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Resumo

Fusdes e aquisicbes sdo um fenbmeno relevante na economia e estao
se tornando cada vez mais presentes no Brasil também. Entre os diferentes
setores econdmicos nos quais a estratégia de crescimento aquisitivo tem sido
implementadas, a educac¢éo superior privada merece destaque, ndo apenas
pela frequéncia de transacdes, mas também pelo porte de algumas delas,
colocando as empresas lideres do mercado brasileiro entre as maiores
instituicbes do mundo. O presente trabalho objetiva entender por que essas
empresa tém adotado tal estratégia, ao invés de simplesmente se basearem
no crescimento organico. A tentativa de responder a essa questdo levou a
proposta de uma hipdtese que sugere que existem motivacdes econdmicas
para a ocorréncia deste fato. Em outras palavras, a hipotese que o trabalho
busca testar € que existem sinergias nas transacfes realizadas no setor de
educagao superior no Brasil, bem como que estas sinergias tém sido
convertidas em ganhos econdmicos para as empresas adquirentes e para 0s
seus acionistas. Para tanto, o presente trabalho primeiramente apresenta uma
revisdo da literatura do tema de fusbes e aquisicdo e também uma visédo
sobre o setor brasileiro de educagdo superior, incluindo sua evolugao,
regulamentacdo e outras informacOes relevantes para apoiar um
entendimento mais profundo sobre o fendmeno estudado. Em seguida,
baseando-se na metodologia proposta, o trabalho foca no teste de sua
hipotese, através da identificacdo das sinergias especificas presentes no setor
e nas empresas selecionadas (Anhanguera, Estacio e Kroton) e da analise de
como estas sinergias estdo sendo traduzidas em seus resultados econémicos.
Finalmente, com base nas evidéncias geradas por tais discussdes, sdo

providas conclusdes relativas a veracidade da hipotese.

Palavras-chave: Fusdes e aquisicbes — estratégia de crescimento

aquisitivo — sinergias — rentabilidade — educagé&o superior.



Abstract

Mergers and acquisitions are a relevant phenomenon in the economy,
and are becoming increasingly present in Brazil as well. Among the different
economic sectors in which acquisitive growth strategies have been
implemented, private tertiary education deserves to be highlighted, not only
due to the frequency of transactions, but also due to the size of some of them,
placing the Brazilian market leaders among the largest institutions of the world.
This essay aims at understanding why those companies have been adopting
such strategy, instead of simply relying on organic growth. The attempt to
answer this question led to the proposal of a hypothesis that suggests that
there are economic motivations for this fact. In other words, the hypothesis
that the essay wills to test is that there are synergies in the transactions made
in the tertiary education sector in Brazil, as well as those synergies have been
converted in economic gains for the acquiring companies and their
shareholders. In order to do so, this essay firstly presents a literature review
on the subject of mergers and acquisitions and also an overview of the
Brazilian tertiary education sector, including its evolution, regulation and other
relevant information to support a deeper understanding of the studied
phenomenon. Then, based on the proposed methodology, the essay focuses
on testing its hypothesis, by identifying the specific synergies present in the
sector and in the selected companies (Anhanguera, Estacio and Kroton) and
by analyzing how these synergies are being translated to their economic
results. Finally, based on the evidences generated by such discussions,

conclusions regarding the veracity of the hypothesis are provided.

Key words: Mergers and acquisitions — acquisitive growth strategy —

synergies — profitability — tertiary education.
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1. Introducéo

No primeiro semestre de 2012, foram realizadas no Brasil 433
transacoes relevantes de fusdes e aquisicbes, segundo mapeamento da
KPMG (2012). Isso representa mais de trés transacgdes por dia util, em media.
Estas transagbes movimentam bilhdes de reais anualmente no Brasil, e
multiplas vezes mais ao redor do mundo, tanto em mercados desenvolvidos,
guanto em emergentes. No entanto, apesar da grande significancia
econdmica das fusbes e aquisicdes, tal fendbmeno parece ser pouco abordado

pelo mundo académico.

O presente trabalho se prop0e a analisar as fusdes e aquisicbes em um
setor no qual este fendmeno tem estado em grande evidéncia nos ultimos
cinco anos: a educacdo superior privada no Brasil. Este setor chama a
atencdo ndo apenas pela frequéncia de transagcdes, mas também pelo porte
de algumas delas, fazendo com que a adogéo da estratégia de crescimento
aquisitivo elevasse empresas brasileiras ao conjunto das maiores instituicdes

de educacéao superior do mundo em numero de alunos.

Logo, a pergunta que se quer responder &, afinal, por que fusdes e
aquisicobes tém sido um dos principais pilares das estratégias de crescimento

dos grandes grupos privados de educacédo superior no Brasil?

Apo6s uma melhor compreensdo do que sédo as fusbes e aquisicoes,
diferentemente de diversos artigos da area que buscam apenas verificar se as
transacdes impactam o pre¢o das a¢cdes das empresas envolvidas, o presente
trabalho passa a focar numa discussdo fundamentada de quais sdo as
motivagcdes para a ocorréncia destes processos, tanto as de carater

econdbmico, como as de carater ndo-econdémico.



Uma vez apresentadas as possiveis motivagcdes, no empenho de se
responder a pergunta de qual a razéo pela qual as grandes empresas do setor
baseiam sua estratégia de crescimento tdo fortemente no elemento aquisitivo,
€ proposta a seguinte hipotese: existem sinergias a serem geradas atraves
das fusdes e aquisicdes no setor de educacgao superior privado, bem como
gue estas sinergias tém se transformado em ganhos econdmicos para o0s

acionistas das empresas adquirentes.

A partir de entéo, o presente trabalho se propde a buscar evidéncias
favoraveis a essa hipotese, analisando mais especificamente as trés
empresas do setor que se destacaram por suas estratégias de crescimento
aquisitivo nos ultimos anos: Anhanguera Educacional (Anhanguera), Estacio

ParticipacOes (Estacio) e Kroton Educacional (Kroton).

Em seguida a uma apresentacdo mais detalhada do setor, para uma
melhor concepgéo do porqué ele apresenta condi¢cOes favoraveis a estratégia
de crescimento através de fusdes e aquisicdo, e de uma breve apresentacéo
de cada uma das empresas e dos seus histéricos de transacgdes, 0 presente
trabalho passa a se dedicar a discusséo e a analise do fator econdmico que
poderia vir a justificar a adogcdo de tal estratégia: a sinergia. Com esta
finalidade, divide-se a busca por evidéncias favoraveis a hipotese levantada
em duas etapas. A primeira é identificar as sinergias que existiriam nas
transacdes do setor. A segunda é a de analisar se tais sinergias tém, de fato,

se traduzido em ganhos econ6micos.

Para testar a primeira parte da hipotese, o trabalho se debrugca na
identificacdo de quais seriam as potenciais sinergias especificas do setor,
discutindo quatro principais efeitos: (i) aumento de receitas, (i) reducao de
custos e despesas, (iii) beneficios fiscais e (iv) reducdo dos custos de capital.
Isso foi feito a partir de um detalhado debate sobre cada um dos fatores que
impactam materialmente os resultados econémicos das empresas estudadas,

especialmente a sua rentabilidade. Além da identificacdo teorica das



potenciais sinergias, sustentada pela compreensdo mais detalhada dos
principais direcionadores de valor das empresas do setor, contou-se também

com uma perspectiva das proprias empresas sobre o assunto.

Feita a identificacdo, o trabalho finalmente se volta para a sua etapa
final, que é a verificagcdo se as sinergias cujos impactos foram considerados
relevantes estariam realmente influenciando positivamente os resultados das
empresas e, consequentemente, a geracédo de valor ao acionista, o pilar de

toda e qualquer motivacao de natureza econdmica para as empresas.

Para isso, conforme mencionado anteriormente, ndo se buscou o efeito
direto da realizacdo de transagdes no valor de mercado das empresas. Este
meétodo foi deliberadamente descartado, ja que existem evidéncias de que a
evolugdo do preco das acbes é ‘contaminada’ por um grande numero de
variaveis de causas distintas, ndo sendo possivel isolar os efeitos especificos
das transacgdes, limitacdo potencializada pelo fato de que as empresas
estudadas fazem aquisicbes com frequéncia e também com tempos diferentes
de integracdo, uma conjuntura que impede a analise segregada dos efeitos de

uma anica transagao.

Logo, optou-se pelo meétodo de andalise de alguns indicadores
econdmico-financeiros, a fim de se verificar se as potenciais sinergias
eventualmente identificadas estariam, ou ndo, se traduzindo em ganhos
econdmicos. Os indicadores selecionados, por entrarem no detalhe das linhas
dos demonstrativos financeiros das empresas, mostrar-se-iam mais capazes
de isolar os impactos das sinergias e, consequentemente, seriam mais

significativos e assertivos para testar a segunda parte da hipotese levantada.

Finalmente, com base na conjuncé&o dos conhecimentos acumulados ao
longo do trabalho, incluindo a revisdo da literatura de fusdes e aquisi¢coes, a
apresentacdo do setor de educacdo superior privado no Brasil e das

empresas estudadas, a discussdo sobre a identificacdo de potenciais



sinergias especificas e a andlise dos indicadores, o presente trabalho conclui
dando a percepcao adquirida em torno da veracidade da hipotese, aléem de
também aclarar sobre as limitagfes deste estudo e dar sugestdes para futuros
trabalhos de outros autores que, assim como este, tém um grande interesse
na area de fusdes e aquisicdes e que acreditam que podem contribuir de
alguma forma com essa éarea do conhecimento e com a sua maior

aproximacgao ao mundo académico.



2. Fusobes e aquisicdes

Uma relevante parcela dos estudos de administragdo de empresas se
baseia na premissa que o objetivo das empresas, ao menos as privadas com
fins lucrativos, € a maximizagdo do valor gerado aos seus acionistas, como
defendem Brigham e Ehrhardt (2005). Sob a perspectiva com grande enfoque
financeiro destes autores, a maximizacdo do valor se traduz, em ultima
instancia, nos dividendos gerados aos acionistas e na valorizacdo de suas

acoes.

Kluyver e Pearce Il (2007), ao concordarem que as empresas devem
criar valor aos seus acionistas, defendem que as estratégias empresariais
devem se concentrar neste objetivo. Dentro dos elementos destas estratégias,
0s autores ressaltam a importancia do crescimento da empresa como um dos
direcionadores desta criacdo de valor, ao destacarem que economias de
escala e de escopo séo importantes fontes de aumento de rentabilidade, que,

portanto, tendem a se traduzir em maior geracdo de caixa.

Pindyck e Rubinfeld (2005) explicam que economias de escala ocorrem
guando a empresa € capaz de aumentar sua producdo desproporcionalmente
acima do aumento de seus custos. Economias de escopo, por outro lado,
existiriam quando a producédo conjunta de uma Unica empresa (ou ativo) seria
maior que o de mais empresas (ou ativos) separadamente com equivalentes
custos, ou, logo, para um mesmo nivel de producéo, o custo de se produzir

numa unica empresa (ou ativo) seria menor.

Segundo ainda Kluyver e Pearce Il (2007), h4 trés formas de uma
empresa crescer, as quais os autores chamam de “paradigma build, buy or
bond — construir, comprar ou coligar” (KLUYVER; PEARCE II, 2007, p. 159).
Build, ou construir, se refere ao crescimento organico ou interno da empresa.

Por sua vez, buy, ou comprar, se refere ao crescimento por meio de



aquisicéo. E, finalmente, bond, ou coligar, se refere ao crescimento por meio

de aliangas.

Penrose (1995) foi uma das primeiras autoras a estudar com
profundidade o fenébmeno de crescimento das firmas. Em sua teoria do
crescimento da firma de 1959, ela ja ressaltava a importancia do crescimento
aquisitivo, isto é, empresas crescendo através da compra de outras
empresas. A autora enfatizava o crescimento aquisitivo como meio de a
empresa obter capacidade e conhecimento necessarios para se estabelecer
num novo campo. Lockett et al. (2011), que fazem referéncias a Penrose,
limitam a apenas duas opc¢des as possiveis estratégias para administradores
gue buscam o crescimento das empresas: 0 crescimento baseado na geracéo
propria de recursos (crescimento organico) ou através da compra de controle

de outra empresa e posterior integracdo (crescimento por aquisicoes).

Camargos e Barbosa (2009) argumentam que 0S processos aquisitivos,
comumente referidos como fusdes e aquisicdes, F&A ou M&A!, sdo inerentes
a concorréncia capitalista. Os autores também explicam que estes processos,

nos padrdes atuais, tém suas origens na Revolucao Industrial:

As origens da atividade de F&A remontam ao final do século XVIII e inicio
do século XIX, quando a Revolucédo Industrial desencadeou um processo
de concentracdo de capitais e reestruturacdo patrimonial sem precedentes,
o qual, por meio de movimentos ciclicos (ondas), vem definindo e
caracterizando o sistema de producdo predominante, o Capitalismo.
(CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 18).

Ainda de acordo com Camargos e Barbosa (2003) e também com
Weston, Chung e Hoag (1990), o conjunto destes processos ocorrem de
maneira ciclica e, desde entdo se seguiram diversas “ondas” (movimentos
ciclicos) de fusbes e aquisicbes no mundo, especialmente nos Estados

Unidos, como “the great merger wave®” de 1887 a 1904, “the merger

! Devido & expressdo mergers and acquisiitions, fusdes e aquisicdes em inglés.
2 A grande onda de fusdes, traducdo nossa.



movement™ de 1916 & crise de 1929, “the 1940-1947 merger movement®”,

“the 1960s conglomerate merger wave™ durante a década de 1960 e “the
wave of the 1980s®" durante a década de 1980.

O Brasil, todavia, esteve a periferia destes primeiros movimentos.
Conforme Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004), o fenbmeno que
impulsionou o crescimento da quantidade de processos de fusdes e
aquisicdes no Brasil foi a liberalizagdo econdmica experimentada na década
de 1990, semelhante ao que havia acontecido ou estava acontecendo em

outros pal'ses emergentes.

Os autores explicam que a desregulamentacdo do mercado local em
conjunto com a crescente globalizacdo passou a permitir que companhias
estrangeiras pudessem adquirir empresas nacionais. Além disso, as
privatizacdes da segunda metade dos anos 1990 criaram oportunidades para
estrangeiros se estabelecer no Brasil. Adicionalmente, eles creditam a maior
competitividade a qual as empresas nacionais passaram a estar expostas no
periodo posterior a abertura econdémica outro estimulo a consolidacido de
setores, uma vez que algumas empresas brasileiras se viram obrigadas a
fazerem fusbes ou aquisicbes para se manterem competitivas e

acompanharem a rapida mudanca tecnologica.

Matias, Barretto e Gorgati (1996) de fato previam a possibilidade da
ocorréncia de uma onda de fusbes e aquisicdes no Brasil com a conjuntura
econdmica que se estabeleceu com a abertura econdbmica e com o Plano
Real. Segundo os autores, surgia no Brasil um contexto econdémico similar ao
gue antecedera as ondas de fusdes e aquisicdes norte-americanas e, ainda,
aguele momento era especialmente propicio um movimento liderado por

companhias multinacionais, atraidas pelas oportunidades de negocios no

3 O movimento de fusées, traduc&o nossa.

* O movimento de fusées de 1940 a 1947, traducéo nossa.

®> A onda de fusBes de conglomerados da década de 1960, traduc&o nossa.
8 A onda da década de 1980, traducgéo nossa.



Brasil e privilegiadas pelo acesso a um capital mais barato (menores taxas de
juros) e maior nivel tecnologico. Do inicio do Plano Real em 1994 ao final do
primeiro semestre de 2012, foram mapeados quase 8.000 processos de
fusdes e aquisi¢cOes relevantes no Brasil, de acordo com estudo realizado pela
KPMG (2012).

Weston, Chung e Hoag (1990) esclarecem que os grandes movimentos
de fusdes e aquisicbes ocorrem principalmente quando a economia apresenta
altas taxas de crescimento ou em um processo de desenvolvimento do
ambiente de negocios particular, como pode ser considerada a liberalizac&o
da economia brasileira citada anteriormente. Os autores justificam que, neste
contexto de crescimento econdmico acelerado, as fusfes e aquisicdes podem
ser mais eficientes que o0 crescimento organico em termos de uso e
realocacdo de recursos. Nao obstante, em periodos de baixa atividade
econdmica, as empresas estariam pouco dispostas a realizarem

investimentos relevantes.

E valido destacar que nem todas as fusdes e aquisicbes tém a mesma
natureza. Muitos autores que estudam as fusdes e aquisicdes, como Brealey,
Myers e Marcus’ (1995 apud MATIAS; BARRETTO; GORGATI, 1996) e Ross,
Westerfield e Jaffe® (1995 apud CAMARGOS; BARBOSA, 2003) as
classificam em trés principais tipos: horizontais, verticais ou de

conglomerados.

Primeiramente, as fusdes e aquisicdes horizontais sdo, segundo
Camargos e Barbosa (2003), aquelas que envolvem duas empresas que
atuam no mesmo tipo de atividade empresarial ou negdécio, normalmente
concorrentes entre si. Para Matias, Barretto e Gorgati (1996) “A fusédo neste

caso geralmente visa buscar uma reducdo de custos e um aumento da

" BREALEY, R. A.; MYERS, S. C.; MARCUS, A. J. Fundamentals of corporate finance.
McGraw-Hill,1995.

8 ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, J. F. Administragcdo financeira: corporate
finance. Sao Paulo: Atlas, 1995.



eficiéncia operacional através da obtencdo de economias de escala.”
(MATIAS; BARRETTO; GORGATI, 1996, p. 5). Oliveira, Forte e Aragdo
(2007) adicionam também a possibilidade de fusbes e aquisicdes horizontais
gerarem beneficios de economias de escopo e de uma mais rapida

penetracdo de mercado, o chamado time to market®.

Apesar de esta ser a visdo amplamente compartilhada por muitos
autores, Weston, Chung e Hoag (1990) argumentam que, a despeito das
possiveis economias de escala, que podem nao ser relevantes para empresas
de qualquer tamanho, muitas empresas realizam fusdes e aquisicbes
horizontais com o objetivo de diminuir o nivel de competitividade na industria

ou segmento de atuagéo.

Consequentemente, esta pratica pode impactar a estrutura de mercado,
gerando ganhos através de um aumento de poder de mercado, ou poder de
monopadlio, devido a maior concentracdo, como explicam Pindyck e Rubinfeld
(2005), ou, sob a otica do amplamente conhecido modelo de cinco forgas
competitivas de Porter'® (1980 apud KLUYVER; PEARCE I, 2007), as fusées
e aquisicdes horizontais geram ganhos ao elevar o poder de barganha das

empresas envolvidas frente a seus clientes e fornecedores.

Neste sentido, Pindyck e Rubinfeld (2005) e Sudarsanam (1995)
destacam a questéo regulatéria na ocorréncia de concentracdo de mercados.
Pindyck e Rubinfeld (2005) apontam para o fato que o aumento do poder de
monopolio, resultante da concentragcdo de mercado ou até mesmo da
formacdo de cartéis, permite uma elevacdo dos precos e, portanto, uma
apropriacdo de parte do excedente dos consumidores. Logo, 6rgéos publicos
reguladores atuam para evitar um grande desequilibrio, tentando limitar a taxa

de retorno esperada de uma empresa com elevado poder de mercado. Por

® Tempo ao mercado, traducdo nossa, que pode ser entendido como o tempo para se
chegar ao mercado ou oferecer uma resposta a ele.
1 PORTER, M. E. Competitive strategy. Nova lorque: Free Press, 1980.
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sua vez, Sudarsanam (1995) da énfase a regulamentacdo antitruste para
prevenir e restringir o potencial poder de mercado das empresas, que pode
ser fruto de fusdes e aquisi¢cdes horizontais, e explica as diversas instancias

gue foram criadas no Reino Unido para este proposito.

Camargos e Barbosa (2005) mostram que no Brasil também ha um
sistema antitruste vigente, que visa regulamentar questdes de concorréncia e
ao qual processos de fusbes e aquisicdes horizontais com potencial de gerar

um poder de monopdlio excessivo devem ser submetidos e aprovados.

No mercado brasileiro, o 6rgdo responsavel pela analise dos atos de
concentracdo empresarial, por meio do cumprimento da Lei 8.884/94, é o
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), assessorado por
duas secretarias: Secretaria de Direito Econémico (SDE) e Secretaria de
Acompanhamento Econbmico (SEAE), vinculadas aos Ministérios da
Justica e da Fazenda respectivamente, que juntos formam o Sistema
Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC). (CAMARGOS; BARBOSA,
2005, p. 102).

O segundo tipo de fusGes e aquisicbes, as verticais, podem ser
entendidas como aquelas que “resultam da unido entre firmas que fazem
parte da mesma cadeia produtiva” (CAMARGOS; BARBOSA, 2003, p. 20).
Neste sentido, as fusdes e aquisicdes verticais sdo entendidas como as que
ocorrem entre empresas que possuem uma relacdo de fornecimento dentro
de uma cadeia de suprimentos que, conforme Chopra e Meindl (2003)
definem, ndo engloba apenas produtores de um produto ou servico, mas
também todos os agentes envolvidos no atendimento de um pedido de um
consumidor final, como transportadores, distribuidores, varejistas, entre

outros.

