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Resumo

O texto tem como objetivo principal discutir a financeirizacao do capital no
ensino superior privado com fins lucrativos no Brasil, de 2007 a 2013, por
meio do estudo da Anhanguera. Esse fendmeno se insere num processo mais
amplo de financeirizacdo do capital em nivel mundial, nos ultimos 50 anos,
dirigido principalmente por paises como os EUA e a Inglaterra. Para
viabilizar o trabalho, realizou-se uma analise qualitativa, com a selecao de
livros, teses académicas, artigos publicados em periodicos, a legislacao
pertinente a discussado, e os documentos da empresa. A analise critica
conduziu a construcao textual. Assim, pelas analises dos dados operacionais
e financeiros foi possivel perceber o destacado crescimento para a
companhia. Por meio de parcerias importantes, tais quais aquelas realizadas
com os Fundos de Equidade Privada, o Fundo Publico, as fusodes e
aquisicoes, seu publico consumidor, junto com o sucesso na gestao
corporativa, ocorreu a quase constante valorizacdo de suas acdes na bolsa
de valores, num breve espaco de tempo. Por fim, em 2014, deu-se a fusao da
Anhanguera com a Kroton, ao permitir a constituicdo da maior empresa

educacional do planeta.
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Abstract

The main objective of the text is to discuss the financialization of capital in
private for-profit higher education in Brazil, from 2007 to 2013, through the
study of Anhanguera. This phenomenon is part of a broader process of
financialization of capital at a global level, in the last 50 years, directed
mainly by countries such as the USA and England. In order to make the
work possible, a qualitative analysis was carried out, with the selection of
books, academic theses, articles published in journals, the legislation
pertinent to the discussion, and company documents. Critical analysis led to
textual construction. Thus, through the analysis of operational and financial
data it was possible to perceive the outstanding growth for the company.
Through important partnerships, such as those with the Private Equity
Funds, the Public Fund, mergers and acquisitions, its consumer public,
along with the success in corporate management, occurred the almost
constant valuation of its shares on the stock exchange, in a short period of
time. Finally, in 2014, Anhanguera and Kroton merged to form the largest

educational company on the planet.

Keywords: Anhanguera. Education. Private Higher Education for Profit.
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Introducao

O objetivo principal deste trabalho consiste na investigacdo sobre o
estreitamento dos lacos entre a educacdo e o capital financeiro, no Brasil.
Para viabilizar o objetivo principal, foi selecionado o estudo de uma empresa
educacional, no caso, a Anhanguera Educacional S.A3., no periodo de 2007 a

2013.

3 De agora em diante, apenas Anhanguera, salvo ocasides necessarias.
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Por meio dessa empresa educacional, ou companhia, busca-se
determinar quais os novos elementos caracterizam esse processo na area da
educacao, mas que tem tradicdo maior em outros setores, sobretudo das
grandes industrias e dos grandes bancos, nacionais e internacionais,
quando se pensa a financeirizacao do capital na economia mundial.

No ensino superior privado com finalidades lucrativas (particular)
brasileiro, a financeirizacao do capital encontrou um importante espaco para
seu desenvolvimento, a partir de meados dos anos 2000. Certas Instituicoes
de Ensino Superior (IES), pertencentes a esse setor, conseguiram destacado
crescimento no numero de matriculas e campi, por meio de incentivos legais
e financeiros (publicos e privados).

Com isso, esse processo permitiu a criacdo e consolidacdo de grandes
conglomerados industriais, ou as chamadas holdings, na area da educacao,
quer dizer, de uma empresa que administra outras empresas. Varios novos
parceiros se uniram as companhias, e o artigo pretende apresentar esses
agentes, publicos e privados, envolvidos com a financeirizacdo do capital no
ensino superior privado particular, no caso, para a Anhanguera.

Ja que o tema tem carater recente, ha a necessidade de mais trabalhos
que se debrucem sobre a questdo, mesmo com o aumento do interesse de
novos pesquisadores. Este texto pretende contribuir para reduzir essa
lacuna.

Além desta introducao, o texto conta com mais 4 partes. Na primeira,
apresenta-se o carater metodolégico da pesquisa; para a segunda, faz-se um
breve apanhado historico da trajetéoria empresarial da Anhanguera; em
seguida, abordam-se as novas estratégias de gestdo corporativa da
companhia, primeiro, por meio dos seus dados operacionais, e, depois, na
discussdao com seus dados financeiros; por fim, as consideracoes finais

retomam alguns dos principais resultados da pesquisa.

Metodologia
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Nesse sentido, privilegiou-se a analise qualitativa sobre o objeto de
pesquisa, tendo em vista a selecao de livros, teses académicas, artigos
cientificos publicados em periodos diversos, a legislacao pertinente a
discussao e as informacdes operacionais e financeiras disponibilizadas no
site da relacao de investidores da Anhanguera, no periodo de 2007 a 2013.

A construcao textual foi direcionada pela analise critica, pois busca no
contexto historico a investigacao sobre as multivariadas relacoes sociais de
conflitos e contradicoes (SAVIANI, 2008), bem como pretende contribuir com
a reducao das discrepancias nas relacoes sociais de poder, num pais
historicamente marcado por fortes desigualdades na distribuicao de bens

materiais e imateriais.

