas de retorno financeiro (CMCONSULTORIA, 2014).

* Sobre o tratamento, de forma geral favoravel ao tema associado as fusdes e aquisigdes, sugere-se a consulta de Barros

(2001 e Camargos e Barbosa (2006).

®  Consultar: http://www.nasdag.com.
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Ainda segundo a empresa de consultoria acima, a Laureate, que em 2014 atuou
em 29 paises e apresentou um nimero aproximado de 750 mil estudantes matriculados,
foi a empresa educacional estrangeira que mais adquiriu IES no Brasi, de 2007 a 2013,
j& que esteve envolvida em 12 transages comercidis. Além dela, empresas educacionais
multinacionais como a Whitney International University System, ou o Grupo Pearson, desde

meados dos anos 2000, tém redlizado aquisi¢Ges de IES no pdis.

Essas companhias sdo submetidas a todas as regras que qualquer [ES teoricamente
deve respeitar no territorio nacional. 0 seu campo de atuag@o ndo se da apenas com o
ensino presencial, mas também a distancia, bem como com a venda de materidis didéticos e
de tecnologias, entre outros. Ainda, beneficiam-se de algumas politicas publicas para a area, a
exemplo do Fundo de Financiamento Estudantil (FES) e do Programa Universidade para Todos

(PROUNI), constituidos com recursos financeiros do Fundo Publico.

Outros atores importantes nesse cendrio consistiram nos Private Equity Funds,
que compreendem fundos financeiros de capitais que compram participagdes em empresas,
de capital aberto ou fechado, no intuito também de melhorar a gestdo corporativa do negocio

e elevar suas margens de lucro. Conforme Alonso (2010, p. 1)

[.] as empresas que recebem os aportes ja estdo consolidadas e possuem
faturamento na casa das dezenas ou centenas de mihdes de redis. 0
objetivo dos recursos ¢ de dar um impulso financeiro & companhia para que
ela se prepare para abrir capital na bolsa de valores, por exemplo. Empresas
de capital aberto também podem receber os recursos dos private equity.
Neste caso, o capital ¢ destinado a dlteragdes financeiras, operaciondis ou
estratégicas, visando a um novo posicionamento no mercado aberto.

S6 para citar alguns exemplos, o Cartesian Capital Group havia obtido participagdo
minoritaria no grupo Mauricio de Nassau, hoje parte da Ser Educacional S.A. em 2009, cujos
valores ndo foram revelados; o Capital International, Inc. investiu R$ 1300 milhdes no Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC) e nas faculdades Veris, no ano de 2010; enquanto o
Actis comprou 37,0% do Grupo Cruzeiro do Sul, por R$ 180,0 milhdes, em 2012 (CMCONSULTORIA,
2014).

H& também Fundo de Equidade Privada nacional investindo no ensino superior do
setor privado brasileiro, a exemplo do BR Investimentos, que em 2012 aplicou R$ 100,0 mihdes
na Anima Educagdo SA., ou ainda gestoras de recursos independentes, como no caso da
Pollux Capital Administradora, que no mesmo ano acima aumentou sua participag&o aciondria

na Estacio para 516%, em relagdo ao total.

Ainda pelos dados da empresa de consultoria, outros atores internacionais tém

tido atuagdo importante no setor, como a International Finance Corporation (IFC), pertencente
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ao Banco Mundial, que fez um empréstimo para a Laureate, em 2013, no valor de US$ 1500

milhGes, além de outros empréstimos para a Anhanguera e Estécio, nos Ultimos anos.

0 numero total de fusbes e aquisicdes no ensino superior do setor privado
brasileiro, de 2007 a 2013, chegou a 168 transagdes. Nessas negociagdes comerciais foram
gastos cerca de R$ 10457 bihdes (sem correg@io monetdria), o que envolveu mais de 21
milhGes de matriculas, e o valor médio de R$ 75623 para cada uma delas. Os gastos
com as aquisigbes e fusGes no ensino superior do setor privado brasileiro cresceram
aproximadamente 7525%, de 2007 a 2013. Para as |ES particulares, no geral, o faturamento
aumentou 29,6%, quando passou de R$ 24,7 bihdes, em 201, para um valor estimado de R$
320 bihaes, em 2013 (GUILHERME; GLENIA, 2013).

Além da atuagdo dos Fundos de Equidade Privada, em sua maior parte
estrangeiros, nos negécios recentes do mercado de ensino superior no pais, de acordo com
os dados apresentados pela Hoper, para o ano de 2013, a Debry comprou a FACID, no Piaui, e
a Laureate adquiriu a Anhembi Morumbi e a FMU, em Sé&o Paulo (SGUISSARDI, 2014). Essas duas
universidades de origem norte-americana, no mesmo ano, encontravam-se no grupo das dez

maiores companhias de ensino superior privado no Brasil.

Assim, Carvalho (201, Chaves (2010), Oliveira (2009), e outros, mostraram-
se preocupados com o processo de oligopolizagdo no setor privado, principalmente pela
concentragdo de matriculas em algumas poucas [ES particulares, onde geralmente uma

mantenedora (holding) controla a movimentag&o financeira e administrativa de varias mantidas.

As aquisices e fusbes s@o apenas uma das vdrias estratégias que tem
reorganizado a administragdo das empresas de ensino superior no setor privado ndo s6 no
Brasil, mas também em alguns outros pdises, principalmente nos Estados Unidos. Por essa
via, soma-se a esses fatores, conforme Hessel e Marrey (2007), ao citarem Ryon Braga,
fundador e presidente da Hoper, o fato de que a qualidade (mas qual qualidade?) se tornou
um dos quesitos fundamentais para que as IES possam ter sucesso na sua administragéo
cotidiana, o que envolve também sua valorizagdo aciondria na bolsa de valores, para aquelas

que contam com seu capital aberto.

Para melhor discutir essas novas praticas de governanga corporativa, usar-se=
o os estudos de 3 empresas educacionais selecionadas para verificar como tais diretrizes
tém estruturado essas [ES particulares do setor privado, o que serd feito adiante. Assim,
veremos como os estudos de caso, a exemplo da Anhanguera, Estécio e Kroton dialogam

com essas questdes.