Weston, Chung e Hoag (1990) explicam que existem diversas razdes
gue podem motivar a verticalizagdo com base na redugao dos custos entre as
transacbes de fornecimento, além também da diminuicdo do risco de
fornecimento, como destacam Oliveira, Forte e Aragao (2007). Contudo, eles

reiteram que, assim como no caso das fusdes e aquisi¢cdes horizontais, efeitos
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anticompetitivos também podem estar por tras das fusbes e aquisicbes
verticais. Em segmentos em que o principal diferencial percebido pelos
clientes é o custo, ter acesso a insumos mais baratos devido a verticalizagao
pode gerar uma vantagem competitiva dificilmente superada, tendendo a um

gradual aumento do poder de mercado.

Para Hamilton e Lee (1986), do ponto de vista legal norte-americano, as
fusbes e aquisicbes verticais acabam por fechar o acesso a um mercado
outrora aberto as outras empresas rivais, gerando uma obstrugéo que as priva
de terem oportunidades justas de competicdo. No entanto, os argumentos
econdmicos ainda podem justificar que se este aumento de poder de mercado
estiver associado a oferta de custos mais baixos, deve vir a ser benéfico do
ponto de vista do excedente do consumidor, a0 menos enquanto ainda exista

alguma competicdo que norteie a vantagem por custo.

As fusbes e aquisicbes do tipo conglomerado sdo o terceiro tipo
apontado pela literatura. Camargos e Barbosa (2003) elucidam que
transagcOes deste tipo acontecem em empresas de ramos de atividade que
nao sejam relacionados entre si, ressaltando que o principal objetivo das
fusdes e aquisicdes de conglomerados € a diversificacdo de negaocios. Kluyver
e Pearce Il (2007) esclarecem que a estratégia de diversificacdo, além do
simples aumento de receita, gera beneficios ao diminuir a exposi¢ao de riscos
especificos da empresa, como, por exemplo, sazonalidade de vendas, assim

como pode permitir um melhor uso de recursos que estivessem subutilizados.

Weston, Chung e Hoag (1990) enumeram trés niveis de
conglomerados. Primeiramente, os conglomerados financeiros, compostos por
empresas de nenhuma ou pouca correlagdo, no qual a empresa
consolidadora exerce algum tipo de controle e planejamento financeiro,
justamente o que a diferenciaria de uma simples empresa de investimentos. O
segundo nivel apontado pelos autores € o conglomerado gerencial, que além

de acumular as fun¢des do conglomerado financeiro, também interferem em
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guestdes operacionais nas empresas que lhe pertencem, especialmente na

gestao.

O terceiro e ultimo nivel de conglomerado apontado por eles séo as
empresas concéntricas. Estas seriam uma espécie de conglomerado
gerencial no qual os negoécios, apesar de pertencerem a setores ou
segmentos diferentes, ainda teriam uma relacdo relevante entre si que
justificaria a existéncia de uma empresa consolidadora sobre eles. Os
proprios autores chamam a atencéo para a fronteira sutil entre as empresas
concéntricas e o conglomerado gerencial, uma vez que este também so0 faria
sentido se houvesse algum grau de correlagéo que explicasse a possibilidade

de compartilhamento de uma mesma gestao.

Por ser uma forma particular que acaba talvez ndo se enquadrando na
definicdo de conglomerado como algo em que ha auséncia de relagéo entre
0S negocios, autores como Oliveira, Forte e Aragdo (2007) destacam as
fusdes e aquisicbes concéntricas das de conglomerado, explicando que as
primeiras, aléem de acumularem os objetivos de diversificacdo de risco e de
aproveitamento de oportunidades das ultimas, também apresentam ganhos

operacionais.

A opcéao pelo crescimento através de fusdes e aquisi¢cdes, assim como
pelo tipo adequado, esta intimamente conectada ao direcionador estratégico
das empresas. Sudarsanam (1995) cita quatro principais estratégias de
crescimento, com as quais € possivel fazer um paralelo com os tipos de

fusdes e aquisicoes.

Primeiramente, penetracdo de mercado, através de ganho de
participagdo de mercado, uma consequéncia direta das fusdes e aquisicoes
horizontais e uma possivel consequéncia das verticais, em casos de aumento
de vantagem competitiva. Em segundo lugar, a extensdo de mercados, em

gque a empresa acessa novos mercados com 0s produtos existentes e, em
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terceiro lugar, a extenséo de produtos, na qual a empresa acessa 0S mesmos
mercados com novos produtos. Ambas podem ser frutos da verticalizac&o. E,
finalmente, em quarto lugar, a diversificagdo, entendida como o acesso a
novos mercados com novos produtos, um dos objetivos primarios dos

conglomerados.

De acordo com Weston, Chung e Hoag (1990), existem sete principais
fatores que podem justificar a estratégia de crescimento por fusdes e
aquisicoes: (i) algumas metas e objetivos da organizacdo podem ser
alcancados mais rapidamente; (ii) o custo de se construir uma organizagao
similar internamente pode exceder o custo de uma aquisi¢céo; (iii) menores
riscos, custos ou tempo para se obter uma maior participagdo de mercado; (iv)
possibilidade de se financiar a aquisicdo de um modo atrativo; (V)
possibilidade uso mais efetivo dos ativos da adquirida pela adquirente; (vi)
eventuais vantagens fiscais e (vii) oportunidades de complementaridade de

competéncias entre as empresas.

Postas estas vantagens, os autores afirmam que o desenvolvimento
interno, ou crescimento organico, deve ser buscado caso nenhuma delas seja
relevante. Camargos e Barbosa (2003) incluem a lista de vantagens de uma
empresa realizar fusdes e aquisicdes a sua propria defesa contra fusdes e
aquisicbes indesejadas, isto €, para que elas mesmas nao sejam alvos de
outros adquirentes, jA que o maior porte diminuiria 0 numero de potenciais

compradores ou até mesmo a atratividade da aquisicao.

Sudarsanam (1995) buscou estruturar as possiveis motivacdes para a
estratégia de fusdes e aquisicbes em duas grandes perspectivas: a
perspectiva de maximizagdo de valor ao acionista, que € compativel com a
visdo de natureza puramente financeira e racional de Brigham e Ehrhardt
(2005) anteriormente mencionada, e a perspectiva gerencial, também
chamada de maximizagao da utilidade gerencial, que leva em consideracdo a

separacao de papeéis entre aqueles que administram as empresas e aqueles
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gue sao seus donos de fato e que, portanto, adiciona um carater humano e
comportamental no contexto, ndo ignorando a possibilidade de que existam
também interesses dos administradores e executivos envolvidos nas

transacoes.

O desalinhamento de interesses entre 0s acionistas e o0s
administradores é objeto de estudo da Teoria da Agéncia, conforme
demonstram Nyberg et al. (2010). Os autores discutem a existéncia de
divergéncias de objetivos, preferéncias e acdes entre acionistas e
administradores e conferem estas divergéncias as opc¢Oes deliberadas de
administradores de focarem em decisdes que podem ser benéficas a eles em
detrimento dos acionistas, gerando os chamados custos de agéncia. Nyberg
et al. (2010) também explicam que esse desalinhamento é fruto de questdes
de governanca que poderiam ser trabalhadas, como a autoridade de um
conselho de administracdo independente e a possibilidade de os
administradores receberem acdes da companhia e, com isso, assumirem

também o papel e os interesses dos acionistas.

Sudarsanam (1995) enumera trés principais razbes por tras da
perspectiva gerencial das fusbes e aquisicbes: the empire-building
syndrome™, the self-fulfilment motive™ e the job security motive'®. A sindrome
de construcdo de um império diz respeito a busca dos administradores pelo
crescimento da empresa, que nao necessariamente agrega valor ao acionista,
uma vez que sua remuneracdo, status e poder podem ser funcdo do tamanho
da empresa. O motivo de autorrealizagdo, por sua vez, esta relacionado com
a possibilidade de os administradores procurarem no crescimento atraves de
fusdes e aquisicdes uma espécie de desafio profissional, para melhor fazer
um melhor uso de suas competéncias e talentos, em suas proprias

percepcdes. JA 0 motivo de seguranca no emprego se refere ao objetivo

' A sindrome de construcdo de um império, tradug&o nossa.
2.0 motivo de autorrealizac&o, traducdo nossa.
13 0 motivo de seguranca no emprego, traducio nossa.
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maior de os administradores de preservarem suas proprias posi¢coes. Para
tanto, podem optar por crescimento aquisitivo como um meio para diversificar
os riscos da empresa e afasta-la de uma eventual faléncia (ainda que néo
haja criacdo de valor direta nessa diversificagdo) ou até mesmo para
aumentar o porte da empresa e evitar ser alvo de um outro adquirente, ja que

isso poderia levar a uma substituicdo da administracéo.

Berkovitch e Narayanan (1993), por sua vez, apresentam as possiveis
motivacOes para fusdes e aquisicOes em trés categorias: sinergia, agéncia e
hubris'*. O conceito de sinergia na visdo dos autores se aproxima da
perspectiva de maximizacdo de valor ao acionista de Sudarsanam (1995),
uma vez que ela implica em ganhos econdmicos provenientes da fuséo dos
recursos das empresas envolvidas na transacdo. O conceito de agéncia, por
sua vez, esta alinhado com a perspectiva gerencial, em que o bem-estar do
acionista pode ser reduzido em detrimento do bem-estar dos administradores.
Finalmente, a terceira categoria, hubris, se refere a possiveis erros de
avaliacdo feitos pelos administradores ao optarem por uma aquisi¢cao,

pagando mais por ela do que o valor que ela seria capaz de adicionar.

Para Weston, Chung e Hoag (1990), hubris € consequéncia de um
excesso de autoconfianga dos administradores, por arrogancia ou orgulho,
uma vez que podem acreditar que o valor da companhia adquirida em suas
maos seja maior do que seu real potencial. Ainda para estes autores, hubris
também €& uma causa do fendbmeno chamado por eles de “maldicédo do
vencedor” (WESTON; CHUNG; HOAG, 1990, p. 254, traducédo nossa), uma
vez que a aquisicdo de uma empresa superavaliada, que muitas vezes ocorre
em processos com mais de um investidor potencial, eventualmente até em

leildes, é desvantajosa para aquele que a vence.

4 Arrogancia ou orgulho, tradug&o nossa
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Focando na questdo da maximizacdo do valor ao acionista, é
compreensivel que uma fusdo ou aquisicdo somente faria sentido se
agregasse um valor maior que o seu custo, como explicam Seth, Song e Pettit
(2000) ao definirem que a existéncia de sinergia seria a motivagdo para
fusdes e aquisicdes por permitir que o valor das empresas combinadas seja

superior a soma dos valores individuais.

Esta definicdo estad de acordo com o conceito de sinergia, amplamente
utilizado na literatura, que, segundo OXFORD DICTIONARIES (2012), tem
origem na expressdo ‘“trabalhar junto” palavra grega sunergos (sun
significando junto e ergon significando trabalho), e que pode ser entendido

como:

A interacd@o ou cooperacgéo de duas ou mais organizacdes, substancias ou
outros agentes para produzir um efeito combinado maior que a soma dos
efeitos separados. (OXFORD DICTIONARIES, 2012, tradugdo nossa).

Kode, Ford e Sutherland (2003) afirmam que a maioria das transacoes
de fusbes e aquisicbes é justificada pela existéncia de sinergias, sendo
poucos 0s casos motivados por outras razbes, empiricamente. Os autores
também explicam que o valor criado por estas sinergias representam o teto do
prémio que pode ser pago pela empresa adquirida, isto €, a diferenca entre o
valor efetivamente pago na transacdo e o desta empresa-alvo no chamado

cenario stand-alone®®,

Kode, Ford e Sutherland (2003) ainda acrescentam que quase todas as
transacoes de fusdes e aquisicbes que sao julgadas como fracassadas apos a
sua concretizacédo sédo aquelas que falham em entregar um valor de sinergias
superior ao prémio desembolsado aos vendedores da empresa adquirida,
muitas vezes por equivocos na avaliagcdo do potencial destas sinergias. “A

falha para entender, definir e valorizar essas sinergias resultam na destruicao

> Cenario em que a empresa-alvo continuaria suas operacdes de forma totalmente
independente, como se a transagdo ndo ocorresse.
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de valor aos acionistas e na perda do chamado “jogo de aquisicdes”.
(SIROWER16, 1998 apud KODE; FORD; SUTHERLAND, 2003, p. 27,
traducao nossa). Portanto, a compreenséo profunda das sinergias € essencial
para sustentar o proprio racional da estratégia de crescimento por fusfes e

aquisicoes.

Para tanto, Chatterjee (1986) classifica as sinergias da esfera
organizacional em trés diferentes tipos: sinergias de conluio, sinergias
operacionais e sinergias financeiras. As sinergias de conluio sdo as
relacionadas a preco, que o autor explica como as aquelas que provém da
habilidade de aumento de preco dos produtos e servicos pelo efeito de
concentracao gerado pela fusdo ou aquisicao, similar ao aumento de poder de
mercado proveniente de um conluio. Ja as sinergias operacionais sdo as
decorrentes da possibilidade da empresa combinada produzir a custos mais
baixos, pelos efeitos das economias de escala e de escopo. As sinergias
financeiras, por sua vez, sao principalmente procedentes da possibilidade de
diminui¢c&o do risco do negécio combinado como efeito da diversificagcéo e da
consequente reducéo do custo de capital pela I6gica da relacdo entre risco e

retorno, tratada por Brigham e Ehrhardt (2005).

Chatterjee (1986) buscou desenvolver um paralelo entre os tipos de
fusdes e aquisicdes e os tipos de sinergias. Primeiramente, ele notou que néo
h& uma relacdo univoca entre os tipos, ja que um determinado tipo de fuséo
pode gerar mais de um tipo de sinergia. Logo, o autor prop6s uma matriz que
relaciona os tipos de fusdes e aquisicdes com os tipos de sinergias de acordo

com a probabilidade ou ndo de sua ocorréncia:

® SIROWER, M. How companies lose the acquisition game — the synergy trap. Nova
lorque: Free Press, 1998.
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Tipo de fuséo ou aquisicao

Horizontal |N&o-horizontal [de Conglomerado

o « |de Conluio Possivel Improvavel Improvavel
T o ]
=3 o |Operacional |Possivel Possivel Improvavel
= C
% | . ) ) ]

“ |Financeira Possivel Possivel Possivel

Tabela 1 — Relacéo entre diferentes tipos de fusdes e aquisi¢cdes e de sinergias.

Fonte: adaptado de Chatterjee, 1986, p. 123.

Nota: as fusbes e aquisicdes ndo horizontais podem ser entendidas como fusfes verticais
ou concéntricas na visdo de Weston, Chung e Hoag (1990).

Em seu estudo, Chatterjee (1986) ressaltou as sinergias de conluio,
argumentando que estas sdo, na meédia, as capazes de agregar maior valor,
com base em suas pesquisas. E valido, todavia, destacar que a sinergia de
conluio somente podem ocorrer em um contexto particular. Primeiramente,
pelo fato de ser resultante do aumento de poder de mercado, ela ndo poderia
ocorrer em qualquer estrutura de mercado, que séo quatro, conforme Pindyck
e Rubinfeld (2005): monopolio, oligopdlio, concorréncia monopdlica e
concorréncia perfeita. No caso da existéncia de um monopoélio, as proprias
fusdes e aquisi¢cdes horizontais, geradoras da sinergia de conluio, ndo teriam
aplicabilidade. Ja na estrutura de concorréncia perfeita, em teoria, nenhuma
empresa teria a capacidade de exercer influéncia sobre os pregos. Restariam,
portanto, oligopdlios e concorréncias monopolicas, estruturas em que as
sinergias de conluio passariam a fazer sentido. Porém, justamente por isso, a
regulamentacdo antitruste atua para limitar os retornos excessivos das
empresas com significativo poder de mercado, atuando como um desincentivo

as fusdes e aquisi¢cdes motivadas pelas sinergias de conluio.

As sinergias financeiras, por outro lado, por serem frutos da
diversificacdo, como também explicam Weston, Chung e Hoag (1990),
tenderiam a acontecer em qualquer transacédo de fusfes e aquisicbes, uma
vez que existiria sempre algum grau de diversificacdo, ja que, como elucidam

Brigham e Ehrhardt (2005), é altamente improvavel em termos reais a
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existéncia de correlacéo positiva perfeita dos retornos isolados da adquirente
e da adquirida, fazendo com que o risco dos ativos combinados seja menor
que dos ativos individuais'’. Ainda segundo Brigham e Ehrhardt (2005),
devido a relacéo intrinseca entre risco e retorno, o custo de capital decresce a

medida que a diversificacao elimina riscos isolados parcialmente.

Em contrapartida, Chatterjee (1986) faz uma consideracdo em relacéo
ao impacto das sinergias financeiras, ao debater sobre a questdo do porte das
empresas envolvidas na transacédo. De fato, caso o tamanho da empresa
adquirente seja significativamente maior que o da empresa adquirida, o efeito
de reducéo do custo de capital pela diversificagdo deve ser pequeno. Quanto
maior esta diferenca de porte, maior a tendéncia de que a sinergia financeira

seja insignificante.

Por outro lado, Meeks (1977), ao discutir a questao do financiamento de
fusdes e aquisi¢coes, explica que uma parcela consideravel de transacdes de
fusdes e aquisicdes é financiada com capital de terceiros, o que ndo ocorre na
mesma proporgado no caso de opgao por crescimento organico. Levando em
conta que, segundo esclarecem Brigham e Ehrhardt (2005), o custo de capital
de terceiros em termos marginais é inferior ao custo do capital proprio, a
aquisicao financiada com recursos de terceiros impactaria na estrutura de

capital e, consequentemente, no custo meédio ponderado do capital.

Ross, Westerfield e Jaffe’® (1995, apud MATIAS; PASIN, 2001) e
Martelanc, Pasin e Pereira (2010), por sua vez, apontam quatro principais
tipos de sinergias: (i) aumento de receitas, (ii) reducdo de custos e despesas,
(i) beneficios fiscais e (iv) reducéo dos custos de capital. Contrapondo estes

tipos aos tipos propostos por Chatterjee (1986), é possivel tracar um claro

" Brigham e Ehrhardt (2005) discutem que quando a correlagdo entre os retornos de dois
ativos € menor que 1, a diversificacdo diminui os riscos de um portfélio de ativos. No limite,
em seu portfélio tedrico WM, o risco poderia ser totalmente eliminado caso dois ativos de
correlagdo absolutamente negativa (igual a -1) fossem combinados.

18 ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.: JAFFE, J. F. Administracdo financeira: corporate
finance. Sao Paulo: Atlas, 1995.
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paralelo entre as sinergias de reducdo dos custos de capital e as sinergias
financeiras, bem como uma similaridade entre as sinergias de reducédo de
custos e despesas e beneficios fiscais e as sinergias operacionais. As
sinergias de aumento de receitas, todavia, podem estar relacionadas as
sinergias de conluio ou as sinergias operacionais nos critérios de Chatterjee
(1986).

Previamente ao inicio das discussdes sobre as sinergias operacionais,
€ necessario separar o carater operacional do de conluio nas sinergias
resultantes de aumento de receitas. O aumento de receitas, como explicam
Martelanc, Pasin e Pereira (2010), s6 pode ser compreendido como gerador
de sinergias caso a receita potencial da empresa combinada seja, de alguma
forma, superior & soma da receita da adquirente e da adquirida
separadamente. Isto é, é extremamente provavel que a receita da empresa
resultante seja maior logo de inicio, devido a mera soma das partes, mas a
soma de receitas somente terd algum potencial sinérgico caso haja algum

elemento que as potencialize por estarem combinadas.

A primeira possibilidade apontada por Martelanc, Pasin e Pereira (2010)
de isto ocorrer esta relacionada com o aumento de poder de mercado, o que é
claramente a sinergia de conluio anteriormente apontada. Porém, quebrando-
se a receita nos seus dois componentes que se multiplicam, quantidade de
produtos ou servigos e precgo unitario, € possivel identificar com maior clareza
como as fusbes e aquisicdes podem gerar um aumento de receitas sinérgico

do ponto de vista operacional.

Entretanto, os autores destacam outros fatores que tém uma
caracteristica operacional, entre eles complementaridade do composto de
produtos, o aperfeicoamento da rede de distribuicdo e a melhor exploracéo
mercadolégica das marcas. Os dois fatores que podem contribuir para as
chamadas vendas casadas, e que, portanto, se converteriam numa maior

penetracdo de mercado, elevando a quantidade vendida de produtos ou
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servicos combinada para niveis superiores a soma das quantidades das
empresas separadas. As sinergias mercadologicas, em especial a exploracéo
da marca, seja a marca adquirente sobre a adquirida ou vice-versa, além de
um potencial efeito de maior penetracédo, também pode ser usada para um
reposicionamento dos produtos e servicos e, consequentemente, a

oportunidade de se aplicarem pre¢cos médios superiores.

J4 as sinergias de reducdo de custos e despesas podem ser
decorrentes de quatro principais fatores, de acordo com Matias e Pasin (2001)
e Martelanc, Pasin e Pereira (2010): economias de escala, economias de
integracao vertical, utilizacdo de recursos complementares e transferéncia de

tecnologia entre as empresas.

