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1 INTRODUCAO

No campo da educagio superior, aquisi¢oes e fusdes ganham corpo a partir de meados da primeira década
dos anos 2000. A partir desse momento, a fei¢do empresarial do setor ¢é fortalecida por novas formas
de negociacio, entendidas aqui como compra, venda e fusao empresariais e investimentos do tipo private equity.
Tais formas implicam a manutencio e a expansao da rede, tendo como pressupostos iniciais a grande concorréncia
estabelecida pelos novos tempos. O coroldrio desse novo ambiente econémico sio as grandes corporagoes,
megafusdes e a ampliagio da participagdo do capital estrangeiro na educagio nacional. Paralelamente,
as novas instituicoes de ensino superior privadas passam a ser orientadas por politicas de aprimoramento
de gestdo administrativa, financeira e pedagégica, tendo como foco a redugio de custos. Tem-se, portanto,
um novo modus operandi para o setor.

No intuito de melhor situar essa reconfiguragao interna do setor privado na educacio superior brasileira,
o presente artigo — complementar ao artigo Evolucio da educagio superior privada no Brasil, publicado nesta
edi¢ao do Radar, — buscard analisar o processo de concentragao de mercado, a partir dos anos 2000, a evolugio
de alguns indicadores referentes aos quatro grandes grupos privados com a¢oes negociadas na BM&FBovespa,
bem como uma breve avaliagio dos impactos das modificagbes do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies)
no mercado.

O presente artigo estd estruturado como segue. A segao 2 apresenta o processo de concentra¢io do mercado
a partir do processo de fusdes e aquisi¢oes iniciado em meados dos anos 2000. A se¢io 3 traz uma andlise de
indicadores financeiros das empresas privadas de ensino superior com papéis na BM&FBovespa. A secio 4
apresenta uma breve discussdo sobre os impactos iniciais das mudancas recentes do Fies junto ao setor privado.
A secdo seguinte apresenta as consideragdes finais.

2 O PROCESSO DE CONCENTRACAO DE MERCADO A PARTIR DOS ANOS 2000

De acordo com Pereira e Brito (2014), o ano de 2005 pode ser tomado como o grande marco das fusoes e
aquisi¢oes por parte das empresas de ensino superior privadas com fins lucrativos. Nesse ano, parte majoritdria
das agdes da Universidade Anhembi-Morumbi foi adquirida pelo grupo americano Laureate. Estudo da
CM Consultoria (2014), referente ao periodo 2007-2014, mostra que no primeiro ano desse periodo houve a
compra por parte da Anhanguera do total do capital da Unibero, assim como o ingresso no mercado brasileiro do
fundo de investimento americano Advent, que adquiriu 50% das agdes da rede Kroton. Esta, por sua vez, fundiu-
se a rede Iuni, considerada no referido estudo como empresa lider na drea de educagio no Centro-Oeste brasileiro.

1. Extraido do texto para discussao Ipea: Reconfiguragdo estrutura da educagdo superior privada no Brasil: nova fase da mercantilizagdo do ensino (no prelo).
2.Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Politicas e Estudos Setoriais (Disoc) do Ipea.

3. Técnico de planejamento e pesquisa da Diretoria de Politicas e Estudos Setoriais (Disoc) do Ipea.

4. Pesquisadora do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) do Ipea.
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Assim, entre os anos de 2007 e 2015, foram realizadas 208 transagoes de aquisi¢des, vendas e fusoes entre
as principais empresas de educagio em solo nacional (KPMG, 2016, p. 22). Desse total, 139 transacoes foram
atribuidas as instituigoes de educacio superior até o ano de 2014 (CM Consultoria, 2014). Entre 2007 ¢ 2014,
56 operagoes de fusoes e aquisi¢oes foram realizadas por quatro dos maiores grupos educacionais do pais.’

Se na década de 1990 prevaleceu a expansio horizontal do setor privado, mediante o0 aumento do niimero de
institui¢des de pequeno e médio portes, atualmente o que se verifica é um movimento de reconcentragio da oferta,
em grande medida, com a finalidade de reduzir a concorréncia. Entre os beneficios para os grandes grupos advindos
dessa reconcentragio encontram-se: redugio de custos financeiros relacionados, sobretudo, aos insumos pedagégicos;
alcance dos objetivos comuns no caso das fusoes; aumento da capacidade administrativa (Pereira e Brito, 2014).