Referencial tedrico e resultados: apontamentos histéricos para a
Anhanguera

A Anhanguera foi criada em 1994, na cidade de Leme, Estado de Sao
Paulo, como uma fundacédo de faculdades integradas, sob a lideranca de
Antonio Carbonari Netto e José Luis Poli.

Em 2003, a Anhanguera possuia 4 instituicoes, com 7 unidades, em 6
cidades do Estado de Sao Paulo. Juntas, englobavam um total de 8.848
alunos (ANHANGUERA, 2008). Nesse mesmo ano, as I[ES foram incorporadas
para formar a Anhanguera Educacional S.A. (AESA), onde a International
Society for Concrete Pavements (ISCP), a época mantenedora da Universidade
Anhembi Morumbi, nao apenas injetou capital na AESA, com a subscricao
de novas ac¢odes, mas também acrescentou importantes conhecimentos sobre
o mercado da educacao do setor privado no pais.

Os recursos financeiros da ISCP investidos na AESA permitiram a
abertura de novas unidades de ensino em 3 cidades interioranas no Estado
de Sao Paulo, as quais ja chegavam ao numero de 10, 2 anos depois.

Em 2005, a ISCP passou a ser sécia acionaria do Fundo de Educacao
para o Brasil (FEBR)/Fundo de Investimento em Participacoes, cuja

administracdo estava a cargo do Patria Investimentos e Participacoes Ltda
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(Fundo de Equidade Privada) que, por sua vez, aplicou novos recursos
financeiros na AESA, e ainda conseguiu um empréstimo junto a Corporacao
Financeira Internacional (IFC — Membro do grupo Banco Mundial) de US$
12,0 milhdes*, permutados por novas acoes na Anhanguera, tornando-se seu
acionista controlador.

Tais recursos financeiros foram direcionados para proporcionar o
crescimento organico da empresa, bem como as aquisicoes de outras IES.
Segundo Moretti (2013), em consulta a Revista Capital Aberto, também no
ano de 2005, o investimento financeiro do Patria na Anhanguera teria sido
da ordem de R$ 800,0 milhées.

No final de 2006, os acionistas da AESA adquiriram a Anhanguera, na
época denominada como Mehir Holdings S.A., uma empresa de capital
aberto, desde 2001, registrada na Comissao de Valores Mobiliarios (CMV).

Em 1° de janeiro de 2007, a Anhanguera controlava a AESA e a
companhia ja possuia 13 campi e mais de 24.500 alunos. Na primeira
metade desse ano, a Anhanguera foi a companhia pioneira na area do ensino
superior do setor privado, nao s6 do Brasil, mas da América Latina, a
realizar sua primeira Oferta Publica de Acoes (OPA).

Em seguida, analisam-se as novas estratégias de gestao corporativa
adotadas pela companhia, primeiro, sob o viés dos seus dados operacionais

e, em seguida, por meio dos seus dados financeiros.

As novas estratégias de gestiao corporativa: os dados operacionais
(2007-2013)

Com o término do exercicio social do ano de 2007, a Anhanguera ja
contava com mais de 92,0 mil alunos (92.253), o que expressou um
crescimento superior a 275,0%, em relacdo ao ano anterior. Desse total,
78.283 alunos estavam matriculados na modalidade presencial, em 31
campi (um aumento de aproximadamente 138,5%, em relacdo a 2006), com

uma média de 2.525,0 matriculas em cada um; e 13.969 alunos

4 Todos os valores financeiros apresentados nesse texto ndo contam com corregdo monetéria.
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matriculados no ensino a distancia, nos 452 polos autorizados pelo
Ministério da Educacao (MEC).

Do segundo semestre do ano de 2005, quando a Anhanguera iniciou
as atividades no ensino a distancia, até o segundo semestre de 2007, sua
expansao tinha apresentado um valor de aproximadamente 182,0%. Ao citar
a Hoper Educacional, alguns dos critérios para alcancar o sucesso na oferta

dessa modalidade de ensino corresponderiam a:

(i) capilaridade, ou seja, a quantidade de polos espalhados pelo pais;
(ii) a competéncia dos gestores dos polos, para captar e reter alunos;
(iiij) a infraestrutura dos polos e a sua adequacdo as necessidades
dos alunos; (iv) visibilidade nacional, através de uma marca forte; e
(v) credibilidade institucional e de contetido, tal qual a imagem que a
instituicdo tem junto ao publico alvo e a existéncia de alguns
professores/autores com certa notoriedade nacional assinando o
contetudo educacional produzido (ANHANGUERA, 2008, p. 24).

A Tabela 1 mostra o numero Total de Alunos para a Anhanguera, de
2007 a 2013, bem como aqueles matriculados no Ensino Presencial e Ensino
a Distancia. No ultimo ano, a companhia registrou quase 450 mil
matriculas, e o crescimento, em relacdo ao primeiro ano, chegou a

aproximadamente 384,3%.

TABELA 1: Numero total de alunos, alunos no ensino presencial e ensino a
distancia, na Anhanguera, de 2007 a 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Total de Alunos 92.253 213.071 255.183 295.02§ 351.041 429.076 446.800
Alunos no ensino presen 78.283 122.315 148.130 163.99¢ 216.375 284.720 306.000
Alunos no ensino a distay 13.969 90.756 107.053 131.03] 144.581 144.356 140.800

Fonte: Anhanguera (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014).