O conceito de economias de escala, ja discutido anteriormente com
base nas definicbes de Pindyck e Rubinfeld (2005), pode ser traduzido para a
realidade da empresas de diversas formas. A diluicdo de custos e despesas
pode se dar principalmente de duas formas, como se pode depreender de
Martelanc, Pasin e Pereira (2010). Em primeiro lugar, através reducéo da
proporcéo de custos fixos sobre a receita, especialmente despesas relativas a
servigcos centralizados dentro da empresa, como as despesas administrativas,
despesas de marketing e comerciais (exceto comissdes de vendedores,
normalmente variaveis), despesas de pesquisa e desenvolvimento, entre
outras. Em segundo lugar, através da reducdo de custos variaveis pela
possibilidade de melhores condigdes comerciais com fornecedores pela maior
escala, especialmente melhores precos (descontos) e prazos (que, por sua

vez, impactam na necessidade e no custo de capital de giro).

As economias de integracao vertical, como o proprio nome explica, séo
provenientes das fusfes e aquisicOes verticais. Os autores esclarecem que
custos de transacdo podem ser reduzidos quando as estruturas das duas

empresas que pertencem a mesma cadeia produtiva sdo combinadas,
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deixando de haver a anterior relacdo de fornecimento externo, com suas

respectivas areas de compras, vendas, entrega e correlatas.

A utilizac&o de recursos complementares, segundo 0s mesmos autores,
€ uma fonte de sinergias uma vez que impacta na produtividade da empresa
combinada através da sua capacidade de explorar e aplicar os recursos e
competéncias em que a adquirente se destaca na adquirida e vice-versa. Um
exemplo é a capacidade de a empresa combinada montar uma equipe de
administracdo de alto desempenho, selecionando as melhores pessoas de
cada empresa. Finalmente, também de acordo com Martelanc, Pasin e
Pereira (2010), a transferéncia de tecnologias entre empresas € mais uma
fonte de sinergia de reducéo de custo pelo mesmo motivo que a utilizagéo de
recursos complementares, que € o aumento da eficiéncia quando aplicada a
tecnologia de uma empresa que seja mais avancada no processo produtivo

da outra empresa.

Quando se tratam dos beneficios fiscais, Devos, Kadapakkam e
Krishnamurthy (2009) explicam que relevantes sinergias podem ser criadas a
partir da reducdo dos tributos pagos pelas empresas a partir de vantagens
criadas a partir da combinacdo das empresas. Hayn'® (1989 apud DEVOS;
KADAPAKKAM; KRISHNAMURTHY, 2009) aponta trés principais fontes de
sinergias tributarias: utilizacdo de prejuizos fiscais acumulados de uma
empresa na outra, aproveitamento de créditos fiscais ndo utilizados de uma
empresa na outra e possibilidade de se aplicar alguma taxa de depreciagao
contabil mais acelerada, o que reduz a base de calculo dos tributos que

incidem sobre o lucro.

Apesar da existéncia de diversas fontes de ganhos sinérgicos, todas
elas relevantes, € valido sublinhar que nem sempre elas séo aplicaveis a toda

e qualquer transacdo. A sua aplicabilidade depende ndo apenas do tipo de

¥ HAYN, C. Tax attributes as determinants of shareholder gains in corporate acquisitions.
Journal of Financial Economics, 23:121-53. 1989.
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transacado (horizontal, vertical e de conglomerado), mas também de questbes
mais especificas, como a natureza e a estrutura do setor e da industria no
qual ela ocorre, assim como caracteristicas do mercado geografico, inclusive
de seus pontos regulatérios, como, por exemplo, a regulamentacdo antitruste
e as leis e normas que regem as questdes tributarias. De acordo com o
complexo arranjo deste grande namero de variaveis, o potencial de sinergias
pode variar muito, podendo ser inexistente, ou até mesmo negativo, como

explanam Matias e Pasin (2001) e Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004).

Matias e Pasin (2001) ressaltam a importancia de como ocorre o proprio

processo de integracdo para a captura do valor potencial das sinergias.

Se a reestruturacdo nédo for feita de forma rapida e eficiente, além de as
sinergias ndo aparecerem, as empresas arcardo com 0s custos adicionais
da integracdo ineficiente, ou seja, da administracdo de duas estruturas
separadas e conflitantes, o que aumentard os custos administrativos e
resultara em indices de rentabilidade baixos ou em prejuizos. (MATIAS;
PASIN, 2001, p. 8).

Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2004) também estudaram os impactos
negativos gerados por fusbes e aquisicdes, ndo apenas na perspectiva das
empresas, mas também dos individuos envolvidos. Do lado das empresas, 0s
autores citam motivos como perda de visdo estratégica e de espirito de
equipe, além de eventuais crises de comunicagdo e até mesmo a deterioracao
do clima organizacional. Ja do lado dos individuos, sdo apontados diversos
fatores que, em Jultima instancia, colocam em risco a produtividade e o
comprometimento dos empregados para com a empresa, ou seja, impactos

também negativos a esta, ainda que indiretamente.

Para lidarem com os possiveis impactos negativos do processo de
integracdo, Martelanc, Pasin e Pereira (2010) citam seis principais desafios
gue precisam ser vencidos pela empresa: (i) continuidade normal das
atividades; (i) integracdo das culturas organizacionais; (iii) ades&o dos

empregados aos novos programas e retencdo dos executivos mais
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importantes; (iv) manutencdo da concentragdo dos empregados nas suas
responsabilidades do dia-a-dia; (v) prestacéo de informacdes aos empregados
sobre as mudancas que virdo a ocorrer e (vi) integracdo das politicas de

remuneracéo das empresas.

Enfim, independentemente dos estudos favoraveis ou contrarios aos
beneficios gerados pelas fusdes e aquisicbes, o fato € que este fenbmeno
estd cada vez mais presente no mundo dos negocios em ambito global. O
Brasil, em particular, tem apresentado uma tendéncia de crescimento no

namero de transacdes, conforme estudo realizado pela KPMG (2012):

817
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Gréfico 1 — Evolugdo do nimero de processos de fusdes e aquisicbes no Brasil.
Fonte: adaptado de KPMG, 2012, p. 19.
Nota: o valor de 2012 se refere somente ao primeiro semestre do ano.

Este significativo numero de transacdes, muitas delas realizadas por
grandes e experientes empresas, nao deixa de ser, de certa forma, um indicio
de que algum valor é de fato gerado pelas fusdes e aquisicdes e que cada vez
mais as empresas tém cogitado e optado por essa alternativa no

planejamento de suas estratégias de crescimento.
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3. Evolucao do setor de educacgéo superior privado no Brasil

A educacdo privada, isto €, a possibilidade de exploracéo da educacédo
como um negocio €, por si sO, um tema bastante polémico no mundo
académico. Como explicam Amaral e Magalhdes (2000), a educacédo é tema
de interesse que uma grande quantidade e diversidade de stakeholders?®,
dentre os quais podem se destacar os alunos, a sociedade civil, o estado, os
professores, 0s gestores e 0s demais funcionarios ou empregados das
instituicbes de ensino. No caso da educacgao privada, adiciona-se o mercado,

na figura dos investidores privados, a lista de partes interessadas.

Fried e Hill (2009) constatam que a educacdo superior € um bem
intangivel e com caracteristicas muito peculiares em relacdo ao papel do

stakeholder aluno, que assume diversos papéis nesta atividade.

Primeiramente, o consumidor (aluno) é o a matéria-prima primaria no
processo. A qualidade do produto finalizado (aluno graduado) é bastante
influenciada pela qualidade da matéria-prima (aluno matriculado). O aluno
também é um trabalhador vital no processo. Logo, ao contrario da maioria
dos bens, na educacéo superior 0 montante de valor criado no processo
produtivo é altamente direcionado pelos esforcos do consumidor. (FRIED;
HILL, 2009, p. 37, traducdo nossa).

A educagdo é enxergada por muitos como um bem de natureza publica
e até mesmo um direito universal, como esclarece Silva (2004). O autor
explica que a Declaragdo Universal dos Direitos Humanos, adotada pela
Assembleia Geral da Organizacdo das Nacdes Unidas em 1948, defendia o
acesso universal a educacado, destacando que ela deveria ser gratuita, ao

menos no nivel fundamental.

Esse entendimento € compartilhado por diversos autores e amplamente
abordado pela academia, uma vez que esta € diretamente afetada por este

assunto. Varios autores brasileiros, como Silva Jr. e Sguissardi (2005) e

2 partes interessadas, traduc&o nossa.
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Sguissardi (2008), e estrangeiros, como Levidow (2002) e Ball (2004), sé&o
partidarios da visdo de que a educagao € um bem publico, em cima do qual o
mercado talvez ndo devesse atuar, e explicitam suas ideologias em suas
producbes académicas, algumas vezes ignorando ou descaracterizando
eventuais beneficios que o0 setor privado possa apresentar para a
universalizacdo da educacdo, especialmente em paises onde a atuacéo
publica é deficitaria. Por outro lado, outros autores, como Marginson (2004) e
Cellini (2012), reconhecem o fendmeno da educacdo privada com fins
lucrativos e buscam fazer um balangco das vantagens e desvantagens desse
modelo, inclusive analisando-o sob a perspectiva econdmica e de geragao de

valor a sociedade.

Independentemente da forte carga ideoldgica encontrada numa parcela
significativa da literatura académica sobre a educacéo privada, em particular
no ensino superior, o presente trabalho visa lidar com fatos. O primeiro fato é
que a educacéo privada existe. Segundo Fried e Hill (2009), a venda de
conhecimento remonta a Grécia antiga e também foi notavel nos tempos do
renascimento cultural na Europa. Como mostram Amaral e Magalhaes (2000),
a educacdo superior privada com fins lucrativos também teve importancia
historica em paises como os Estados Unidos e avangou com vigor na Europa
nas ultimas décadas. No Brasil, como mostra Sguissardi (2008), igualmente &

um modelo vigente, complementando a educacéo publica.

O segundo fato é que a educacado superior privada com fins lucrativos &
um fendbmeno em expansao no mundo. De acordo com Fried e Hill (2009), a
reautorizacdo do Ato de Educacédo Superior de 1972 foi o grande impulso para
o desenvolvimento em escala deste modelo nos Estados Unidos. O
crescimento deste modelo é observado também no Brasil com bastante forca,

como indicam Macedo et al. (2005), baseando-se nas estatisticas setoriais.

Finalmente, o terceiro fato, e principal objeto de estudo deste trabalho, é

gue uma parte relevante do crescimento das empresas de educacao superior
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privada no Brasil nos udltimos anos tem se dado através de sucessivos
processos e transacdes de fusfes e aquisi¢des, indicando uma tendéncia de

consolidagéo no setor.

Primeiramente, em relacdo ao fato de que a educacédo privada existe,
Macedo et al. (2005) explicam detalhadamente a evolucdo do setor de
educacdo superior no Brasil, inclusive o contexto legal e regulatorio que
permitiu 0 surgimento e o crescimento do modelo privado com fins lucrativos.
Os autores relatam que o modelo proposto pela Lei de Diretrizes e Bases de
1968, peca da reforma educacional que ocorreu naguele ano, instituia que o
ensino superior e a pesquisa académica deveriam ser indissociaveis, fazendo
com que ocorrem basicamente no ambito das universidades e, apenas
excepcionalmente, em estabelecimentos isolados, como 0s que pertencessem

ao direito privado.

Porém, de acordo com os autores, este modelo Unico de organizacéo
ndo se mostrou bem sucedido, e, ao longo dos anos 1970, normas e

regulamentos permitiram a sua flexibilizacao.

Muitas instituicdes nado-universitarias, em sua imensa maioria privadas,
foram criadas nesse periodo para atender a uma demanda crescente por
educacao superior que se verificara impossivel de ser atendida pela
universidade, publica ou privada, cuja expansao era limitada pelos altos
custos acarretados pelo principio da indissociabilidade ensino-pesquisa e
pela dificuldade de manter em niveis adequados o investimento requerido
pelo sistema publico. (MACEDO et al., 2005, p. 130).

Em 1988, a Constituicdo Federal veio a garantir definitivamente a
participacdo da iniciativa privada na oferta de servicos de educacéo.

Conforme o Artigo 209 da Constituicdo Federal de 1988:

Art. 209. O ensino € livre a iniciativa privada, atendidas as seguintes
condicfes: | - cumprimento das normas gerais da educacdo nacional; Il -
autorizacao e avaliacdo de qualidade pelo Poder Publico. (BRASIL, 1988).
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Finalmente, como indica Carvalho (2006), em 1996 foi promulgada a Lei
n°® 9.394/96, a chamada Lei de Diretrizes e Bases (LDB) da educacéo
nacional, que, entre outras questdes, regulamentava a educagcdo superior
privada no Brasil. De acordo com a autora, esta lei “[...] combinava a
coexisténcia entre instituicdes publicas e privadas de ensino e a manutencgao
da gratuidade do ensino publico em estabelecimentos oficiais.” (CARVALHO,
2006 , p. 4). Macedo et al. (2005) complementam, afirmando que a Lei de
Diretrizes e Bases de 1996 promoveu uma ampla diversificacdo da educacéo
superior no pais, ao prever, além das tradicionais universidades, outros tipos
de instituicbes nas quais poderia ocorrer 0 ensino superior, como institutos
superiores de educacdo, universidades especializadas e centros
universitarios, além de novas modalidades de cursos e programas. Com isso,
estava fundamentada e regulamentada a possibilidade de se explorar a

educagéao superior com fins lucrativos pela iniciativa privada.

O que se observou, desde entdo, portanto, foi que o numero de
instituicbes de educacgao superior privadas apresentou uma grande expanséao,
o segundo fato com o qual este trabalho lida, conforme apresentado
anteriormente. Em 2010, segundo o INEP* (2012), havia registradas 2.100
instituicdes deste tipo no Brasil, aproximadamente 74% a mais do que o
namero observado no inicio da década, de 1.208 em 2001. As instituicbes
publicas, por outro lado, somavam apenas 278 em 2010, menos de 12% do

nuamero total de instituicdes de ensino superior no pais.

Outro fendbmeno observado foi que a participacdo da iniciativa privada
na oferta de vagas educacdo superior no Brasil, que ja vinha aumentando
desde as mudancas regulatérias da década de 1970, apresentou uma franca
e continua expanséo desde a Lei de Diretrizes e Bases de 1996. Conforme o

INEP (2012), no ano de 2010 as instituicbes de ensino superior privadas

2 |nstituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira, ligado ao
Ministério da Educacéo.
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correspondiam a aproximadamente trés quartos do total de matriculas

realizadas no pais.

Estabelecimentos Estabelecimentos
publicos privados Total

Ano Qua_mtidade % do Qua_mtidade % do Qua_mtidade

(milhares) total (milhares) | total (milhares)
1965 182,7 56,2% 142.,4 43,8% 325,1
1970 210,6 49,5% 2149 50,5% 425,5
1980 492,2 35,7% 885,1 64,3% 1.377,3
1990 578.,6 37,6% 961,5 62,4% 1.540,1
1995 700,5 39,8% 1.059,2 60,2% 1.759,7
2000 887,0 32,9% 1.807,2 67,1% 2.694,2
2001 944.,6 31,1% 2.091,5 68,9% 3.036,1
2002 1.086,0 30,8% 2.434,7 69,2% 3.520,7
2003 1.176,2 29,9% 2.760,8 70,1% 3.937,0
2004 1.214,3 28,8% 3.009,0 71,2% 4.223,3
2005 1.246,7 27,3% 3.321,1 72,7% 4.567,8
2006 1.251,4 25,6% 3.632,5 74,4% 4.883,9
2007 1.335,2 25,4% 3.915,0 74,6% 5.250,2
2008 1.553,0 26,7% 4.255,1 73,3% 5.808,1
2009 1.523,9 25,6% 4.430,2 74,4% 5.954,0
2010 1.643,3 25,8% 4.736,0 74,2% 6.379,3

Tabela 2 — Evolucdo do nimero de matriculas em estabelecimentos publicos e privados de

ensino superior no Brasil.

Fonte: adaptado de INEP, 2012, p. 40; Durham, 2005, p. 199.

A tabela anterior, que apresenta a evolucao histérica da participacao da

iniciativa privada na oferta de matriculas no ensino superior brasileiro,

demonstra que o crescimento médio no numero de matriculas no ensino

superior privado foi acelerado a partir de 1995, ano anterior a LDB. No
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periodo entre 1995 e 2010, a taxa média de crescimento no numero de
matriculas em estabelecimentos privados foi de expressivos 10,5% ao ano,
consideravelmente superior a taxa de 5,8% ao ano apresentada pelos

estabelecimentos publicos.

Outra estatistica do INEP (2012) que revela os efeitos da LDB de 1996
no ensino superior brasileiro diz respeito a distribuicdo das matriculas de
graduacdo por tipo de organizacdo académica. As universidades, que em
2001 representavam 64,6% das matriculas, perderam mais de 10 pontos
percentuais durante a década conseguinte, participacdo que foi, em grande

parte, absorvida pelas faculdades e pelos centros universitarios.

Ano Universidades | Faculdades unif/::p;irt%?ios IFs e Cefets
2001 64,6% 23,6% 11,1% 0,7%
2002 62,1% 24,8% 12,3% 0,8%
2003 58,9% 27,4% 12,8% 0,9%
2004 57,3% 27,3% 14,6% 0,8%
2005 56,1% 28,4% 14,9% 0,6%
2006 54,2% 30,0% 15,2% 0,6%
2007 55,8% 30,1% 13,4% 0,7%
2008 56,3% 29,9% 13,0% 0,8%
2009 55,5% 30,0% 13,4% 1,1%
2010 54,3% 31,2% 13,1% 1,4%
Tabela 3 — Evolucdo da participacdo percentual de matriculas de graduacdo por

organizacao académica no Brasil.

Fonte: adaptado de INEP, 2012, p. 33.

Nota: Foram consideradas em faculdades: faculdades, faculdades integradas, institutos ou
escolas superiores, faculdades de tecnologia. IFs referem-se aos institutos federais de
educacao, ciéncia e tecnologia e Cefets referem-se aos centros federais de educacédo
tecnoldgica.

Adicionalmente, outra importante mudanca estrutural no ensino superior

brasileiro é o surgimento da modalidade de ensino a distancia, com o advento
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das tecnologias que permitiram a sua disseminacdo em larga escala. Otranto
(2006) ressalta que, na visdo do governo federal, a consolidagdo do modelo
de ensino a distancia seria essencial para 0 aumento macico do numero de
vagas no curto e no médio prazo, uma vez que mesmo com a ampliagcdo dos
montantes de recursos destinados a educacao superior, ndo seria possivel
crescer de maneira consistente e rapida com a oferta de vagas no ensino
presencial. De fato, em 2010 o ensino a distancia foi responsavel por quase
um milhdo de matriculas, frente a pouco mais de cinco mil no inicio da

década.
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Gréfico 2 — Evolugdo do numero de matriculas em cursos de ensino a distancia
reconhecidos pelo Ministério da Educacéo.
Fonte: adaptado de INEP, 2012, p. 42.

Pode-se afirmar que um dos fatores por tras do forte crescimento da
educacéao superior privada no Brasil € a conjuntura econdémica favoravel nos
ultimos anos. De acordo com o Ministério da Fazenda (2012), o pais tem
apresentado uma combinacdo muito favoravel para o crescimento do
consumo de bens e servicos domeésticos. Dentro desta combinacédo estdo
incluidos o crescimento do PIB, o crescimento da renda per capita, a queda
do desemprego e a ampliacdo da oferta de crédito. Um outro fendbmeno de

carater econdmico destacado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
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Estatistica, IBGE (2012), é que o crescimento da renda tem sido ainda maior

nas classes sociais com rendimento mais baixo.

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2011 mostra que,
de 2009 para 2011, o rendimento médio mensal real de todos os trabalhos
das pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas e com rendimento,
cresceu 8,3%. Na divisdo por faixas de rendimento, o maior aumento nos
rendimentos de trabalho (29,2%) foi observado nos 10% com rendimentos
mais baixos. De modo geral, houve reducéo no crescimento do rendimento
conforme seu valor aumentava. (IBGE, 2012).

Como ressalta o IBGE (2012), o impacto direto destas taxas
diferenciadas de crescimento de renda € a diminuicdo da desigualdade social,
medida através do indice de Gini, que caiu de 0,518 em 2009 para 0,501 em
2011. Do ponto de vista das instituicbes de ensino superior privadas, este
crescimento acelerado da renda das classes sociais com rendimento mais
baixo pode ser entendido como um importante fator de expanséo da
demanda, uma vez que estas camadas estiveram tradicionalmente privadas

do acesso ao ensino superior.

De acordo com Sécca e Leal (2009), uma parcela expressiva do
crescimento acelerado do ensino superior privado no Brasil também tem se
devido a incentivos do governo federal. Dentre os incentivos, podem-se
destacar, segundo os autores, dois programas principais: o Programa

Universidade para Todos (Prouni) e o Financiamento Estudantil (FIES).

Sécca e Leal (2009) esclarecem que o Prouni € um programa criado em
2004 pelo governo federal, através do Ministério da Educacéo, cujo objetivo é
a concessao de bolsas de estudo, integrais ou parciais, para alunos de baixa
renda ou provenientes de instituicbes publicas de ensino fundamental
cursarem O ensino superior em instituicbes de ensino privadas, dada a

deficitaria oferta de vagas nos estabelecimentos publicos.

A Lei n® 11.096/2005 (BRASIL, 2005), que faz alteracbes na Lei n°

10.891/2004 sobre a qual se criou o Prouni, elucida o funcionamento do
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programa. Segundo a lei, instituicbes de ensino superior privadas podem
aderir ao Prouni, a fim de obterem isenc¢des fiscais referentes aos quatro

principais tributos federais aos quais estao sujeitas.