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/roteiro
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3 AANHANGUERA, ESTACIO E KROTON (2007-2014)

No trabalho de Costa (2016), uma das preocupagdes do autor consistiu na
abordagem de mecanismos legais, depois da promulgagdo da Constituigdio Federal de 1988
(como Leis, Decretos, Medidas Provisérias, Portarias e Resoluges), que incentivaram o forte
crescimento do ensino superior privado com fins lucrativos no Brasi, principalmente nas duas

Ultimas décadas.

Ainda, o autor também dedicou atengdo especial ds novas estratégias de gestdo
corporativa e a entrada de determinadas [ES privadas com fins lucrativos no mercado de
agdes da BM&FBovespa, no pais, em 2007, e mais recentemente, nos Estados Unidos; a
parceria com grandes fundos de investimentos (naciondis e internacionais); as poucas
melhorias na distribui¢Go de renda no pais nos Ultimos anos, com o crescimento no nimero
de trabalhadores que estudam; a fragmentagdo no setor privado, com grande nimero de [ES;
a perspectiva de ascenso profissional e aumento salarial; os incentivos estatais, por meio
da avaliagdo e regulagdo no ensino superior privado, além das bolsas de estudos (publicas e

privadas), e da rendncia fiscal que permitiram um forte crescimento para todas elas.

A profissiondlizagdo da gestdo institucional das grandes empresas na drea
da educagdo, que se formaram nos Ultimos anos, tem sido a questdo central para suas
administragges. A eficiéncia, criagdo de valor, consolidago da marca ou a qualidade, entre

outros, constituiram-se como temas que ndo podem ficar de fora do negocio.

Vérios autores, recentemente, tém trabalhado com a questdo. No ambiente da
produgdo intelectual escrita, ha posi¢Ges favordveis e contrérias a essas estratégias de
gest&o corporativa, que sdo novas para a drea da educagdo privada com fins lucrativos no

Brasil, mas com mais experiéncia em outros setores no mundo dos negocios.

Por exemplo, Squissardi (204, p. 97), ao tratar da mundializagdo do capital
produtivo, sob os termos do economista e professor francés Frangois Chesndis fala dos
modelos contempordneos de gest&o corporativa, adotados por muitas grandes empresas,
em nivel mundial, que envolvem os processos de produgdo e organizagdo do trabalho, para

estreitar os lagos com o que pode ser chamado de capital improdutivo, no mercado financeiro.

Para o autor, todo o processo estaria também estruturado no desenvolvimento
das tecnologias da informagdo, e no aumento da intensidade e precariedade do trabalho
humano. J4 Cutrim e Léda (2016) destacaram a transformag@o da quase sempre administragéo
familiar do negocio, para a financeira, em algumas das maiores IES privadas com fins lucrativos

no pdis.

©  Algumas obras do autor podem ser consultadas em Chesndis (1996, 2005).
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Mesmo que membros das tradicionais famiias que comandavam algumas
grandes companhias de capital aberto, ainda fagam parte da sua administragdo, a insergdo
de profissionais especializados nos negécios dos mercados financeiros passou a ser uma

necessidade para a ampliag&o da eficiéncia na gest&o corporativa.

Assim, com a introdugdo de diferenciados atores na gestdo empresarial do
segmento, tais como os fundos de investimentos, executivos especializados no assunto,
alguns bancos, universidades estrangeiras, ou os novos acionistas pelas vias do mercado

financeiro exigiram a implantagdo de um modelo associado as grandes corporagges.

No Brasi, a Instrug@o n® 39172003 da Comiss&o de Valores Mobiliarios (CYM) dispés
sobre a constituicdo, o funcionamento e a administrag@o dos Fundos de Investimento em
Participagdes (BRASIL, 2003). A CVM, a Lei n°® 6.385/1976 (BRASIL, 1976a), a Lei n° 6404/1976
(BRASIL, 1976b), o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN)
regulom o mercado de valores mobiligrios no pais, a primeira supervisiona e edita normas
gerais sobre o poder disciplinar da BM&FBovespa e das instituigées financeiras junto a
ela registradas. Os dois Ultimos podem, entre outras atribuigdes, permitir a constituicdo e o
funcionamento das corretoras de valores mobiliarios, bem como regulamentar operagdes de

cambio e investimentos estrangeiros.

Ja Sarfati e Shwartzbaum (2013), e Polizel e Steinberg (2013, p. 1-12), ao discordarem
das criticas imputadas ao processo de financeirizag&o do capital no ensino superior do setor
privado com fins lucrativos, afirmaram que a ampliag&@o da profissiondlizagdo da gestdo nas
companhias, particularmente as de capital aberto, tem trazido vantagens para a educagéo
como um todo, melhorando nGo s6 as questes administrativas, com a superagdo de antigos
problemas, mas também ampliando a qualidade nos espagos académicos. Assim, elencaram 9

pontos sobre os beneficios das praticas de gestdo corporativa, como:

1. Economia de escala com a constante padronizag@o e integragdo de
processos; 2. Maior controle de custos, fruto de uma gestéo mais profissional;
3. Menores vdlores de mensdlidades, reflexo da redugdo de custos; 4.
Politicas mais agressivas de comunicag@o e marketing: 5. Maior potencial
de recursos para investimentos; 6. Consolidagdo, concentragdo de grande
numero de alunos; 7. Acesso a capital de baixo custo; 8. Padronizagdo de
processos; 9. Acesso facilitado (menor custo) a recursos metodolégicos e
didaticos. (POLIZEL; STEINBERG, 2013, p. 1-12).

Na d@rea educacional, fora a recente profissionalizagdo da gestdo administrativa
no ramo de algumas empresas, o que as leva a um processo de amadurecimento nos

proximos anos, de acordo com Bonventti (2008), a uniGo entre a qualidade no ensino e a
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gest&o corporativa serdo os fatores essenciais para o sucesso financeiro das IES do setor

privado no pdis.