Para o ensino presencial, a expansao foi de aproximadamente 290,9%,
no periodo de 2007 a 2013. No entanto, com relacdao ao ensino a distancia, a

ampliacao ganhou maior destaque, pois correspondeu a 907,9%.
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O Grafico 1 nos permite observar o destaque para o crescimento no
numero de alunos na Anhanguera, de 2007 a 2013, no ensino presencial,

ensino a distancia e para sua totalidade.
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GRAFICO 1: Numero total de alunos, alunos no ensino presencial e ensino a

distancia, na Anhanguera, em 2007 e 2013.
Fonte: Anhanguera (2008, 2014).

No ano de 2013, a presenca da companhia ocorreu em todos os
Estados da federacao, mais o Distrito Federal. Para alcancar principalmente
um publico de jovens trabalhadores, de média ou de média-baixa renda, o
preco das mensalidades se tornou um dos fatores de fundamental
importancia para superar a concorréncia no ensino superior do setor privado
particular.

Em trabalho publicado no final da primeira década do século XXI,
Amaral (2008, p. 655) analisou o poder aquisitivo das familias que poderiam
pagar as mensalidades em IES privadas. Segundo o autor, esse setor estaria
a encontrar os limites para se expandir em virtude dos fatores econémicos
associados a populacao brasileira, que nos remetem as fortes desigualdades
sociais vinculadas a distribuicao da riqueza (e ndo s6 materiais), além de
uma inadimpléncia na casa dos 30,0%, das desisténcias em 17,0% para

2009, e do elevado numero de vagas nao ocupadas, ao afirmar que:
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[...] somente aquelas familias com renda a partir de S5 salarios
minimos poderiam dirigir percentuais de seus rendimentos para
efetivarem o pagamento de mensalidades para seus filhos e ainda,
daqueles que ganham de 5 a 10 salarios minimos somente a metade
de salarios mais elevados poderiam fazé-lo, teriamos um total de
34.278.000 pessoas nessas condi¢oes. Supondo que deste total 13%
séo jovens com idade de 18 a 24 anos (mesmo percentual dessa faixa
etaria na populacdo brasileira), teriamos 4.456.140 jovens que
poderiam pagar mensalidades. Como ja estdo matriculados nas
instituicées privadas 4.434.000 estudantes e se supusermos que
uma certa quantidade de jovens que poderiam pagar estdo
matriculados hoje nas instituicées publicas, pode-se concluir que o
limite de expansdo do setor privado ja esta alcancado, pela
impossibilidade das familias pagarem mensalidades.

Em 2012, a média nos precos das mensalidades apresentou um
aumento aproximado de 6,7%, em relacao ao ano anterior, quando chegaram
a R$ 312,2. A variacao dos tickets na graduacéao tradicional e na graduacao
tecnologica foi de R$ 319,9 a R$ 1.890,0, no referido periodo, com excecéao
para os cursos de Odontologia e Medicina (ANHANGUERA, 2013). Nos seus
campi, a companhia ofereceu o ensino presencial, ensino a distancia, cursos
de graduacao e pos-graduacao, além dos cursos de extensao.

A Anhanguera passou a disponibilizar um modelo hibrido e com
horarios flexiveis para seus cursos. Por exemplo, no formato designado como
Horario Regular, a presenca do aluno deveria ocorrer em 4 ou S dias por
semana nos campi, mas com 20,0% da carga horaria realizada por meio do
ensino a distancia, o que envolveu todas as areas dos cursos oferecidos.

Com relacao ao formato Horario Especial, a presenca do estudante nos
campi teria de ocorrer duas vezes por semana e, assim, 40,0% das aulas se
constituiram de forma presencial, enquanto 60,0% por meio do ensino a
distancia, ao envolver a oferta de cursos nas areas de Negocios, Educacéao e
Enfermagem.

Assim, esse ultimo formato poderia ser caracterizado como
semipresencial, com a oferta de um tipo de ensino praticamente em paridade
com o modelo presencial e a distancia. Outra estratégia nesse sentido
consistiu na unificacao de projetos pedagbdgicos, mediante a padronizacao

dos recursos curriculares (por exemplo, com a oferta de cursos em modulos
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e a juncao de varias turmas), académicos e administrativos nas unidades de
ensino (mas com uma gestdo centralizada), o que garantiria um melhor
custo-beneficio para a companhia, ao facilitar a replicabilidade, além da
integracao nas aquisicoes.

As principais metodologias de ensino adotadas pela companhia se
constituiram em numero de 4, ou seja, por meio de aulas presenciais, a mais
usada, sobretudo nos cursos de graduacao presencial e de ensino
profissionalizante; teleaulas, com palestras disponibilizadas nos ambientes
virtuais de aprendizagem (AVA) ou transmitidas via satélite, onde essas
ultimas permitiram a interacdo com o professor; materiais impressos, no
formato de livros e outros textos impressos, desenvolvidos pela Anhanguera
e com os direitos autorais licenciados por certas editoras; além do AVA, um
instrumento na internet de apoio a todos os cursos.