Art. 8°. A instituicdo que aderir ao Prouni ficara isenta dos seguintes
impostos e contribuicbes no periodo de vigéncia do termo de adeséo: | -
Imposto de Renda das Pessoas Juridicas; Il - Contribuicao Social sobre o
Lucro Liquido, instituida pela Lei n® 7.689, de 15 de dezembro de 1988; Il -
Contribui¢cdo Social para Financiamento da Seguridade Social, instituida
pela Lei Complementar n°® 70, de 30 de dezembro de 1991; e IV -
Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social, instituida pela Lei
Complementar n® 7, de 7 de setembro de 1970. (BRASIL, 2005).

Inicialmente, como explica Cieglinski (2011), a contrapartida da isengéo
fiscal dada as instituicbes de ensino superior privadas era a oferta total de
vagas ao programa, com base no escalonamento proposto na lei. Contudo,
apos o questionamento deste mecanismo pelo Tribunal de Contas da Unido,
uma vez que uma parte das vagas ofertadas permanecia ociosa, a legislacéo
foi alterada em 2011, de forma a vincular a concesséo do incentivo fiscal ao

preenchimento de vagas do Prouni, ndo apenas a oferta.

Ainda assim, o Prouni € um programa que gera uma demanda
expressiva de vagas no ensino superior privado. De acordo com o Sistema
Prouni (2012), j& foram oferecidas mais de 1,6 milhdo de vagas em
estabelecimentos privados para alunos habilitados a participar do programa
desde 2005. Na perspectiva desses estabelecimentos, segundo Carvalho
(2006), o Prouni € bastante benéfico, ndo apenas porque gera significativas
economias na carga tributarias, mas também porque permite a ocupacéo de

vagas ociosas com uma demanda que nao existiria na auséncia do programa.
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Gréfico 3 — Evolucdo das vagas ofertadas através do Prouni.
Fonte: Sistema Prouni, 2012, p. 1.

O Financiamento Estudantil (FIES), o outro programa federal que
ajudou a alavancar o crescimento da educacdo superior privada no Brasil nos
ultimos anos, conforme Sécca e Leal (2009), criado através da Caixa
Econdmica Federal em 1999. Segundo a Caixa Econdmica Federal (2012),
este programa objetiva o financiamento, com custo e condi¢des atrativos, do
ensino superior a alunos matriculados em instituicbes privadas cadastradas
no programa e bem avaliadas pelos critérios do Ministério da Educacéo e que
nao apresentem condi¢des financeiras suficientes para o pagamento de seus
cursos, incluindo aqueles que tenham recebido bolsas parciais do Prouni. De
acordo com a propria Caixa Econdmica Federal (2012), mais de 560 mil
alunos ja foram beneficiados pelo programa, com mais de R$ 6 bilhdes ja

aplicados.

Apesar da grande receptividade destes programas por parte dos alunos
e das empresas de educagdo, autoras como Carvalho (2006) e Otranto
(2006), séo bastante criticas aos subsidios dados pela esfera publica a
privada na educacgdo superior, especialmente no tocante da qualidade do
ensino provido nos estabelecimentos privados, 0 que parece ser cabivel, mas

desprezando a capacidade de oferta e de gestdo que a iniciativa publica teria
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para um numero compativel de vagas criadas pela iniciativa. Como apontado
por Maximo (2012), também existem argumentos contrarios ao Prouni devido
a renuncia fiscal gerada pelo programa, que devera superar a casa dos R$
700 milhdes em 2012. O autor menciona a opinido do professor Rezende
Pinto, que afirma que o valor renunciado seria mais bem empregado se
investido na expansédo publica. Contudo, o professor ignora o fato de que a
maioria destes recursos nao seriam recolhidos na auséncia do programa, uma
vez que essa demanda n&o existiria, a0 menos nas proporcdes em que

existiu.

s

O que a OECD (2012) revela é que, na verdade, os subsidios do
governo brasileiro ao setor de educacdo superior privado ainda sdo pouco
representativos em termos comparativos. Com base em dados de 2008, a
OECD (2012) mostra que estes subsidios representaram somente 9,5% dos
gastos publicos com educacao, frente a média de 21,0% observada nos
paises da OECD. Em paises como o Chile e o Reino Unido, este percentual
chega a 55,6% e 53,3%, respectivamente. Em termos de percentual o produto
interno bruto (PIB), o Brasil gastou apenas 0,08% em subsidios a educacéo
superior privada, enquanto a média dos paises da OECD foi de 0,28%, 3,5

vezes superior.

Ainda que todos estes numeros relativos a educacéo superior no Brasil
apontem ao forte crescimento verificado nos ultimos anos, é valido destacar
gue ainda hd um espaco muito grande para o crescimento deste setor.
Segundo o INEP (2012), a taxa de escolarizac&o liquida®* no Brasil em 2009
foi de 14,4%, ou seja, apenas um a cada sete habitantes com idade adequada
para o nivel superior esta de fato matriculado, um nivel baixo comparado néo
apenas a paises desenvolvidos, mas também muitos a outros paises

emergentes. Um estudo realizado pela Organizacdo para a Cooperagao e

2 Segundo o INEP (2012), “[...] taxa de escolarizacéo liquida [...] identifica o percentual da
populacdo matriculada em determinado nivel de ensino na faixa etaria teoricamente
adequada em relacédo a populacdo na faixa etaria teoricamente adequada ao mesmo nivel
de ensino”. (INEP, 2012, p. 35).
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Desenvolvimento Econdmico®®, OECD (2011), mostra que, em 2009, apenas
11,6% da populagéo brasileira entre 25 e 34 anos de idade tinha concluido o
ensino superior. Este nivel é inferior a todos os paises da OECD. Incluindo os
paises do G20** que n&o fazem parte da OECD e que possuem estatisticas

disponiveis, o Brasil s6 esta acima da China neste critério.
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Gréfico 4 — Comparacéo do percentual da populagéo na faixa de 25 a 34 anos com ensino
superior concluido em paises selecionados em 2009 (%).
Fonte: adaptado de OECD, 2011, p. 13.

Assim, como resultado do acelerado crescimento observado nos ultimos
anos e do ainda muito expressivo potencial de crescimento para o futuro, uma
consequéncia tem sido ndo apenas o crescimento do setor de educacéo
superior privado em numero de instituicdes, conforme mostrado pelo INEP
(2012), j& mencionado, mas também um processo consolidador, com o
fortalecimento de algumas empresas de educacdo através de sucessivas
transacoes de fusdes e aquisi¢cdes, o terceiro fato abordado por este trabalho,

como explicado anteriormente.

% Grupo composto por 34 paises, na sua maioria considerados desenvolvidos.
24 Grupo composto pelas 19 maiores economias do mundo e pela Unido Europeia.
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Um estudo realizado pela KPMG (2012) aponta o significativo niumero
de transagOes que tem ocorrido especificamente no setor de educacdo nos
ultimos anos. Até 2007, este setor era incluido nos estudos desta consultoria
na categoria ‘outros’, mas devido ao grande numero de transacbes que
aconteceram a partir de 2008, a categoria ‘educacdo’ passou a ser analisada

de forma isolada.

Naquele ano, foram mapeadas 53 transacdes relevantes pela KPMG
(2012), que corresponderam a 8% do total de transacbes mapeadas. Em
2009, houve uma queda neste numero, podendo ser resultado dos efeitos da
crise financeira observados naquele ano, com retracdo generalizada do
investimento dos setores privados, quando foram detectadas apenas 12
transacbes. Em 2010, 20 transacbes foram mapeadas e, em 2011, 27.
Finalmente, apenas no primeiro semestre de 2012, foram identificadas oito
transacdes. O numero, apesar de menor que o observado em anos anteriores,
nao revela o montante médio transacionado neste ano, que foi bastante

superior.

A caracterizagdo e a compreensdo deste fendmeno, o crescimento de
empresas de educacao superior através da estratégia de fusdes e aquisi¢oes,

€ objeto de estudo dos proximos capitulos deste trabalho.
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4. Metodologia

Este trabalho visa gerar maior entendimento sobre o fendmeno de
crescimento das empresas do setor de educacao superior privado brasileiro
através de fusbes e aquisicdes. A pergunta que o trabalho se empenha para
responder €, afinal, por que fusdes e aquisi¢cdes tém sido um dos principais
pilares das estratégias de crescimento dos grandes grupos privados de

educacéo superior no Brasil?

Com base na literatura académica que aborda o tema de fusbes e
aquisicoes, apresentada anteriormente, as motivacdes para a escolha desta
estratégia podem seguir duas logicas: a de maximizagcdo do valor ao
acionista, uma légica econ6mica, e a de maximizacdo da utilidade dos

executivos, uma logica gerencial.

Ainda que todos os motivos da logica gerencial ja apresentados possam
fazer sentido, a premissa adotada é que, devido ao grande numero de
empresas de grande porte e de capital aberto envolvidas nestes processos,
muitas delas contando com sélidos mecanismos de governanca corporativa e
reportando aos seus acionistas e ao mercado de maneira considerada
transparente, as motivagdes gerenciais perdem uma parcela consideravel de
forca para justificarem as milhares de transacgfes de fusfes e aquisicbes que
acontecem no mundo anualmente, centenas delas apenas no Brasil.
Pesquisas como as de Berkovitch e Narayanan (1993) e Seth, Song e Pettit
(2000) mostram indicios favoraveis a esta premissa, tanto no caso de fusdes
e aquisicbes domeésticas, como apresentadas pelos primeiros, como no caso

de transacgdes internacionais, como apresentadas pelos ultimos.

Logo, se a logica econbmica pode ser considerada dominante, faz-se
necessario entender como ela se aplica especificamente aos casos de fusdes

e aquisicbes no setor de educacdo superior privado no Brasil. Conforme
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explicado na reviséo da literatura realizada anteriormente, o alicerce da l6gica
de maximizag&o de valor aos acionistas no caso das fusGes e aquisicdes € a

criacdo de valor através da exploracao de sinergias.

A hipdtese levantada é que existem sinergias a serem geradas atraves
das fusdes e aquisicdes no setor de educagao superior privado, bem como
gue estas sinergias tém se transformado em ganhos econdmicos para o0s

acionistas das empresas adquirentes.

Este trabalho se propbe justamente a identificar as principais sinergias
gue podem existir nas numerosas transagdes que tém ocorrido nos ultimos
anos envolvendo as maiores empresas de educacdo superior do Brasil.
Adicionalmente, com base no desempenho financeiro apresentado pelas
empresas adquirentes selecionadas, o trabalho também visa discutir se as
sinergias identificadas tém se traduzido de forma consistente em geracédo de

valor aos acionistas destas empresas.

A pesquisa por outros trabalhos que abordassem o tema das fusdes e
aquisicoes revelou que a grande maioria deles se dedica a investigacdo do
gue muitos chamam de ‘sucesso da estratégia de fusdes e aquisi¢des’, isto &,
a conversao desta estratégia em valor adicionado aos acionistas. Contudo, na
pesquisa realizada, ndo foi encontrado nenhum trabalho que discutisse as
causas especificas das fusdes e aquisicbes em termos de sinergias

particulares de uma empresa, industria ou setor.

A maioria dos trabalhos encontrados que tratam de fusdes e aquisicoes,
como os de Amit, Livnat e Zarowin (1989), Flugt (2009) e Krishnam, Krishnam
e Lefanowicz (2009), entre muitos outros, focam em verificar o sucesso, nao
as motivacdes das fusdes e aquisicdes, se dedicando a analise dos efeitos
das transac¢des na valorizacdo do preco das acfes de empresas adquirentes

de capital aberto. A variavel chave trabalhada por estes autores sdo o0s
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chamados retornos anormais acumulados®®, que buscam encontrar a
correlacdo entre a ocorréncia de uma transacao de fusdo ou aquisicdo e uma
variagdo positiva acima das condicbes normais de mercado no preco das
acOes da empresa adquirente. Este método, apesar de amplamente utilizado,
ndo pode ser aplicado de modo eficaz ao problema levantado pelo presente

trabalho, pois existem limitagdes expressivas.

A primeira limitagdo € do proprio método, como destacam Berkovitch e
Narayanan (1993). O método exige a definicdo de um periodo anterior e
posterior a ocorréncia da transacdo, o que acaba sendo arbitrario em
praticamente todos os casos pesquisados, muitas vezes incapaz de captar
impactos que sO seriam enxergados ap0s o0 processo de integracdo das
empresas, muitas vezes consideravelmente longo. A segunda limitagéo,
também destacada pelos autores, € que o0 preco das acbes é uma variavel
afetada por uma infinidade de fatores além da transacdo em si, sendo
impossivel isolar, portanto, o efeito da ocorréncia da transacdo em sua
variabilidade. A terceira limitacdo estd relacionada com o efeito de
sinalizacdo, ou da informagdo, como descrita por Camargos e Barbosa
(2009), em que a variacéo do preco da acado seria apenas uma resposta a um
sinal emitido pela empresa ao mercado com a transagao, positiva ou negativa,
mas ndo a verdadeira traducdo de um potencial sinérgico. A quarta limitacédo
diz respeito ao fato de que os trabalhos que usam a métrica dos retornos
anormais acumulados estudam empresas que tenham feito uma aquisicéo
pontual e expressiva, enquanto as empresas a serem analisadas pelo
presente trabalho fizeram diversas aquisicdes num curto espaco de tempo, o
que praticamente impossibilita a analise dos impactos de uma unica transagéo
de maneira isolada, podendo os resultados de uma transagé&o contaminar os
resultados de outra. Finalmente, a quinta limitacdo € a prépria quantidade de

empresas do mercado analisado, no caso apenas trés empresas, 0 que nao

% Cumulative abnormal returns, medida utilizada para mensurar retornos em precos de
acOes diferentes daqueles esperados, com base nos indices de mercado, por um
determinado periodo acumulado.
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constitui uma amostra significativa para uma abordagem primordialmente

estatistica como a dos retornos anormais acumulados.

Frente a todas as limitagbes do método mais amplamente utilizado na
literatura de fusdes e aquisi¢des, 0 presente trabalho propde uma metodologia
composta de duas etapas, a fim de testar os dois componentes presentes na
hipotese levantada, (i) a existéncia de sinergias nas fusdes e aquisi¢bes do
setor de educacdo superior privado e (i) a traducdo destas eventuais

sinergias em valor ao acionista, separadamente.

Primeiramente, para identificar se de fato existem sinergias nas fusdes
e aquisi¢cdes no setor de educacéo superior, fez-se necessario tentar entender
como 0s quatro tipos de sinergias apontados por Martelanc, Pasin e Pereira
(2010) (aumento de receitas, reducéo de custos e despesas, beneficios fiscais
e reducao dos custos de capital) se aplicariam especificamente ao setor. Para
tanto, foram analisadas as diferentes linhas dos demonstrativos financeiros
das empresas de educacdo superior de capital aberto, a fim de se
compreender quais eram os direcionadores de valor mais relevantes da
industria. Para complementar a analise na questéo dos custos, demonstrados
de maneira agregada nos demonstrativos de resultados, foram utilizados
documentos que revelaram os principais componentes da estrutura de custos
e despesas destas empresas: (i) a apresentacdo de resultados do segundo
trimestre de 2012 da Estacio (2012a), (i) um laudo de avaliacdo da Estacio
preparado pela Apsis (2011), disponivel publicamente e (iii) o prospecto

definitivo de distribuicdo de units?® da Anhanguera (2007).

Com base na melhor compreensdo dos direcionadores de valor do
setor, preparou-se um questionario que traduzisse todas as principais
potenciais sinergias especificas, dos quatro diferentes tipos, a serem enviados

e respondidos pelas trés empresas selecionadas que sédo estudadas no

% Certificados de depdsitos de acdes, compostos, no caso da Anhanguera, por uma acéo
ordindria e seis acdes preferenciais, conforme Anhanguera (2007).
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presente trabalho: Anhanguera, Estacio e Kroton. O questionario foi enviado
as areas indicadas pela area responsavel por relacbes com investidores de
cada empresa: a area de Planejamento e Relagcdo com Investidores da
Anhanguera, a area de Fusdes e Aquisicbes da Diretoria de Financas e
Relacdes com Investidores da Estacio e a area de Inteligéncia de Mercado da
Kroton. O objetivo do questionario foi o de obter, da perspectiva das préoprias
empresas, quais das potenciais sinergias identificadas de fato ocorrem e

guais as mais relevantes.

A area de Inteligéncia de Mercado da Kroton, por meio de Daniel
Narcizo Pereira, afirmou que, segundo as politicas de privacidade da
empresa, as perguntas ndo poderiam ser diretamente respondidas, mas
enviou uma apresentacao institucional que permitiria a obtencdo de algumas
respostas. Ja a area de Planejamento e Relagcdo com Investidores da
Anhanguera, através de Débora Leite Cintra, apos confirmar que responderia
as questdes apo6s o fechamento do terceiro trimestre de 2012, retornou
afirmando que n&o poderia mais contribuir com o estudo. Finalmente, a area
de Fusdes e Aquisicdbes da Diretoria de Finangas e Relagbes com
Investidores da Estacio, por meio de Marcelo de A. I. Domingues, respondeu
0 questionario integralmente, o que se mostrou suficiente e bastante

adequado para o teste do primeiro componente da hipoétese.

Para testar o segundo componente da hipétese, ou seja, a traducao das
eventuais sinergias em valor ao acionista, a metodologia proposta se baseia
nos trabalhos de Matias e Pasin (2001) e de Carmargos e Barbosa (2005).
Estes autores propdem, essencialmente, que a verificagdo se uma transacao
foi bem sucedida do ponto de vista de geracdo de valor ao acionista da
empresa adquirente, isto €, se de fato gerou sinergias, seja feita através da
analise de indicadores do desempenho econdmico-financeiro das empresas
selecionadas. De acordo com Matias e Pasin (2001), bem como Meeks

(2977), indicadores de rentabilidade sdo métricas apropriadas para a analise
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de sinergias, o que é corroborado pelos quatro tipos de sinergias
apresentados por Martelanc, Pasin e Pereira (2010), j& que todos os tipos se

convertem, de algum modo, numa mudanca positiva no nivel de rentabilidade.

Observando os demonstrativos financeiros das empresas selecionadas,
€ possivel construir e analisar indices capazes de indicar melhorias que
podem ser decorrentes das sinergias das sucessivas transacdes de fusdes e
aquisicbes nas quais estas empresas estiveram envolvidas. Todavia, nem
todos os tipos de sinergia podem ser capturados pela analise dos indicadores
financeiros. Por exemplo, o simples aumento de receitas pode ser facilmente
verificado, mas o0 componente sinérgico, seja de natureza operacional ou de
conluio, decorrente de um aumento desproporcional, maior do que a simples
soma das empresas e de suas trajetorias de crescimento, ndo pode ser

observado.

A titulo de exemplo da aplicacdo da metodologia de analise de
indicadores econdmico-financeiros, Matias e Pasin (2001) utilizaram trés
principais indicadores para analisar os efeitos sinérgicos de fusbes e
aquisicbes numa amostra de 22 transagbes que ocorreram no Brasil entre
1995 e 1997: (i) evolucéo percentual do custo dos produtos vendidos sobre as
receitas liquidas, (ii) evolugdo percentual das despesas administrativas e
gerais sobre as receitas liquidas e (iii) evolugédo do indice de rentabilidade do
patrimdnio liquido (ou retorno sobre o patriménio liquido®’).

A analise destes e de outros indicadores financeiros, ainda que também
possam ser influenciados por varidveis externas, proporciona indicios
concretos de captura de sinergias quando observados em sua evolucéo, isto
€, comparando-se 0s hiveis anteriores da adoc&o mais consistente da
estratégia de crescimento por fusbes e aquisicdes aos niveis mais atuais.

Este € o tipo de andlise conduzida no capitulo que busca verificar se as

2 Raz&o entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido contabil.
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eventuais sinergias das fusdes e aquisicbes promovidas pelas empresas de
educacdo superior tém se transformado em criagdo de valor aos seus

acionistas.
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5. Empresas analisadas

Como mencionado anteriormente, de acordo com o INEP (2012), o
setor de educacdo superior privado no Brasil € bastante pulverizado,
composto por mais de dois mil diferentes estabelecimentos. Em 2010,
segundo o INEP (2012), os 2.100 estabelecimentos de ensino superior
mantidos pela iniciativa privada atenderam a aproximadamente 4,7 milhdes de
matriculas, o que representa um niumero medio de cerca de 2.256 matriculas
por estabelecimento. E, de fato, em sua maioria, tratam-se de instituicoes

regionais de pequeno porte, espalhadas pelo extenso territério brasileiro.

NGmero de matriculas Estabglegimentos Estabe'lecimentos
publicos privados

Até 1.000 112 1.356
De 1.001 a 2.000 41 303
De 2.001 a 3.000 21 146
De 3.001 a 5.000 18 126
De 5.001 a 7.000 16 44
De 7.001 a 10.000 10 40
Mais de 10.000 60 84

Total 278 2.099

Tabela 4 — Quantidade de instituicdes de educacao superior no Brasil em 2010 segundo a
guantidade de matriculas realizadas.

Fonte: adaptado de INEP, 2012, p. 31.

Nota: Dos 2.100 estabelecimentos privados listados no censo de 2010, um deles néo foi
incluido no calculo por oferecer somente cursos sequenciais.