Diante dessas mudancas estruturais no 4mbito da educagio superior privada, torna-se relevante analisar as
implicagoes desse novo modelo de empresa educacional, tanto em termos das relagdes de mercado, quanto no
que se refere a politica educacional. Conforme afirma Carvalho (2011, p. 772), “os objetivos da empresa
transcendem a maximizagio do lucro, uma vez que ficam subordinados & maximizacio do valor aciondrio no
mercado de capitais”. Em outras palavras, a gestao dessas empresas estabelece comprometimento estreito com os
interesses dos acionistas/cotistas, o que significa assegurar os ganhos de curto prazo. Além disso, e talvez, o que
gera maior apreensio diz respeito ao fato de que:

o controle sobre a origem do capital (nacional ou estrangeiro) fica comprometido, jd que o capital de risco proveniente dos
fundos de private equity e do investimento em renda varidvel (agoes), a0 mesmo tempo em que pulveriza a propriedade,
permite a aquisi¢do e a concentrago societdria por parte de especuladores ou de outras empresas educacionais estrangeiras,

de modo que interfere nas decisdes centrais administrativas por meio da compra de acoes ordindrias que d4 direito a voto
nas assembleias de acionistas (Carvalho, 2011, p. 772 ).

Conforme afirma Sampaio (2011, p. 39),

iniciativas como a abertura de capital na bolsa de valores ou parcerias com redes internacionais de educagio sé se tornaram
possiveis porque, hd pouco mais de 10 anos, as mantenedoras das institui¢des privadas optaram pela forma comercial e se
institufram como mantenedoras de instituigées privadas com finalidade lucrativa,

oportunizadas pelas alteragoes na legislacio educacional especifica.

A classificagao de particular em sentido estrito, instituida pela Lei de Diretrizes e Bases (LDB), de 1996,
e regulamentada pelo Decreto n® 2.306/1997, formalizou uma situagdo concreta vivida por grande parte das
instituigoes de ensino superior (IES) privadas brasileiras. O stazus juridico de empresa educacional teve efeito inicial
de aumento nos custos operacionais pelo pagamento de impostos ao erdrio piblico. Contudo, com a possibilidade de
adesdo ao ProUni, a partir de 2005, restabeleceu-se parte da desoneragio fiscal. Com isso, as IES lucrativas
permaneceram tendo acesso a recursos publicos indiretos e passaram a usufruir dos mercados financeiros.

Desde 2007, o setor passa por um processo de intensa transformagio. Grandes grupos emitem agoes na
bolsa de valores, e passam a adquirir IES de controle familiar. Esses grandes grupos tém forte participacao
de capital financeiro, inclusive estrangeiro, entre os acionistas. Nas palavras do presidente do Conselho de
Administragao da Kroton: "[Hoje] ndo tem mais dono de empresas. A tendéncia é nao ter mais donos. Os donos
sao os fundos de pensido e os fundos de private equity fteitos pelos bancos” (Carvalho, 2013).

Nesse contexto que favorece a entrada dos fundos de investimentos, um grupo de mantenedores, em sua
maioria pertencente a geracio de professores (ou de seus filhos) “fundantes” de institui¢des privadas de ensino
superior no pais, continua resistindo e disputando espago. Esses empresdrios de pequeno porte estdo cientes de
que existe hoje uma reserva de mercado regional para os grandes grupos; em unissono idealista, reclamam da
selvagem e desleal competigao que estao enfrentando com os grandes grupos internacionais; a0 mesmo tempo e
de forma pragmdtica, vislumbram nesse mesmo cendrio competitivo a possibilidade de se fazer um bom negécio,
também passando adiante as institui¢oes de ensino superior que criaram ou herdaram (Sampaio, 2011).

5. Informacdes compiladas pelos autores a partir de relatérios obtidos no portal de informacdes da Bloomberg.
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Paraessaautora, o fendmeno recente que nao deve serignorado é o movimento multifacetado de financeirizagao,
oligopolizaco e internacionaliza¢io da educagao superior brasileira. Ainda que esse processo restrinja-se a um niimero
pequeno de instituicoes, esses estabelecimentos passam a responder por elevada proporciao de matriculas e cursos.
Por fim, deve-se investigar possiveis implicacoes dessa nova configuragao do mercado em termos dos limites e das
possibilidades da politica puiblica educacional, no que se refere a regulacio e a qualidade do ensino ofertado.