Essa metodologia (AVA) permitiu significativos ganhos de recursos
financeiros para a companhia, em relacao a reducao nos custos, sobretudo
com a contratacdo de docentes. Assim, esse “efeito de escala possibilita a
contratacdo de professores e palestrantes altamente diferenciados, lideres
em seus campos de atuacdo, a um custo relativamente baixo quando
considerado o numero de alunos utilizando o conteudo” (ANHANGUERA,
2013, p. 133).

Os materiais impressos com conteudos proprios, no formato de livros e
outros textos produzidos pela propria companhia com a licenca dos direitos
autorais cedidos por grandes editoras, chegaram a aproximadamente 1,3
milh&do, em 2012.

Dessa forma, a Anhanguera estruturou um modelo de ensino
altamente padronizado, por meio de mais uma estratégia nos ganhos de
escala, que quase sempre ofereceu esses materiais “gratuitamente” aos
estudantes, ou poderiam ser adquiridos pelos mesmos a precos bem mais
acessiveis, do que aqueles encontrados no mercado.

O que aparece como um dos conteudos da critica, € que a

padronizacdao dos métodos académicos de ensino, segundo os critérios da
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economia de mercado no sistema capitalista, acaba por proporcionar uma
formacdo minimalista, para as massas populacionais, e nao um
compromisso efetivo com a qualidade educacional, tendo em conta a
quantidade de “saberes” produzidos pelas sociedades humanas.

Mesmo que se busque um estreitamento com a qualificacado de uma
mao de obra para atender determinadas exigéncias dos mercados de
trabalho, muitas vezes essa meta passa longe de ser atingida. Além disso, a
problematica é muito maior do que as questdes institucionais, ja que
abrangem aspectos culturais, como por exemplo, a pratica e o habito de se

estudar. Nesse sentido:

Na educacdo a distancia a uniformidade e institucionalizacdo do
material € uma exigéncia formal dos instrumentos de avaliacdo e das
diretrizes de qualidade. Na educacdo presencial, os grandes grupos,
principalmente empresas de capital aberto na bolsa de valores, usam
a pratica como forma de “controlar” a qualidade de ensino oferecida.
Seria a garantia da existéncia de um padrao nacional da marca. Ou
seja, em tese, um aluno da Estacio do Rio de Janeiro recebe o
mesmo curso que um que esteja numa pequena cidade do interior de
Goias. Além disso, a ideia de que o material didatico esta incluido na
mensalidade, ou é gratuito, como costumam propagar, funciona
como um chamariz para o mercado. O aluno sabe de anteméo o
custo para permanecer no curso, sem a surpresa de uma conta de
livraria ao inicio de cada semestre. Além disso, para um estudante
que na meédia vem de uma formacao pregressa precaria, a ideia de
que tudo o que tem a aprender estd condensado num livro de 200
paginas pode ser tranquilizante (AGUIAR, 2013, p. 81-82).

Com relacado aos indices de avaliacao externos (BARREYRO; ROTHEN,
2011; SGUISSARDI, 2009) produzidos pelo MEC, por meio daqueles maiores
ou iguais a 3, considerados satisfatorios, a Anhanguera obteve notas altas,
no mencionado ano acima. Para o IGC (Indice Geral de Cursos) e o CPC
(Conceito Preliminar de Cursos), respectivamente 92,0% e 93,0% dos cursos
obtiveram conceitos dentro desses critérios.

A Tabela 2 apresenta o numero de Unidades de Ensino e Polos, para a
Anhanguera, de 2007 a 2013. Por meio dela, constata-se um crescimento

aproximado de 125,8%, nas unidades, e mais de 10,6%, nos polos.
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TABELA 2: Numero de unidade de ensino e polos, na Anhanguera, de 2007 a
2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Unidades de Ensin 31 52 54 56 73 71 70
Polos 452 452 452 500 500 500 + 500

Fonte: Anhanguera (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014).

Se o numero de polos nao teve destacada importancia no seu
crescimento, tal qual aquela observada para o numero de matriculas, o
melhor aproveitamento dos espacos ja constituidos, bem como as aquisicoes
de IES permitiram o aumento quantitativo dos discentes nos polos de
ensino.

Na Tabela 3, sao apresentados os numeros de funcionarios na
Anhanguera, de 2007 a 2013, por meio das categorias Total de Funcionarios,
Docentes, Técnicos Administrativos e Trabalhadores Terceirizados. Conforme
pode ser visto abaixo, alguns dados néao foram encontrados nos documentos

consultados e disponibilizados pela companhia.

TABELA 3: Numero de funcionarios na Anhanguera, de 2007 a 2013

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Total de Funcionarios 2.921 10.814 11..626 13.163 16.119 16.756 17.207

Docentes - 6.585 6..950 7.897 8.849 9..697 10.100

Técnicos Administrativos| - 4..229 4..676 5.266 7.270 7.059 7.107
Trabalhadores Terceirizad 781 1.414 1.744 - -

Fonte: Anhanguera (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014).

Em virtude do forte processo de expansao da Anhanguera no periodo
observado, em termos estruturais, o numero Total de Funcionarios teve
expansao aproximada de 489,1%; para os Docentes, chegou a 53,4% (de
2008 a 2013); Técnicos Administrativos, 68,1% (de 2008 a 2013); além dos
Trabalhadores Terceirizados, de 123,3% (de 2009 a 2011).