Apesar de as instituicbes com até 1.000 alunos matriculados
corresponderem a aproximadamente dois tergcos do total de instituices de
ensino superior privadas, outro numero que chama a atencéo é a existéncia
de 84 instituicbes com mais de 10.000 alunos matriculados. Este dado indica
gue, apesar de continuar sendo um mercado muito pulverizado, ha espac¢o no

setor para a existéncia de empresas de grande porte.
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Como consequéncia desta distribuicdo do numero de instituicbes de
educacéao superior, que indicam uma fragmentacéo, bem como entendendo a
existéncia de diversos fatores de diferenciacdo entre estas empresas
(geografia, cursos oferecidos, modalidades de ensino, disciplinas, convénios,
avaliacdo de qualidade, critérios de ingresso, preco da mensalidade, entre
outros), é possivel afirmar que a estrutura de mercado deste setor €, como

definem Pindyck e Rubinfeld (2005), uma concorréncia monopdlica.

Porém, como indicam as transac¢fes de fusdes e aquisicbes do setor,
conforme compilado pela KPMG (2012), existe um movimento no sentido de
uma maior concentracdo de mercado nas maos de empresas que tém
consolidado o setor. Dentre estas empresas, destacam-se as trés maiores em
numeros de alunos: Anhanguera, Estacio e Kroton. Juntas, de acordo com o0s
relatorios do terceiro trimestre de 2012 da Anhanguera (2012a), Estacio
(2012b) e Kroton (2012a), estas trés empresas possuem aproximadamente
1,1 milhdo de alunos, ou seja, algo estimado em mais de 20% do total de

alunos matriculados no ensino superior privado no Brasil em 2012%.

Estas trés empresas foram selecionadas para serem estudadas pelo
presente trabalho, pois, além do porte expressivo, estas empresas também
compartiiham da estratégia de crescimento através de fusdes e aquisicdes
horizontais, alavancadas todas as trés por investidores financeiros (fundos de
private equity®®). Ndo menos importante também é o fato de se tratarem de
empresas de capital aberto e que, portanto, possuem uma quantidade
significativa de informagfes publicas disponiveis, que permitem a realizagao

das andlises propostas pela metodologia deste trabalho.

% 0O numero de alunos matriculados no ensino superior privado de 2012 n&o havia sido
divulgado pelo INEP no momento de elaboracdo do trabalho. Para se fazer a estimativa,
aplicou-se a taxa de crescimento observada em 2010, em relacdo a 2009, por mais dois
anos.

# Fundos de private equity podem ser definidos como investidores financeiros que
costumam fazer investimentos em empresas em estagios iniciais ou em fase de expanséo.
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5.1. Anhanguera Educacional

A Anhanguera Educacional, ou simplesmente Anhanguera, é uma
instituicdo de educacdo privada fundada em 1994, inicialmente sem fins
lucrativos, por um grupo de professores liderados pelos Professores Antonio
Carbonari Netto e José Luis Poli, conforme descrito por Anhanguera (2007).
Sua primeira unidade foi estabelecida no municipio de Leme, sob o0 nome de
Faculdades Integradas Anhanguera, no estado de S&o Paulo, uma cidade

cortada pela rodovia Anhanguera, de onde se originou 0 nome da instituigao.

Segundo Anhanguera (2007), a Anhanguera foi convertida em 2003
numa empresa com fins lucrativos e foi criada a Anhanguera Educacional S.
A., entidade que comportaria as diferentes instituicbes do grupo. Naquele ano,
a Anhanguera ja contava com aproximadamente nove mil alunos, distribuidos
em sete unidades no estado de S&o Paulo. Ainda em 2003, a entidade
mantenedora da Universidade Anhembi Morumbi, o ISCP, passou a integrar o
guadro de acionistas da Anhanguera Educacional. Em 2005, o Fundo de
Educacdo para o Brasil (FEBR), do Patria Investimentos, veio a se tornar
acionista controlador da Anhanguera, através da permuta das a¢des do ISCP.
Em 2007, por fim, a empresa abriu seu capital na Bolsa de Valores de Sé&o

Paulo (Bovespa).

No prospecto da oferta de 2007, cujo valor liquido da oferta primaria foi
de R$ 342 milhdes, j4 se indicava que uma parte consideravel destes
recursos, 49%, seria empregada em potenciais aquisicbes. A empresa ja

esclarecia sua estratégia de crescimento:

Pretendemos utilizar os recursos liquidos provenientes da Oferta
principalmente para financiar a expansdo do nosso negdcio, por meio de:
(i) potenciais aquisi¢coes, (ii) abertura de novas unidades e (iii) expanséo e
manutencdo das unidades existentes. (ANHANGUERA, 2007, p. 60).
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A partir de entdo, foram realizadas dezenas de aquisicdes de
instituicbes de educacao superior pelo Brasil que somaram a Anhanguera,
considerando apenas o total de alunos em seus respectivos anos de
aquisicao, cerca de 200 mil alunos no ensino superior somente entre 0s anos
de 2007 a 2012, conforme Deutsche Bank (2012), num levantamento n&o-
exaustivo. O valor somado dessas empresas, em seus respectivos anos de

aquisicdao, foi de aproximadamente R$ 1,2 bilh&o.

Institqi_géo Estado Categoria Da_ta_d:a *EV ~(R$ Alunos **EV/

adquirida aquisicdo | milhdes) (mil) aluno
Unibero SP Universidade fev/0O7 16,7 2,7 6,1
Fénix Bauru SP Faculdade mar/07 6,5 1,9 35
FIzO SP Faculdade abr/07 18,2 4,2 4.4
Atlantico Sul RS Faculdade jul/o7 13,1 2,9 41
Uniderp MS Centro universitario out/07 206,8 341 6,1
UNAES MS Centro universitario out/07 20,0 3,5 57
UniA SP Universidade dez/07 99,9 9,8 6,1
FAPLAN RS Faculdade fev/08 10,2 2,5 41
FACNET DF Faculdade fev/08 20,4 3,7 55
PSR sc Faculdade fev/08 30,0 57 | 53
FRIS SP Faculdade mai/08 3,5 N/D N/D
FAENAC SP Faculdade mai/08 34,0 6,0 5,7
FABRAI MG Faculdade mai/08 10,4 2,0 52
CESUR MT Faculdade jul/o8 13,7 2,8 4,9
FASERT SP Faculdade jul/o8 2,6 0,5 4,8
JK DF e GO Faculdade ago/08 31,3 53 59
FAST DF Faculdade set/08 53 1,0 51
FTS SP Faculdade set/08 32,6 5,4 6,0
UNIPLI RJ Centro universitario dez/10 57,0 7,4 7,7
U::ﬁ‘ggg“/ sp Faculdade mar/11 5.1 15 3.4
CTS DF Faculdade mar/11 2,2 N/D N/D
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Instituicdo . Datada | *EV (R$ | Alunos | **EV/
- Estado Categoria L o .
adquirida aquisicdo | milhdes) (mil) aluno
Anchieta SP Faculdade abr/11 74,8 12,3 6,1
FIT SP Faculdade abr/11 39,0 6,5 6,0
ESN./ SP Faculdade mai/ll 40,3 6,7 6,0
Praetorium
UNIABC SP Universidade jul/1l 56,0 9,0 6,2
Luiz Rosa SP Faculdade jul/1l 49 1,0 49
UNIBAN SP Faculdade set/11 382,6 55,1 6,9
Total 1.237,1 193,5 6,4

Tabela 5 — Relacdo das principais aquisi¢des realizadas pela Anhanguera no periodo de
2007 a 2012.

Fonte: adaptado de Deutsche Bank, 2012, p. 52.

* EV corresponde ao valor da empresa, composto pelo valor desembolsado aos acionistas
vendedores por seu patriménio liquido e pelas dividas liquidas da empresas.

** A métrica EV/aluno é um multiplo de avaliacdo especifico do setor, que indicado o valor
médio da empresa por aluno matriculado. No EV da aquisicao da UNIBAN exclui-se o valor
pago por iméveis do grupo.

Com essa significativa relacdo de transacgdes, fica absolutamente
evidente como as aquisicbes compdem um ingrediente importantissimo da
estratégia de crescimento da Anhanguera. Como resultado da incorporagao
dos alunos das empresas adquiridas, do crescimento organico destas
aquisicdes e do crescimento organico das unidades originais da Anhanguera,
a empresa alcancou no terceiro trimestre de 2012, segundo Anhanguera
(2012a), 441,1 mil alunos. Esta cifra, impulsionada em 2011 pela aquisicdo da
UNIBAN, tornou a Anhanguera a segunda maior instituicdo de ensino superior
do mundo, atrads apenas do Apollo Group, grupo norte-americano proprietario
da Universidade de Phoenix, segundo Ninni e Cruz (2011).
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5.2. Estacio Participacdes

De acordo com o prospecto definitivo da abertura de capital da Estacio
(2007), a instituicdo teve origem em 1970. Seu idealizador e fundador, Jodo
Uchba Cavalcanti Netto, abriu a primeira unidade do grupo no Rio de Janeiro
e Ihe conferiu 0 nome de Faculdade de Direito Estacio de S4, em homenagem
ao fundador da cidade do Rio de Janeiro. Em 1972, o escopo foi expandido
para novas areas do conhecimento e a faculdade se transformou nas
Faculdades Integradas Estacio de Sa. Posteriormente, em 1988, a instituicdo
recebeu a classificagdo de universidade. Em 1996, a instituigdo iniciou uma
expansao geografica para além do municipio do Rio de Janeiro e, dois anos

depois, para além do estado do Rio de Janeiro.

Originalmente estruturada como uma instituigdo sem fins lucrativos, a
Estéacio iniciou sua conversao para uma empresa com fins lucrativos em 2005,
finalizando o processo em 2007, 0 mesmo ano em que realizou a abertura de
seu capital na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Um ano mais tarde,
segundo a Estacio (2012c), o GP Investments, um fundo de private equity de
origem nacional, passou a integrar o quadro de acionistas da Estacio e a

compartilhar o controle com a familia fundadora.

O prospecto definitivo da abertura de capital da Estacio (2007) ja
esclarecia as intengbes da empresa de sustentar seu crescimento futuro
principalmente em aquisigbes. Dos recursos liquidos levantados pela oferta
primaria de acdes, de aproximadamente R$ 252 milhdes, 61% ja estavam
direcionados a realizacdo de potenciais aquisicdes. Os planos de expanséao

descritos no mesmo documento também explicitavam tal estratégia.

Para aproveitarmos as oportunidades de crescimento e consolidagdo do
setor de ensino brasileiro, pretendemos expandir nossas atividades por
meio de [...] abertura e/ou aquisicdes de novas unidades. Pretendemos
abrir ou adquirir novas unidades em localidades que apresentem demanda
ndo atendida pelas instituicbes locais, bem como adquirir unidades em
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funcionamento em localidades onde a demanda ja estiver atendida e ndo
houver espaco para entrada de mais um concorrente. (ESTACIO, 2007, p.
21).

De fato, os anos que sucederam a abertura do capital e a entrada do
GP Investments na Estacio foram bastante ativos no campo das aquisi¢coes,
com diversas transacdes realizadas. Levando em conta somente o total de
alunos em seus respectivos anos de aquisi¢éo, as instituicbes adquiridas mais
relevantes somaram a Estacio mais de 40 mil alunos no ensino superior,
conforme mapeamentos realizados pelo Deutsche Bank (2012) e pelo Banco

J. Safra (2012), ndo-exaustivos.

Instituicdo ; Datada | *EV (R$ | Alunos | **EV/
L Estado Categoria L o .
adquirida aquisicdo | milhdes) (mil) aluno
UniRadial | SP e PR | Centro universitario ago/07 56,7 10,8 52
Faculdade | oo, Faculdade fevi08 6.3 14 | 45
Interlagos
Europan SP Faculdade fev/08 8,4 1,9 45
Faculdade | oo, Faculdade fevi08 2.2 0.6 38
Brasilia
Magister SP Faculdade jun/08 4.3 1,1 39
SESAP,
SESAL, AP, AL,
SESSEe | SEe RN Faculdade ago/08 N/D 9,6 N/D
UNEC
FAMEC,

EAAC e [ESC SP Faculdade nov/08 10,3 3,2 3,2
FAA RO Faculdade out/10 20,0 4.5 4.4
FAL RN Faculdade fev/11 12,5 2,4 52

FATERN RN Faculdade abr/11 22,0 3.4 6,6
SEAMA AP Faculdade fev/12 21,7 2,8 7,8
Total 164.,4 41,7 5,1

Tabela 6 — Relagdo das principais aquisi¢des realizadas pela Estacio no periodo de 2007 a
2012.

Fonte: adaptado de Deutsche Bank, 2012, p. 52; Banco J. Safra, 2012, p. 41.

* EV corresponde ao valor da empresa, composto pelo valor desembolsado aos acionistas
vendedores por seu patriménio liquido e pelas dividas liquidas da empresas.

** A métrica EV/aluno é um multiplo de avaliacdo especifico do setor, que indicado o valor
médio da empresa por aluno matriculado. O célculo do EV/aluno do total exclui a transacdo
da SESAP, SESAL, SESSE e UNEC, uma vez que o EV néo foi disponibilizado.
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A tabela 6 mostra, portanto, que a estratégia descrita no prospecto da
Estacio (2007) nédo ficou apenas no discurso. Crescer através de aquisicdes
horizontais foi, de fato, a estratégia colocada em pratica pela instituicéo,
ocorrendo de forma paralela ao seu crescimento organico. Segundo a Estacio
(2012b), ao final do terceiro trimestre de 2012, a instituicdo contava com uma
base total, incluindo o ensino a distancia, de aproximadamente 284 mil

alunos.
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5.3. Kroton Educacional

A Kroton Educacional, também chamada simplesmente de Kroton, foi
originalmente fundada em Belo Horizonte, no estado de Minas Gerais, em
1966, conforme Kroton (2012b). A instituicdo original levava o nome Pitagoras
e se tratava de um curso pré-vestibular. Na década de 1970, as atividades se
expandem para o ensino fundamental, com a fundac&o de colégios que viriam
a carregar a marca Pitagoras consigo. Posteriormente, a partir da década de
1980, foi desenvolvido um modelo pedagogico e administrativo capaz de ser
replicado em larga escala e, nos anos 1990, foi criada a Rede Pitadgoras, um
conjunto de dezenas escolas que compartihavam um mesmo meétodo de

ensino.

Segundo a Kroton (2007), no ano de 2001 o Pitdgoras iniciou suas
atividades no ensino superior, utilizando a marca Pithgoras em suas
faculdades. Também naquela época, conforme Kroton (2012b), o Apollo
Group, maior grupo de educacdo superior do mundo, ja mencionado
anteriormente, adquiriu uma participacdo do Pitagoras, mas a revendeu aos
seus fundadores no ano de 2005. Em 2007, ano da abertura do capital, o
grupo Pitagoras se converteu na Kroton Educacional. Finalmente, em 2009,
de forma semelhante ao ocorrido com 0s seus principais concorrentes, a
Kroton recebeu um aporte de um investidor financeiro, o Advent International,
um dos maiores fundos de private equity do mundo, que passou a

compartilhar o controle da empresa com os seus fundadores.

A Kroton, assim como a Anhanguera e a Estacio, também ja destacava

em seu prospecto de abertura de capital a intencdo de crescer no ensino
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superior atraves de aquisi¢des, destacando principalmente o aspecto de como

estas aquisicdes poderiam acelerar o seu time-to-market™®.

Consideraremos aquisi¢cdes de instituicdes de Ensino Superior de pequeno
e médio porte com alto potencial de crescimento, a fim de acelerar o
alcance de nossos objetivos empresariais, diminuindo o ciclo de maturacéo
de nossos negoécios e poupando esforgos com a obtencdo de aprovacbes
regulatérias. (KROTON, 2007, p. 117).

Na época da abertura de capital, o crescimento aquisitivo, apesar de
citado e explicado no prospecto da Kroton (2007), ndo recebia um grande
destaque, diferentemente da Anhanguera e da Estacio. Em termos de
comparacao, apenas 12% dos recursos liquidos da oferta primaria da Kroton
estavam originalmente destinados a aquisi¢cdes, frente a 49% e 61% nos

casos da Anhanguera (2007) e da Estéacio (2007), respectivamente.

Porém, o que se observou nos anos seguintes a abertura de capital foi
qgue a Kroton de fato se expandiu fortemente no ensino superior e que, além
do expressivo numero de aquisicbes, também é de se chamar a atengédo o
valor de algumas dessas aquisi¢cdes, entre elas a maior transacéo do setor de
educacao superior ja realizada no Brasil, a compra da UNOPAR por R$ 1,3
bilhdo. Apenas nas transa¢gdes mapeadas por Deutsche Bank (2012), Banco
J. Safra (2012) e Kroton (2012c), as aquisicOes realizadas pela Kroton
totalizaram aproximadamente R$ 2,4 bilh6es em seus respectivos momentos,

com o acrescimo de mais de 300 mil alunos a base da instituig&o.

Instituicdo ; Datada | *EV (R$ | Alunos | **EV/
L Estado Categoria L o .
adquirida aquisicdo | milhdes) (mil) aluno
Divin6polis MG Faculdade set/07 13,2 3,1 4,2
Unido
Metropoli- PR Faculdade dez/07 18,0 3,1 58
tana
Terra da Uva SP Faculdade dez/07 4.3 0,9 45
FIPAG ES Faculdade jan/08 4.6 1,2 3,8

% Tempo de colocacdo no mercado, traducdo nossa. Refere-se ao tempo necessario para

se estabelecer e passar a oferecer servigcos a um determinado mercado.
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Instituicdo . Datada | *EV (R$ | Alunos | **EV/
- Estado Categoria L o .

adquirida aquisicdo | milhdes) (mil) aluno
UniMinas MG Faculdade mar/08 22,0 3,6 6,1
SUESC RJ Faculdade abr/08 31,5 3,5 9,0
UniLinhares ES Faculdade abr/08 15,0 2,5 59

Faculdades

CBTA SP Faculdade abr/08 3,6 0,8 45
FACTEF BA Faculdade ago/08 8,2 1,6 51
IUNI BA’P“'QS € Universidade maur/10 419,0 42,2 9,9
Ponta Grossa PR Faculdade jul/1l 8,0 1,5 54
FAIS MT Faculdade set/11 7,0 1,3 54
FAMA MA Faculdade mai/ll 24,0 5,0 4.8
UNOPAR PR Universidade dez/11 1.300,0 161,9 8,0
Unirondon MT Universidade abr/12 28,3 5,5 51
Uniasselvi SC Universidade mai/l2 510,0 86,2 59
Total 2.416,7 324,0 7,5

Tabela 7 — Relacéo das principais aquisicfes realizadas pela Kroton no periodo de 2007 a
2012.

Fonte: adaptado de Deutsche Bank, 2012, p. 56; Banco J. Safra, 2012, p. 26; Kroton, 2012c.
* EV corresponde ao valor da empresa, composto pelo valor desembolsado aos acionistas
vendedores por seu patriménio liquido e pelas dividas liquidas da empresas.

** A métrica EV/aluno é um multiplo de avaliacdo especifico do setor, que indicado o valor
médio da empresa por aluno matriculado.

Como resultado desta estratégia consideravelmente agressiva de
aquisicoes, a Kroton apresentou um acelerado crescimento em sua base de
alunos nos ultimos anos, alcangcando ao final do terceiro trimestre de 2012 um
total de 411 mil alunos, somente no ensino superior, de acordo com Kroton
(2012a). Com isso, a Kroton passou a ser a segunda maior instituicdo de
educacdo superior privada do Brasil, somente atras da ainda lider

Anhanguera.
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6. Apresentacao dos resultados

6.1. Sinergias identificadas

O primeiro passo para se testar a hipotese levantada pelo presente
trabalho, de que existem sinergias a serem geradas através das fusdes e
aquisicbes no setor de educacdo superior privado, bem como que estas
sinergias tém se transformado em ganhos econdmicos para 0s acionistas das
empresas adquirentes, foi a identificacdo das potencias sinergias especificas

do setor de educacao superior privado.

Como mostrado anteriormente, as trés empresas estudadas ja haviam
destacado em seus prospectos de abertura de capital, conforme Anhanguera
(2007), Estacio (2007) e Kroton (2007), ndo apenas que O crescimento
aquisitivo um dos pilares de suas estratégias, como também que uma parcela
significativa dos recursos levantados com as ofertas primarias seria aplicada
na implementacdo da estratégia de crescimento por aquisi¢cdes. Ainda nos
prospectos, as empresas ja sinalizavam diferentes fontes de geracéo de valor

gue poderiam surgir como consequéncias das fusdes e aquisi¢coes.

Pretendemos acrescentar valor a essas unidades (a serem adquiridas) por
meio do uso da nossa marca, pela utilizacdo de metodologia unificada de
ensino, por nosso material didatico padronizado e por nossa gestédo
académica e gerencial. (KROTON, 2007, p. 117).

Para uma melhor compreensdo das potenciais sinergias, utilizou-se a
classificacdo proposta na revisdo da literatura, baseada nos quatro tipos
descritos por Martelanc, Pasin e Pereira (2010): (i) aumento de receitas, (ii)
reducéo de custos e despesas, (iii) beneficios fiscais e (iv) reducdo dos custos
de capital. Cruzando esta classificagdo com a tipologia proposta por
Chatterjee (1986), pode-se perceber que o aumento de receitas, conforme ja

explicado, pode ter uma natureza sinérgica operacional ou de conluio,



57

enquanto a reducdo de custos e despesas e 0s beneficios fiscais tém um
carater mais operacional e a reducdo de custos de capital € um claro paralelo
com as sinergias financeiras. Também, conforme Chatterjee (1986), todas
estas sinergias sao possiveis em fusdes e aquisi¢cdes horizontais (vide tabela
1), que € a natureza da enorme maioria das transacbes em que se

envolveram empresas estudadas nos ultimos anos.