0 aumento no nimero de socios nas |ES do setor privado com fins lucrativos que
abriram seu capital na bolsa de valores, constituiu-se como uma das condigdes para entrar no
mercado de agdes. Além da dispersdo aciondria no mercado de agdes da BM&FBovespa, que
envolve desde o pequeno até o grande acionista, ou socios das companhias, ressalta-se a
participagdo de grandes fundos de investimentos, nacionais e estrangeiros, na reorganizagéo
e condugdo dos negocios da Anhanguera, Estécio e Kroton. Esses fundos se tornaram os
principais, ou o principal acionista de varias grandes empresas de ensino superior privado

com fins lucrativos no Brasil, na ultima década.

0Os Fundos de Equidade Privada, pela quantidade de agdes que passaram a obter
das companhias de capital aberto no ensino superior, depois de sua alta valorizagdo no
mercado de agdes conseguiram obter boas somas de lucros com o investimento, quando
varios deles venderam, ou mesmo depois voltaram a comprar agdes das [ES. Como tem
estrutura para trabalhar com volume expressivo de agGes, apés a valorizag&o dos papéis na

bolsa, conseguiram e tem conseguido movimentar elevadas somas de capitais.

Se, como veremos adiante, o crescimento no numero de matriculas chamou a
atengdo, para a Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014, em boa parte desse periodo,
os indices de valorizagdo anuadis nos papéis das duas companhias no mercado de agdes
ultrapassou e muito os numeros estimados para a inflagdo, constituindo-se como o6tima
opgdo de investimento. No entanto, certos fatores fizeram com que os pregos das agdes, em
determinados momentos, oscilassem para baixo, ao apresentar desvalorizag@o dos titulos,

como foi 0 caso quando das mudangas no Fes, no comego de 2015.

Sobre essas novas parcerias no mundo do mercado financeiro, entre grandes
empresas de ensino superior com fins lucrativos no Brasi (de capital aberto ou fechado)
e Fundos de Equidade Privada, Carvalho (2012, p. #70) colocou a que foi feita entre o Patria
Investimentos’ e a Anhanguera; o GP Investments® e a Estacio; o Advent Internationaf’ e a Kroton;

o Catesian Capital Group” e a Faculdade Mauricio de Nassau (parte do Grupo Ser Educacional.

Se, em 2009, o Advent International investiu aproximadamente US$ 141 milhdes
na Kroton, em 2013, vendeu sua participagdo por US$ 1 bilhdo, uma vdlorizagdo de 6092%,

no periodo de quatro anos (SGUISSARDI, 2014). Outra estratégia dentro das novas formas

Fundo de Equidade Privada, brasileiro, que atua na América Latina, com o foco em negécios como Infraestrutura, Imobiliario,
Credito, Agronegécio, e outros. Fonte: http://www.patria.com.

Atua na gestdo de recursos de Fundos de Equidade Privada, com forte atuag@o na América Latina. Tem sede nas lhas
Bermudas, um territério ultramarino inglés no Caribe. Fonte: http://www.gp.combr.

Atua na gest@o de recursos de Fundos de Equidade Privada. Fonte: https://www.adventinternational.com.
Fundo de Equidade Privada que atua em mais de 24 paises do planeta. Fonte: https://cartesiangroup.com.
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de gest&o corporativa de muitas companhias de ensino superior do setor privado com fins
lucrativos, no pais, de 2007 a 2014, consistiu nas aquisicdes e fusdes redlizadas por elas.
Como ja colocado, a prépria Kroton e a Anhanguera efetivaram definitivamente seu processo

de incorporagdo, no Ultimo ano.

De 2007 a 2012, o nimero de aquisicdes e fusdes para as trés companhias
chegou a 78, e um valor de R$ 42 bihdes (sem correg&o monetaria). A Anhanguera adquiriu 38
IES e gastou R$ 164 bilhGo; a Estacio, 21 [ES, com o gasto de R$ 2505 mihdes; além da Kroton,
com 19 [ES, e o investimento de R$ 232 bilhdes (COSTA, 2016).

No texto de Sarfati e Shwartzbaum (2013, p. 5), trabalhou-se com a hipétese,
que foi corroborada, de que as aquisicbes e fusdes estariam a gerar sinergias para as
companhias, com a obteng&o de boas margens de lucros para seus acionistas, bem como
melhor organizag@o nos seus grupos de executivos. Os autores pretenderam identificar
“quais seriam as potenciais sinergias especificas do setor, discutindo quatro principais efeitos:
(i) aumento de receitas, (i) reducéo de custos e despesas, (i) beneficios fiscais e (iv) redugdo

dos custos de capital”.

Ainda que algumas poucas [ES tenham sido dlienadas na Anhanguera, Estécio e
Kroton, ao longo dos anos de 2007 a 2012, como mostrou Costa (2016), no conjunto das fusées
e aquisigbes para o periodo, o que inclui os anos de 2013 e 2014, os beneficios acumulados
para os acionistas, com a valorizagdo das agdes e distribuigdo de dividendos, constituiram-
se como uma das melhores opgdes de investimento no mercado nacional, e que chamou a

atenc¢@o também do mercado internacional.

A Estacio iniciou sua negociagdo de American Depositary Receipts (ADR's),
em mercados de balcdo dos Estados Unidos, em 2014. O objetivo consistiu em elevar a
liquidez acionaria da companhia, com o crescimento no nimero de acionistas e a criagdo de
alternativas de negociagdo para seus titulos de propriedade. No caso da Kroton, comegou a

negociar suas agdes ordindrias nesse pdis, em outubro de 2013.

0 processo de oligopolizagGo que estaria a ocorrer no ensino superior privado
brasileiro (CARVALHO, 2012; OLIVERA, 20T¢; SGUISSARDI, 2014), por meio do aumento constante de
matriculas nas maiores [ES do setor privado com fins lucrativos, acaba levando & concentrag@o
de mercado, com a imposigdo de concorréncia desleal frente as menores IES, que podem vir a

apresentar maiores dificuldades em competir com as grandes companhias.