Ainda que o numero total de trabalhadores na companhia tenha tido
destacada ampliacdo, se verificarmos o crescimento do numero de
professores, quando comparado as matriculas, observamos uma expansao

bem mais modesta, o que implica, dentre outros, o maior quantitativo de
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alunos por turma, ou o crescimento direcionado por meio da educacao a
distancia. Sobre a politica de remuneracao para seus colaboradores, a

companhia colocou que:

[...] tem por objetivo definir e manter critérios, visando ao equilibrio
competitivo interno e externo de suas estruturas de cargos e salarios,
bem como de seu plano de beneficios. A remuneracdo paga aos
colaboradores vincula-se diretamente aos referenciais de mercado,
importancia relativa interna dos cargos exercidos e do desempenho
individual do colaborador (ANHANGUERA, 2011, p. 398).

Em noticia disponibilizada no endereco eletronico da CONTEES, no
meés de janeiro de 2012, a Anhanguera havia demitido 1.121 professores no
Estado de Sao Paulo, ou algo préoximo a 1.500, em todo o pais, sobretudo de
mestres e doutores, para que fossem substituidos, em parte, por
especialistas, com salarios mais baixos. Apenas na Universidade
Bandeirante (UNIBAN), mantida pela Academia Paulista Anchieta Ltda., o
indice teria sido de quase 50,0%, o que desencadeou inclusive a
manifestacao contestatéria do corpo discente diante de tais medidas.

A dispensa teria ocorrido depois da avaliacao feita pelo MEC, de forma
que a companhia se beneficiou da titulacdo desses trabalhadores para obter
o reconhecimento de muitos dos seus cursos. Assim, os resultados ja nao
eram os mesmos para o corpo docente, mas as notas permaneceram durante
o periodo avaliativo.

Na Tabela 3, mesmo que o decréscimo no corpo docente tenha sido
menor, a reducao foi de aproximadamente 2,9%, de 2011 para 2012. Como
consequéncias desse processo de reducao no numero de docentes, a critica
aponta o aumento da exploracdo sobre os trabalhadores, por parte do
capital.

Isso poderia ser visto, no caso, com o aumento na jornada de trabalho

e na rotatividade dos professores; demissdo de docentes depois dos

5> Disponivel em: <http:/contee.org.br/contee/index.php/2012/01/vergonha-demissoes-na-anhanguera-ja-

superam-1-100-professores/#.U7CLNvIdViA>.
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processos de fusdes, incorporacdoes e aquisicoes; crescimento da relacao
professor e aluno; queda na politizacao, profissionalizacao e autonomia da
categoria; pequenos indices de produtividade em pesquisa e extensao;
professores com titulacao suficiente para atender as exigéncias legais, caso
atendam; menos funcoes docentes em tempo integral, quando comparadas
com o setor publico, além de alta flexibilidade nos contratos de trabalhos;
baixo valor pago por hora-aula; elevada concorréncia; etc. (ALMEIDA, 2017;
AVILA, 2010; SGUISSARDI, 2014; VALE, 2011).

De acordo com Aguiar (2013, p. 96), o salario inicial de um professor
pode chegar até a metade daquele para um profissional com um periodo de
10 anos de trabalho e, com isso, o que tem ocorrido consiste num “processo
de proletarizacdo dos professores do ensino superior”, com a perda de suas
autonomias diante dos modelos curriculares padronizados, bem como a
impactante substituicao da forca de trabalho humana pelos recursos
tecnologicos.

Com a busca pela reducao nos custos de producdo, nao s6 muitos dos
funcionarios docentes e do quadro técnico administrativo sao ameacados,
mas também os administradores das companhias, ja que nao ha a
necessidade de 2 executivos para o cumprimento de uma mesma funcao.
Contudo, na Anhanguera, a remuneracao paga aos conselheiros e
administradores chegou a R$ 24,6 milhées, em 2013, ou 77,0% maior do
que no ano anterior (ANHANGUERA, 2014).

A companhia também passou a fazer questao de divulgar suas acoes e
seus projetos de responsabilidade social, a exemplo da biblioteca aberta a
comunidade; faculdade aberta da 3® idade; alfabetizacao e inclusao de jovens
e adultos; do reforco escolar; da inclusao digital; assisténcia juridica; clinica
de fisioterapia; das campanhas de prevencao e promocdo da saude; do
hospital veterinario e das campanhas de saude animal; da capacitacao
profissional; dos torneios e das praticas esportivas; projetos ambientais;

entre outros.
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Essas praticas acabaram por gerar dezenas de milhares de
atendimentos para os membros de comunidades proximos aos seus locais de
atuacao. Se, em 2007, a companhia contou com 506 projetos comunitarios,
ao atender mais de 110 mil individuos ao longo do ano, em 2013, os projetos
chegaram a 1.250, e atenderam mais de 1,6 milhao de pessoas.

No ano de 2012, a Anhanguera fez parte do Indice de Sustentabilidade
Empresarial da BM&FBovespa, e, nesse periodo, foi cotada como a 36*
marca mais valiosa do pais, pela BrandAnalytics/Millward Brown, quanto
aos produtos e servicos de consumo. No proximo topico, serao abordados os

dados financeiros para a companhia.