A primeira fonte de sinergia a se entender € o aumento de receitas de
carater de conluio. Uma leitura inicial poderia levar ao entendimento que isto é
pouco aplicavel a um setor como a educagao superior privada no Brasil, ja
gue, como apresentado anteriormente, este setor é bastante pulverizado,
composto por mais de 2,1 mil instituicbes. Ainda que, como também ja
apresentado, as trés empresas estudadas detenham juntas uma participacéo
de mercado superior a 20%, o poder de mercado capaz de ser determinante
nos precos medios é verificavel de maneira mais clara somente numa
estrutura de mercado oligopdlica, segundo Pindyck e Rubinfeld (2005). O que
se pode concluir, portanto, numa analise a nivel nacional, € que a sinergia de
carater de conluio ainda seria limitada pelo estagio atual de consolidagdo do

setor.

Contudo, particularmente na modalidade de ensino presencial, é
possivel afirmar que os mercados geograficos regionais constituem mercados
isolados, isto é, ainda que seja perfeitamente possivel a mobilidade de alunos
por todo o territério nacional, é razoavel admitir que uma parcela consideravel
do alunato limite suas escolhas de instituicbes de ensino superior a uma
determinada geografia. Logo, o que se pode observar é que nos mercados
regionais, especialmente nos municipios de menor porte, a oferta de
instituicdes de ensino superior costuma ser bastante restrita, podendo se
caracterizar como oligopolios regionais, ou até mesmo monopaolios regionais.

Sendo assim, sinergias de carater de conluio poderiam sim ser impactantes.
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A preocupacgao com a interpretacédo da caracterizagcdo de uma aquisicao
como ganho excessivo de poder de mercado, ou até dominio de mercado,
fator gerador das sinergias de conluio, foi expressa pelas empresas
estudadas em seus prospectos de abertura de capital. Segundo Anhanguera
(2007), Estacio (2007) e Kroton (2007). Todas as empresas enfatizaram em
seus prospectos que um dos riscos envolvidos em suas estratégias de
crescimento aquisitivo poderia ser a reprovagdo de uma ou mais transacdes
pelo CADE (Conselho Administrativo de Defesa Econdmica), como também ja
explicado através de Camargos e Barbosa (2005). A Estacio (2007) explica o
ambito de atuacdo do CADE e como ela poderia prejudicar as empresas do
setor de educacéo, ainda que, até aquele momento e mesmo até a presente
data, nunca o tenha feito.

Segundo a Lei n° 8.884, de 11 de junho de 1994, qualquer operacdo que
afete 0 mercado brasileiro e resulte em uma concentracédo de participacao
de mercado igual ou superior a 20% de qualquer mercado relevante ou
gue envolva qualquer empresa ou grupo de empresas com receita bruta
anual total de R$ 400 milh6es ou superior, deve ser analisada e aprovada
pelo CADE. O CADE deve determinar se a operacao especifica
prejudicaria as condicBes competitivas nos mercados em que operamos ou
prejudicaria os consumidores nesses mercados, embora o CADE jamais
tenha feito tal determinacédo no setor de ensino superior. O CADE pode
desaprovar as futuras aquisicbes ou pode impor obrigagfes dispendiosas
sobre as instituicbes de ensino superior como condicdo a aprovacao
dessas aquisicOes, tais como alienagdo de parte de suas operagfes ou
restricbes sobre como operam ou comercializam seus servi¢cos, fatos que
podem prejudicar seus resultados operacionais e a sua situacao financeira.
(ESTACIO, 2007, p. 59).

Entretanto, ainda que, em tese, o ganho de um poder de mercado
excessivo no ambito regional no setor estudado possa ocorrer, ou mesmo ja
esteja ocorrendo, e que o CADE néo reprovaria tal aspecto por se basear
numa analise nacional, embasada pela premissa de plena mobilidade
geografica dos alunos, a observacdo de sinergias de conluio € pouco
praticavel, exigindo uma extensa e mais ‘micro’ analise de cada uma das
pracas de atuacdo das empresas. Adicionalmente, por se tratar de uma fonte
de sinergia menos legitima do ponto de vista das praticas empresariais, ja que

se sustenta sobre uma distor¢cdo de mercado que proporciona uma espécie de
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apropriacdo indevida do excedente do consumidor, ndo € esperado que
empresa alguma a utilize para justificar deliberadamente suas fusdes e
aquisicoes. Levando esta reflexdo em consideracdo, o presente trabalho se
direcionou para o entendimento de sinergias de natureza operacional e

financeira, unicamente.

Focando na classificacdo de Martelanc, Pasin e Pereira (2010), a
primeira fonte de ganho sinérgico para as empresas de carater operacional
seria 0 aumento desproporcional de receitas. A receita é o produto da
guantidade de produtos vendidos, ou servigos prestados (‘Q’), e de seu preco
meédio unitario (‘P’). Traduzindo-se isto para o campo da educac&o superior,
uma vez que o servigo prestado é o conjunto de cursos para um aluno por um
determinado periodo (normalmente um més), o ‘Q" do setor pode ser
considerado o numero de alunos matriculados. Enquanto isso, o ‘P’ do setor

seria a mensalidade média paga por estes alunos.

Qualquer aquisicdo pode simplesmente elevar a receita da adquirente
pela soma de suas receitas recorrentes a base da adquirente, o que nao
constitui um ganho sinérgico, conforme ja explicado. Todavia, mudancas
positivas na tendéncia de crescimento destas receitas, ora da adquirida, ora

da adquirente, ora das duas, constituiriam sinergias operacionais.

Do lado da quantidade, a suposicao levantada foi que a integracdo das
instituicbes adquiridas poderia lhes conferir maior atratividade de alunos,
devido a aplicacdo de diferenciais competitivos das adquirentes, como
sistema de ensino, estrutura tecnologica, condicdbes comerciais e,
principalmente, marca. Segundo Domingues® (2012), esta sinergia de fato
existe. Ele explica que, no caso da Estacio, a capacidade de atragédo de
alunos da instituicdo adquirida é potencializada pela capacidade da empresa

de investir nas questdes relacionadas a marketing e vendas, tecnologia de

31 Marcelo de A. I. Domingues, profissional da area de Fusdes e Aquisicdes da Diretoria de
Financas e Relacbes com Investidores da Estacio, conforme apresentado no capitulo 4.
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ensino e, também, em novos cursos, que podem requerer investimentos mais
significativos, como laboratérios, por exemplo. Desta forma, ainda que no
momento da aquisicdo o numero total de alunos seja a simples soma das
partes, a aplicacdo dos recursos e das competéncias da instituicdo adquirente
na adquirida tende a acelerar a taxa de crescimento da base de alunos e até
mesmo atrair alunos que outrora ndo se interessariam pela instituicdo
adquirida, seja por uma questéo de oferta de cursos, credibilidade da marca,

estrutura fisica e/ou condicbes comerciais, entre outros.

No tocante ao preco, a suposicdo levantada foi que a integracdo da
instituicdo adquirida no grupo adquirente poderia levar a uma convergéncia do
valor médio da mensalidade da adquirida, caso mais baixo, ao valor médio
praticado pela adquirente em condi¢des similares. Isto poderia ser justificado
também pela aplicacdo de atributos capazes de influenciar a percepcao de
valor por parte do consumidor, da adquirente na adquirida, como explicado no
item anterior (o efeito da marca, melhores instala¢des, cursos diferenciados
etc.). Novamente, esta suposi¢cao foi confirmada por Domingues (2012), que
explica que, apesar de haver variagbes nas mensalidades em funcdo da
regido geografica e dos cursos oferecidos, ha uma tendéncia que as
instituicbes adquiridas adéquem suas mensalidades a média do grupo, a
medida que o modelo do grupo vai sendo implementado. Contudo,
Domingues (2012) esclarece que isto ndo é uma regra e depende

primordialmente dos estudos de mercado realizados pela empresa.

Para a discussdo da segunda fonte de sinergias das fusdes e
aquisi¢cdes na classificagdo abordada, a reducéo de custos e despesas, fez-se
necessario entender quais sao os principais componentes das estruturas de
custos das instituicbes de ensino superior privadas. Nos demonstrativos
financeiros das empresas estudadas, a linha de custos totais sempre é
mostrada de forma agrupada, isto €, sem uma abertura detalhada de quais os

tipos de custos que a compdem. Outros documentos encontrados, todavia,
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desvendam tais componentes especificamente para as empresas estudadas.
Séo eles (i) a apresentacdo de resultados do segundo trimestre de 2012 da
Estacio (2012a), (i) um laudo de avaliagdo da Estacio preparado pela Apsis
(2011), disponivel publicamente e (iii) o prospecto da abertura de capital da
Anhanguera (2007).

De acordo com estes documentos, pode-se afirmar que os principais
componentes da estrutura de custos das empresas de educacao superior sao:
(i) custos de pessoal (corpo docente, apoio docente, encargos sociais e
beneficios), (ii) aluguel, condominio e imposto predial e territorial urbano
(IPTU), (i) material didatico e (iv) manutencdo, seguranca, limpeza e

utilidades, além da (v) depreciacdo, que ndo é um custo que impacta o caixa.

Segundo a Estacio (2012a), os custos de pessoal, ja incluindo os
encargos sociais, representaram no segundo trimestre de 2012 cerca de 47%
da receita liquida e 75% do total do ‘custo caixa’, isto €, o total de custos dos
servicos prestados excluindo-se depreciacdo e amortizagdo. Em seguida,
aluguel, condominio e IPTU, representando aproximadamente 8% da receita
liguida e 13% do custo total e material didatico, 4% e 6%, respectivamente.
Em relacdo a receita liquida, esse total de custos representou 63% no
periodo. J&4 a Apsis (2011) considerou em seu laudo de avaliacdo que os
custos de pessoal representariam 46% da receita liquida (sendo 80% deles
referentes ao corpo docente e 20% ao apoio docente), aluguel e custos
relacionados seriam 9% da receita liquida, utilidades 3%, e seguranca e

limpeza outros 2%.

Em relacdo as despesas comerciais, a Estacio (2012a) demonstra que
as despesas de provisdo com devedores duvidosos representam cerca de 9%
da receita liguida e o gasto publicitario 5%. Ja as despesas gerais e
administrativas representam 12% da receita liquida, destacando-se o pessoal
administrativo, correspondente a 6% da receita liquida, e servigcos de

terceiros, 3% da mesma base. Enquanto isso, para a Apsis (2011) as
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despesas de provisdo com devedores duvidosos quase 5% da receita liquida,
as outras despesas comerciais também 5% e as despesas administrativas

totais aproximadamente 13%.

A partir deste panorama, fez-se possivel compreender ndo apenas 0s
tipos dos custos e despesas das empresas estudadas, mas também a
dimensdo de cada um deles, permitindo um maior foco naqueles mais
materiais. De um modo geral, custos e despesas com carater essencialmente
variavel, como a provisdo com devedores duvidosos, sado aqueles com menor
potencial de apresentarem ganhos sinérgicos, uma vez que ganhos de escala
e de escopo sdo normalmente observados em custos de natureza fixa ou, ao

menos, semivariavel.

Seguindo a ordem dos custos mais relevantes, o mais representativo de
todos é o custo do corpo docente. A principio, sabe-se que a remuneracao de
um professor varia em funcéo, especialmente, da sua carga horéaria de aulas
lecionadas, a hora-aula. Desta forma, no ensino presencial, esse componente
de custo tem natureza variavel e, portanto, assumindo-se a premissa que 0
numero de alunos por aula permanece inalterado no caso de uma aquisic¢éo,
ndo haveria ganho sinérgico. Porém, € valido assumir que existe uma parcela
da remuneracdo do corpo docente que é fixa, como, por exemplo, alguns
beneficios. Também é necessario considerar outros custos relativos a este
corpo docente que seriam fixos por colaborador, apesar de n&o se
configurarem como remuneragdo, como € o caso do custo do recrutamento e
selecdo, programas de treinamento e desenvolvimento e tudo o que

eventualmente tenha sido investido na formagao deste profissional.

Logo, a possibilidade de se compartilhar um mesmo professor da
instituicdo adquirente na adquirida, ou vice-versa, elevando a sua carga
horaria, tende a gerar uma diluicdo da parcela fixa do custo total. Portanto, se
a empresa adquirente ja possuir alguma instituicio na mesma praca

geografica da adquirida, o compartiihamento do corpo docente poderia ser
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uma fonte de geracéo de sinergia. E, como confirmado por Domingues (2012),
o corpo docente pode sim ser compartilhado, dependendo da proximidade das
unidades, no caso do ensino presencial. Ja no caso do ensino a distancia, em
gue o numero de alunos por aula ministrada por um professor ja € bem maior
e tem flexibilidade maior para ampliagcdo, este potencial ganho de escala
proporcionado por uma aquisicdo gera uma clara diluicdo do custo do corpo

docente e, consequentemente, verifica-se tal sinergia operacional.

A mesma logica pode se aplicar ao apoio docente, que também pode
ser compartilhado, como explicado por Domingues (2012). Neste caso,
contudo, como o apoio docente tem turnos de trabalho mais bem definidos
gue o corpo docente, em geral, 0 componente fixo da remuneracdo é mais
visivel, mas o ganho sinérgico somente pode ser observado caso haja alguma
ociosidade que possa vir a ser compensada em se compartilhando o trabalho

entre uma unidade da instituicdo adquirente e outra da adquirida.

No caso de outro custo relevante, o referente ao uso das instalacdes
fisicas no caso do ensino presencial, que inclui aluguel, condominio e IPTU,
se as instalacdes da instituicdo adquirida sejam mantidas, entdo ndo haveria
potencial sinérgico especifico. De forma analoga, os custos com utilidades
(energia, agua, telecomunicagbes etc.) também n&o tendem a apresentar

potencial sinérgico.

No entanto, no caso dos servicos de manutencéao, limpeza e seguranca
destas instalagdes fisicas, fez-se a suposicdo que as empresas contratam
estes servigos de terceiros e que poderiam vir a contratar 0s mesmaos servigos
dos mesmos fornecedores para aplica-los as instalagbes das instituicbes
adquiridas. Essa suposigao foi confirmada por Domingues (2012), que afirmou
gue na maioria dos casos as instituicoes adquiridas pela Estacio passam a
utilizar tais servicos dos mesmos fornecedores do grupo. Logo, ainda que tais

servicos tenham um caréater variavel, de acordo com o pessoal alocado em
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cada unidade, é razoavel o entendimento que quanto maior for a demanda,

melhores as condi¢cdes comerciais proporcionadas a empresa contratante.

Em relagdo ao material didatico, € necessario dividir seu custo em dois
componentes: o custo de elaboracéo e o custo de distribuicdo. Com base em
informagdes mostradas nos sites das empresas estudadas, foi possivel
perceber que ha o desenvolvimento de material didatico, e até mesmo
sistemas de ensino, por parte delas, que é aplicado de modo uniforme em
praticamente todas as unidades. Logo, se o custo de elaboragcdo é unico,
qguanto mais alunos estiverem utilizando este material didatico, mais diluido é

0 custo de elaboragéo, ou seja, menor o custo de elaboragéo por aluno.

Em relacdo ao custo de distribuicdo, caso o material seja impresso,
entdo pode haver uma diluicdo em relacdo ao tamanho do lote de impresséao,
mas o principal custo, da matéria-prima, ainda seria variavel. Porém, no caso
de distribuicdo de material em formato eletrénico, cujo custo marginal tende a
insignificancia, também seriam observados relevantes ganhos de escala. Isto
seria especialmente importante no caso da modalidade de ensino a distancia.
E, de fato, Domingues (2012) confirmou que as grandes instituicdes de ensino
superior privadas elaboram seu proprio material académico e que a maioria
das empresas adquiridas adota o curriculo académico do grupo,
consequentemente adotando também o material didatico. A apresentacéo
institucional da Kroton (2012d), enviado por sua area de Inteligéncia de
Mercado, também reafirma que a implementacdo de um modelo académico

unificado nas empresas adquiridas é uma fonte priméaria de sinergia.

Apo6s compreenséo do potencial sinérgico no tocante aos custos, faz-se
necessario entender tal potencial em relacédo as despesas. Na literatura que
aborda o assunto de fusOes e aquisicdes, a sinergia operacional mais
comumente apresentada € a diluicAo das despesas, uma vez que as
estruturas comerciais e administrativas das empresas adquirentes, de

praticamente qualquer setor ou inddstria, costumam ser capazes de
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comportar as operagcdes das empresas adquiridas com incrementos
proporcionalmente menores que o incremento de receitas, levando a uma

gueda da razéo entre despesas e receitas.

Em relacdo as despesas comerciais, excetuando-se as despesas de
provisdo com devedores duvidosos que, como explicado anteriormente, tem
uma natureza variavel, se sup6s que haveria potencial de sinergia nas
aquisicbes do setor de educacado superior. No que diz respeito ao gasto
publicitario, as trés instituicbes o focam principalmente em campanhas
institucionais, néo individualmente em cada unidade. N&o apenas, todas as
trés comumente utilizam veiculos de comunicacdo de massa e de
abrangéncia nacional, logo, ja atingindo consistentemente o publico das
pracas onde viriam a realizar aquisicbes. Portanto, por estas duas
caracteristicas, uma vez que as instituicoes adquiridas passam pelo processo
de integragéo e adotam a marca da adquirente, o que se tem observado nos
casos das trés empresas estudadas, um mesmo gasto publicitario beneficia
um numero maior de unidades e pragas geograficas, proporcionando uma

diluicéo.

No caso da Estacio, Domingues (2012) confirma que as adquiridas
costumam adotar a marca do grupo e se beneficiar do marketing institucional
e que, mesmo para o marketing especifico das adquiridas, ha a possibilidade
de elas usarem os recursos da Estacio com melhores condi¢cdes comerciais,
como servicos de agéncias, espaco na midia, entre outros. Domingues
(2012), todavia, faz a ressalva que em alguns casos excepcionais, de acordo
com a forgca da marca adquirida localmente, ela pode vir a ser preservada, o

gue diminuiria o ganho sinérgico nestas situacdes de excecéao.

Mesmo em outras despesas comerciais, como os canais de vendas, em
normalmente o ganho de escala € menos relevante dado que se trata de um
custo com caracteristica mais semivariavel, em funcdo do volume de vendas,

percebe-se que ha potencial de geracao de sinergia, ja que, como confirmado
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por Domingues (2012), as instituicbes adquiridas passam a usar recursos
comerciais da adquirente, como o departamento comercial e canais de

vendas.

As despesas gerais e administrativas sdo outras que apresentam um
grande potencial de geracao de sinergia operacional, dado que elas tém uma
natureza primordialmente fixa. Ainda que alguma estrutura administrativa de
nivel mais operacional seja necesséaria em cada unidade, a estrutura no nivel
mais institucional acaba sendo compartilhada por toda a empresa,
apresentando um relevante potencial de sinergia. Mesmo no caso da estrutura
local que € mantida nas unidades das instituicbes adquiridas, Domingues
(2012) explica que elas tendem a ter uma estrutura e um desempenho

compativel com as existentes em unidades da adquirente.

Apoés o entendimento das diversas evidéncias que apontam para um
significativo potencial de sinergia devido a reducédo de custos e despesas, 0
terceiro fator a se compreender seguindo a classificagdo abordada séo os
beneficios fiscais. Conforme ja explicado anteriormente, a educacao superior
privada no Brasil € beneficiada pelos incentivos oferecidos pelo Prouni, que
proporciona isencéo fiscal de tributos federais, e ao qual as trés empresas
estudadas tém adeséo. Assim, o0 aproveitamento de prejuizos fiscais das
empresas adquiridas, como citado anteriormente com base em Hayn® (1989
apud DEVOS; KADAPAKKAM; KRISHNAMURTHY, 2009), ndo fariam sentido
neste setor, uma vez que as empresas ja teriam isencédo na tributacdo sobre

0S seus lucros.

Um eventual ganho, por outro lado, poderia ser proveniente da
aplicacdo do Prouni em empresas adquiridas que ndo haviam aderido ao
programa antes da aquisicdo, mas, como aponta Domingues (2012), as

adquiridas também ja costumam oferecer o Prouni. Haveria ainda uma

% HAYN, C. Tax attributes as determinants of shareholder gains in corporate acquisitions.
Journal of Financial Economics, 23:121-53. 1989.
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terceira fonte de beneficio fiscal a ser considerada, que se aplica no Brasil
nao apenas a aquisicdes do setor de educacdo, mas a todos os setores: a
guestdo da amortizacdo do agio. Trata-se de uma previsdo da lei que permite
gue 0 agio pago numa aquisicdo seja amortizado ao longo dos anos
seguintes, diminuindo o lucro antes do imposto de renda, a base de calculo do
imposto de renda e da contribuicdo social. Mas, como as empresas estudadas
ja tém a isencdo do Prouni, isto ndo representaria uma reducdo de gastos

com impostos para elas.