Os dados mostrados a seguir nos permitem compreender melhor os argumentos
apresentados nessa segdo. 0 Gréfico 1, abaixo, mostra o desempenho da Anhanguera, Estacio
e Kroton, nos anos de 2010, 2013 e 2014, em relag&o ao total de matriculas no ensino superior
(publico e privado), bem como em relagdo ao total de matriculas no ensino superior privado

brasileiro, ambos tendo em conta as matriculas presencidis e a distancia.
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Grafico 1 = Participag@o no ndmero de matriculas (%), da Anhanguera, Estécio e Kroton, em relagéo ao total de

matriculas no ensino superior brasileiro, bem como em relagdo ao setor privado, em 2010, 2013 e 2014
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Fonte: elaborado pelo autor com base em Estécio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

Em 2014, a Estacio e Kroton concentraram aproximadamente 24,28% de todas as
matriculas no setor privado, e 182% de todas as matriculas no ensino superior brasileiro, o
que evidencia a tendéncia de oligopolizag&o. Com o forte crescimento da Kroton, ainda nesse
ano, apresentou mais do que o dobro de participag@o nas matriculas, tanto em relagéo ao
total quanto em relag@o apenas ao setor privado, se comparada ¢ Estacio, sua concorrente

mais proxima.

Muitas [ES foram adquiridas pela Kroton, que executou no periodo uma gestdo
corporativa mais agressiva para seu crescimento, quando comparada a Estacio. Desde 2007,
a primeira companhia adquiriu grandes empresas que atuavam majoritariamente no ensino a
distancia, como a Unopar e Uniasselvi, além da fus@o com a Anhanguera, em 2014. Se, em 2010,
a participag&o da Kroton no total de matriculas no setor privado foi de aproximadamente 146%,
em 2014, chegou a 1682%. Apenas com o crescimento organico, sem as fusGes e aquisicdes
redlizadas pela companhia, ndo teria sido possivel obter a destacada expansdo (SARFATI;
SHWARTZBAUM, 2013).

A Kroton langou informagdo sobre sua base de alunos diversificada, em julho
de 2014, com mais de 15 mihdo de matriculas, distribuidas no ensino superior (com atuag@o
em 544 municipios), cursos preparatérios, cursos técnicos, cursos livres e de educagdo
basica. Em 2013, o nimero de trabalhadores na Estécio foi de aproximadamente 123 mil, e na
Anhaguera, 17,2 mil. Depois da fus@o com a Kroton, em 2014, seu nimero de trabalhadores

subiu para 37 mil (ESTACIO, 201%; KROTON, 2015).

Para consolidar a fus@o entre as duas companhias, o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE) (Ministério da Fazenda), exigiu algumas medidas da Kroton, como a

venda da Uniasselvi, comprada em 2012, por cerca de R$ 510 mihdes, e vendida a grandes
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Fundos de Equidade Privada, por R$ 11 bilhdo, em 2015. Ainda, a dlienagdo de outras duas
[ES que ofereciam cursos presencidis em Cuidba e Rondondpolis; impés limites na captura
de matriculas em cursos de educag@o a disténcia de 48 municipios, até 2017; bem como a
companhia decidiu ndo usar suas marcas para registrar novas matriculas de determinados

cursos de ensino a distéincia, em municipios nos quais ela e a Anhanguera atuassem.

Na Tabela 1, mostram-se os dados para o nimero de matriculas nas trés, e depois
duas companhias selecionadas, apenas no ensino presencial, de 2007 a 2014. Para a Kroton,

o crescimento foi de aproximadamente 2.346,4%, e para a Estacio, 77,6%.

Tabela 1 - Ndmero de matriculas no ensino presencial, na Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014

2007 2008 2009 2010 20M 2012 201 204

Anhanguera 78.283 122315 148130 163.996 216375 284720  306.000 -
Estacio 186800  207.000 196100 183800 200600 222600  255.000 331700

Kroton 17997 42491 43612 85.367 108.283 143216 167151 440.284
Fonte: elaborada pelo autor com base em Estécio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

A fus&o com a Anhanguera permitiu que a Kroton ultrapassasse a Estécio, em
2014, no que tange ao nimero de matriculas no ensino presencial, em aproximadamente 32,7%,
ao dlcangar a marca de 440.284 alunos. Em 2013, a Estécio possuia 19 empresas no grupo,
das quais 16 mantenedoras de IES, o que dbrangia 1 universidade, 7 centros universitarios e
36 faculdades, espalhadas por 22 estados, mais o Distrito Federal, no Brasil. No ano seguinte,
a companhia anunciou sua atuagdo em todos os estados da federagdo, a inauguragdo de 2
centros universitarios, um em Belo Horizonte, e outro em Goiania, além do sucesso nas suas

diversas formas de parcerias.

Uma delas consistiu na criagdo de sua Universidade Corporativa, com o objetivo
de melhorar o desempenho dos trabalhadores e da propria [ES; um Projeto Corporativo, em
associagdo com vérias grandes empresas atuantes em diversos setores da economia, para a
qualificag@o dos seus trabalhadores; a parceria com universidades estrangeiras; capacitagdo
dos mais de 120 mil voluntarios que trabalharam nos Jogos Olimpicos, os quais ocorreram em
2016; ganhou os editais de transferéncia assistida da Universidade Gama Filho e UniverCidade,
na cidade do Rio de Janeiro; bem como o trabalho conjunto com outras grandes companhias
do setor privado, em busca de ganhos para o setor, por meio da Associagdo Brasileira para
o Desenvolvimento do Ensino Superior (ABRAES), do Forum das Entidades Representativas do
Ensino Superior Particular, ou da Associagdo Brasileira de Mantenedoras do Ensino Superior

(ABMES), para citar alguns.
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Para o ensino a distancia, a Tabela 2 mostra os nimeros para as matriculas das
3 companhias, de 2007 a 2014. 0 aumento na Kroton foi de aproximadamente 278,0%, de 2011
a 20%4, enquanto na Estécio, de 10010%, em virtude principalmente das aquisi¢des redlizadas

no periodo, em ambas.

Tabela 2 - Nimero de matriculas no ensino a distancia, na Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014

2007 2008 2009 2010 20M 2012 201 204

Anhanguera 13.969 90.756 107.053 131031 144581 144.356 140.800 -
Estacio - - 9.600 26.200 39400 48000 60.700 105.700

Kroton - - - - 144581 216819 351357 546543
Fonte: elaborada pelo autor com base em Estécio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

Com a expans@o na oferta de ensino superior a distancia, para as classes de
menor poder econdmico, tal qual a que tem ocorrido nos Ultimos anos, ou com a necessidade
de formag&o de professores no pdis, para atuagdo na educagdo basica, o custo sobre o
capital das empresas diminuiu com a n@o necessidade de abertura de novos cursos de
graduagdo ou novas [ES. As préprias mensalidades se apresentaram como possiveis de

pagamento para um novo publico que ingressou nesse nivel de ensino.