Os dados financeiros (2007-2013)

Em 2007 ocorreu o Initial Public Offering (IPO) da Anhanguera, o que
fez com que se consolidassem certas mudancas nas praticas de
administracdo da companhia (que ja vinham ocorrendo ha algum tempo),
inclusive no que diz respeito a disponibilizacdo de informacdes sobre suas
gestoes corporativas, além dos seus dados financeiros e educacionais, como
parte das exigéncias associadas as regras do mercado de capitais no pais.

Dos varios possiveis beneficios gerados para a companhia com o IPO,
citam-se o acesso a recursos financeiros para o investimento na sua base
produtiva ou para a aquisicdo de outras empresas, inclusive com o
pagamento de acoes, no todo ou em parte, nessas transacoes, sem o efetivo
dispéndio monetario; a profissionalizacao da gestado; reducao dos riscos
econdmicos com as oscilacoes de mercado, além da fuga de suas
dificuldades financeiras, caso estejam nessa situacdo; maior liquidez nos
negocios, com a insercao de diversos atores; bem como a elevacdo da
transparéncia conforme as regras exigidas pelo mercado de capitais
(CARVALHO, 2010).

Para a Anhanguera, seu IPO gerou a captacdo bruta de R$ 512,3
milhoes (e liquida de R$ 482,8 milhoes), nas ofertas primaria e secundaria,

feita no mercado de balcao nao organizado, em conformidade com a
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Instrucao CVM n° 400/2003, e com as regras internacionais para a
colocacao dos titulos no exterior, por meio da distribuicdo ao publico de
28.462.500 Units, negociadas cada uma a R$ 18,0, que no periodo
representavam aproximadamente 28,3% do capital social da companhia®
(ANHANGUERA, 2008).

Do montante bruto arrecadado, R$ 379,6 milhdes, que perfizeram
21.088.255 Units” (74,1%, em relacdo ao total), corresponderam aos
recursos financeiros de investidores estrangeiros, além de um valor de
aproximadamente R$ 7,5 milhoes (1,5%, em relacdo ao total), na forma de
GDSs (Global Depositary Shares), representadas por GDRs® (Global
Depositary Receipts), ou seja, de Units que foram comercializadas no exterior.

Em seguida vieram os investidores institucionais, que aplicaram um
pouco mais de R$ 75,0 milhdes (14,6%, em relacdo ao total); depois as
pessoas fisicas, com R$ 42,5 milhdes (8,3%, em relacdo ao total); entre
outros, com R$ 7,7 milhées (1,5%, em relacao ao total).

Assim, por meio desses recursos financeiros, a companhia buscou
consolidar as redes de unidades de ensino que ja estavam sob seu dominio,
criar e adquirir outras, assim como melhorar seu modelo de negocio,
mediante os critérios da eficiéncia na administracdo e do que considerou
como qualidade educativa, subsidiada principalmente pelas regras de
mercado e pelos parametros determinados pelas avaliacoes das instituicoes
governamentais.

Em 31 de dezembro de 2007, as Units estiveram cotadas a R$ 38,0,
um aumento de aproximadamente 111,1%, em menos de 10 meses. As
mesmas foram negociadas em todos os pregdes desde o IPO, nesse periodo,
com um volume que chegou a R$ 951,2 milhoées, ao determinar uma média

diaria de R$ 4,5 milhoes.

¢ Qutras Ofertas Pliblicas de Ag¢des (OPA) ocorreram nos anos de 2008, com arrecadacdo de R$ 508,3 milhdes;
2009, RS 750,9 milhdes; 2010, R$ 844,1 milhdes; fora a arrecadacdo com a emissdo de debéntures, notas
promissorias e empréstimos feitos junto a grandes institui¢des financeiras, nacionais e internacionais.

7 Cada Unit representava 1 agdo ordindria € 6 agdes preferenciais, antes do ingresso da Anhanguera no Novo
Mercado, que permite a comercializagdo apenas do primeiro tipo de agdo.

8 Cada GDR representava duas Units.
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A Anhanguera, no final de outubro de 2010, aprovou em Assembleia
Geral Extraordinaria sua adesdao ao Novo Mercado da BM&FBovespa. Para
tanto, houve a conversao de 1 acao preferencial, em 1 acao ordinaria, com o
posterior agrupamento de todas elas na proporcdo de 7 para 1, o que
resultou em 122.690.261 acoes ordinarias, todas nominativas e sem valor
nominal (ANHANGUERA, 2011).

No mercado de acoes da BM&FBovespa, para a Anhanguera, a
valorizacao chegou a aproximadamente 29,3%, em 2013, com um lucro por
acdao de R$ 0,29, na distribuicdo de dividendos. Seu valor estimado de
mercado foi de R$ 6,51 bilhées (ANHANGUERA, 2014).

Pelo indice de crescimento apresentado, pode-se afirmar que a busca
pelo retorno nos investimentos funciona sim em curto prazo, ao contrario do
que afirmaram Polizel e Steinberg (2013), quando colocaram que os retornos
ocorreriam numa expectativa de médio prazo.

Sem duvida, na area de educacao, e também em qualquer negocio que
queira continuar operando, pretende-se sempre ganhos em curto, médio e
longo prazo, cujas estratégias podem variar, conforme as metas de
priorizacdo para cada periodo e os variados mercados. Obviamente, com a
constancia dos retornos em curto prazo, os mesmo se estendem para o
meédio, e posteriormente para o longo prazo.

No entanto, nao sdo muitas as alternativas de investimentos nos
mercados que oferecem retornos superiores a 100,0%, em menos de 12
meses, tal qual ocorreu no ano de 2007. Como colocou Carvalho (2011, p.
11), “os objetivos da empresa transcendem a maximizacao do lucro, uma vez
que ficam subordinados a maximizacdo do valor acionario no mercado de
capitais. Neste sentido, todas as estratégias de gestao devem convergir para
ampliacao dos lucros de curto prazo”.

Quanto as Demonstracoes de Resultado, os itens selecionados
consistiram na Receita Bruta; Receita Liquida; no Custo dos Servicos

Prestados; Lucro Bruto; além do Patrimoénio Liquido. A Tabela 4 apresenta
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todos os dados, com os valores sem a correcao inflacionaria, para essas

rubricas, de 2007 a 2013.

TABELA 4: Receita Bruta, Receita Liquida, Custos dos Servicos Prestados,

Lucro Bruto, Lucro Liquido e o Patrimoénio Liquido para a Anhanguera, de

2007 a 2013 (R$ milhoes)

Ano Receita Receita Custo dos Lucro Lucro Patrimonio
Bruta Liquida Servicos Bruto Liquido Liquido
Prestados|
2007 347,2 273,6 151,6 122,0 0,4 484,4
2008 905,1 654,2 389,4 263,8 -26,7 977,9
2009 1.329,8 904,5 524,6 379,9 66,2 1.050,7
2010 1.530,8 1.003,8 559,9 4440 122,9 2.005,3
2011 1.981,3 1.232.2 695,7 536,4 42,1 2.005,6
2012 2.547,1 1.607,4 971,7 635,6 152,0 2.209,1
2013 3.178,2 1.812,8 1.046,0 766,7 125,4 2.327,3

Fonte: Anhanguera (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014).

Todos os itens apresentaram importante crescimento, no periodo

selecionado, os quais alcancaram, respectivamente, um valor aproximado de

815,4% para a Receita Bruta; 562,6% para a Receita Liquida; 590,0% para o

Custo dos Servicos Prestados; 528,4% para o Lucro Bruto; 31.250% para o

Lucro Liquido; e 380,5% para o Patrimonio Liquido.

Convém ressaltar que a grande oscilacdao no Lucro Liquido teve relacao

direta com o forte processo de aquisicoes que ocorreram nos primeiros anos

depois da abertura de capital da Anhanguera na BM&FBovespa. A Tabela 5

mostra o valor das aquisicoes (2007 a 2011), valor por aluno (2007, 2008 e

2010), e o numero de alunos envolvidos nas negociacoes (2007, 2008, 2010

e 2011).

TABELA 5: Aquisicoes realizadas pela Anhanguera, de 2007 a 2011, e as
informacoes sobre as transacoes

Interfaces da Educ., Paranaiba, v.10, n.28, p.372 a 395, 2019
ISSN 2177-7691



Fabio Luciano Oliveira Costa

Ano Valor da Aquisicdo (R$ n Valor por Aluno (R$) | N° de Alunos
2007 437.342,0 7.403,9 59.069
2008 412.023,0 3.855,5 106.865°
2009 350,0 - _

2010 56.972,7 7.709,4 7.390
2011 729.100,0 - 100.000

Fonte: Anhanguera (2008, 2009, 2010, 2011, 2012).

De 2007 a 2011, a Anhanguera investiu mais de R$ 1,6 bilhdo em
aquisicoes, o envolveu algo em torno de 273,4 mil alunos, apenas no ensino
superior. Em 2012, nao houve aquisicoes. Com um processo de avaliacao
iniciado no ano de 2013, em 2014, o CADE (Conselho Administrativo de
Defesa Econdomica) aprovou a fusao da Kroton com a Anhanguera, mediante
algumas restricoes impostas as companhias, que passaram a ter um valor
estimado de mercado em torno de R$ 21,5 bilhées, em maio de 2014, e mais
de 1,1 milhdo de alunos (s6 no ensino superior, ja que a Kroton atua
também na educacao basica).

Outro ponto de destaque nas questdes financeiras da Anhanguera
correspondeu a ampliacdo do numero de bolsas de estudos via PROUNI
(Programa Universidade para Todos), e FIES (Fundo de Financiamento
Estudantil), que impactam o Fundo Publico, ao permitir o pagamento de
mensalidades para estudantes por meio da desoneracao tributaria ou do
empréstimo financeiro ao beneficiario. Com relacao ao primeiro, passou de
19,1 mil, em 2009, para mais de 50,0 mil, em 2012; enquanto o segundo, de
2,6 mil, em 2009, para 60,6 mil, em 2012.

A forca que a renuncia fiscal, por meio do PROUNI, e principalmente,
das bolsas de estudos, com o FIES, de 2010 a 2015, passou a exercer nas
grandes companhias de ensino superior, determinaram um incremento
importante nas suas receitas. Os gastos de recursos financeiros publicos

com esse ultimo saltaram de R$ 1 bilhdo, em 2010, para R$ 13 bilhdes, em

 Sem incluir os estudantes da Sociedade Educacional Caxias do Sul Ltda., da Sociedade Educacional Centro
América Ltda., e da Escola de Profissdes S.A. (essa ultima, com estimativa de 500 mil estudantes).
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2014 (NAPOLITANO, 2017). Desses mais de R$ 13 bilhodes, cerca de R$ 2,6
bilhoes teriam ido para IES com indices insatisfatérios nas avaliacdes do
MEC.