3 INDICADORES FINANCEIROS DAS EMPRESAS PRIVADAS DE ENSINO SUPERIOR
COM PAPEIS NA BM&FBOVESPA

Inicialmente, verifica-se que a receita liquida dessas empresas cresceu de forma excepcional no periodo 2012-2015,
conforme ¢ mostrado na tabela 1, especialmente quando se tem por referéncia o crescimento do produto
interno bruto (PIB) que, em valores correntes, foi de apenas 25 % no mesmo periodo.

TABELA 1
Receitas liquidas de empresas educacionais com a¢des na BM&FBovespa — (2012-2015)
(Em R$ milhdes de dezembro de 2015)

Empresa 2012 2013 2014 2015 Var % 2012-2015
Kroton 1.753,1 2.374,0 41774 5.081,9 190%
Estacio 1.725,.3 2.038,5 2.661,1 29394 70%
Ser Educacional 353,3 538,0 780,2 1.020,3 189%
Anima 403,7 543,3 767,5 856,6 112%

Fonte: Estacio (2015¢), Estacio (2016b), Kroton (2014), Kroton (2015a), Kroton (2016b), Ser Educacional (2014), Ser Educacional, (2015a), Ser Educacional (2016b),
Anima Educacao (2014), Anima Educagao (2015b), Anima Educagao (2016b).

Elaboracao dos autores.

Obs.: Valores corrigidos pelo IPCA. Grande parte desse incremento deve-se a fusdes e aquisicdes.

Mais do que expressao do crescimento endégeno dessas empresas, o aumento excepcional das receitas
liquidas ¢ decorrente das aquisi¢oes e incorporagoes realizadas no periodo sob andlise, tal como evidenciam os
relatérios de gestao dessas empresas.

No que se refere & margem EBITDA® ajustada, verifica-se que a Kroton possui a maior margem e que é crescente.
A Ser Educacional possui margem préxima de 40% e as outras duas empresas mantiveram margens préximas a 30%,
conforme é mostrado na tabela 2.

TABELA 2

Margem EBITDA ajustada de empresas educacionais com acdes na BM&FBovespa — (1° Trimestre de 2014 a 2016)

(Em %)
Empresa 12 trimestre 2014 12 trimestre 2015 1 trimestre 2016
Kroton 39,9 42,8 47,8
Estacio 24,0 27,1 26,9
Ser Educacional 40,6 38,8 39,7
Anima 32,0 33,6 28,8

Fonte: Kroton (2016a), Kroton (2015d), Ser Educacional (2016a), Ser Educacional (2015b), Estacio (2016a), Estacio (2015b), Anima Educacdo (2016a), Anima Educacao (2015a).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: Valores referentes a Kroton no 12 trimestre de 2014 combinam resultados da Kroton e Anhanguera, respeitando as diferentes praticas contabeis.

6. Earnings before interest, tax, depreciation and amortization. Margem EBITDA é a divisdo do EBITDA pela receita liquida.
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Comparando-se as ordens de grandeza da tabela 2 com as da tabela 3, é possivel observar que a rentabilidade
das empresas brasileiras ¢ bem superior a das congéneres que atuam nos Estados Unidos, o que ajuda a explicar
o interesse dos investidores estrangeiros em nosso mercado.”®

TABELA 3

Margem EBITDA de empresas educacionais com ac¢des nos Estados Unidos (Primavera de 2015)

(Em %)
Empresa Margem EBITDA
American Public Education, Inc. 22,1
Apollo Education Group, Inc. 16,9
Bridgepoint Education, Inc. 6,1
Bright Horizons Family Solutions, Inc. 16,6
Capella Education Co. 17,8
Career Education Corp. 11,5
Corinthian Colleges, Inc. 48
DeVry Education Group, Inc. 16,3
Graham Holdings Company 21,4
Grand Canyon Education, Inc. 30,4
ITT Educational Services, Inc. 10,6
Lincoln Educational Services Corporation 2.1
National American University Holdings, Inc. 14,1
Strayer Education, Inc. 23,0
Universal Technical Institute, Inc. 6,9

Fonte: Moss Adams Capital LLC (2015, p. 7).

Em grande medida, aquelas expressivas margens de lucro guardam estreita relagao com a elevada propor¢ao
de estudantes dessas IES com financiamento do Fies, uma vez que parcela significativa das receitas provenientes do
pagamento de mensalidades fica assegurada. Os dados apresentados na tabela 4 mostram a propor¢ao de matriculas
do Fies no total das matriculas de cursos presenciais das IES controladas pelos quatro grandes grupos educacionais
com agdes na BM&FBovespa.

TABELA 4
Estudantes de graduacéo presencial beneficiarios do Fies matriculados nas empresas educacionais com agbes na BM&FBovespa — (2014)
Empresa Total de alunos com Fies (mil) % total da graduacao presencial
Kroton 258,8 61,2
Estacio 122,7 423
Ser Educacional 48,0 47,5
Anima 34,3 48,3
Total 463,8 -

Fonte: Kroton (2015b), Estacio (2015a), Ser Educacional (2015a), Ser Educacional (2015b), Anima Educacdo (2015a), Anima Educacdo (2015b).
Elaboracdo dos autores.

Com base nos dados da tabela 4, constata-se que as quatro empresas deste segmento apresentam proporgoes
bastante heterogéneas, que oscilam entre 42% a 61%, sendo que esta tltima se refere 2 maior delas. A proporcio
média entre todas as IES privadas (incluindo as que tém a¢oes negociadas na Bovespa) havia atingido 44% em 2014.
Portanto, apenas a Kroton beneficiou-se em propor¢io muito acima desse indice médio naquele ano.

7. Consulta a base de dados da Bloomberg mostra que 0 mesmo ocorre com relacdo a empresas de outros mercados, como Japdo e Coreia do Sul.
8. Para entender a diferenca entre margem EBITDA e margem EBITDA ajustada, vide: <http://goo.gl/XEbF3N>.
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4 O REDESENHO DO FIES E PRIMEIROS IMPACTOS NO SETOR PRIVADO

No intuito de adequar as receitas disponiveis, submetidas a elevados cortes orcamentdrios em 2015,
foram estabelecidos pelo governo federal critérios para a selecio dos novos contratos do Fies. Para os alunos,
exigéncia de nota média minima de 450 pontos no Exame Nacional do Ensino Médio (Enem) e de nota na
redagao diferente de zero. Por sua vez, a distribuicio das vagas disponiveis as institui¢oes de ensino passou a
ser feita com base nos conceitos obtidos pelos cursos no Sistema Nacional de Avalia¢io de Cursos (Sinaes).
Desse modo, foram estabelecidas cotas de contratos por institui¢io de ensino, tendo-se como referéncia o
retrospecto do ano anterior. Por fim, limitou-se em 6,41% a correcio no valor dos financiamentos, como forma
de coibir aumentos abusivos das mensalidades praticadas pelas institui¢oes de ensino.

Além dessas mudangas j introduzidas, o ministro da Educagio havia anunciado que as vagas a serem ofertadas
no segundo semestre de 2015 também deveriam levar em conta as seguintes prioridades: cursos com notas 5 e 4;
dreas de interesse social e econdmico, como engenharia, formagio de professores e satde, e as regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste (exceto o Distrito Federal).

As restriges or¢amentdrias que levaram ao redesenho do Fies tiveram como principal consequéncia a
reducdo imediata da oferta de novos contratos de financiamento. Se, em 2014, haviam sido firmados 732,7 mil
novos contratos, em 2015, foram firmados apenas 287,4 mil.” Portanto, redugao de 61% em relagio ao ano anterior.

Outra implicagio dessa nova conjuntura diz respeito ao aumento da inadimpléncia. Informagoes recentes
divulgadas pelo Sindicato das Mantenedoras de Ensino Superior (Semesp) indicam que, apés um periodo de queda
desde 2011, a inadimpléncia no ensino superior subiu em 2015, com perspectiva de novo aumento em 2016.

Ap6s o conturbado processo de reestruturagio do Fies, no inicio de 2015, houve diferentes impactos junto
as empresas listadas na Bovespa. A Anima, que ao final de 2014 atendia cerca de 71 mil estudantes de graduagio,
registrou queda de 22% no contingente de novos estudantes em cursos de graduacio presencial, no processo
seletivo do meio do ano de 2015 (Koike, 2015a). Por sua vez, na Esticio de S4 houve aumento da evasio entre
alunos veteranos. Nesse caso, a propor¢io de estudantes que nao renovaram suas matriculas no terceiro semestre
desse ano foi 30% maior que a registrada doze meses antes (Koike, 2015b). J4 a Kroton lan¢ou um programa de
financiamento com parte da parcela sem cobranga de juros, conseguindo aumentar o niimero de alunos matriculados

(Manzoni Jr., 2015).

O Edital n° 6 do Ministério da Educagao, de 20 de janeiro de 2016, estabeleceu que podiam participar do
processo seletivo alunos com média no Enem superior a 450 pontos e nota na redagio superior a zero e renda
familiar mensal bruta per capita até 2,5 saldrios-minimos. Foram ofertadas 250 mil vagas, mas cerca de metade
nao foi preenchida em um primeiro momento. O Edital n® 64, de 16 de junho de 2016, apresenta o cronograma
e critérios de selegao para o segundo semestre de 2016. Podem participar do processo seletivo alunos com média
no Enem superior a 450 pontos, nota na redacio superior a zero e renda familiar mensal bruta per capita até trés
saldrios-minimos. Foram oferecidas 75 mil vagas.

Portanto, constata-se que o redesenho do Fies provocou impactos imediatos no setor privado da educacio
superior brasileira, bem como a ado¢io de medidas de ajuste por parte dos grandes grupos empresariais que
atuam nesse setor ¢ que, usualmente, tinham parcela significativa de suas receitas oriunda desse programa de
financiamento publico. Apesar das evidéncias apresentadas, um balango geral desses impactos somente poderd
ser feito quando estiverem disponiveis dados do Censo da Educagio Superior deste mesmo ano, tendo em
vista que as matriculas estao dispersas por cerca de 2,1 mil institui¢oes de ensino privadas que, em sua maioria,
nao disponibilizam informagdes dessa natureza.

9. No momento de elaboragéo do artigo, o Relatério de Gestdo de 2015 ainda néo estava disponivel.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base nas referéncias bibliograficas e na andlise dos dados utilizados neste estudo, conclui-se que estd em curso
um processo de reconcentragio da educagio superior privada, liderado por grandes grupos empresariais com aportes
de investimentos estrangeiros. No que se refere a apropriacio dos recursos do Fies pelas empresas listadas na Bovespa
e dessas em relagdo as demais IES privadas, verificou-se que apenas uma delas (a maior) é que detém proporgio de
contratos do Fies muito acima da média nacional, enquanto as demais encontram-se mais préximas da média nacional,
ainda que acima desta. Os indicadores financeiros mostram que se trata de um grupo muito heterogéneo.

Portanto, o que se depreende deste estudo ¢ que se torna necessdria a introdugao de medidas regulatérias no
campo econdmico que favorecam a redistribuicao dos recursos puiblicos (Fies, em especial), de forma mais equanime.
Considerando-se que os grandes grupos empresariais s2o justamente os mais bem-estruturados financeiramente,
devido ao aporte de recursos oriundos de fundos de investimentos nacionais e estrangeiros, nao é razodvel que
eles ainda sejam beneficiados em propor¢io acima daquela usufruida pelo restante do setor privado. Além disso,
a estruturagdo de planos privados de financiamento ilustra que, em alguns casos, nao havia necessidade de recursos
publicos para atingir o objetivo de inclusdo no ensino superior.

Uma das possiveis implicagoes negativas dessa conjungio de fatores em favor desses grandes grupos seria
a de reforgar a tendéncia a concentragio do capital na educagio superior privada. Em primeiro lugar, por tais
oportunidades de capitalizagao restringirem-se a um grupo reduzido de empresas, mas, também, por tais empresas
se beneficiarem de financiamento publico indireto em propor¢io acima da média auferida pelas demais empresas.
Com isso, estas tltimas estariam mais suscetiveis a serem incorporadas ou mesmo fechadas.

Diante do exposto, e considerando que acaba de ser anunciada a anuéncia dos conselhos de administracio
para a fusio da Esticio com a Kroton,' considera-se que chegou o momento de esse promissor mercado da
educagao superior no Brasil avangar em termos de sua regulacio, de modo a levar em conta os diversos impactos
da atual tendéncia a concentragio de mercado, como também para preservar as condi¢coes de trabalho dos
profissionais da drea e, consequentemente, a qualidade da formagao ofertada.
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