Finalmente, o quarto fator de Martelanc, Pasin e Pereira (2010),
paralelo as sinergias financeiras de Chatterjee (1986), seria a reducdo dos
custos de capital. Ganhos nesse sentido poderiam ser obtidos através da
reducédo do custo de capital de terceiros, reducdo do custo de capital proprio e
alteracdo na estrutura de capital, como explicam Brigham e Ehrhardt (2005).
No caso da reducédo do custo de capital de terceiros, existe um potencial de
sinergia numa aquisicdo de uma empresa pequena com divida financeira por
uma de maior porte, especialmente se a adquirente é saudavel
financeiramente, como no caso das empresas estudadas, ja que com a queda
da percepcédo de risco e a possibilidade de melhoria na qualidade de

colaterais levaria a uma diminui¢éo da taxa de juros cobrada.

Outra possibilidade de queda do custo de capital de terceiros pode
partir do proprio financiamento da aquisi¢cdo por parte da adquirente. Muitas
vezes, a necessidade de financiamento para aquisicdes de outras empresas €
mais facilmente justificada perante uma fonte de financiamento do que um
plano de negdcios para crescimento organico e, pela existéncia do proprio
ativo como colateral, a taxa de juros pode ser mais atrativa. Nao apenas,
como se observou em diversos setores, certas aquisicdes podem inclusive ser
financiadas com subsidios publicos, como empréstimos do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), embora isto ndo tenha se
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verificado especificamente no setor de educacdo, como também sublinhou
Domingues (2012).

Em relacdo ao custo do capital proprio, na perspectiva dos acionistas
das empresas estudadas, caso as aquisicbes, ainda que horizontais,
proporcionem algum tipo de diversificacdo, como nas questbes de geografia
ou de cursos oferecidos, poderia ocorrer, em tese, uma reducédo. Nao apenas,
caso o custo de capital proprio utilizado para avaliar as aquisigdes seja maior
gue o da empresa adquirente e que, feita a integragdo, o mercado nao
traduzisse essa diferenca na percepcdo de risco da adquirente, o que é
plausivel, dado ao porte relativo das aquisicbes em comparacdo com 0 grupo

como um todo, também poderia haver uma geragéo de valor.

Ja em relacdo a estrutura de capital, se de fato as aquisicdes podem
ser totalmente ou parcialmente financiadas com recursos de terceiros que nao
seriam aplicados no negocio caso ndo houvesse transacdo, entdo as
aquisicbes podem levar a uma alteracdo na estrutura de capital da empresa
adquirente, com uma elevacao da proporc¢éo de recursos de terceiros que sao

mais baratos que 0s recursos proprios>.

Adicionalmente, ainda que a literatura aborde de maneira muito mais
profunda os ganhos sinérgicos provenientes do que as empresas adquirente
aportam nas adquiridas, um aspecto que nado pode ser ignorado é como
alguns recursos aportados pelas empresas adquiridas podem potencializar os
resultados das adquirentes. Dentre estes recursos podem estar tecnologias,
procedimentos, marcas e, inclusive, recursos humanos, como também
enfatiza Domingues (2012). S&o varios 0s casos em que profissionais das
empresas adquiridas acabam assumindo cargos de direcdo no grupo

adquirente. No setor de educacédo superior privado no Brasil isso também é

% Brigham e Ehrhardt (2005) explicam que, por definicdo, o custo do capital préprio é
superior ao custo do capital de terceiros, uma vez que estes tém preferéncia no
recebimento, mesmo em caso de liquidagc&o da empresa, ou seja, estdo expostos a um risco
menor.
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observado. Um exemplo emblematico € o da Kroton, como mostra Amorim
(2011), em que Rodrigo Gallindo, profissional e pertencente a familia que
vendeu a IUNI a Kroton, acabou se tornando o principal executivo do grupo
(CEO).

Por fim, a discussdo apresentada neste capitulo prové evidéncias
favoraveis a hipotese levantada pelo presente trabalho, uma vez que foi
possivel identificar diversas fontes de sinergias de diferentes naturezas nas
aquisicdes do setor de educacéao superior privado no Brasil, confirmadas pela
perspectiva das proprias empresas e corroboradas pela teoria analisada. A
tabela a seguir resume as principais sinergias identificadas especificamente
para o setor estudado, com o entendimento sobre a sua probabilidade de

impacto relevante nos resultados das empresas.

Tipo de sinergia identificada *Presente |*Impactante
Aumento de receitas de natureza de conluio a ~ ~
. . Nao Nao
nivel nacional
Aumento de receitas de natureza de conluio a : ~
. . Sim Nao
nivel regional ou local
Aumento de receitas de natureza operacional Sim Sim
Reducéo dos custos do corpo docente e do : ~
. Sim Nao
apoio docente
Reducéo dos custos de aluguel, condominio, ~ ~
Nao Nao
IPTU
Reducéo dos custos de utilidades N&o N&o
Reducéo dos custos de servigos terceirizados Sim Sim
(manutencdo, segurancga, limpeza etc.)
Reducéo dos custos de material didatico Sim Sim
Reducéo das c!espesas com provisao de NZo N0
devedores duvidosos
Reducéo das despesas comerciais e
CX Sim Sim
publicitarias
Reducéo das despesas gerais e administrativas Sim Sim
Reducéo de tributos (beneficios fiscais) N&o N&o
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Tipo de sinergia identificada *Presente |*Impactante

Reducéo do custo de capital Sim N&o

Tabela 8 — Tipos de sinergias identificadas especificamente para o setor de educacéo
superior privado brasileiro.

Fonte: autoria propria.

* Entendem-se como ausentes as sinergias que, ainda que possam existir em casos
excepcionais, ndo ocorrem usualmente no setor estudado.

** Entendem-se como impactantes as sinergias que, além de presentes, sdo aquelas cujo

impacto econdmico esperado € maior e que, portanto, seriam os principais fatores
motivadores das transacdes sob o ponto de vista econémico.
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6.2. Andlise dos indicadores econdmico-financeiros

A discussdo anterior demonstrou que, como se observaram fontes
factiveis de sinergias para a realizagdo de transacdes de fusbes e aquisi¢cdes
no setor de educacdo superior privado no Brasil, € possivel afirmar que
existem motivacdes econdmicas para a adocdo desta estratégia. E valido
ressaltar, todavia, que esta conclusdo n&o necessariamente exclui a

possibilidade de também existirem outras motiva¢cdes ndo-econdmicas.

Com isto, existem fortes evidéncias favoraveis a primeira parte da
hipotese levantada neste trabalho. Agora, uma vez que isto é aceito, faz-se
necessario buscar evidéncias para a segunda parte da hipotese, ou seja, se
as sinergias identificadas tém de fato se transformado em ganhos econémicos

para os acionistas das empresas adquirentes.

Conforme explicado anteriormente, a metodologia a ser aplicada para
testar esta parte da hipotese € a andlise da evolugdo dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas adquirentes selecionadas: Anhanguera,
Estacio e Kroton. Porém, particularmente, como estas trés empresas fizeram
diversas aquisicdes ao longo dos ultimos anos, bem como pelo fato que o
processo de integracdo varia de maneira expressiva caso a caso, ndo é
possivel isolar o efeito de cada transacdo. Logo, 0 que se analisa € se a
opcao pela estratégia de crescimento aquisitivo tem contribuido de maneira

consistente a uma eventual melhoria nos resultados das empresas estudadas.

A andlise dos indicadores se concentra na busca de sinergias
operacionais. Ainda que o item 6.1 tenha revelado que sinergias financeiras
sao possiveis, os indicadores econdmico-financeiros ndo provém este tipo de
leitura. Ainda que fosse possivel ter uma nogéo sobre a evolugéo do custo do
capital de terceiros (um indicador como despesas financeiras sobre divida

total, por exemplo), esta métrica certamente variou mais no periodo devido a
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mudancgas conjunturais, como a queda da taxa de juros basica da economia,

impossibilitando a anélise isolada da sinergia financeira.

De forma analoga, os indicadores ndo seriam capazes de mostrar
segregadamente impactos no custo do capital préprio, apenas mudancas na
estrutura de capital. Mas isto ndo seria suficiente para se verificar com clareza
um ganho sinérgico. Apenas sabe-se que tal fenbmeno €& possivel, pois,
conforme explicado, as aquisicdes das empresas estudadas podem ter sido
financiadas com capital de terceiros em condi¢bes favoraveis. A titulo de
exemplo, segundo a Kroton (2011), a aquisicdo da UNOPAR foi parcialmente
financiada por uma nova divida bancéaria, no valor de R$ 210 milhdes, com
taxa de juros CDI + 2% ao ano, com prazo de sete anos e caréncia de 36

meses, 0 que configura condi¢cdes bastante atrativas.

Para a analise das sinergias operacionais, os indicadores econdémico-
financeiros escolhidos para a analise foram: (i) taxa de crescimento da receita
liquida, (ii) percentual de custos dos servicos prestados sobre a receita
liquida, (iii) percentual de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre
a receita liquida, (iv) margem operacional e (v) retorno sobre o patrimdnio
liquido. Para dar melhor embasamento as analises, optou-se por acompanhar
a evolugdo trimestral dos indicadores, uma vez que a evolugcdo anual
proporcionaria uma amostra de observacdes pequena. Os numeros
apresentados se referem ao total dos 12 meses anteriores ao fechamento de
cada trimestre, a fim de também se amenizar variacbes relativas a

sazonalidade.

6.2.1. Taxa de crescimento da receita liquida

Comecando pelo aumento de receitas, ndo € possivel através da

analise dos indicadores segregar o componente sinérgico do nao-sinérgico.



73

Desta forma, o primeiro indicador, o crescimento da receita liquida, €
analisada mais para ilustrar como as fusdes e aquisicdes colocaram as
empresas estudadas em patamares que dificilmente alcancariam através do

crescimento organico num horizonte equiparavel.
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Gréfico 5 — Evolucédo da receita liquida das empresas selecionadas (R$ milhdes).

Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012.

Nota: O valor indicado em cada periodo se refere a soma da receita liquida dos doze meses
anteriores.

O grafico 5 permite ver com clareza a forte tendéncia de crescimento
das empresas estudadas ao longo dos ultimos quatro anos, especialmente
nos casos da Anhanguera e da Kroton, que realizaram aquisicdes de maior
porte no periodo. E possivel perceber, por exemplo, que a curva de receita
liguida da Kroton é impactada em ocasides pontuais pela integracdo das
aquisicbes mais relevantes que realizou: IUNI no primeiro trimestre de 2012
(1T10), UNOPAR em 1T12 e Uniasselvi em 3T12. O mesmo efeito se observa

na curva da Anhanguera, como o impacto da integracdo da UNIPLI em 1T1l e
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da UNIBAN em 1T12. No caso da Estacio, como suas aquisicbes foram
sempre de um porte menor, o efeito isolado de uma aquisicéo ja ndo é téo

perceptivel.

Entre 4T08 e 3T12, as taxas medias de crescimento anual da
Anhanguera, Estacio e Kroton foram, respectivamente, 27%, 8% e 49%. Ao se
confrontar estas taxas com o porte e a frequencia de aquisicdes realizadas
por cada empresa, apresentadas no capitulo 5, percebe-se que had uma
correlacdo entre as duas variaveis. A maior agressividade na estratégia de
crescimento aquisitivo da Anhanguera e da Kroton lhe permitiram superar a
Estéacio, entdo lider de mercado em 2007, ano em que as trés abriram seus
capitais. No caso da Kroton, que realizou as maiores aquisi¢des do setor, esta
estratégia Ihe permitiu mais que quadruplicar sua receita num horizonte de
quatro anos. Seria muito improvavel uma taxa tdo acelerada baseada

meramente no crescimento organico.

Parece ser razoavel também afirmar que a verificacdo de altas taxas de
crescimento da receita, ainda que n&o revelem isoladamente um ganho
sinérgico, € uma condicdo importante para a realizacdo das sinergias que

estéo relacionadas a ganhos de escala, e que serdo apresentadas a seguir.

6.2.2. Percentual de custos dos servi¢cos prestados sobre a receita

liquida

Conforme discutido no item 6.1, ainda que possivel, ndo é esperada
uma reducdo de custos devido a um impacto sinérgico relevante nas
aquisicbes do setor de educacdo superior, uma vez que 0S custos mais
importantes das estruturas das empresas sdo relativos ao custo do corpo

docente e do apoio docente, cujo potencial sinérgico é possivel, mas
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marginal. Ja no segundo tipo de custo mais expressivo na estrutura de custos,

referente a aluguel, condominio e IPTU, o ganho sinérgico é improvavel.

Logo, mesmo que haja componentes do custo que apresentam maior
potencial de sinergia, como é o0 caso dos servicos de terceiros e,
principalmente, do material didatico, pelo fato de estes custos serem pouco
representativos (material didatico correspondendo a aproximadamente 4% da
receita liquida e seguranca e limpeza a 2%), nédo seria esperado um impacto,
significativo nos indicadores, pelo menos ndo devido ao potencial de sinergias

geradas pelas aquisi¢cdes realizadas no periodo analisado.
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Gréfico 6 — Evolucgédo do percentual de custos dos servicos prestados sobre a receita liquida.
Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012.

Com base no grafico 6, & possivel perceber, primeiramente, que ao
longo de todo o periodo analisado, o comportamento dos indicadores néo foi
linear. No caso da Estacio, apds um gradual aumento até 2010, o percentual

de custos dos servigos prestados sobre a receita liquida vem constantemente
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caindo, a cada trimestre. E possivel notar que também foi a partir de 2010 que
a Estacio comecou a fazer aquisicdes de porte maior do que vinha fazendo
anteriormente, ainda que isso nao seja suficiente para tracar uma correlagao

entre as duas variaveis.

A curva da Kroton revela um comportamento semelhante, ainda que
menos regular. Apdés alcancar o pico em 2010, o que poderia estar
relacionado com a simples soma contabil da aquisicdo da IUNI, cuja receita
era equiparavel a da Kroton como um todo na ocasido, o percentual vem
rapidamente caindo ao longo do tempo. Poderia-se supor que este ganho
poderia ter um paralelo com o historico de aquisicbes. Num primeiro
momento, em relacdo a integracdo da IUNI com ganhos sinérgicos e, num

segundo momento, com a incorporacdo da UNOPAR.

E valido ressaltar que, mesmo assim, ndo é possivel evidenciar um
ganho sinérgico, pelo menos no tocante ao segundo momento, de queda mais
acentuada. Ao que tudo indica, a forte queda observada em 1T12 deve estar
relacionada a aquisicdo da UNOPAR, a maior realizada até hoje no setor. Ja
gque a UNOPAR era uma instituicdo primordialmente focada no ensino a
distancia, uma modalidade que apresenta um percentual de custos sobre a
receita bastante inferior ao ensino presencial, € natural que sua integracéo a

Kroton tenha trazido o indicador para outro nivel.

Finalmente, em relacdo a Anhanguera, percebe-se uma tendéncia de
crescimento no indicador ao longo de todo o periodo analisado, o que mostra
gue, ainda que houvesse algum potencial de ganho sinérgico no que se refere
a reducéo relativa de custos dos servigos prestados, este ganho teria sido
compensado por variaveis externas que trouxeram o percentual medio de

55% para 60% da receita liquida.
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6.2.3. Percentual de despesas comerciais, gerais e administrativas

sobre areceita liquida

Como explicado ao final do item 6.1, € esperado algum ganho sinérgico

em relacdo as despesas comerciais, gerais e administrativas, pela sua

natureza mais fixa que, portanto, estaria mais propicia a uma diluicdo devido

ao efeito dos ganhos de escala. A principal excecdo neste grupo, todavia,

seriam as despesas relacionadas a provisdo de devedores duvidosos, que

sdo um componente significativo dentro das despesas totais.
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Gréfico 7 — Evolucédo do percentual de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre
a receita liquida.

Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

Nota: Segundo a Kroton (2010b), a empresa alterou seus critérios de provisionamento em
4T09, elevando consideravelmente a provisdo com devedores duvidosos. Em 4T09 foi dada
uma baixa de contas a receber e cheques devolvidos de R$ 28,8 milhdes, conforme Kroton
(2010a), que, por ter um carater ndo-recorrente e para seguir o principio da competéncia, foi
excluida do célculo deste e dos préximos indicadores.
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O grafico 7 revela que de fato € observada uma tendéncia de queda nos
indicadores da Anhanguera e da Estacio, que em 3T12 apresentaram
propor¢cdes de despesas comerciais, gerais e administrativas sobre a receita
liguida 11 e 7 pontos percentuais inferiores as de 4T08, respectivamente. No
caso da Anhanguera, pode-se dizer que ha indicios que a aceleracdo da
gueda em 2012 possa estar relacionada a aquisicdo mais importante até hoje

ja realizada pela empresa, que foi a UNIBAN ao final de 2011.

A curva do indicador da Kroton, por sua vez, apresenta um
comportamento bastante singular. Como apresentado na nota explicativa do
grafico, a empresa alterou o seu critério de provisdo de devedores duvidosos
em 4T09, aplicado também a IUNI, que estava sendo adquirida no periodo, o
gue justificou a mudanca de patamar do indicador nos trimestres
subsequentes. Porém, apds a normalizagdo com 0 novo critério, seguiu-se
uma queda no percentual analisado, que poderia, entre outros fatores, estar
relacionada aos ganhos realizados com a integracdo da IUNI. Contudo, a
tendéncia voltou a se inverter ao final de 2011 e, novamente, no ultimo
periodo analisado, 3T12, o que impede conclusdes assertivas sobre como um

potencial ganho sinérgico estaria afetando tal indicador.

6.2.4. Margem operacional

A evolucdo da margem operacional, que se trata do percentual do lucro
operacional (receita liquida deduzida dos custos dos servigos prestados,
despesas comerciais, gerais e administrativas e outras despesas e receitas
operacionais), € uma consequéncia direta da evolugcdo dos dois ultimos

indicadores.
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Gréfico 8 — Evolugdo da margem operacional.
Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

A primeira vista, € possivel notar que as trés empresas apresentaram
em 3T12 margens operacionais superior aquelas apresentadas no primeiro
periodo da série historica analisada, 4T08. Contudo, a evolugdo da margem
operacional de cada empresa apresentou comportamentos bastante distintos

ao longo do tempo.

A Kroton, que em 4T08 possuia a maior margem, apresentou uma
drastica queda a partir de 4T09, periodo que coincide com a aquisicdo da
IUNI, a maior realizada pela empresa até entdo, bem como com a mudanca
da politica de provisionamento que, conforme ja explicado, afetou
negativamente a rentabilidade da Kroton. Porém, apOs alguns periodos de
prejuizo operacional, a partir de 4T10 a margem operacional da empresa
cresceu de maneira vertiginosa e, empurrada pela queda no percentual de

custos dos servigos prestados sobre a receita liquida, ja mostrada, a Kroton
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recuperou a posi¢cdo de melhor margem operacional entre suas concorrentes

comparaveis.

No caso da Anhnaguera, vé-se também um comportamento irregular,
mas inverso. Apds apresentar um aumento na margem operacional a partir de
4T08, o indicador veio gradualmente caindo até 4T11, quando se aproximou
de zero. Neste periodo, todavia, a Anhanguera adquiriu a UNIBAN e, a partir
de entéo, verificou-se uma forte queda no percentual de despesas comerciais,
gerais e administrativas sobre a receita liquida, apresentada anteriormente, o
gue permitiu uma recuperacdo da margem operacional para um nivel superior

ao verificado no inicio da série histérica analisada.

Finalmente, a Estacio foi a empresa que apresentou uma evolucdo de
margem operacional com comportamento mais regular: um crescimento
gradual ao longo do tempo. Das trés empresas, € valido ressaltar que a
Estacio foi a unica que optou por fazer sempre aquisicdbes de menor porte
gue, portanto, ndo teriam impacto pontual tdo significativo sobre os nimeros
da empresa. Desta forma, € nela que é mais facil de se observar um ganho

continuo de rentabilidade operacional.

6.2.5. Retorno sobre o patriménio liquido

O dltimo indicador econdmico-financeiro utilizado para a analise da
realizacdo de sinergias operacionais € o retorno sobre o patrimonio liquido,
uma meétrica que busca mensurar o retorno proporcionado pelas empresas
aos seus acionistas. Ela é calculada dividindo-se o lucro liquido pelo valor
contabil do patrimonio liquido. A principio, seria esperado que caso de fato
existissem potenciais sinergias operacionais nas aquisicoes realizadas pelas

trés empresas estudadas, que estas sinergias se convertessem numa maior
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rentabilidade e, consequentemente, num maior retorno sobre o patriménio

liquido, ceteris paribus**.
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Gréfico 9 — Evolucédo da do retorno sobre o patriménio liquido.
Fonte: autoria prépria, com base em dados de Thomson, 2012 e Kroton, 2010a.

Mais uma vez, comparando o0s primeiros e os ultimos pontos de cada
uma das séries, é possivel observar uma melhora no indicador nos trés casos,
ainda que com diferentes comportamentos. Adicionalmente, também na
comparacao entre 4T08 e 3T12, as posi¢cles relativas entre as empresas se
mantiveram, com a Estacio apresentando o maior retorno sobre o patriménio

liguido e a Anhanguera o menor.

A comecar pela Anhanguera, a empresa apresentou um expressivo

crescimento do indicador ao longo de 2009, deixando de ser negativo. O

patamar médio foi mantido até o inicio de 2011, quando comecgou a cair. E

3 Todas as demais condi¢bes constantes, traducdo nossa.
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valido ressaltar, todavia, que segundo a Anhanguera (2010), ao final de 2010
a empresa fez mais uma distribuicdo primaria de acbes, o que elevou
consideravelmente o denominador da métrica analisada, podendo justificar,
ao menos parcialmente, sua queda num primeiro momento. O que se
observou, entretanto, € que a partir de 4T11 o retorno sobre o patrimdénio
liquido da empresa retomou a tendéncia de crescimento, ja estando proximo a

meédia observada no periodo anterior de maior estabilidade.