Segundo o autor acima, o que era um programa social, transformou-se
num programa financeiro, via pagamento dos contribuintes, que além das
significativas somas de recursos injetados no ensino superior presencial de
muitas IES do setor privado, reduziu os indices de evasao e inadimpléncia,
considerados altos, para varias delas. Por exemplo, a Faculdade de Sao
Paulo, que tinha apenas 8 matriculas com o FIES, em 2010, saltou para
13.136, no ano de 2013, o que representou aproximadamente 90% de todo o
corpo discente da instituicao.

A Anhanguera também passou a oferecer o PRONATEC (Programa
Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego), por meio da modalidade
Bolsa Formacao, em 2013. Ja havia conseguido a autorizacdo para mais de
33 mil vagas autorizadas pelo MEC, em 50 campi, e a expectativa para o ano
estava em torno de 10 a 15 mil matriculas (ANHANGUERA, 2014).

O principal acionista da Anhanguera, em 2007, era o FEBR (Fundo de
Educacao para o Brasil), controlado por Gabriel Mario Rodrigues, fundador
da Universidade Anhembi Morumbi, com 79,1% das acoes ordinarias (de um
total de 459.989.555), e 24,7% das acoes preferenciais (de um total de
245.358.665), o que perfazia 59,5%, em relacao ao total (705.348.220).

Depois aparecia a Viana do Castelo Administracdao de Bens S.A., uma
sociedade por acoes de capital fechado, cujos maiores acionistas eram os
fundadores da Anhanguera, Antonio Carbonari Netto e José Luis Poli, com
15,5% das acoes ordinarias e 3,5% das acodes preferenciais, compondo
11,3%, em relacao ao total. As acdes em circulacdo chegaram a 6,2% das
acoes ordinarias e 69,7% das acoes preferenciais, o que representou 28,3%,
em relacao ao total.

Com 17,24% das acoes ordinarias, o FEBR ainda era o maior acionista
da Anhanguera no final do exercicio social de 2012. Em abril desse ano, o

Schroder Investment Management Limited, uma gestora de fundos privada,
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com sede em Londres, no Reino Unido, passou a deter 4,96% das acoes
ordinarias; no més de novembro, o Manning & Napier Advisors, LLC, outra
gestora de fundos privada, com sede em Nova York, nos Estados Unidos,
detinha 4,96% das acdes ordinarias; ja em dezembro, a também gestora de
fundos privada, BlackRock, Inc., com sede em Nova York, nos Estados
Unidos, era proprietaria de 5,48% das acdes ordinarias (ANHANGUERA,
2013).

Depois de finalizado, na Anhanguera, o acordo de fusdo com a Kroton,
em 2014, as acoes de propriedade dos acionistas passaram a representar
42,52% e 57,48%, respectivamente (COSTA, 2018).

A estrutura acionaria da maior empresa de educacao do planeta
passou a ter os fundadores da UNOPAR, como os seus maiores acionistas,
com 6,0% de todas elas, seguidos pelo Advent International (5,8%), os
fundadores do Grupo Pitagoras (5,8%), os fundadores da Anhanguera (4,4%),
os fundadores da IUNI (2,1%), além de outros acionistas (75,9%) (KROTON,

2015). No proximo tépico, algumas consideracoes finais sobre o trabalho.

Consideracoes finais

A Anhanguera, com a abertura do seu capital na BM&FBovespa, deu
inicio a um processo que permitiu a constituicdo de grandes empresas
educacionais no pais, o que tem gerado uma tendéncia de oligopolizacao, ou
concentracao de mercado, sobretudo das matriculas, nas méaos de algumas
poucas companhias.

Depois dela, outros conglomerados industriais educacionais também
seguiram seus passos, e, atualmente, a Kroton, Estacio, Anima e Ser tém
seu capital aberto na bolsa de valores.

Todo esse fendomeno tem ocorrido em virtude de algumas melhorias na
distribuicao de renda no pais, que possibilitou a determinada parcela
populacional, de média e média-baixa renda pagar as mensalidades; a
parceria com o fundo publico, via PROUNI e FIES; injecao de capital de

grandes Fundos de Equidade Privada, nacionais e internacionais; além das
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estratégias de financeirizacdo do capital que, fora a comercializacao de acodes
na bolsa, permitem, entre outras, adotar mecanismos proprios de
endividamento (debéntures e notas promissérias comerciais), ou adquirir
empréstimos junto a grandes instituicdes financeiras dentro e fora do pais.

No entanto, as estratégias proprias de crescimento parecem ter seus
limites colocados pelo proprio mercado, o que pode impactar de maneira
importante as questoes operacionais e financeiras das grandes companhias
educacionais. Novas pesquisas podem ajudar a melhorar o entendimento
sobre o assunto.

Esse critério de contencao, depois de uma trajetoria continua de
expansao, como vimos, nos dados operacionais e financeiros, com modelos
educacionais padronizados, fruto das novas estratégias de gestao
corporativa, levou a fusao da Anhanguera com a Kroton, de forma definitiva,

no ano de 2014, o que originou a maior empresa educacional do planeta.
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