A Kroton forneceu os dados para a renda familiar de sua clientela no ensino
superior, em relagdo ao ano de 2013. Assim, 29% das matriculas estavam enquadradas em
niveis de renda de 1 a 2 salarios minimos, 32%, de 3 a 4 saldrios minimos, 16%, de 5 a 6
saldrios minimos, 9%, de 7 a 8 saldrios minimos, 6%, de 9 a 10 saldrios minimos, e 8%, acima de

10 salarios minimos (KROTON, 2014).

De acordo com Ghirardi e Klafke (201f), a expans@o das matriculas no ensino
a distancia para as [ES do setor privado com fins lucrativos, e com capital aberto na
BM&FBovespa, cresceu aproximadamente 657,7%, de 2010 a 2014, quando passou de 87.915, no
primeiro ano, para 666.146, no ultimo. Em relag&o ao total, o crescimento no ensino a distancia
foi de 44,3%, ao sair de 930.179, para 1341842 matriculas, no periodo observado. A participagdo
desses grupos em relag@o ao total de matriculas na modalidade de ensino passou de 95%,

para 496%, no ultimo ano.

A formag@o das grandes companhias de ensino superior no pais, segundo os
autores acima, leva & preocupagdo apontada pela critica, da presséo exercida por essas
instituigdes sobre as politicas educacionais, por meio dos parlamentares e seus partidos
politicos, bem como sobre a qualidade do ensino, diante de modelos educacionais padronizados,

cujas metas tém procurado atender, minimamente, as diretrizes colocadas pelo Ministério da
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Educagao (MEC), a exemplo do Sistema Nacional de Avdliagdo da Educagdo Superior (SINAES),
que aufere qualidade para as instituigdes e os cursos de ensino superior.

Se os requisitos para determinar a qualidade no ensino superior consistem em
alcangar indices acima de 3 nos pardmetros colocados pelo SINAES, numa escala de 1a 5,
entdo é possivel afirmar que a Anhanguera, Estécio e Kroton melhoraram seus conceitos
diante dos numeros, conforme apresentado pelas préprias companhias em documentos

anexados nos enderegos eletrénicos das suas relages com investidores

Para a divulgag&o e consolidagdo da marca, a propaganda e o marketing constituem
outras estratégias de importancia nas regras da governanga corporativa, para as grandes
companhias de ensino superior no setor privado com fins lucrativos no pais. Quando do aval
e reconhecimento por parte do MEC, para o credenciamento e recredenciamento dessas
IES e seus cursos, com notas satisfatorias em seus pardmetros de avaliagdo e regulagdo,
a Kroton, para o ano de 2013, afirmou-se como a mais bem colocada no ENADE, entre as
companhias de capital aberto na bolsa de valores, e com 80% de seus cursos com conceitos
satisfatorios (KROTON, 2014, p. 2).

0 proximo conjunto de dados trata de certos pontos ligados ds questdes
financeiras das 3 companhias. A Tabela 3 mostra a Receita Bruta, de 2007 a 204. Na
Anhanguera, o crescimento foi de aproximadamente 81540%, de 2007 a 2013, enquanto nas

outras duas, ao incluir o ano de 2014, chegou a 167.2% na Estacio, e 5.827,1% na Kroton.

Tabela 3 - Receita Bruta na Anhanguera, Estécio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ mihdes).

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2018 204
Anhanguera 3472 905/1 13298 15308 19813 2547 31782 -
Estacio 12784 14323 14598 14543 16321 19719 24910 34160
Kroton 793 2092 3951 5826 7372 15574 24430 47002

Fonte: elaborada pelo autor com base em Estécio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

Depois da incorporagdo com a Anhanguera, de 2013 para 2014, a Receita Bruta
da Kroton aumentou aproximadamente 924%, quando ultrapassou a casa dos R$ 4,7 bilhdes.

Isso tendo em conta que, nos dados, apenas os Ultimos seis meses do ano foram levados

em consideragdo (KROTON, 2015).

A forga que a renincia fiscal, por meio do PROUN, e principalmente as bolsas de
estudos com o FES, de 2010 a 2015, passou a exercer nas grandes companhias de ensino
superior, determinaram um incremento importante nas suas receitas. Os gastos de recursos

financeiros publicos com esse Ultimo saltaram de R$ 1 bihdo, em 2010, para R$ 13 bihdes, em
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2014. Desses mais de R$ 13 bilhdes, cerca de R$ 26 bilhGes teriam ido para IES com indices
insatisfatérios nas avaliagdes do MEC (NAPOLITANO, 2017).

Na Kroton, o nimero de alunos com bolsa do FIES passou de 3506, no primeiro
semestre de 2010, para 89.856, no quarto trimestre de 2013, ou seja, um aumento de
aproximadamente 2.465,8%, cuja Receita Liquida chegou a R$ 718,6 mihdes. Em 2014, as bolsas
chegaram a 258.974 matriculas, o que correspondeu a 612% da base de alunos da graduagdo
presencial na companhia, ou 262% de todas as suas matriculas, com uma Receita Liquida de
R¢$ 18 bilhdo (KROTON, 2014, 2015).

Para a Estacio, o nimero de matriculas com bolsas no FIES chegou a 76,1 mil, em
2013, o que representou aproximadamente 29,8% da sua base de alunos no ensino presencial,
com uma Receita Liquida de R$ 4238 milhes. No ano de 2014, as matriculas subiram para
1227 mil, ou 37,0% da base de matriculas no ensino superior presencial (ESTACIO, 2014, 2075).

Enquanto as somas de capitais saiam dos recursos financeiros publicos para
varias [ES do setor privado, em especial para aquelas com capital aberto, a desvalorizagdo
de seus papéis no mercado de agdes sb veio a apresentar significativa oscilagdo quando das
transformagdes promovidas no FIES, no comego de 2015. No final de 2014, depois de reeleita,
Dilma Rousseff, com sua nova equipe econdmica, prenunciou a necessidade de mudangas na
liberagGo de recursos para o HES. Dessa forma, de novembro de 2014 a margo de 2015, os

papeis da Kroton sofreram desvalorizag&o de aproximadamente 41%, e os da Anima Educagdo,

54% (BURGARELLY, 2017).

Agora, Sarfati e Shwartzbaum (2013) colocaram que os gastos de recursos
financeiros pUblicos no Brasi, com o ensino superior privado, quando comparado com paises
da Organizagdo para Cooperagéo e Desenvolvimento Econdmico (0CDE), seria 3 vezes e meio

menor, com apenas 0,08% do Produto Interno Bruto (PIB).

Outra medida do governo Dilma foi inserir o Programa Nacional de Acesso ao
Ensino Técnico e Emprego (PRONATEC) no ensino superior privado, em especial nas grandes
companhias de capital aberto. A Kroton comegou a oferecer cursos técnicos, pela modalidade
Bolsa Formagao, com bolsas de estudos financiadas integralmente pelos recursos financeiros

publicos.

Em 2013, a companhia encerrou o ano com mais de 5.000 matriculas, e esperava
14.000 para o ano seguinte. Apenas para os meses de setembro e outubro de 2013, a
arrecadagdo com o programa foi de aproximadamente R$ 4,8 milhGes. No entanto, o sucesso
do PRONATEC na Kroton foi grande, e em 2014, encerrou o ano com 36,9 mil matriculas, em 49
cursos (KROTON, 2014, 2015).

Na Estacio, o inicio da oferta do PRONATEC também ocorreu em 20%, com a aprovagdo

de 24 mi vagas, captagdo de 196 mil matriculas e arrecadagdo bruta de R$ 64,1 mihdes. Para o
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PROUNI, na Kroton, as dedugdes fiscais com o programa chegaram a R$ 530,7 mihdes, em 2014;
j& na Estécio, a R$ 458 milhdes, no mesmo periodo (ESTACIO, 2015; KROTON, 2015).

Com a Tabela 4 s&o apresentados os dados dos Custos dos Servigos Prestados,
de 2007 a 20W, para as 3 companhias. Com relagdo & Anhanguera, de 2007 a 2013, o
crescimento foi ininterrupto e chegou a aproximadamente 590,0%. Para a Estacio, de 2007 a

2014, alcangou 1417%.

Tabela 4 - Custo dos Servigos Prestados na Anhanguera, Estécio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ mihdes)

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
Anhanguera 1516 3894 5246 5599 6957 9717 1046,0 -
Estacio 5398 5997 6512 6970 7565 8774 9879 13045
Kroton 69,0 1799 2309 3763 4629 7369 8553 12291

Fonte: elaborada pelo autor com base em Estécio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

Com a Receita Bruta e a Receita Liquida da Kroton ja& bem maior do que a da sua
principal concorrente, a Estécio, em 2014, observa-se que seu Custo dos Servigos Prestados
ainda foi menor, quando da comparagdo entre ambas, ao se constituir como um dos pontos
de maior sucesso em suas estratégias de gestdo corporativa. 0 que ndo diminuiu foi o gasto
com o grupo de principais executivos da Kroton. Em 2013, na comparag&o com 2012, o aumento

foi de aproximadamente 818%, do passar de R$ 149 milhdes, para R$ 27,1 milhdes.

Para Gramani (2008), muitos fatores podem vir a ser priorizados, quando uma
grande [ES com fins lucrativos passa a almejar a redugdo de seus custos anudis, como no
caso da contratag&o, demiss&o ou incentivos & qualificag@o de trabalhadores na companhia;
criagdo e desenvolvimento de programas curtos para maximizar os lucros; avdliagdo do
corpo docente de acordo com as necessidades impostas pelos consumidores; padronizagéo
dos curriculos; queda nos investimentos em infraestrutura, como bibliotecas, laboratorios e

matericis; ou ainda, redug&o no financiamento de pesquisa cientifica.

A padronizagdo curricular, que para a critica é tda como minimalista e
uniformizada, para os executivos das grandes companhias de capital aberto apresenta
boas vantagens para a rentabilidade das ES, principalmente depois da aquisi¢do de unidades
de ensino e cursos que ndo atendem ds exigéncias do MEC, j& que apos a aquisigdo, o
novo curriculo deixa os custos dos servigos prestados mais baratos e rentaveis. Na
Estacio, a “Integragdo curricular nacional acrescenta mobilidade e flexibilidade total ao

modelo academico” (ESTACIO, 2015).
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Pelos dados de Malvessi (2017), a participag@o da remuneragéo dos professores
sobre a Receita Liquida, de 201 a 2015, na Kroton, saiu de aproximadamente 48%, no primeiro
ano, para 31%, no ultimo. Na Estdcio, respectivamente, de 48% para 41%. Como consequéncias
desse processo de redugdo no numero de docentes, nas grandes companhias de ensino
superior de capital aberto, como a Kroton e Estacio, a critica aponta o aumento da exploragdo

sobre os trabalhadores, por parte do capital.

Isso poderia ser visto, no caso, com o aumento na jornada de trabalho e
rotatividade dos professores; demissdo de docentes depois dos processos de fusdes e
aquisigdes"; crescimento da relagéo professor e aluno; queda na politizagdo, profissionalizagéo
e autonomia da categoria; pequenocs indices de produtividade em pesquisa e extensdo;
professores com titulagdo suficiente para atender as exigéncias legais, caso atendam; menos
funges docentes em tempo integral, quando comparadas com o setor publico, além de dlta
flexibiidade nos contratos de trabalhos; baixo valor pago por hora-aula; elevada concorréncia;
etc. (AVILA, 2010, CUTRIM; LEDA, 2016; SGUISSARDI, 2014; VALE, 201I).

Quanto ao Lucro Bruto, na Tabela 5, ainda que ndo se possa afirmar um aumento
continuo para todas as companhias, no periodo observado, em virtude da Estécio, nos anos de
2009 e 2010, a expansdo seguiu a mesma tendéncia dos demais dados até aqui apresentados.
Com isso, para essa companhia, de 2007 a 204, o aumento foi de aproximadamente 2211%. Ja

na Anhanguera, de 2007 a 2013, chegou a 5284%.

Tabela 5 - Lucro Bruto na Anhanguera, Estacio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ milhaes)

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
Anhanguera 1220 2648 3799 4440 5364 6356 7667 -
Estacio 3203 3884 3576 3239 3829 5059 6945 10286
Kroton 6811 996 1221 2020 2582 6200 11607 25453

Fonte: elaborada pelo autor com base em Estacio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2015).

Para o Lucro Liquido, pode-se dizer que mostrou as maiores oscilagdes, entre
todos os dados colocados até aqui, como coloca a Tabela 6. Apenas a Estécio ndo apresentou
numeros negativos, de 2007 a 2014. Na Anhanguera, isso ocorreu em 2008, e na Kroton, em
2009 e 2010.

" AKroton divulgou como um dos sucessos na sua gestdo corporativa, para a integragdo com o Grupo IUNI, a demissdo de

1079 funcionarios, com importante impacto na redugéo de custos e despesas da companhia.
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Tabela 6 - Lucro Liquido na Anhanguera, Estécio e Kroton, de 2007 a 2014 (R$ mihdes).

2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
Anhanguera 04 -267 643 1229 421 1620 1254 -
Estacio 611 376 662 807 702 1097 2447 4256
Kroton 199 329 81 -296 374 2020 5824 12163

Fonte: elaborada pelo autor com base em Estacio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2075).

Se levarmos em consideragdo os numeros para a Kroton, de 2007 a 20%, o
aumento chegou a aproximadamente 6.102,1%. A ndo distribui¢Go de dividendos na companhia
para seus acionistas, em virtude dos prejuizos, em 2009 e 2010, acabou por ser compensada
nos anos de 2013 e 2014, principalmente quando a |ES liderou os indices de lucratividade na
BM&FBovespa, entre todas as companhias no mercado de agdes. Para 2013, a alta chegou a
aproximadamente 69,8%, e a companhia, com um valor de mercado de R$ 105 bihdes, nesse
ano, passou a integrar o mais importante indice da BM&FBovespa, o IBOVESPA, que calcula o
desempenho médio das agdes mais negociadas nesse mercado, nos Ultimos meses. Contudo,

no mesmo periodo, para esse indice, a desvalorizagdo atingiu 155% (KROTON, 2014).

Em 2014, na Kroton, o volume médio negociado nos pregdes da BM&FBovespa
atingiu aproximadamente R$ 76,5 milhes (169,1% maior do que no ano anterior), e a companhia
foi estimada com um valor de mercado de R$ 252 bilhges (140% maior do que em 2013). Sua
valorizagdo ao longo do ano atingiu 615%, no Novo Mercado, ao liderar novamente o mercado

de agBes, com o maior indice, enquanto o IBOVESPA, novamente apresentou queda de 0,7%.

A estrutura aciondria da maior empresa de educagdo do planeta passou a ter
os fundadores da UNOPAR como seus maiores acionistas, com 6,0% de todas elas, seguidos
pelo Advent International (58%), os fundadores do Grupo Pitagoras (58%), os fundadores da

Anhanguera (44%), os fundadores da IUNI (21%), além de outros acionistas (¥5,9%).

Muitos programas de recompra de ag@es, com o objetivo de gerar valorizag&o
para os acionistas, foram feitos pela Estécio e Kroton, desde as suas aberturas de capitais
na bolsa de valores. No ano de 2013, o custo dessa despesa para a segunda companhia
foi de aproximadamente R$ 184 milhdes. Em 2014 ocorreu mais um programa de recompra;
trés aumentos de capitais, que deram origem a 1623.795559 agGes ordindrias; além do
desdobramento de agdes ordindrias da companhia, de 1 para 4, com o reposicionamento de

pregos das agdes considerados mais atraentes aos investidores.

Os Planos de Opgdes de Agdes continuaram a ocorrer na Estacio e Kroton, nos
anos de 2013 e 20%4, como uma das estratégias, sobretudo para estreitar os lagos entre

os principais executivos e as companhias. A Estacio, por exemplo, contou no Ultimo ano,
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com outro programa, o de Remuneragdo, que abrangeu os trabalhadores administrativos da

instituig@io, com excegdo dos estagiarios, menores aprendizes e terceiros.

Na Estécio, a valorizag@o de suas agdes na BM&FBovespa, no Novo Mercado, foi
de aproximadamente 47,6%, em 2013, com um volume médio de negociagdes didrio de R$ 43,7
milhGes, ou 257% maior do que no ano anterior. Em 2014, chegou a 16,7%, a valorizagdo dos
titulos. O lucro liquido por ag@o foi de R$ 0,83, na distribuicdo dos dividendos anudis, e seu
valor de mercado esteve estimado em R$ 66 bilhdes, no ano de 2013; em 2014, o lucro por
agdo foi de R$ 135 (ESTACIO, 2014, 2015).

Além disso, a Estacio realizou um OPA em janeiro de 2013, cuja arrecadagdo, de R$
7687 mihdes, originada da distribuicdo primaria e secundaria de agdes ordindrias de emissdo
da companhia, foi essencial para as aquisigdes redlizadas; cancelou sua linha de crédito com
o IFC, no valor de R$ 1226 milhdes; bem como inaugurou mais trés unidades (greenfields), em

Angra dos Reis, Teresopolis e Fortaleza.

Em 2014, ocorreu a 2° emiss@o de debéntures, ndo conversiveis em agdes, com
vencimento de 5 anos, cuja arrecadagdo foi de R$ 300 mihdes, na Estacio. Ainda nesse ano,
a companhia adquiriu a [ESAM, por aproximadamente R$ 80 milhdes, com 4.500 alunos, no Parg;
a LITERATUS, por R$ 218 milhdes e 4.800 alunos, no Amazonas; bem como a CEUT, por R$ 33
milhdes e 3.700 alunos, no Piaui.

Por fim, o Patriménio Liquido das 3 companhias, de 2007 a 20%, segue conforme a
Tabela 7. De 2007 a 2013, na Anhanguera, seu crescimento alcangou aproximadamente 380,5%,
e na Estacio, 490,1%. No caso da Kroton, de 2007 a 2014, a expansdo foi de aproximadamente
2.516,3%, e apenas de 2013 para 2014, de 3371%, depois da incorporagdo com a Anhanguera.
Quando comparada @ Estacio, seu Patriménio Liquido, no Ultimo ano, foi aproximadamente

378.3% maior do que a de sua concorrente mais proxima.

Tabela 7 - Patriménio Liquido na Anhanguera, Estécio e Kroton (2007 a 2014 - R$ mihges).
2007 2008 2009 2010 201 2012 2018 2014

Anhanguera 4844 9779 1050, 20053 20056 22091 232713 -
Estacio 4055 41 4580 5859 6189 7070 1517.6 23929

Kroton 43715 455] 795/ 8162 14753 22466 26187 14464
Fonte: elaborada pelo autor com base em Estacio (2014, 2015) e Kroton (2014, 2075).

Os dados operaciondis e financeiros da Anhanguera, Estacio e Kroton, em toda a
série temporal analisada, permitiram observar como o ensino superior privado, em especial

com as companhias de capital aberto, constituiu-se como excelente opgdo de investimento, no
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mercado de agdes, do apresentar boas margens de lucro. Nas consideragses finais, adiante,

alguns dos principais resultados do trabalho.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A fusGo da Anhanguera e Kroton alterou de forma significativa os dados operacionais
e financeiros dessa Ultima, em 2014, que foi o primeiro ano apresentado apds a associagdo entre
ambas. Assim, a tendéncia de oligopolizagdo, ou concentragdo de mercado, tornou-se uma
redlidade, pelos nimeros que foram mostrados ao longo do texto. Apenas a Kroton, no ano de

204, englobou quase 130% de todas as matriculas no ensino superior brasieiro.

Um crescimento percentual na casa dos cinco mihdes, em relag@o ao seu nimero
de alunos, ajudou os acionistas da companhia a obter bons indices de lucratividade no
mercado de agdes da BM&FBovespa, quando nos anos de 2013 e 2014, a Kroton liderou a
lucratividade entre todas as empresas listadas na bolsa de valores. As estratégias de gestéo
corporativa da Estécio foram menos agressivas do que as de suas principais concorrentes,
no mercado do ensino superior privado brasileiro. No entanto, depois da aquisicdo de uma
grande [ES, em 2013, e com os novos investimentos em infraestrutura e expansdo, no ano
seguinte, as matriculas na companhia ultrapassaram a casa dos 300 mil no primeiro ano, e

400 mil, no segundo.

Ainda em 2014, as matriculas da Kroton corresponderam a mais do que o dobro
da sua principal concorrente, a Estécio. E foi no ensino a distancia que a companhia deu
seu maior sdlto, com a aquisi¢do de grandes [ES na modalidade, até a incorporagdo com a
Anhanguera. Dentro dos fatores para as novas estratégias de gestdo corporativa, ndo s6
da Kroton, mas inclusive das grandes IES do setor privado, de capital aberto ou fechado,
mais uma vez, chama-se a ateng&o para a parceria com os Fundos de Equidade Privada,
que injetaram elevadas somas de recursos nas companhias, ao comprar grande numero de

agdes de dlgumas delas, no intuito de sua valorizagdo em curto prazo.

Além das aquisicdes e fusGes; da participagdo dos Fundos de Equidade Privada
na gestdo corporativa das companhias de ensino superior de capital aberto; da contratagdo
de Executivos especidiizados no mercado financeiro; comentou-se sobre os curriculos
padronizados e a redugdo no nimero de funciondrios (principalmente depois das aquisicées),
como estratégias para reduzir seu custo dos servigos prestados. 0 impacto pdde ser visto
no crescimento do lucro bruto e lucro liquido, por exemplo, da Kroton, que por sua vez,

aumentou os valores dos dividendos anuais para os acionistas.
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Os modelos educacionais padronizados das grandes companhias de capital
aberto, como foi o caso da Anhanguera, Estacio e Kroton, com as novas estratégias de
gestdo corporativa, tém melhorado seus indices diante das avdliagdes determinadas pelo
MEC, sobretudo depois da aquisigdo de IES com conceitos insatisfatorios que, ao incorporar o

modelo de gestdo de uma delas, melhora suas avdliagdes diante da instituigdio publica.

Se a receita bruta da Kroton quase dobrou depois da incorporagdo com a
Anhanguera, apontou-se como o FIES teve participagdo importante nesse crescimento. Mais
de 60% da base de alunos matriculados na graduagdo presencial da companhia, em 2014,
contavam com o financiamento desse fundo; na Estécio, chegou a quase 400%. Os R$ 23
bilhdes do HES e PROUNI na receita bruta da Kroton, em 2014, representaram quase a metade

dos R$ 4,7 bilhes arrecadados pela companhia.

Por esse impacto dos recursos financeiros publicos nas contas das maiores [ES
do setor privado, em especial nas de capital aberto, pode-se observar como o prego das
agdes chegaram a oscilar, na bolsa de valores, quando das mudangas anunciadas no final
de 20%, e adotadas em 2015, com relagGo aos novos financiamentos. Apos dois anos de
lideranga na bolsa de valores, as agdes da Kroton tiveram um periodo de desvalorizagdo,
assim que foram anunciadas as possiblidades de mudangas no HES. Outro produto que
passou a ser oferecido pela Kroton e Estacio foi o PRONATEC, nos anos de 2013 e 2014,
totalmente financiamento pelo Fundo Publico.

Mesmo com as criticas, ou opinides favoraveis ao processo de financeirizag&o do
capital no ensino superior privado brasileiro, o fato é que a rentabiidade das agdes na bolsa
de vadlores, das companhias de capital aberto, principalmente da Kroton, constituiu-se como
boa opgdo de investimento, no periodo observado, para olchess pequenos, médios e grandes
acionistas. 0 acompanhamento de suas estratégias de gestdo corporativa, nos préximos
anos, permitird detectar a continuidade, ruptura ou criagdo de novas alternativas para a

condugdio dos seus negbcios.
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