A Kroton, por sua vez, iniciou a série historica apresentando um retorno
sobre o patrimoénio liquido de 7%, mas logo viu este niamero despencar,
chegando a valores negativos. Isto parece estar intimamente conectado a
gueda da margem operacional da empresa, pelos motivos ja explicados
anteriormente. No entanto, a partr do momento que os indicadores
operacionais da Kroton passaram a apresentar uma tendéncia positiva, o
retorno sobre o patrimonio liquido entrou numa tendéncia de crescimento. O
indicador subiu de maneira gradual e incessante no ano de 2012, em que
aquisi¢cdes importantes como a da UNOPAR e da Uniasselvi foram realizadas,

voltando a um patamar meédio préximo ao observado antes da queda.

Ja a Estacio mais uma vez foi a empresa que mostrou um
comportamento mais regular em seus indicadores. Ainda que tenha havido
guedas pontuais do retorno sobre o patriménio liquido, a empresa apresentou
uma clara tendéncia de crescimento gradual do indicador, o que pode ser
considerada uma consequéncia natural do seu praticamente constante ganho
de margem operacional. E, assim como suas duas principais concorrentes, 0
seu retorno sobre o patrimoénio liquido tem crescido de maneira ininterrupta
desde 4T11.
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Por fim, fez-se tabelas com o intuito de resumir os principais resultados

auferidos da andlise de evolucao dos indicadores econdémico-financeiros das

empresas estudadas, comparando-se a posi¢cdo do inicio da série historica

estudada, 4T08, que contém os dados do primeiro ano completo posterior aos

processos de abertura de capital das empresas e que representou o inicio da

adocdao consistente da estratégia de crescimento aquisitivo delas, e 3T12, que

contém os dados mais recentes disponiveis. E vélido destacar que os dados

apresentados se referem aos 12 meses anteriores ao fechamento de cada

periodo, com o intuito de se amenizar o efeito da sazonalidade, que poderia

contaminar a comparagao.

Indicador — Anhanguera 4708 3T12 |Variagdo
Receita (R$ milhdes) 654 1.594 144%
Percentual dga cqstqs dos servi¢os prestados 5504 60% | +5p.p.
sobre a receita liquida

Perc'er.ltual 'de despesas comerciais, gerais € 2704 16% | - 11 p.p.
administrativas sobre a receita liquida

Margem operacional 7% 8% +1p.p.
Retorno sobre o patriménio liquido -3% 5% + 8 p.p.

Tabela 9 — Resumo da evolugéo dos indicadores econdmico-financeiros selecionados da

Anhanguera.
Fonte: autoria propria.

Indicador — Estacio 4708 3T12 |Variacao
Receita (R$ milhdes) 980 1.316 34%
Percentual dga cqstqs dos servigos prestados 61% 60% “1pp.
sobre a receita liguida

Perc'er.ltual 'de despesas comerciais, gerais € 33% 26% _7pp.
administrativas sobre a receita liquida

Margem operacional 1% 9% + 8 p.p.
Retorno sobre o patriménio liquido 9% 14% + 5 p.p.

Tabela 10 — Resumo da evolugéo dos indicadores econdmico-financeiros selecionados da

Estécio.
Fonte: autoria propria.
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Indicador — Kroton 4708 3T12 |Variagao
Receita (R$ milhdes) 280 1.238 343%
Percentual dga cqstqs dos servigos prestados 61% 49% | -12 pp.
sobre a receita liquida

Perc'er.ltual 'de despesas comerciais, gerais € 19% 289% +9p.p.
administrativas sobre a receita liquida

Margem operacional 9% 16% +7p.p.
Retorno sobre o patriménio liquido 7% 8% +1p.p.

Tabela 11 — Resumo da evolucgéo dos indicadores econdmico-financeiros selecionados da

Kroton.
Fonte: autoria propria.
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7. Conclusoes

As pesquisas, analises e discussdes realizadas no presente trabalho

proveram evidéncias favoraveis a hipotese levantada.

Primeiramente, foi possivel identificar fontes especificas de potenciais
sinergias no setor estudado a partir do aprofundamento do conhecimento
sobre os principais direcionadores de rentabilidade e valor das empresas de
educacdo superior privadas brasileiras. A partir desta identificagdo, também
foi possivel discutir a probabilidade de que cada potencial sinergia impactaria
de maneira relevante os resultados das empresas, podendo-se assim focar

naquelas mais provaveis de surtirem efeitos materiais.

Em seguida, apOs evidenciar a existéncia de potenciais sinergias, a
analise dos indicadores econdmico-financeiros das trés empresas
selecionadas também gerou indicios de que a adogcdo da estratégia de
crescimento aquisitivo por parte delas estaria se traduzindo numa maior
rentabilidade operacional, o que, ceteris paribus, vem a se converter em
geragao de valor econdmico aos seus acionistas, assumindo-se a premissa
de que os prémios pagos as empresas adquiridas respeitariam o principio de

nao serem superiores ao valor das sinergias.

A partir das tabelas apresentadas ao final do capitulo anterior, &
possivel perceber com maior clareza que de fato, ao longo do periodo
analisado, que compreendeu o crescimento aquisitivo das trés empresas,
houve em geral uma melhoria nos indicadores capazes de traduzir com mais
propriedade os impactos dos ganhos sinérgicos nas suas rentabilidades.
Como demonstra a analise dos indicadores, foi verificada uma tendéncia de
forte aumento de receita, que contém, entre outros, um elemento sinérgico
operacional. Além disso, os indicadores também apontaram uma queda na

proporcao de custos e despesas em relacdo a receita liquida.
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Tentando-se analisar as empresas separadamente com base na
discussao gerada, € possivel perceber que, apesar de as trés adotarem com
consisténcia a estratégia do crescimento atravées de aquisigoes,
especialmente horizontais, existem claras diferencas na forma como estas

estratégias tém sido implementadas ao longo dos ultimos cinco anos.

A Anhanguera optou primordialmente pela realizagdo de diversas
aquisicbes de médio porte, com foco no ensino presencial, capazes de
fortalecer sua presenca nos estados mais desenvolvidos da federacgao,
totalmente concentrada no centro-sul do Brasil. Percebe-se também que o
crescimento se deu particularmente no seu berco, o estado de S&o Paulo, e
que a instituicho se manteve distante da intengcdo de aumentar sua
penetracdo significativamente no estado do Rio de Janeiro, tradicionalmente
uma praca dominada pela sua concorrente Estacio, com apenas uma

aquisicdo importante feita 14, a da UNIPLI.

A Ultima transacado relevante da Anhanguera, contudo, pode mostrar
uma mudanca no tamanho do seu apetite. A aquisicdo da UNIBAN ao final de
2011, a maior realizada pela empresa até entdo, pode sinalizar um interesse
sobre instituicbes de maior porte, assim como a sua intencédo de néo perder a
lideranca no setor em numero de alunos, que agora estad claramente

ameacada pela voracidade aquisitiva da Kroton.

Ainda que seus indicadores de rentabilidade estejam melhores agora
(3T12) do que no inicio do periodo em que se despontaram suas aquisi¢oes,
é valido notar que ja estiveram em niveis superiores ao longo da série
historica, o que aponta para uma incapacidade da empresa de crescer com
sustentacdo de margens. No entanto, a tendéncia recente observada mostra

gue isto pode estar mudando.

No caso da Kroton, ha uma clara intencdo de ganho rapido de escala,

gue pode ser depreendida das aquisicbes de instituicbes de grande porte,
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como a IUNI, UNOPAR e Uniasselvi, que colocaram a Kroton num patamar
cerca de quatro vezes maior ao que apresentava na época da sua abertura de
capital. Também € possivel observar que outros direcionadores das
aquisicoes foram a expanséo geografica e a diversificagcdo da base de alunos,

com foco em instituicdes de ensino a distancia.

Novamente, assim como a Anhanguera, seus indicadores de
rentabilidade apresentaram um comportamento irregular ao longo da série
analisada, ainda que com uma tendéncia de melhora nos periodos mais
recentes. E vélido destacar que tais indicadores foram, em parte, prejudicados
em 4T09 por uma mudancga nas politicas contabeis da empresa, 0 que gera
uma distorcdo na comparacdo periodo a periodo, mas que, a partir da
completa ado¢cdo dos novos critérios, os indicadores da Kroton, em geral,

evoluiram de maneira positiva.

A Estéacio, por sua vez, foi a que mostrou uma tendéncia mais regular
entre as comparaveis. Talvez seja possivel afirmar que a empresa néo primou
pela quantidade, isto &, pela taxa de crescimento da receita, mas sim pela

qgualidade, ou seja, pela sustentacéo de indicadores positivos e progressivos.

Das trés empresas, a Estacio foi a que fez menos aquisicbées no
horizonte analisado, assim como foi a Unica que néo fez uma aquisicado de
grande porte. As aquisicbes da Estacio foram principalmente de instituicdes
de até cinco mil alunos e de até R$ 25 milhdes de valor de empresa. Percebe-
se também que o foco inicial, sobre instituicbes no estado de Sdo Paulo, se
converteu para regides menos exploradas do norte e do nordeste do pais.
Adicionalmente, a empresa concentrou-se no ensino presencial, ndo tendo

feito nenhuma aquisi¢éao de instituicdes de ensino a distancia.

A maior regularidade demonstrada pela Estacio, ainda que tenha |he
feito perder a lideranca nacional em receita e numero de alunos, lhe

proporcionou uma melhoria gradual e sustentavel da rentabilidade e Ihe deu
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uma grande vantagem em termos de retorno sobre o patrimonio liquido em

relacdo as suas principais concorrentes.

Enfim, ainda que cada uma das empresas estudadas tenha suas
singularidades, o presente trabalho conclui que a estratégia de crescimento
aquisitivo adotada por estas empresas tém embasamento econdmico.
Existem evidéncias concretas de que existem fontes de ganhos sinérgicos,
gue, por sua vez, estdo se traduzindo em melhores resultados econdmicos.
Portanto, caso as condicOes de atratividade de fusdes e aquisicdes no setor
se mantenham, €& razoavel admitir e projetar que continuardo ocorrendo

transacdes na educacao superior privada brasileira.

O contexto do mercado, todavia, ndo deve se manter constante ao
longo dos proximos anos. O mercado de educagao experimentou nos ultimos
anos um crescimento muito acelerado, impulsionado por uma grande
demanda reprimida, o que tende a diminuir ao longo do tempo. O crescimento
verificado foi resultado ndo apenas das politicas de incentivo dos ultimos
governos, mas uma consequéncia de um processo de universalizacdo que
comecou em meados da década de 1990, quando houve um grande esforco
do Governo Federal no sentido da universalizacdo do ensino basico, o que
elevou o contingente de alunos do ensino superior na década de 2000 para
um novo patamar. Logo, ainda que as taxas de crescimento possam continuar
altas por mais alguns anos, ndo € razoavel se projetar outra mudanca de
patamar. Porém, talvez um menor crescimento de mercado possa atuar ainda
mais como um incentivo e ndo um obstaculo a ocorréncia de fusdes e
aquisicbes, pois este passaria a ser uma alternativa ao crescimento ainda

mais natural caso o potencial de crescimento organico se mostre contido.

Em relacdo as suas limitagdes, € importante ressaltar que o presente
trabalho se fundamentou numa abordagem metodolégica pouco utilizada em
artigos que tratam do tema de fusbes e aquisicbes por se propor a entender

com maior profundidade as motivagdes econdmicas das transacdes, ao inves



89

de meramente tentar mensurar o ‘sucesso’ ou o ‘fracasso’ de transa¢cfes com
base no preco das acdes das empresas envolvidas, um medidor enviesado

por uma diversidade de fatores externos ao ganho sinérgico, ja explicados.

Acredita-se que o teste da primeira da hipotese levantada, isto €, a
identificac@o da existéncia de sinergias especificas no setor estudado, apesar
de comprovado por meios qualitativos, poderia ter sido ainda mais acentuado
caso todas as empresas abordadas tivessem contribuido com as respostas ao
guestionario enviado. Tentou-se insistentemente conseguir tais contribuicdes
por parte da Anhanguera e um aprofundamento do que foi enviado pela
Kroton, mas néo foi possivel, mesmo feitas todas as ressalvas que garantiam
a tais empresas a ndo divulgacdo de informacdes que pudessem ser

consideradas sensiveis ou confidenciais.

Em relacdo a analise dos indicadores econdmico-financeiros das
empresas, ainda que tenha se mostrado um método muito mais eficaz para
‘destrinchar’ os impactos especificos do potencial sinérgico nos resultados
das empresas, ainda carece de aprimoramento para permitir evidéncias
segregadas e mais incontestaveis em relacdo a traducédo das sinergias em

valor econdmico para o0s acionistas, o que nao é algo trivial.

Este aprimoramento, na compreensao do autor, seria a possibilidade de
se conseguir uma maior abertura das contas dos demonstrativos financeiros
das empresas, 0 que permitiia segregar minuciosamente cada um dos
componentes de receitas, custos e despesas, de forma a poder ter uma maior
precisdo sobre onde exatamente o potencial sinérgico de cada aquisicdo
impactou. Poder-se-ia, inclusive, expurgar o proprio custo de transacédo dos
processos, que certamente poluem algumas linhas do demonstrativo de
resultados das empresas (despesas com assessoria juridica e auditoria para

as aquisigoes, por exemplo).
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Entretanto, mais uma vez, o autor entende que o presente trabalho
conseguiu ir ao nivel mais adequado de analise ao objetivo que se prop0s
com base nas informagdes publicas disponiveis. Eventualmente, caso tivesse
acesso a um grau de abertura ndo-disponivel nas fontes publicas, em especial
os demonstrativos financeiros das empresas adquiridas segregados nos
periodos anteriores e posteriores a transacao, a analise poderia ter sido ainda
mais rica, incluindo a avaliagdo do valor gerado pelas transacdes aos
acionistas, contrapondo-a ao prémio pago pelas aquisicbes. Sem os dados

segregados, ndo é possivel ser conclusivo em relagéo a este ponto.

Adicionalmente, outra limitacdo que n&o pode ser descartada € o fato
de que esta analise foi realizada em um contexto macroecondmico irregular e
inconstante. O horizonte analisado inclui o periodo da crise financeira mundial
que, apesar de ter atingido o mercado brasileiro com intensidade relativa
menor do que o fez em mercados mais desenvolvidos, ndo passou
despercebida. Ainda assim, ao optar por contrapor justamente o periodo pré-
crise com o periodo atual, eventualmente considerado como um periodo poés-
crise, os efeitos da irregularidade da conjuntura econémica podem ter sido
minimizados, ndo prejudicando as conclusdes que foram alcangadas com

base nas analises.

Quanto a recomendacdes para trabalhos futuros, parece claro que as
fusdes e aquisicdes oferecem um amplo espaco para estudos futuros. Tanto a
metodologia proposta pelo presente trabalho, quanto a mais comum
mensuracdo dos retornos anormais acumulados, ou até mesmo outras
abordagens metodologicas que venham a ser propostas, podem contribuir
para um melhor entendimento do fendmeno das fusdes e aquisigdes por parte
do mundo académico. E este, por sua vez, tem muito a contribuir ao mundo

dos negdcios e das estratégias empresariais.

As numerosas transagdes que ocorrem regularmente no Brasil e no

mundo oferecem um rico material de estudo para os mais diversos setores e
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mercados. As fusdes e aquisi¢cdes, ainda que ndo tenham recebido grande
destaque pela academia, s&o uma realidade de grande importancia
econdmica e de muitas perspectivas profissionais para alunos de

administracdo de empresas e de areas correlatas.

Sugere-se que o0 enfoque metodoldgico proposto no presente trabalho
seja levado a outros setores, a fim de se testar sua eficacia. Nao apenas,
caso 0s setores ou empresas estudados se configurem por transagdes mais
pontuais, diferentemente do que se observa na educacdo superior privada
brasileira, o cruzamento da metodologia aqui proposta com a mais tradicional

pode ainda ser mais conclusivo em relacdo as hipoteses a serem testadas.

Por fim, levando em consideragdo as limitagcbes anteriormente
explicadas, apesar do entendimento de que o presente trabalho foi
perfeitamente capaz de responder aquilo que se propds, € recomendado que
os estudos futuros se baseiem em empresas que apresentem grau de
abertura de informacgdes igual ou superior ao das empresas aqui
selecionadas, pois quanto maior esta abertura, entende-se que mais
assertivas poderao ser as analises e conclusées. No melhor caso, em que as
informacgdes financeiras das empresas adquiridas fossem apresentadas de
maneira segregada, tanto antes, quanto depois da transacao, além de maior
precisdo numérica a respeito das sinergias, outras analises correlatas, como a
avaliacdo das empresas e a geracdo de valor vis-a-vis o valor pago pela

transacado, por exemplo, poderiam ser elaboradas.
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Apéndice

Fundacdo Getulio Vargas — Escola de Administracdo de Empresas de

Sao Paulo

Mestrado Profissional em Gestéo Internacional (MPGI)

Questionario para a pesquisa da dissertagcao

Tema: FusOes e aquisi¢cdes no setor de educacgao superior no Brasil
Orientador: Prof. Dr. Gilberto Sarfati

Aluno: Alan David Shwartzbaum

1.

4.

De um modo geral, por que a <Empresa> tem realizado aquisi¢cdes de
instituicdes de ensino superior nos ultimos anos?
R:

Existem sinergias relevantes entre a adquirente e as adquiridas? Quais as
principais?
R:

Primeiramente, em relacdo ao aumento de receitas, além da simples
incorporacdo do numero de alunos da adquirida, € esperada alguma
mudanca na taxa de crescimento do numero de alunos dela apés as
transagbes? Se sim, a que se deve este crescimento mais acelerado
(marca, estrutura, know-how, sistema de ensino, condi¢des comerciais
etc.)?

R:

As mensalidades médias das adquiridas focadas em ensino presencial
costumam ser mais baixas, mais altas ou no mesmo patamar das
mensalidades meédias da <Empresa>? Se diferentes da média da
<Empresa>, elas tendem a se adequar a esta média? Isto se aplica a
alunos existentes ou somente aos novos ingressantes?

R:



10.

11.
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As mensalidades médias das adquiridas focadas em ensino a distancia
costumam ser mais baixas, mais altas ou no mesmo patamar das
mensalidades médias da <Empresa>?Se diferentes da meédia da
<Empresa>, elas tendem a se adequar a esta média? Isto se aplica a
alunos existentes ou somente aos novos ingressantes?

R:

Em relac&o aos custos, quais sado o0s principais componentes da estrutura
de custos atual da <Empresa> no ensino presencial? Quais 0s percentuais
(a0 menos aproximados) da participacdo destes componentes no total dos
custos?

R:

Quais séo os principais componentes da estrutura de custos atual da
<Empresa> no ensino a distancia? Quais 0s percentuais (a0 menos
aproximados) da participacdo destes componentes no total dos custos?

R:

Nas cidades em que ja ha presenca de ao menos uma unidade da
<Empresa>, os professores tendem a ser compartilhados entre a
adquirente e a adquirida?

R:

Nas cidades em que ja ha presenca de ao menos uma unidade da
<Empresa>, o apoio docente tende a ser compartilhado entre a adquirente
e a adquirida?

R:

As instituicbes adquiridas passam a adotar material didatico da
<Empresa>?Esse material didatico é elaborado especificamente para a
<Empresa>?

R:

No ensino a distancia, o material didatico, os sistemas e 0 suporte passam
a ser totalmente compartilhados?
R:



12.

13.

14.

15.

16.

17

18.
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Os servicos de seguranca, limpeza e conservacdo sao contratados de
terceiros? Se sim, a adquirida passa a usar 0S mesmos servicos da
<Empresa>?

R:

As instituicdes adquiridas passam a usar algum recurso comercial da
<Empresa> (departamento comercial, canais de vendas etc.)?
R:

As adquiridas costumam adotar a marca da <Empresa> e a se beneficiar
do marketing institucional? E mesmo para o marketing especifico das
adquiridas, ha a possibilidade de elas usarem os recursos da <Empresa>
com melhores condigcdes comerciais (servicos de agéncias, espaco na
midia etc.)?

R:

ApoOs a integracdo, uma parte relevante do pessoal administrativo
originalmente proveniente das adquiridas € mantida? Qual é uma faixa
aproximada do percentual de despesas administrativas originais das
adquiridas que s&o economizados com 0 uso dos recursos da adquirente?
R:

Existe algum beneficio do ponto de vista tributario nas aquisicdes
(adquiridas que nao estavam no Prouni, prejuizo fiscal da adquirida etc.)?
R:

. As aquisicdes costumam ser financiadas com recursos proprios ou de

terceiros? Ja foram utilizados recursos do BNDES ou algum subsidio
governamental em alguma aquisi¢éo?
R:

A taxa de desconto utilizada na avaliacdo das empresas a serem
adquiridas é superior ao custo médio ponderado de capital da propria
<Empresa>?

R:
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19. Ja ocorreram casos em que recursos das adquiridas, como pessoas,
tecnologias, conhecimentos especificos (knowhow) foram aportados e

aplicados na <Empresa> como um todo? Se sim, que tipo de recursos?
R:

20. Existem outras razdes, além destas sinergias, que tenham motivado ou

gue ainda motivem a estratégia de fusdes e aquisicdes da empresa?
R:



