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RESUMO

O papel da politica de financiamento estudantil nas transformacgdes recentes do
ensino superior brasileiro € o tema deste trabalho. Sua escolha justifica-se, em
primeiro lugar, pelo reconhecido papel da educagao superior no desenvolvimento das
economias nacionais e, no caso especifico do Brasil, na dimensdo de recursos
publicos destinados a promog¢ao de politicas publicas voltadas ao setor. Busca-se
entender a configuracdo do setor privado e o comportamento das companhias de
capital aberto educacionais frente a operacionalizagdo do Fundo de Financiamento
Estudantil — FIES, cujas regras e relevancia para o setor variaram significativamente
ao longo do tempo. A metodologia utilizada foi a revisdo bibliografica e a analise
documental, com énfase nos demonstrativos financeiros das sociedades andnimas
com agdes negociadas em bolsa. Os resultados apresentados indicam que, enquanto
politica publica, o FIES impactou fatores como captacao de alunos, nivel de receitas
e fluxo de caixa dessas companhias, sugerindo a geragédo de efeitos colaterais tais
como a concentragdao do setor, a0 mesmo tempo em que nao contribuiu de forma
significativa para a expansado do total de alunos matriculados no ensino superior
brasileiro.

Palavras-chave: Capital humano; Ensino superior; Financiamento educacional.



ABSTRACT

The role of student financing policy in the recent transformations of Brazilian higher
education is the subject of this work. Its selection is justified, first and foremost, by the
recognized role of higher education in the development of national economies and, in
the specific case of Brazil, by the extent of public resources allocated to the promotion
of public policies aimed at the sector. The study seeks to understand the configuration
of the private sector and the behavior of publicly traded educational companies in
relation to the operation of the Student Financing Fund (FIES), whose rules and
relevance to the sector have varied significantly over time. The methodology used was
a bibliographic review and document analysis, with an emphasis on the financial
statements of corporations with shares traded on the stock exchange. The results
presented indicate that, as a public policy, FIES impacted factors such as student
enrollment, revenue levels, and cash flow of these companies, suggesting the
generation of side effects such as sector concentration, while not significantly
contributing to the expansion of the total number of students enrolled in Brazilian higher
education.

Keywords: Human capital; Higher education; Educational financing.
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1. INTRODUGAO

O sistema de ensino superior no Brasil passou por intensas transformacdes
nas ultimas décadas. Partindo de um contexto historico de baixas taxas de
escolaridade e significativa exclusdo de segmentos importantes da populagdo no
acesso as universidades, o que se observou apds a redemocratizagéao do pais foi uma
significativa expansao quantitativa, bem como uma transformagéo organizacional das
instituicbes que compdem o sistema, especialmente no setor privado (Sampaio,
2014). Os fatores explicativos dessas mudancgas vao desde alteragcdes estruturais no
mercado de trabalho e na demografia até alteragdes do marco legal da educagao
superior, do qual derivaram politicas publicas voltadas, entre outras coisas, ao acesso
e permanéncia neste nivel de ensino. Tais politicas criaram novas condi¢cdes no setor,
possibilitando o incremento significativo do niumero de alunos e a incorporagédo de
novas clientelas aos bancos universitarios, absorvendo alunos que, até entéo,
enfrentavam fortes obstaculos na busca por formagao superior (Martins, 2000).

As evidéncias mais relevantes dessa transformacdo sdo o aumento
expressivo na quantidade de instituicdes de ensino superior (IES), cursos e matriculas
e a evolucao das taxas bruta e liquida de escolarizacao superior da populagdo. Se em
2001 o Brasil possuia 1.391 IES, que ofereciam 12.155 cursos de graduacéao
exclusivamente presenciais que reuniam pouco mais de 3 milhdes de alunos (BRASIL,
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP), 2002),
os ultimos dados disponiveis revelam um parque universitario composto por 2.580
instituicdes, quase 46 mil cursos e aproximadamente 10 milhées de alunos
distribuidos em graduacgdes presenciais e a distancia (INEP, 2024). Ao mesmo tempo,
a média de anos de estudo da populagdo com 25 anos ou mais subiu, saindo de 6,4
anos em 2001 para 10,1 em 2024, enquanto o percentual da populagdo com ensino
superior completo ou equivalente saltou de 8,5% para 15,7% entre 2012 e primeiro
trimestre de 2025 (BRASIL, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
2025).

" O dado de 2001 é referente a PNAD, enquanto que o de 2024 é da PNAD Continua.



Ao analisar a transigao historica dos sistemas de ensino superior, Martin Trow
(2005) estabelece trés grandes fases de seu desenvolvimento: a primeira seria
composta pelos sistemas de elite, voltados a uma pequena parcela da populacéo, que
deram lugar na segunda metade do século XX aos sistemas de massa, nos quais ha
expansao e democratizagdo do acesso, com a manutengdo de algum grau de
seletividade; a terceira fase seria composta por sistemas universais, nos quais a
maioria da populagédo pode acessar uma carreira superior e sua exigéncia esta ligada
as rapidas mudancas sociais e tecnoldgicas. Nesse sentido, pode-se entender as
transformacdes citadas anteriormente no Brasil como evidéncias do processo de
massificagdo do ensino superior, que foi similar ao ocorrido em outros paises de
desenvolvimento intermediario, ainda que com caracteristicas e ritmos de expansao
préprios. Dessa forma, estaria se reproduzindo no Brasil, com algumas décadas de
atraso, um fenbmeno ja observado nos paises de alta renda e no antigo bloco
socialista.

Se ha uma peculiaridade do processo brasileiro, esta reside na forma pela
qual o aumento de estudantes universitarios se deu: majoritariamente por meio de
vagas ofertadas por instituicdes particulares que cobram mensalidades (Carnoy, et al.,
2013). Mais do que crescer, o ensino superior brasileiro se transformou: antes
dominado em prestigio pelas universidades publicas e privadas sem fins lucrativos,
especialmente confessionais?, e em quantidade pelas pequenas faculdades
particulares, hoje a educagdo superior tem como atores relevantes grandes
companhias educacionais de capital aberto, surgidas na primeira e segunda décadas
deste século. O setor publico permanece reunindo instituicdes e cursos renomados,
além de ser responsavel por grande parte da pesquisa cientifica desenvolvida no pais;
no entanto, sua participacao relativa no sistema € menor que a do setor privado, ainda
que politicas especificas voltadas a expansao da rede publica tenham sido colocadas
em pratica no periodo em questdo (Gomes; Moraes, 2012). Além dos fatores
estruturais que atuaram na transi¢cao entre esses modelos, tais como a mudanga no
perfil demografico da populagdo, a transformacdo produtiva e a estabilizagao
econbmica, ha também a acado deliberada dos agentes publicos e privados que, a
partir de objetivos e modos de atuacdo especificos, atuaram para a expansao da

2 As instituicbes confessionais s&o aquelas ligadas a igrejas ou outras entidades religiosas e,
no Brasil, sdo definidas pelo Parecer CNE/CES no. 456/2024. As PUCs (Pontificia Universidade
Catdlica) sdo o exemplo mais conhecido desse tipo de instituicéo.



cobertura do ensino superior brasileiro. Incrementar a escolaridade média da
populagao parece ser um objetivo absolutamente justificavel social e politicamente, e
essas justificativas embasaram a adogao de politicas publicas voltadas ao ingresso e
permanéncia nos bancos universitarios. No Brasil, duas politicas desempenharam um
papel relevante para a construgdo das atuais caracteristicas do sistema de ensino
superior: o PROUNI — Programa Universidade para Todos e o FIES — Fundo de
Financiamento Estudantil (Chaves; Amaral, 2016).

Instituido em 1999 e ainda em operacéo, o FIES é uma iniciativa do governo
federal operacionalizada pelo FNDE (Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educacao) que tem como objetivo financiar a graduagédo superior em cursos nao
gratuitos, oferecendo caréncia, longo prazo de amortizagdo e taxas de juros mais
atraentes que aquelas praticadas no mercado de crédito para pagamento das
mensalidades. Reformulado algumas vezes desde sua criagdo, o programa tem como
publico-alvo estudantes de baixa renda matriculados em instituicbes de ensino
superior privadas. Entre 2010 e 2024 o programa concedeu 2,9 milhdes de
financiamentos, gerando um desembolso total da ordem de R$ 117 bilhdes em favor
das empresas participantes (BRASIL - Fundo Nacional de Desenvolvimento da
Educagao (FNDE), 2025).

Este trabalho parte do pressuposto de que a citada reconfiguragao do ensino
superior privado brasileiro ocorrida no passado recente, especialmente de 2010 até
hoje, possui uma forte interrelagdo com a adogédo da politica de financiamento
estudantil materializada no FIES. Nesse sentido, o objetivo geral aqui € analisar os
efeitos do programa na transformacédo do mercado de ensino superior privado no
Brasil de 2010 a 2024, cujas manifestacbes mais evidentes s&do: a) a expansao
quantitativa, traduzida no aumento significativo do numero de matriculas, cursos e
instituicobes de ensino; b) a diferenciagao institucional, representada pela introdugao
da figura juridica das empresas mantenedoras com fins lucrativos e, entre estas, das
sociedades andnimas de ensino superior; e c) pela consolidagao empresarial do setor,
evidenciada intenso processo de fusdes e aquisigdes entre as IES privadas. Mais
especificamente, busca-se compreender de que forma os recursos do programa foram
apresentados nos resultados operacionais e financeiros das companhias abertas,

além de como as mudancas pelas quais passou a politica afetaram estes resultados.



A justificativa para o trabalho relaciona-se a prépria relevancia social e
econ6mica do programa no conjunto das politicas publicas educacionais, relevancia
evidenciada tanto pelo numero de contratos firmados como pelo volume de recursos
necessarios a sua execugao. Nao é exagerado afirmar que o FIES, juntamente com o
PROUNI, esta entre as principais politicas publicas de ensino superior executadas
neste século no Brasil, tendo atravessado governos de diferentes orientagbes
politicas, bem como condigdes macroecondmicas diversas. A atencdo dada ao
desenho da politica por parte de érgéos de controle tais como o Tribunal de Contas
da Unido - TCU é outro elemento de justificativa para a escolha do tema, tendo em
vista os diagndsticos e recomendagdes emitidas por essa Corte ao longo do tempo.
Por fim, a posicédo e dimensao alcancada pelas companhias abertas educacionais no
contexto brasileiro, reunindo uma parcela cada vez mais significativa do alunato de
graduacao e do portfolio de cursos ofertados, € mais um fator de motivagao na selegcao
do tema como objeto deste trabalho.

Para compreender o papel do FIES nas mudancgas pela qual passou o
subsistema de ensino superior privado, serdo analisados os comunicados ao mercado
e as demonstragdes financeiras das companhias educacionais de capital aberto,
conjunto que permite a reconstituicdo de suas trajetorias e, mais especificamente, o
peso do FIES em suas estratégias de captacdo de alunos, nos seus resultados
financeiros e, indiretamente, em suas iniciativas visando a consolidagcdo desse
mercado. Juntamente com esse conjunto de dados, a cobertura jornalistica dos
veiculos especializados sera utilizada para a contextualizacdo das atividades das
companhias ao longo do tempo, bem como a documentacdo e manifestacbes de
orgaos como o ja citado TCU, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica —
CADE e o Poder Legislativo.

Este trabalho esta organizado em cinco partes, incluindo esta introdugéo. Na
secdo seguinte, realiza-se uma breve revisdo da literatura voltada ao papel da
educacado na economia, com énfase na teoria do capital humano e nas justificativas
dai decorrentes para a elaboracdo de politicas de universalizagdo do acesso e
garantia da permanéncia no ensino superior. Na terceira secdo, o subsistema de
educacao superior privada tal como conformado apés a Constituicdo Federal de 1988
no Brasil é descrito e, dentro deste, o programa de Financiamento Estudantil. Na
quarta secdo, as sociedades anbnimas atuantes na educacdo superior sao

caracterizadas, bem como suas estratégias de mercado. O papel do FIES na trajetéria



dessas companhias e as conclusdes do trabalho sdo apresentadas na quinta e ultima

secao.



2. CAPITAL HUMANO, ENSINO SUPERIOR E FINANCIAMENTO ESTUDANTIL

O amplo consenso social e politico que justifica e incentiva o investimento
publico e privado em educagao encontra suporte em alguns dos textos fundadores da
Economia como disciplina. Adam Smith observava, em meados do século XVIII, a
necessidade publica de facilitar, encorajar e, no limite, impor a populagédo a aquisi¢ao
dos conhecimentos basicos em leitura, escrita e matematica, visto que essas
habilidades seriam fundamentais para o exercicio das diferentes ocupacdes. A
educacao das pessoas comuns exigiria, em sociedades civilizadas e comerciais (em
oposigao as nagdes barbaras), a atencdo de toda a sociedade e a mobilizagao de
recursos para sua oferta (SMITH, 2007, p. 605).

Os efeitos individuais e coletivos da educacgao foram também analisados por
Alfred Marshall no classico Principios de Economia. Para o autor, além dos beneficios
indiretos proporcionados por uma boa educacgado dada aos “trabalhadores comuns”,
tais como o estimulo a atividade mental e o aumento da inteligéncia, os ganhos
econbmicos imediatos que uma nagao poderia conquistar com o incremento da
educacao geral e técnica para as massas nao poderiam ser ignorados. Para Marshall,
nenhuma mudanga conduziria mais rapidamente ao incremento da riqueza material
do que o investimento em escolas, visto que estas possibilitariam aos filhos dos
trabalhadores o melhor conhecimento teorico e pratico (MARSHALL, 1920).

Na segunda metade do século XX, a discusséo sobre a natureza e causas da
desigualdade de renda e de produtividade entre os individuos levou Jacob Mincer,
influenciado pela teoria da escolha racional e pelas consideragées de Milton Friedman,
a formalizar modelos que levam em conta as decisdes individuais sobre educacgao e
treinamento como fator explicativo da distribuicdo de renda. O investimento individual
em educacgao e treinamento, caracterizados como investimento em “capital humano”
foi fundamental nos desenvolvimentos tedricos subsequentes na area (MINCER,
1958). O autor assume que a aquisigao de habilidades tem custos, relacionados tanto
ao tempo dispendido nos treinamentos como pelos servicos e equipamentos
educacionais mobilizados. A principal conclusao alcangada relaciona as diferengas em
treinamento aos diferentes niveis de remuneragao observados entre as ocupacgoes,
assim como nas trajetérias de ganho individuais. Logo, a adequada mensuragao da

variavel “treinamento” seria fundamental, e o autor utiliza os anos de educacgao formal



e as categorias ocupacionais, definidas pelo seu grau de especializagdo, como
medidas do capital humano e sua relagdo com a renda do trabalho. Em termos
agregados, o capital humano deveria ser visto como um fator de produgéo coordenado
com o capital fisico, e o seu crescimento seria tanto condicdo como consequéncia do
crescimento econdmico (MINCER, 1984). Para o autor, a importancia do capital
humano no crescimento econdmico ocorre mesmo que seus custos e retornos
ocorram parcialmente fora do mercado, e que sua mensuragao seja menos Obvia do
que a de outros insumos produtivos. Além do crescimento, as externalidades positivas
geradas em areas como saude, criminalidade e cidadania por uma populagdo bem-
educada justificariam os investimentos publicos na area, seja por meio de um sistema
educacional subvencionado pelo Estado, seja por meio de subsidios direto aos
estudantes. Os elevados custos da aquisicdo do capital humano e as dificuldades de
seu financiamento ndao passaram despercebidos pelo autor, que considerava a
impossibilidade de utilizar o capital adquirido como garantia ou fianga — contrariamente
ao capital fisico — como um ponto fulcral, visto que isso restringiria fortemente o
mercado de crédito para aqueles que buscam a escolarizagado (MINCER, 1984, p. 200
- 201).

Outro autor importante na formalizagdo do conceito de capital humano foi
Theodore Schultz. Para ele, ainda que fosse 6bvio que as pessoas adquiram
habilidades e conhecimentos uteis ao longo da vida, ndo era evidente que tais
habilidades fossem uma forma de capital, fruto de um investimento deliberado, e que
crescia nas sociedades ocidentais numa taxa muito mais acelerada que o capital
fisico. Nessa linha, muito do que era entdo considerado consumo das familias
consistiria, na verdade, em investimento em capital humano, cujas destinagbes mais
evidentes seriam os gastos com a educag¢ao, com a saude e a migragédo em busca de
trabalho. Do ponto de vista empirico, o crescimento observado ao longo do século XX
na produtividade por trabalhador seria consequéncia do constante incremento do
capital humano por trabalhador, e as dificuldades da Economia em tratar os recursos
humanos explicitamente como capital estariam ligadas a nogéo classica de trabalho
como capacidade de realizar trabalho manual, ignorando os diferentes niveis e tipos
de conhecimentos e habilidades. Para ele, 0 aumento do capital humano seria o trago
mais distintivo do sistema econémico contemporaneo. As evidéncias analisadas por

Schultz demonstraram que o investimento em educacao explicava parte substancial



do crescimento de renda que nao era captado pelos modelos classicos, dada sua
indiferenciagao entre capital fisico e humano. Schultz também notou a existéncia de
imperfeicdes do mercado de capitais para provimento de crédito voltado ao capital
humano, e entendia que a correcado dessas imperfeicdes passava por reformulacdes
nas leis tributarias e das praticas e leis bancarias, visando assim garantir empréstimos
publicos e privados de longo prazo aos estudantes (SCHULTZ, 1961).

A constatacdo de que uma parte substancial do crescimento da economia
norte-americana permanecia inexplicada ao isolar os fatores capital e trabalho foi
também o ponto de partida de Gary Becker em sua classica obra Human capital
(1962). Em suas palavras, o estudo abrange “as atividades que influenciam os
rendimentos monetarios e psiquicos por meio do incremento dos recursos das
pessoas, (e) essas atividades sdo chamadas investimento em capital humano”
(Becker, 1962, p. 11). Para o autor, a evidéncia mais significativa a analisar é a
tendéncia de as pessoas mais educadas ganharem mais do que aqueles com baixa
escolarizagao, além do fato de as nagdes que experimentaram longos periodos de
crescimento de renda tenham promovido grandes incrementos no sistema
educacional e no treinamento de suas forcas de trabalho. As dificuldades no
financiamento da educagdo por parte de familias mais pobres nao passaram
despercebidas ao autor, que considerava o empréstimo aos estudantes pelos
governos uma forma de contornar o problema. Na sua visdo, a combinagao de escolas
subsidiadas publicamente e um sistema de seguridade poderiam gerar meios
indiretos, porém efetivos, de prover empréstimos para os individuos se educarem no
longo prazo (BECKER, 1962, p. 22).

O caminho aberto pela incorporagao do conceito de capital humano aos
modelos econdmicos gerou uma agenda de pesquisa que se deparou, entre outros
desafios, com a questdo da mensuracdo dessa forma de capital. Dimensionar
aspectos tais como saude, ambiente familiar, habilidades e conhecimento significa
direcionar o olhar para aspectos da vida econdmica que sao dificeis de quantificar e
que eventualmente ocorrem fora do mercado. No entanto, uma vez incorporado a
analise, o capital humano em geral — e a educacao em particular — aumentou o poder
explicativo de modelos de producao neoclassicos, sofisticando a compreensao de
aspectos tais como o produto, a renda e a poupanca entre diferentes paises
(MANKIW; ROMER; WEIL, 1992, p. 408).



Das primeiras investigagdes sobre escolaridade, renda e seus efeitos
agregados realizadas em meados do XX até hoje, o conjunto de evidéncias
encontradas ajudou a cristalizar a no¢gado de que o investimento em educagéo traz
retornos individuais e coletivos desejaveis, gerando externalidades positivas que
abarcam aspectos diversos da vida social tais como a saude, a criminalidade e a
estabilidade institucional (PSACHAROPOULQOS; PATRINOS, 2004). A importancia da
educacdo no desenvolvimento das nagdes tornou-se lugar comum, e este consenso
traduziu-se na formulacdo de politicas publicas que almejam o aumento da
escolaridade e de capacitacdo da mao de obra. Ainda que este processo adquira
feicbes particulares em cada contexto nacional, € possivel afirmar que uma das
caracteristicas indistinguiveis das sociedades contemporédneas é o aumento da
escolaridade média, processo este que envolveu e envolve a mobilizacdo de uma
quantia significativa de recursos publicos e privados para sua promogao (TROW,
2005).

As peculiaridades dos custos e retornos do capital humano frente ao fisico,
combinadas com as imperfeicdes do mercado de crédito, levaram a criacdo de
diferentes instrumentos e politicas para garantir a expansao e o0 acesso ao ensino; o
financiamento dos custos com mensalidades € um exemplo desse tipo de politica. Em
um quadro geral de custos crescentes relacionados a oferta de ensino, restricdes
orgamentarias por parte dos diferentes governos e transformagdes produtivas ligadas
a informacéo e ao conhecimento, decidir quem paga a conta de educagéo superior e
como nao tornar esse custo um obstaculo intransponivel para parte da populagao sao
questdes presentes no debate publico ao redor do mundo. Nao seria diferente no
Brasil, e na se¢do seguinte discutem-se alguns aspectos desse debate (e suas

consequéncias) no caso brasileiro.

3. EDUCAGAO SUPERIOR NO BRASIL: O SETOR PRIVADO

Nesta secao sera apresentado um breve histérico das mudancgas ocorridas no
sistema de ensino superior brasileiro e, dentro deste, o papel das instituicées privadas
e das politicas publicas de financiamento e acesso. Mais especificamente, busca-se
explicar o contexto do qual emergiram as companhias educacionais de capital aberto,



que passaram a desempenhar, num intervalo relativamente curto de tempo, uma
enorme relevancia dentro do sistema.

A exemplo de outros paises em desenvolvimento, o Brasil experimentou um
expressivo incremento na escolaridade de sua populagdo nas ultimas décadas. Ainda
que persistam problemas estruturais relacionados a equidade e qualidade e que os
diferentes niveis de ensino apresentem uma série de desafios especificos, € inegavel
que desde a redemocratizacdo em 1988 os indicadores educacionais apresentaram
melhoria geral em termos de oferta, acesso e cobertura. A taxa de analfabetismo da
populagédo com 15 anos ou mais diminuiu de 17,2% em 1992 para 5,4% em 2023, e
as taxas de escolarizagao subiram em todos os grupos de idade, com destaque para
a faixa entre 6 e 14 anos, chegando a 99,4% em 2023. Além disso, a média de anos
de estudo das pessoas com 10 ou mais anos de idade saltou de 5,2 em 1995 para 7,2
em 2009 (IBGE, 2025). Dados da PNAD Continua mostram que a propor¢ao das
pessoas com mais de 14 anos com ensino médio incompleto vem caindo desde 2016,
ao mesmo tempo em que subiram as fatias com ensino médio e superior completos
(IBGE, 2025); tais evidéncias revelam que a obrigatoriedade do ensino fundamental
estabelecida no texto constitucional surtiu efeitos, e que a universalizagao desse nivel
de ensino é hoje uma realidade, ainda que persistam desafios tais como o nivel de
proficiéncia em determinadas areas, as taxas de evasao e a distor¢ao idade-série.

No ensino superior, os dados revelam um avango tdo ou mais significativo que
aquele observado nos niveis fundamental e médio. De 1995 até 2023 o numero de
matriculas saltou de pouco menos de 1,8 milhdo para praticamente 10 milhdes de
estudantes de graduacéao (INEP, 2025). Além disso, no ultimo ano de apuragao havia
quase 25 milhdes de vagas de graduagao abertas, das quais mais de 19 milhdes na
modalidade a distancia, numero semelhante ao de vagas ofertadas por instituicbes
privadas com fins lucrativos (INEP, 2024).

Em um abrangente estudo voltado aos BRICs (Brasil, Russia, india e China),
Carnoy et. al. (2013) argumentam que houve uma “revolugéo” na educagao superior
nesse bloco, materializada em enorme expansao das universidades e motivada pelos
significativos retornos privados da escolarizagdo, por sua vez traduzidos em
incrementos salariais por ano adicional de estudo. Outro aspecto dessa revolugao é a
mudanca de carater da educacido aos olhos da sociedade: tradicionalmente vista
como um servico de acesso publico, provido majoritariamente pelo Estado,

gradativamente generaliza-se a percepg¢ao de que os beneficios e, por consequéncia,



os custos relacionados a escolaridade tém carater privado. Essa mudancga de
percepcao social teria aberto espago para a adogao de uma nova postura dos
governos frente ao financiamento dos custos educacionais e ao carater de sua oferta.
Além disso, a internacionalizagdo das instituicbes e o uso das tecnologias de
informacgdo para o alcance de clientelas mais amplas — por exemplo, por meio da
educagcdo a distdncia - seriam os outros componentes desse movimento
revolucionario (CARNOY et al.,, 2013). Tal revolugdo ndo nasceu nos BRICs e
tampouco neles se encerrou, posto que a expansdo de matriculas e o aumento das
taxas de escolarizagdo sdo comuns a todas as economias nacionais com certo nivel
de desenvolvimento (PSACHAPOULOS; PATRINOS; 2004).

Como citado anteriormente, a mudanca qualitativa do papel da universidade
€ sua expansao rumo a novas clientelas e formas de ensino sdo evidéncias de uma
transicao entre modelos: antes reservado a setores da elite, 0 ensino universitario
massificou-se e incorporou clientelas até entdo excluidas desse nivel de ensino
(TROW, 2005). Arevolugéo do ensino universitario de massa trouxe consigo, além dos
aspectos quantitativos ja citados, uma crescente diferenciagdo entre as institui¢coes,
com a incorporacao de novas modalidades de ensino (como a educagao a distancia),
novas areas de conhecimento (gastronomia, estética, tecnologia da informacéo etc.)
€ novos arranjos institucionais e empresariais. Esse ultimo ponto € particularmente
importante no caso brasileiro.

Assim como em outros paises, no Brasil houve uma expansao no numero de
matriculas por meio de uma crescente diferenciacao institucional, que deixa a cargo
de universidades e faculdades de baixo custo a tarefa de incorporar a maior parte dos
novos alunos. Essa expansao foi financiada, em sua maior parte, por mensalidades
pagas pelos estudantes e suas familias, o que diferencia o sistema brasileiro daqueles
de seus parceiros do BRICs. A peculiaridade do sistema brasileiro residiria, assim, em
trés pilares: a existéncia de faculdades publicas gratuitas, livres de mensalidades; a
predominancia de matriculas em instituicbes privadas financiadas por mensalidades,
pagas pelos alunos; por fim, pela presenga de instituicbes confessionais que, a
despeito dos beneficios fiscais que gozam, também cobram mensalidades (CARNOY
et al., 2013).

As configuragbes assumidas pelo sistema de ensino superior teriam a

capacidade de revelar parte do conflito distributivo vivido por dada sociedade. Nessa



diregao, o ambiente politico influenciaria fortemente as solugbes encontradas para o
provimento de educacgao terciaria, com os governos nacionais utilizando a expansao
da educagao como forma de legitimagao politica perante a populagdo. Na questao
especifica do financiamento, o argumento dos autores é que os governos se tornaram
aptos a diminuir o custeio direto das universidades porque a recompensa privada da
escolarizagao tornou-se suficientemente alta para induzir mais estudantes e suas
familias a contribuir com os custos relacionados, especialmente em campos com altos
retornos individuais esperados como, por exemplo, a medicina. Assim, a forma pela
qual o Brasil financia a educacgao superior € unica entre os BRICs pela existéncia de
dois sistemas: um totalmente financiado pelos governos e praticamente sem cobranca
de mensalidade, e outro totalmente financiado por fontes privadas, majoritariamente
por meio de mensalidades.

Marco legal fundamental para essa configuragao foi a promulgacao da Lei de
Diretrizes e Bases da Educacdo — LDB (Lei 9.394/1996), que passou a prever a
existéncia de estabelecimentos educacionais com fins lucrativos. Ainda que a
participagéo da iniciativa privada na oferta de ensino superior ja fosse uma realidade
desde a Reforma Universitaria de 1968, tal atividade estava restrita as entidades sem
fins lucrativos, das quais entes confessionais, tais como as universidades catodlicas
(PUCs), sempre foram o maior exemplo (CARVALHO, 2013). O Artigo 20 da referida
lei estabelecia quatro categorias de instituicbes privadas: as comunitarias, mantidas
por grupos de pessoas fisicas ou uma ou mais pessoas juridicas sem fins lucrativos;
as confessionais, ja citadas; as filantropicas e, por fim, as particulares em sentido
estrito, mantidas por pessoas fisicas ou juridicas que nao se enquadrem nas
definicdes anteriores (BRASIL, 1996).

E importante ter em conta que, no regramento educacional brasileiro, existem
dois tipos de organizagdes envolvidas na oferta de ensino superior. Em primeiro lugar,
as instituicbes (IES) propriamente ditas, que podem ser credenciadas pelo poder
publico como faculdades, centros universitarios ou universidades, em ordem
crescente de autonomia académica e administrativa. As IES s&o objeto de um amplo
conjunto de praticas normativas e avaliativas que regulam desde a autorizagdo para
funcionamento até a avaliacdo das condi¢cdes de oferta. Os multiplos processos
avaliativos relacionados a oferta de graduagdo (autorizagdo, credenciamento,
reconhecimento, recredenciamento, entre outros) estdo consolidados no Sistema

Nacional de Avaliacdo da Educacado Superior - SINAES, estabelecido pela Lei n°



10.861/2004 e que combina avaliagao institucional externa, realizada por especialistas
indicados pelo INEP, avaliagao interna, a cargo das Comissdes Proprias de Avaliagao
- CPAs, e avaliacao de rendimento discente por meio do ENADE - Exame Nacional de
Desempenho dos Estudantes. Do conjunto de dados e indicadores coletados pelos
instrumentos do SINAES determinam-se os niveis de qualidade e de exceléncia de
cada instituicdo e curso, sintetizados em indices como o indice Geral de Cursos - IGC,
o Conceito Institucional - Cl e o Conceito Preliminar de Curso - CPC, entre outras
métricas (BRASIL. MINISTERIO DA EDUCACAO, 2025). Essas instituigdes, por sua
vez, sao administradas (ou mantidas) por outras organizagbes, denominadas
mantenedoras, empresas que respondem pela sustentabilidade financeira, pela
regularidade fiscal e contabil e pelas rotinas de gestdo das primeiras. Uma so
mantenedora pode ter sob sua responsabilidade uma ou mais mantidas, e os
instrumentos presentes no SINAES tem efeito praticamente nulo quanto as praticas
de mantenca e as estratégias empresariais adotadas. A dualidade existente entre
mantenedora e mantida tem implicagdes significativas na execugcdo de qualquer
politica publica voltada a area, e o descompasso entre a microrregulagao das IES e
cursos realizada pelo MEC e seus 6rgaos auxiliares e a liberdade de agdo das
mantenedoras chegou a ser caracterizada por uma ex-presidente do INEP como "um
caso de fracasso de regulacdo de mercado” (Castro, 2014).

Nesse sentido, observa-se um paradoxo no desenvolvimento recente da
educacao terciaria no pais. De um lado, houve o esforco permanente dos diferentes
governos pos-LDB visando enquadrar as instituicbes mantidas no padrdo de
qualidade definido oficialmente, padrao materializado em extensa legislacao e
intricado sistema de avaliagcao; de outro, ha a acdo das mantenedoras, especialmente
aquelas com fins lucrativos, que operam agressivas estratégias de crescimento e
consolidacao, operando tanto nas entrelinhas do quadro normativo como, por vezes,
em aberta e declarada oposi¢cdo a este (CASTRO, 2014). Dito de outra forma,
enquanto o poder publico criava e continua criando variados instrumentos para
controle e avaliagdo do funcionamento das instituigcdes, algumas mantenedoras vem
usando seu poder de mercado e capacidade empresarial para transformar todo o setor
por meio de estratégias de aquisicdo de concorrentes, expansao organica e

diversificagao dos servigos educacionais ofertados.



As alteragdes no arcabouco legal e institucional e as condi¢gdes de mercado
existentes na virada do século produziram efeitos quantitativos e qualitativos
profundos sobre o ensino superior brasileiro. O setor privado se transformou e
algumas instituicbes n&o s6 cresceram enormemente de tamanho, como também
introduziram praticas de gestao, modelos pedagdgicos e modalidades de ensino até
entdo inexistentes ou pouco representativas no sistema universitario nacional. O
processo de diversificacdo institucional (SAMPAIO, 2014) e mercantilizagado
(CARVALHO, 2013) que se viu a partir de entdo tem como efeito mais visivel o
surgimento das grandes companhias educacionais de capital aberto.

Sampaio (2014) identifica quatro movimentos relacionados a expansao do
setor privado pés-LDB: a transformacéao de instituicdes particulares em universidades
e centros universitarios, ganhando assim maior autonomia institucional; a
desconcentragcdo regional, com o avango de instituicbes e cursos para o Norte,
Nordeste e Centro-Oeste; a interiorizagado das instituicdes, buscando a clientela das
cidades médias do interior do pais; e o aumento da oferta de cursos, que multiplicam-
se em novas areas, modalidades de ensino e vagas. Schwartzman e Bueno (2023)
apontam trés peculiaridades do sistema universitario brasileiro em relagdo aos de
outros paises de renda média: a grande proporcao de alunos no ensino privado (3/4
do total), um significativo parque de programas de mestrados e doutorados,
localizados maijoritariamente em instituigdes publicas, e uma grande propor¢ao de
alunos em programas de educagéao a distancia. Esses fatores sdo o pano de fundo
para o surgimento de grandes conglomerados empresariais, listados em Bolsa, que
reunem por vezes dezenas de empresas coligadas e mantenedoras. Na viséo dos
autores, essa configuragcdo levaria a necessidade de criagdo de uma tipologia
especifica para a descricdo do sistema brasileiro; nessa tipologia, as grandes
instituicbes privadas, com mais de 30 mil alunos, com fins lucrativos € com acodes
negociadas no mercado seriam um dos resultados do processo de transicdo para um
sistema de massa, de acordo com a ja citada categorizagdo proposta por Trow
(SCHWARTZMAN; BUENO, 2023).

Ao mesmo tempo em que abria espago para a atuacao de conglomerados
empresariais no ensino superior, a LDB estabelecia a igualdade de acesso e a
permanéncia na escola como principios a serem perseguidos, dado o atraso
demonstrado pelo Brasil em seus indicadores educacionais, historicamente aquém

nao apenas dos paises desenvolvidos, mas também de seus vizinhos latino-



americanos (BRASIL. Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA), 2014). Esse
quadro de atraso relativo na escolaridade terciaria foi reconhecido no Plano Nacional
de Educacgao promulgado em 2001 (Lei n° 10.172/2001), ao afirmar que “no conjunto
da América Latina, o Brasil apresenta um dos indices mais baixos de acesso” ao
ensino universitario (Brasil, 2001). Além disso, embasou a elaboragao de politicas
voltadas a expansao da oferta e atendimento da demanda reprimida, e ainda que nao
tenha havido uma mudanca estrutural na proporgéo de alunos entre os setores publico
e privado - visto que mesmo antes da LDB a maioria dos universitarios frequentavam
Cursos pagos -, o surgimento de novos players no mercado a partir da década de 2010
tornou a experiéncia brasileira sui generis quando comparada aos seus vizinhos e a
outros paises em desenvolvimento (SALTO, 2014). Se um ano apos serem
autorizadas a atuar as mantenedoras com fins lucrativos ja detinham 18% das
matriculas do setor privado e 12% de todo o sistema, crescendo 537% em uma
década, o setor privado chegou ao final de 2023 concentrando quase 80% dos
estudantes de graduagao, com mais da metade das matriculas (52,5%) concentradas
em apenas 3,4% do total de mantenedoras, nivel inédito da série historica
(INSTITUTO SEMESP, 2025). Apenas as cinco maiores instituigdes privadas
concentravam 27% das matriculas do sistema, um numero de alunos maior do que
todo o sistema publico (FOLHA DE S. PAULO, 2023).

Via de regra, as companhias educacionais de capital aberto controlam, direta
ou indiretamente, dezenas de mantenedoras e, eventualmente, centenas de IES. Para
atingirem essa escala, o caminho das S.A. educacionais passou tanto por crescimento
organico, via abertura de novas instituicdes, cursos e campi a partir da autorizagao do
poder publico, como também e principalmente pela via inorganica, por meio de
politicas agressivas de aquisicoes, fusdes, incorporagdes e unificagdo de marcas. A
oferta de agbes em bolsa de valores € uma das etapas nos referidos processos de
financeirizacdo do setor de ensino privado e da diferenciagcao institucional
caracteristica dos sistemas de massa e com manifestacbes especificas no caso
brasileiro.

A transformacao do setor privado teve como pano de fundo a a¢ao de politicas
publicas voltadas ao setor. Desde a LDB foram criadas iniciativas especificas para
ensino publico, tais como o Programa de Reestruturagdo e Expansdo das

Universidades Federais — REUNI, voltado a ampliagado do acesso e permanéncia nas



IES publicas, e o Sistema de Selec¢ao Unificada — SISU, que criou uma base unificada
de vagas das instituicbes participantes para selecdo por meio da nota do Exame
Nacional de Ensino Médio — ENEM. Também houve iniciativas que atendem tanto o
setor publico como o privado, como € o caso do Programa Nacional de Acesso ao
Ensino Técnico — PRONATEC, que tem como objetivo ampliar o acesso a educagao
profissional e tecnoldgica. Por fim, existem as ag¢des direcionadas especificamente
para o setor privado, casos do PROUNI e do FIES (BENIA, 2020).

O PROUNI - Programa Universidade para Todos foi instituido pela Lei n°®
11.096/2005 e oferece bolsas de estudo integrais e parciais (50% da mensalidade)
nas instituicbes privadas de ensino. Tem como publico-alvo os egressos da escola
publica ou os bolsistas da rede privada de ensino médio, além de pessoas portadoras
de necessidades especiais e professores da rede publica em cursos de licenciatura.
O aluno interessado precisa possuir renda familiar per capita de até 1,5 salario-minimo
para bolsas integrais, e 3 salarios-minimos para bolsas parciais. A contrapartida
oferecida as mantenedoras que aderem ao programa € o abatimento de impostos e
tributos tais como o Imposto de Renda de Pessoa Juridica — IRPJ, a Contribuicdo de
Financiamento da Seguridade Social — COFINS e a Contribuigdo Social sobre o Lucro
Liquido — CSLL, diminuindo assim seus custos operacionais (BRASIL. Ministério da
Educacao, 2025).

A criagdo do Fundo de Financiamento Estudantil — FIES visou, assim como
ocorrera anteriormente com o CREDUC, contornar parte das dificuldades inerentes
enfrentadas pelos jovens na obtencdo de crédito para o investimento em capital
humano — no caso, em cursos de graduacao oferecidos por instituicdes privadas. As
caracteristicas do programa, o histérico de sua operacionalizagao e as consequéncias

de sua implementagao séo o objetivo da proxima secgao.

3.10 FIES

O FIES foi criado no governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), por
meio da Lei n° 10.260/2001 como um substituto do Programa de Crédito Educativo
(PCE ou CREDUC), criado em 1976 e descontinuado em 1999 (NEVES;
FARENZENA; BANDEIRA, 2021). Tanto no programa extinto como no atual, o objetivo
€ possibilitar que estudantes de baixa renda frequentem cursos superiores pagos,

oferecendo para isso condigcdes de crédito mais atrativas que aquelas oferecidas pelos



bancos. Em linhas gerais, 0 aluno contrata um empréstimo em condi¢des favoraveis
para arcar com o custo das mensalidades, pagando a maior parte do valor devido
apos a concluséo do curso (NASCIMENTO; LONGO, 2016).

Conceitualmente, o programa é um empréstimo com amortizagbes a termo
(EAT), no qual o tomador do crédito paga parcelas fixas durante um periodo
predeterminado, geralmente com periodos de amortizagao, caréncia e taxas de juro
mais atrativos que os praticados no mercado. Progressivamente esse modelo de
crédito educativo tem sido suplantado ao redor do mundo pelos empréstimos com
amortizacao contingente a renda futura (ECR), adotado em paises como a Australia e
considerados mais balanceados em termos de custo ao contribuinte e énus futuro ao
tomador do crédito (CHAPMAN; DOAN, 2018, p. 7). No Brasil, dificuldades politicas e
operacionais, tais como a falta de integracdo entre bases de dados, sdo colocadas
como impeditivos para a adogao desse modelo.

O PCE ficou caracterizado, em sua execucao, pela elevada inadimpléncia de
sua carteira, pelo contexto socioeconédmico adverso no qual os empréstimos eram
oferecidos - final da ditadura, estagflacdo, altas taxas de desemprego - e, do ponto de
vista operacional, pela inexisténcia de garantia real para o crédito concedido. Dessa
forma, ndo surpreende que tenha entrado em crise em 1991, o que levou a uma
reformulacdo no ano seguinte (Lei n° 8.436/92) e a adogao de nova denominacgao:
Programa de Crédito Educativo para Estudantes Carentes - CREDUC. A auséncia de
recursos para a concessao de novos financiamentos, resultado da grave crise
econdmica e fiscal da época, aliada a elevada inadimpléncia, levou ao fim da oferta
de novos contratos ao final da década (ALMEIDA JUNIOR et al., 2018). Em 2003, logo
apods a sua extingdo, ainda restam na carteira do CREDUC mais de 160 mil contratos
ativos, totalizando um saldo devedor de aproximadamente R$ 2,1 bilhdes com uma
taxa de inadimpléncia de 84% (INFOMONEY, 2003).

Em linhas gerais, o FIES financia as mensalidades de cursos superiores nao
gratuitos que possuam avaliagdo positiva junto ao Ministério da Educagdo. Em sua
versdo atual, o estudante contemplado com o financiamento paga no maximo R$
150,00 a cada trés meses, referentes a parte dos juros incidentes, enquanto esta
matriculado; apds a conclusdo do curso, existe uma caréncia de 18 meses, periodo
no qual a cobranga trimestral de juros permanece nas mesmas condigdes. Encerrada

a caréncia, o contrato entra na fase de amortizacao, e o saldo devedor da operagao



pode ser parcelado em até 3 vezes a duragao regular do curso. A taxa de juros efetiva
praticada nos contratos € zero, e estudantes eventualmente contemplados com bolsas
parciais do Prouni podem combinar este beneficio com o financiamento. Como
requisitos ao estudante, exige-se que o mesmo tenha participado do Enem a partir da
edicao de 2010, obtendo nota superior a zero em Redagéo e média aritmética de 450
pontos nas demais provas (BRASIL. Ministério da Educagao, 2025).

Levando em conta o nivel médio das taxas de juros praticadas nas principais
modalidades de crédito pessoal ao longo do periodo e mesmo a taxa referencial
SELIC, as condicbes oferecidas pelo programa foram, na maior parte do tempo,
extremamente atraentes para os estudantes. No grafico 1 observa-se que, a excegao
do periodo entre 2018 e 2021, os juros incidentes sobre os financiamentos
permaneceram abaixo da SELIC, o que representa, em ultima instancia, um subsidio

implicito nos financiamentos concedidos.

GRAFICO 1 - TAXA SELIC E JUROS DOS CONTRATOS FIES (2010 - 2025)
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FONTE: O autor (2025).

Se as condi¢des de financiamento sdo atraentes para os estudantes, o
mesmo pode ser dito para as mantenedoras. A remuneracdo dos servigos
educacionais prestados pelas instituicbes € realizada por meio da emissao de
Certificados Financeiros do Tesouro — Série E (CFT-E) em favor das mantenedoras,
titulos publicos cuja destinagao prioritaria € o pagamento de encargos previdenciarios.

Uma vez quitadas as obrigagdes junto ao INSS, o excedente de titulos recebidos pode



ser recomprado em leildes realizados periodicamente pelo Tesouro, transformando-se
em recursos financeiros que sao incorporados como receita liquida da operagao e
contornam alguns riscos do negécio, tais como inadimpléncia e prazo de recebimento.
Ainda que hoje ndo tenha a relevancia demonstrada na década passada para o
conjunto do sistema e, mais especificamente, para o desempenho das S.A., o FIES
pode ter gerado efeitos que extrapolaram os objetivos precipuos da politica publica,
alterando as condigdes do mercado e, por consequéncia, as estratégias e praticas das
companhias frente as condi¢des oferecidas pelo programa.

E importante destacar que a dimensdo do FIES em numero de contratos
variou bastante ao longo do tempo, refletindo as diferentes condigcbes e requisitos
exigidos para a obtencdo do financiamento. O grafico 2 mostra a quantidade de mil

contratos firmados por ano entre 2009 e 2024.

GRAFICO 2 - QUANTIDADE DE FINANCIAMENTOS FIES, POR ANO (EM MILHARES)

800
700
600
500

400

300
200
10 I II 51 48 43
OII IIIIIII

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

o

FONTE: O autor (2025), adaptado de MEC (2025).

Entre 2009 e 2014 ha um crescimento de 2.244% no numero de contratos,
seguido de uma queda abrupta de 61% no ano seguinte e depois menos acentuada,
porém constante. O volume de financiamentos de 2024 é o segundo menor da série,
0 que mostra que a perda de relevancia da politica no conjunto das matriculas.

Essas variagdbes podem ser associadas as diferentes condicbes de
financiamento e governancga oferecidas ao longo do periodo que podem ser, grosso
modo, organizadas em 3 fases: a primeira, que vai da criacdo do programa até 2010,

caracteriza-se pela pequena importancia relativa do programa no sistema e pela



gestao, entdo a cargo da Caixa Econémica Federal; a segunda, do segundo semestre
de 2010 até o inicio de 2015, quando as regras de elegibilidade e fianca séo
flexibilizadas e o numero de contratos explode, além da gestdo passar para o Fundo
Nacional de Desenvolvimento da Educacao - FNDE; por fim, a fase p6s-2015, com o
retorno de condi¢gdes mais restritivas e pela busca declarada pelo equilibrio fiscal e
orgamentario do programa, periodo no qual a quantidade de contratos volta a cair e o
programa diminui significativamente de tamanho.

O quadro 1 resume as principais caracteristicas de cada uma dessas fases. E
importante destacar que a periodizagao sugerida nao € precisa, pois as alteragdes na
politica se deram por meio da publicacdo de diferentes leis, decretos e portarias ao
longo do tempo, e alguns dos objetivos dessas reformulagdes — diminuigdo da
inadimpléncia, pulverizagdo do risco das operagbes e menor impacto fiscal, entre
outros —foram perseguidos gradativamente e por mais de um ato normativo. Em linhas
gerais, pode-se afirmar que a enorme expansao de financiamentos concedidos no
periodo 2010 — 2014 levou a questionamentos sobre a sustentabilidade fiscal do
programa e aos beneficios associados ao enorme custo de sua manutencgao, frente

as condic¢des de contratacao e critérios de elegibilidade dos alunos atendidos.

QUADRO 1 - QUADRO-RESUMO DAS ALTERAGCOES NO FIES

Critério Até 2009 Até 2015 A partir 2018
Agente Operador CEF FNDE FNDE
Agente Financiador CEF CEF e BB CEF e BB
Dotagdes, Loterias, Dotagdes, Loterias, Fundos de
Fonte de Recursos s
Taxas Taxas Desenvolvimento
Fundo de Garantia Fundo de Garantia de
Fianca Fiador de Operagbes de Operacgoes de Crédito
Crédito Educativo Educativo
Sem caréncia até
2006; 6 meses . )
a . 18 meses apods 18 meses apods
Caréncia depois da
. formatura formatura
formatura apos
2009
Prazo de 2x a duragao do 3x a duragao do

Amortizagao

Curso

Ccurso

3x a duragao do curso

Requisitos Estudante

Sem requisitos

Nota >450 no Enem
e >0 na Redacéo

Nota >450 no Enem e
>0 na Redagao

Requisitos Curso

Avaliagao positiva

Prioridade para
cursocomnota4e5

Prioridade para curso
comnotadeb

Cursos prioritarios

Tecnologia, saude,
engenharia e
algumas
licenciaturas

Licenciaturas,
pedagogia, saude,
engenharias e
computagao

Licenciaturas,
pedagogia, saude,
engenharias e
computacéo

Regides prioritarias

Sem definigao

N, NE e CO (sem
DF)

Demanda social da
mesorregiao




Pagamento de Juros

Até R$50,00 a cada

Até R$150,00 a cada

Até R$150,00 a cada

3 meses 3 meses 3 meses
Magistério publico e
. - . médicos Saude da Profissionais do
Abatimento Nao existia PN N P
Familia: 1% por més magistério publico
de trabalho
. RFMB per capita < RFMB per capita < 3
Renda Sem limite 2.5 SM SM
Limite Financiavel 50% 21% a 93% 21% a 93%

Taxa de Juros

9% (até 2005),
3,5% (cursos
prioritarios) e 6,5%

6,5% todos os

6,5% todos os cursos

(demais cursos, até cursos
2009)
Recompra Anual Mensal Mensal

FONTE: O autor (2025). Adaptada de TCU (2024)

O grafico 3 mostra o percentual de ingressantes com financiamento no

nenhuma.

periodo selecionado. Além do FIES, foram consideradas as linhas de crédito
oferecidas pelas proprias instituicdbes ou empresas parceiras, assim como de
entidades externas ou governos estaduais € municipais. Se em 2014 o programa
respondia por mais de um quinto dos ingressos, nos anos mais recentes tem tanta

importancia relativa quanto as linhas de financiamento privadas, ou seja, quase

GRAFICO 3 - PERCENTUAL DE INGRESSANTES COM ALGUMA MODALIDADE DE
FINANCIAMENTO (2013-2023)
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Quando se observa a taxa de crescimento anual do numero de matriculas ao
longo do periodo (grafico 4), nao é dificil notar que o periodo de explosdo do numero
de contratos (2010-2015) n&o apresentou taxas muito significativas de crescimento da
base de ingressantes, o que pode ser interpretado como uma evidéncia de que, mais
do que expandir o universo de alunos, o FIES pode ter provocado uma movimentagao
de alunos que possuiam condigdes de arcar com as mensalidades rumo as condigcoes
muito mais favoraveis de pagamento oferecidas pelo programa, no chamado efeito
crowding-out (NASCIMENTO; LONGO, 2016, p. 20).

GRAFICO 4 - TAXA DE CRESCIMENTO DO NUMERO DE MATRICULAS NO ENSINO SUPERIOR
EM RELACAO AO ANO ANTERIOR (2006-2023)
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FONTE: O autor (2025), adaptado de INEP (varios anos)

E importante recordar que o quadro econdémico e politico do triénio 2015-2017
no Brasil apresentava fortes instabilidades: de um lado, uma recessao prolongada
seguida de um crescimento pifio e, de outro, a crise politica que culminou no
impeachment de Dilma Rousseff em seu segundo mandato. Como pano de fundo, a
percepgao constantemente verbalizada dos agentes do mercado e dos operadores
politicos acerca do descontrole fiscal na administracdo federal — percepg¢ao esta que
embasaria, ja no governo de Michel Temer (2016-2018), a promulgagédo da Emenda
Constitucional n® 95, de 15 de dezembro de 2016, que estabelecia o chamado “Novo

Regime Fiscal” ou simplesmente teto de gastos. Antes mesmo disso, no entanto, a



priorizacdo do combate ao “risco fiscal” colocou algumas politicas publicas sob
escrutinio, e o FIES foi uma delas.

Os grandes desafios relacionados a qualquer politica de financiamento
estudantil dizem respeito a dificuldade de exigir garantias do publico-alvo, visto se
tratar, em sua esmagadora maioria, de jovens no inicio de sua carreira profissional,
sem renda e sem patriménio. A falta de garantias para o credor aumenta o risco da
operagao, e ao aumento do risco correspondem taxas de juros e de intermediagao
também mais altas, o que no limite inviabiliza a contratagcéo por parte do interessado.
O passivo e as altas taxas de inadimpléncia legados pelo CREDUC, assim como em
outros programas semelhantes de outros paises (referéncia) mostram que o desenho
de uma politica de financiamento eficaz e sustentavel € um grande desafio.

Como visto anteriormente, o programa até 2009 exigia um fiador para a
contratagdo do empréstimo, o que era considerado um dos grandes obstaculos a sua
expansao e o tornava pouco atrativo aos estudantes e suas familias. Esse obstaculo
foi parcialmente contornado com a criacdo do Fundo Garantidor de Operacdes de
Crédito Educativo - FGEDUC, um fundo que tem a Unido como unica cotista e que
garante parte do risco de inadimpléncia dos contratos. Removido o obstaculo do
fiador, a procura pelo programa aumentou enormemente, ao mesmo tempo em que a
Unido arcava com a imensa maioria dos 6nus gerados pela capitalizagao do fundo e
pela alta inadimpléncia. A liberalidade das condi¢bes de concessdo e a virtual
auséncia de contrapartidas exigidas dos tomadores e das empresas prestadoras dos
servigos educacionais teriam levado as mantenedoras a incentivar os alunos ja
matriculados e com risco de crédito mais elevado a migrarem para o programa, ao
invés de arcar com as mensalidades com recursos proprios. A incapacidade do
programa em expandir a base de alunos tornava-se evidente quando “o numero de
financiamentos concedidos [...] ultrapassou o total de novas matriculas no segmento
privado, o que significa que parte dos alunos ja matriculados em IES privadas
passaram a ser financiados pelo programa” (Brasil. Ministério da Fazenda, 2017).

Em diagndstico realizado em 2017, o Ministério da Fazendo observava que o
fluxo orgamentario e financeiro do programa dificultava o seu monitoramento e que a
mudanga no processo de garantia concentrava o risco na Unido. O fluxo operacional
dos empréstimos concedidos, que comega com a autorizacdo orgamentaria para o

FNDE executar os contratos, passa pela emissédo pelo Tesouro Nacional dos titulos



publicos e termina com o uso desses titulos para pagamento de tributos ou recompra
por parte das mantenedoras, tem como resultado 6bvio o aumento da divida publica
bruta e a geracao de despesas financeiras, absorvidas pela Uni&do, em cada uma das
etapas de execucgdo. Essas despesas financeiras teriam saltado de R$ 1,8 bilhdo em
2011 para R$19,3 bilhdes em 2016; se considerado também o subsidio implicito dos
juros citado anteriormente, o valor salta para R$ 32,3 bilhdes apenas neste ano
(BRASIL. Ministério da Fazenda, 2017, p. 8).

Além da insustentabilidade fiscal do programa, auditoria realizada pelo
Tribunal de Contas da Unidao — TCU em 2016 destacava que algumas companhias
educacionais, tais como a Kroton, utilizavam a diferenca da taxa de juros do
financiamento como uma oportunidade de investimento, pois “a taxa de juros € tao
baixa que vale a pena contratar, [pois] se vocé colocar na poupanca o dinheiro que
iria usar para pagar a faculdade, vocé acaba tendo lucro” (Brasil. Tribunal de Contas
da Uniao, 2016, p. 81).

Em linhas gerais, as recomendagdes trazidas por essas e outras avaliagdes
reconheciam maiores beneficios € menores custos envolvidos com a eventual adocao
de empréstimos contingentes a renda frente ao modelo de parcelas fixas praticado no
FIES; ao mesmo tempo, reconheciam a impossibilidade pratica de adocdo desse
modelo pela auséncia de integracao nas bases de dados fiscais, trabalhistas e sociais.
Uma forma de contornar esse obstaculo foi introduzir alteragdes que aproximassem o
programa de um ECR e, ao mesmo tempo, ndo demandassem alterag¢des legislativas
muito abrangentes, dada a instabilidade politica daquele contexto (PIRES, 2018, p.
26).

A percepcgéao negativa sobre o futuro do programa fez parte da justificativa para
as alteragdes proporcionadas principalmente pelas Portarias Normativas n.° 21 e n.°
23, publicadas pelo Ministério da Educacao no final de 2014 e que estabeleciam nota
minima no Enem, tornavam o limite financiavel variavel em fungao da renda familiar e
alteravam a forma de remuneragdo das mantenedoras. O incremento das exigéncias
académicas e financeiras ajuda a explicar o comportamento de queda no numero de
contratos observado a partir de entdo. Além disso, a concessao do beneficio passou
a ser priorizada em funcao da avaliacdo dos cursos, da area de atuacao e da regiao
geografica do pais (BRASIL. Ministério da Educagdo, 2014). As mudangas no
programa foram contestadas judicialmente pelas entidades representativas das

mantenedoras, tais como a Associacdo Brasileira das Mantenedoras de Ensino



Superior - ABMES, a Associacado Brasileira para o Desenvolvimento da Educagao
Superior — ABRAES, e o Sindicato dos Mantenedores do Estabelecimentos de Ensino
Superior no Estado de Sao Paulo — SEMESP. Um dos resultados dessa contestacao
foi a celebragdo de acordo que obrigava a Secretaria de Educagao Superior - SESU
e o FNDE a pagar os créditos do FIES nao quitados pelo Fundo ao longo de 2015 nos
exercicios de 2016 a 2018, em parcelas anuais corrigidas pelo IPCA (KROTON
EDUCACIONAL S/A, 2016).

Dessa forma, é possivel afirmar que o FIES, com seus movimentos de
expansao e retracdo que acompanharam os desafios politicos e fiscais dos ultimos
anos, alterou as condigbes do mercado de ensino superior privado no Brasil e
influenciou o desempenho operacional e financeiro das companhias de capital aberto.
Na préxima secdo essas empresas serao caracterizadas a partir dos demonstrativos
de resultados apresentados obrigatoria e periodicamente ao mercado e acionistas,

assim como da literatura de referéncia e da cobertura dos veiculos especializados.

4. AS SOCIEDADES ANONIMAS DE ENSINO SUPERIOR

Como visto, um dos efeitos mais potentes da alteracdo do arcabouco
institucional da educacgao superior brasileira pos Constituicao de 1988 foi o surgimento
de companhias de capital aberto, com fins lucrativos, como mantenedoras de
educacao superior. O marco inicial desse processo pode ser estabelecido com a
estreia das acdes da Anhanguera Educacional S.A., negociadas sob o codigo AEDU,
a partir de margo de 2007. na Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa, atual B3, a
primeira de uma companhia educacional na América Latina. A companhia originara-se
da integragao de diferentes mantenedoras e instituicées de ensino do interior paulista,
e em seu IPO levantou R$ 512 milhdes, recursos que seriam usados futuramente em
aquisicoes de outras mantenedoras e IES.

A partir da permissao para atuagdo com fins lucrativos o ensino universitario
privado, até entdo era dominado em prestigio pelas escolas confessionais e em
quantidade por mantenedores de pequeno porte, sofre profundas transformacgdes. O
surgimento e a consolidagao de instituicbes privadas de massa, que utilizam o prego

como um dos principais diferenciais de mercado e cujas caracteristicas académicas



(titulacao e regime de corpo docente, integragao entre ensino, pesquisa e extensao,
entre outras) ficam bastante aquém daquele apresentado nas grandes instituicdes
publicas e privadas de elite, tais como as PUCs (BALBACHEVSKY; SCHWARTZMAN,
2011).

Extrapola os objetivos deste trabalho estabelecer relagbes causais entre as
politicas publicas setoriais de ensino superior e a configuracdo deste mercado, ou o
desempenho das companhias que o compde. No entanto, ndo parece coincidéncia
que a expansao acelerada das companhias educacionais tenha ocorrido num contexto
de expansao significativa do alcance do PROUNI e do FIES, e as evidéncias
oferecidas pelos comunicados ao mercado produzidos pelas S.As. ajudam nao
apenas a reconstituir seu histérico e analisar seus resultados, mas também
compreender a relevancia relativa do FIES nas operagbes de cada uma ao longo do
tempo.

No quadro 2 sao apresentadas as companhias de capital aberto cadastradas
classificadas pela B3 no setor de consumo ciclico, no segmento de servigos

educacionais, em dezembro de 2024:

QUADRO 2 - COMPANHIAS EDUCACIONAIS LISTADAS NA B3 (DEZ/2024)

Receita de Alunos de
Inicio de
Ativo Total Venda Ensino
Companhia negociagao
~ (milhées R$) | (milhdes Superior
das agoes
R$) (milhares)
Anima Holding S.A 28/10/2013 9.688,9 3.801,4 375,8
Atom Educacéao e Editora S.A. 11/12/2024 27,6 344 Nao possui
Bahema Educacgao S.A. 02/01/1974 608 262,5 Nao possui
Cogna Educagao S.A. 08/06/2007 24.200,4 5.645,9 1.054,7
Cruzeiro do Sul Educacional S.A. | 11/02/2021 4.826,6 1.905,6 525
Ser Educacional S.A. 29/10/2013 3.424)5 1.457,6 341
Vitru Brasil Empreendimentos,
10/06/2024 5.825,3 2.757,7 824,8
Participacdo e Comércio S.A.
Ydugs Participagdes S.A. 30/07/2007 9.458,8 5.983 1.345

FONTE: O autor (2025).

Das oito companhias listadas acima, apenas a Atom e a Bahema n&o estéao
classificadas no Novo Mercado, grupo com as maiores exigéncias em governanga

corporativa. Além disso, nenhuma das duas atua no ensino superior, € por isso serao



rapidamente descritas. As seis companhias de educacao terciaria (Ydugs, Cogna, Ser,
Cruzeiro do Sul, Anima e Vitru) concentram, de acordo com os dados autodeclarados,
4,5 milhées de alunos e uma receita bruta combinada de R$ 21,5 bilhdes em 2024.

As atividades da Atom s&o voltadas a educacdo financeira e
profissionalizante, por meio da publicagdo de cursos e materiais didaticos, e da gestao
de capital proprio por meio de operagdes em bolsa de valores (B3, 2025). Ja a Bahema
S.A., fundada em 1953 em Salvador/BA e atuante desde entdo em varios setores de
atividade, especializou-se a partir de 2016 na educagao basica, adotando em 2024 a
denominagao Bioma Educagao. A Bahema possui atualmente 12 escolas espalhadas
em 23 unidades, atendendo aproximadamente 20 mil alunos (Bioma Educacao, 2025).
Além delas, a Somos Educacéo S.A., denominada originalmente Abril Educacéo S.A.
e que reunia editoras como Saraiva, Atica e Scipione, além de marcas da educacéo
basica como Red Ballon e Anglo, foi registrada em 2011 e cancelou seu registro de
companhia aberta em 2019 por meio de uma oferta publica de aquisicado (OPA) que a
tornou propriedade da Kroton, hoje Cogna, em uma transagao realizada em abril de
2018 por R$ 4,6 bilhdes em valores nado corrigidos (Istoé Dinheiro, 2019).

Como dito, a jornada das S.As. educacionais no Brasil inicia-se em margo de
2007, com a comercializagao das units da Anhanguera (Agéncia Estado, 2007), que
havia sido fundada em 1994 por um grupo de professores do interior do estado de
Séao Paulo, que assumiram a operacgao de pequenas mantenedoras em cidades como
Leme, Pirassununga, Jundiai e Matdo. Tais mantenedoras, até entdo operando como
associagdes sem fins lucrativos, tiveram sua natureza juridica modificada e foram
integradas a Anhanguera Educacional em 2004. A estreia da companhia carrega
também o ineditismo da operagéo de fundos de investimento (private equity) no setor
educacional — no caso da Anhanguera, o fundo Patria, que apoiou a transformagao da
empresa em sociedade anbénima e realizou significativos investimentos ao longo do
tempo, tornando possivel a execugcao de uma estratégia agressiva de expansao por
meio de aquisi¢des de outras mantenedoras e mantidas (EXAME, 2010).

Tendo como publico-alvo de seus cursos o publico de renda média-baixa e a
penetracdo em mercados com alto potencial de crescimento, a companhia adotou
estratégias administrativas, comerciais e académicas ousadas a época, que
acabaram por se tornar benchmark em um setor até entao pulverizado e caracterizado

por empresas familiares e de pequeno porte. O foco em conceitos como eficiéncia,



mensuragao e controle, traduzido em praticas tais como reformulagao curricular,
ensino modular e padronizacéo didatica, é caracteristico das instituicbes de massa
em todo o mundo, ja tendo sido categorizado como “McDonaldizagdo” do ensino
superior (Pascuci & Fishlow, 2023).

A Anhanguera viria a ser comprada em 2014 pela sua maior concorrente, a
Kroton Educacional S.A., em uma operacgao de R$ 5 bilhdes em valores da época que
criou a autointitulada “maior companhia de educacdo em numero de alunos” do
mundo, com quase 1 milhdo de matriculas. (UOL, 2013). Como veremos a frente, as
operacgdes de consolidagao por meio de aquisicoes, fusdes e incorporagcdes € uma
caracteristica do setor desde o surgimento das companhias abertas de educacéo.

A Anhanguera, assim como suas concorrentes, estava atenta aos efeitos das
alteragdes no regulamento do FIES nas suas variaveis operacionais e financeiras.
Essa preocupacdao € pormenorizada em diferentes niveis nas comunicagdes de
resultado, a depender da companhia e do momento, e geralmente descreve o numero
de alunos vinculados ao programa e o papel do FIES nas receitas e no fluxo de caixa.
Além dos numeros, a descricdo das estratégias e eventuais analises da conjuntura
econbmica e politica permitem reconstituir a percepcdo da empresa e seus
controladores sobre o papel das politicas publicas de acesso.

Um fator comum na histéria das companhias observadas ¢ a forte expanséao
observada no periodo. As variaveis financeiras - receita (bruta e liquida), EBITDA e
lucro liquido — e operacionais — numero de alunos, quantidade de mantenedoras,
mantidas e polos de educacdo - de todas as companhias tiveram crescimento
expressivo na primeira metade da década de 2010, com um refluxo dessa tendéncia
a partir de 2016 e uma relativa estagnacéo na virada da década. Ainda que o
comportamento observado dessas variaveis possa ser afetado por fatores
macroecondmicos, € bastante plausivel imaginar que as mudancas realizadas no
programa de financiamento ao longo do periodo tenham afetado as S.As. de
diferentes formas.

A frente, as seis empresas de interesse s&o descritas em maior detalhe.

4.1YDUQS

A tabela 1 apresenta dados operacionais selecionados da Ydugs

Participagdes S.A., companhia negociada na B3 sob o codigo YDUQ3 e que oferece



servigos de ensino superior em todo o territério nacional por meio de marcas como

Estacio, Widen e Ibmec, entre outras.

QUADRO 3 - YDUQS: PRINCIPAIS DADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS (2007-2024)

Indicador 2007 2024
Base total de alunos (em mil) 175 1.319,3,9
Receita Bruta (em R$ milhoes?) 1.278,4 11.429,2
Receita Liquida (em R$ milhdes) 860,2 5.351,8
EBITDA (em R$ milhdes) 100,7 1.742,1
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) 80,9 341,2
Mantenedoras controladas 5 29
Instituicbes de ensino superior mantidas 14 69

FONTE: O autor (2025). Adaptado de KROTON (2007; 2024).

A histéria da companhia comega com a fundagao da empresa Sociedade de
Ensino Superior Estacio de Sa Ltda, mantenedora da Faculdade de Direito Estacio de
Sa, instituicdo de ensino surgida na década de 1970 na zona central da cidade do Rio
de Janeiro. A faculdade adquiriu o status de universidade em 1988, expandindo sua
atuacao de forma orgénica, por meio da abertura de novas empresas, cursos e campi
no Estado e fora dele. Em marco de 2007, cinco diferentes mantenedoras sem fins
lucrativos* pertencentes aos mesmos acionistas (a familia fundadora) aportam seu
capital social numa nova companhia, a Estacio Participagbes. Essas mantenedoras
haviam sido transformadas em sociedades com fins lucrativos em 2005, e esses
movimentos eram declaradamente preparatérios para a oferta publica de acgdes
(ESTACIO PARTICIPACOES S.A., 2008).

A abertura de capital ocorreu em julho de 2007 sob o ticker ESTC11, operagao
que captou R$ 251 milhdes em valores nao corrigidos destinados a “abertura de novas
unidades, manutencao e expansao das existentes, aquisi¢gdes de outras instituicbes e
no desenvolvimento de negdcios correlatos”. Em sua apresentagdo ao mercado, a
companhia oferecia como atrativo a classificagdo da Estacio como universidade junto
ao MEC, visto que isso tornava a abertura, fechamento e gestao dos cursos menos
burocratica e independente de prévia autorizagdo do poder publico. Além disso, o

enquadramento das demais instituicbes que faziam parte do grupo como centros

3 Valores nominais, conforme divulgados nos demonstrativos financeiros padronizados
anuais.

4 Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa (SESES), Sociedade Tecnopolitana da Bahia
(STB), Sociedade de Ensino Superior do Ceara (SESCE), Sociedade de Ensino Superior de
Pernambuco (SESPE) e a Sociedade de Ensino Superior do Para (SESPA).



universitarios também era anunciado como objetivo estratégico a partir do IPO,
visando “ampliar a autonomia” da rede. (Estacio Participagdes S.A., 2007). Naquele
momento a companhia informava ter aproximadamente 175 mil alunos e seu controle
acionario estava concentrado nas maos da familia fundadora da instituicdo originaria,
situacdo que mudaria ja no ano seguinte, com a aquisi¢ao de um quinto das agdes
pelo fundo GP Capital Partners IV LP, sediado nas Ilhas Cayman e gerido pela GP
Investments, empresa de investimentos em capital privado (private equity) que
atualmente possui mais de US$ 5 bilhdes alocados em 50 empresas de diferentes
setores (GP INVESTMENTS, 2025). A entrada de socios dessa natureza, mais do que
capitalizar a companhia, gerou também um movimento em prol da ado¢ao de um novo
modelo de gestao, focado na “melhoria continua” e benchmarkings internos, “inclusive
para o corpo docente” (Estacio Participagbes S.A., 2009). Naquele periodo,
companhia destacava a adesdo de todas as mantenedoras do grupo ao Prouni e a
expansao da base de alunos atendidos, enquanto as mengdes ao FIES resumiam-se
a informar que as contas a receber sob essa rubrica (R$ 3,7 milhdes nio corrigidos)
estavam sendo usadas exclusivamente para pagamento de contribuigdes
previdenciarias retidas dos funcionarios da companhia (ESTACIO PARTICIPACOES
S.A., 2008).

Apos o IPO a busca pelo crescimento inorganico via aquisigdes foi
intensificada. Apenas em 2007 13 unidades localizadas no Norte, Nordeste e até no
Paraguai foram adquiridas, ao mesmo tempo em que eram iniciadas as operagdes em
educacado a distancia na pdés-graduacao /lato sensu. O crescimento organico era
sustentado pelas autorizagcbes e reconhecimento de novos cursos pelo MEC,
contadas as dezenas nos primeiros anos e as centenas mais recentemente. Ao final
de 2008 a autointitulada “maior instituicdo de ensino superior no Brasil” passa a
integrar o Novo Mercado, segmento da B3 com os mais altos niveis de exigéncia em
governanga corporativa, e tinha um parque composto por 2 universidades, 2 centros
universitarios e 27 faculdades, espalhados por 78 campi presentes em 16 estados
(ESTACIO PARTICIPACOES S.A., 2008).

Ao final da década de 2000, a companhia apresentava como perspectivas
para a continuidade de seu crescimento e da melhoria de seus resultados a introducao
de um novo modelo académico, visando a melhoria de custos e a criagcdo de um
diferencial em relagdo a concorréncia. Esse diferencial era a inclusdo de material

didatico padronizado na mensalidade, acompanhado de uma reestruturagcao



organizacional nas unidades adquiridas. A educagao a distancia era a “avenida de
crescimento futuro” mais promissora, e o inicio das atividades dessa modalidade na
graduacéao produziu profundos impactos na historia subsequente, e 18 meses apos o
inicio dessa operacdo o EAD ja reunia 26,2 mil alunos (ESTACIO PARTICIPACOES
S.A., 2010).

As operagdes de EAD nao apenas representavam um novo mercado a ser
explorado, mas também alteravam a prépria oferta de ensino presencial. Ao operar
polos de educagado a distancia em seus campi presenciais e com uma “moderna
plataforma online”, os alunos poderiam vir aos polos “apenas para executar as suas
provas” e era possivel captar “sinergias” a partir da “total convergéncia entre os
curriculos presencial e EAD”, tais como o emprego de professores e tutores comuns
as duas modalidades. Dito de outra forma, os conteudos e processo de EAD foram
progressivamente ganhando espago na oferta presencial, com 6bvios ganhos de
escala e custo (ESTACIO PARTICIPACOES S.A., 2012).

A crescente participacéo de fundos e organismos financeiros internacionais no
setor e na Estacio em particular revela-se na obtengao de dois empréstimos no valor
de R$ 20,3 milhdes (US$ 10 milhdes) junto ao International Finance Corporation - IFC,
braco do Banco Mundial voltado a investimentos no setor privado, recursos estes mais
uma vez direcionados “para a expansao de novas unidades educacionais e para o
financiamento de aquisi¢des de empresas” (Estacio Participagdes S.A. 2012, p. 6).
Entre 2011 e 2012 a Estacio adquiriu 9 mantenedoras®, e no ano seguinte realizou a
maior aquisi¢cao até entdo: 50% do capital social da TCA Investimentos e Participagdes
Ltda., controladora da UniSEB, centro universitario originario de Ribeirdo Preto (SP)
que possuia 37,8 mil alunos e 3 campi no interior paulista, marcando assim a entrada
definitiva nesse importante mercado. Além dos ativos do ensino presencial, a

adquirida possuia uma rede de 164 polos e 13 cursos de EAD, e o negdcio foi

5 Sociedade Educacional Atual da Amazénia, mantenedora da Faculdade Atual da Amazonia
(FAA); Sociedade Natalense de Educagéo e Cultura Ltda., mantenedora da Faculdade de Natal (FAL),
Nova Academia do Concurso Cursos Preparatérios Ltda. (Academia do Concurso), mantenedora da
Faculdade da Academia Brasileira de Educacédo e Cultura (FABEC), Sociedade Universitaria de
Exceléncia Educacional do Rio Grande do Norte Ltda. (FATERN), Sociedade Educacional da Amazénia
(SEAMA), mantenedora da Faculdade Seama; IDEZ Empreendimentos Educacionais Sociedade
Simples Ltda. (IDEZ), mantenedor da Faculdade de Tecnologia IBRATEC (UNIBRATEC), Sociedade
Educacional do Rio Grande do Sul S/S Ltda. (FARGS), mantenedora da Faculdades Riograndenses,
UNIUOL Gestao de Empreendimentos Educacionais e Participagdes S.A. (UNIUOL), mantenedora da
Faculdade de Tecnologia do Uniuol; Unis&oluis Educacional S.A. (Unisaoluis).



concretizado por R$ 613,3 milhdes, parte deles em dinheiro e parte em emissdo de
agdes a favor da familia Zaher, fundadora e controladora da adquirida. Os Zaher
haviam vendido poucos anos antes os sistemas de ensino COC, Pueri Domus , Dom
Bosco e NAME, importantes marcas da educacéao basica, para a companhia britanica
Pearson, e apds a transacao o fundador, Chaim Zaher, passou a integrar o Conselho
de Administragao da Estacio (UOL, 2013).

O crescimento inorganico da companhia n&o ocorreu apenas por aquisigoes,
mas também por consequéncia dos processos avaliativos realizados pelo MEC. Em
janeiro de 2014 o Ministério realizou o descredenciamento da Universidade Gama
Filho — UGF e do Centro Universitario da Cidade — UniverCidade, ambos localizados
no Rio de Janeiro e mantidos pela Galileo Administragcao de Recursos Educacionais
S.A., que apresentava reiterados problemas administrativos e financeiros desde o
inicio da década. Os motivos do descredenciamento foram a baixa qualidade
académica, a auséncia de equilibrio econdmico-financeiro e o descumprimento de
termos de saneamento firmados anteriormente, e como consequéncia foram
publicados trés Editais de Transferéncia Assistida (PTA) para que outras instituicbes
recebessem os alunos matriculados nas instituicdbes penalizadas, um para cada
instituicao e um especifico para os alunos de medicina da UGF. A Estacio foi a grande
vencedora do edital, recebendo a maior parte dos mais de 17 mil alunos das duas IES
e dividindo a parte menor com a Universidade Veiga de Almeida (UVA), que havia sido
vendida em 2011 para o grupo norte-americano llumno, e com o Senac/RJ (BRASIL.
Secretaria de Regulagao e Supervisdo da Educacao Superior (SERES), 2014).

A subita diminuicdo do numero de contratos do FIES a partir de 2016 foi
acompanhada por uma profunda reformulacdo interna na Estacio. As operacdes foram
reorganizadas em 3 verticais: Ensino Presencial, Ensino a Distancia e Educagao
Continuada. Mais que isso, 0 ano marcou a tentativa de fusdo da companhia com a
sua maior concorrente, a Kroton Educacional, empresa que sera descrita a seguir e
maior do setor a época. A unido entre a entdo lider e vice-lider do mercado
concentraria um quarto dos estudantes de graduagao (1,6 milhdo) e, para sua
preparacao, mudangas importantes na gestao da empresa foram realizadas, com a
entrada de gestores do mercado financeiro em posicbes-chave e uma politica
agressiva de corte de custos e racionalizagao de operagdes. A operagao, que na

pratica levaria a incorporacao da Estacio pela Kroton, foi aprovada pelos conselhos



de acionistas de ambas, mas foi reprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econémica — CADE devido a seus efeitos anticoncorrenciais (CADE, 2017).

A decisao desfavoravel do CADE sobre a fusdo fez com que os planos da
empresa focassem em reestruturagao organizacional, revisdo do parque universitario
e revisdo do modelo de ensino. A reestruturacao organizacional que se seguiu
implementou um plano de carreira docente que proporcionava “ganhos de
produtividade” e “melhoria nos aspectos motivacionais, técnicos e no clima do corpo
docente da companhia”; essa reestruturagdo gerou um “impacto pontual” de R$ 117
milhdes nos resultados do ultimo trimestre de 2017. Algumas unidades foram fechadas
e seus alunos transferidos, assim como cursos menos rentaveis foram
descontinuados, a¢des simultdneas a mudancgas na estratégia. A companhia entendia
que o modelo de ensino precisava ser “atualizado para aumentar sua produtividade”,
0 que implicou em revisdo de matrizes curriculares visando, entre outras coisas,
“aumentar o grau de compartilhamento de disciplinas entre os cursos e a adocao de
disciplinas hibridas” (Estacio Participagbes S.A., 2018, pp. 4-5).

A reestruturagdo em curso levou a uma crescente importancia da educacgao a
distdncia no conjunto das operagdes de ensino superior. Paralelamente ao
enxugamento da rede de campi, a rede de polos e o portfélio de cursos EAD crescia
substancialmente, totalizando 607 em 2018, um acréscimo de 323 unidades em um
ano. Além da expansdo da modalidade, iniciativas de digitalizacdo das graduagdes
presenciais e de oferta de “EAD Flex”, que combinava conteudos 100% digitais com
atividades de laboratério presenciais. Os investimentos no presencial concentravam-
se nos cursos de Medicina, uma aposta que vai ganhar progressivo espago nas agoes
futuras da empresa.

Em 2019 a empresa adotou Ydugs como sua identidade corporativa, deixando
0 nome Estacio como a sua principal marca de ensino superior. Além disso, voltou a
realizar aquisicdes de peso, primeiro da Unitoledo, centro universitario localizado em
Aracatuba/SP, e da Adtalem Brasil Holding S.A. por R$1,92 bilhdes. A Adtalem Brasil
era um braco da Adtalem Global Education (anteriormente denominado DeVry
Education Group), um grupo educacional originario dos EUA com presenga em 65
paises e que havia entrado no Brasil em 2009, por meio da aquisi¢ao da Fanor, de
Fortaleza (CE) e da Damasio Educacional, uma marca forte no segmento de cursos

preparatérios para a area juridica. Além disso, possuia o IBMEC de S&o Paulo,



comprado por R$ 700 milhées em 2015 e reunia, além dessas marcas, outras como
Widen, SJT Med e Clio, incorporando os cursos preparatérios e a area de medicina
ao portfolio. A aquisigao foi integralmente aprovada pelo CADE (G1 Economia, 2020).
A adocido da nova marca foi acompanhada da separacdo da companhia em trés
segmentos: Presencial, Educagado a Distancia e Medicina (posteriormente chamado
de Premium), uma evidéncia adicional da crescente importdncia desses dois
segmentos nos resultados.

A crise gerada pela pandemia de Covid-19 acelerou o processo de
digitalizacao do modelo académico, com a disseminacao de ferramentas e conteudos
comuns as modalidades presencial e a distancia. O consistente crescimento da base
de alunos da EAD passa a contrastar com a estagnagao e ligeira regresséo da base
de alunos do presencial, um movimento comum no periodo a outras empresas do
setor.

A Ydugs chegou ao final de 2024 com 1,32 milhdo de alunos, operando por
meio de 32 empresas, das quais 29 sdo mantenedoras, € opera um parque composto
por uma universidade, 29 centros universitarios e 39 faculdades distribuidos em 26
unidades da federacédo. Operacionalmente, no intervalo de dezessete anos em que
opera como companhia aberta expandiu em aproximadamente sete vezes sua base
de alunos e a receita bruta, além de multiplicar por treze seu EBITDA. Note-se que os
dados apresentados ao final de 2024 s&o ligeiramente inferiores aqueles
apresentados no periodo anterior a pandemia, evento que gerou efeito generalizado
sobre todo o sistema de ensino. Na comunicagao de encerramento do ano, afirmava
que atualmente a companhia “ndo depende das politicas publicas para o setor”, em
possivel contraste com a realidade do periodo 2010-2015, como sera visto a frente
(Ydugs, 2025, p. 29).

4.2COGNA

O quadro 4 resume alguns dados operacionais da maior companhia do ensino
superior brasileiro, a Cogna Educacgao S.A.. Negociada na B3 sob o ticker COGN3 e
surgida de um curso pré-vestibular de Belo Horizonte na década de 1960, a Cogna foi
negociada de 2007 a 2020 como Kroton (KROT3), denominagdo que atualmente é

usada como marca de ensino superior.



QUADRO 4 - COGNA: PRINCIPAIS RESULTADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS (2007-2024)

Indicador 2007 2024
Base total de alunos (em mil) 18 1.054,7
Receita Bruta (em R$ milhdes) 155,6 6.071,6
Receita Liquida (em R$ milhdes) 148,2 5.092,2
EBITDA (em R$ milhdes) 29,1 1.460
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) 31,5
Mantenedoras controladas 6 12
Instituicbes de ensino superior mantidas 143

FONTE: O autor (2025). Adaptado de COGNA (2008; 2025)

A companhia inicia suas atividades constituida como Opportunity Officepar
Participagdes S.A., uma holding constituida anos antes e sem atividades operacionais,
tendo a participagdo em outras sociedades como atividade econémica principal. Em
maio de 2007 a denominacdo € mudada para Kroton Educacional S.A., apés uma
reestruturacdo societaria que coloca as empresas controladas pelos acionistas
fundadores sob administracdo da holding e de sua controlada direta, Editora e
Distribuidora Educacional Ltda. Ao final deste ano a Kroton tinha aproximadamente 18
mil alunos distribuidos por 17 campi, operando sob as marcas Faculdade Pitagoras,
que ofertava bacharelados para alunos de “classe média e classe média-baixa”, e da
INED, que ofertava cursos superiores de tecnologia. A operagao da Pitagoras no
ensino superior havia comegado no ano 2000, e o modelo académico adotado desde
entéo era “padronizado e escalavel” (Kroton Educacional S/A, 2008, pp. 2-3).

A exemplo de suas concorrentes, a Kroton atraiu agentes financeiros
internacionais em seu processo de consolidagao. O Apollo Education Group, brago de
atuacdo em educacgao da gestora de ativos (private equity) estadunidense Apollo
Global Management, adquiriu participagdo na EDE no inicio das operag¢des da
Pitagoras, contribuindo para a concepg¢ao do sistema de ensino que viria a ser
implementado (OLIVEIRA, 2009). A parceria durou até 2005, quando a familia
controladora recompra essa participacdo e o Apollo sai do Brasil até 2014, quando
volta ao mercado nacional por meio da aquisi¢ao da Faculdade Educacional da Lapa
— FAEL, um importante player no mercado de educagao a distancia, a época com
aproximadamente 12 mil alunos e mais de 100 polos de EAD (ISTOE DINHEIRO,
2014).



Ao realizar as ofertas primaria e secundaria de agbes em julho de 2007, a
companhia levantou R$ 416,3 milhdes em recursos® voltados a abertura de novas
unidades de ensino, desenvolvimento de novos produtos, aquisigdo de outras IES,
expansao das unidades existentes, quitacdo de dividas e investimentos em
tecnologia. A abertura de capital manteve a maior parte das ag¢des (55%) em posse
dos acionistas fundadores, com 39% em free float e os demais 6% na mao dos
administradores. Ao final do ano a companhia, apés uma queda no valor das agdes
nos meses seguintes a abertura de capital, apresentava valor de mercado de R$ 2,4
bilhdes, em valores corrigidos (KROTON EDUCACIONAL S/A, 2008). Na visdo da
companhia, “em que pese a forte presenga do Estado no setor educacional brasileiro”,
o investimento publico ndo era suficiente para atender a demanda por servigcos
educacionais no pais. O foco do Estado era a educacgao basica, mas o governo federal
vinha “criando incentivos, como o FIES e o Prouni”, para estimular o “investimento
privado”. O ensino superior naquele momento crescia mais nas cidades pequenas e
médias, atendidas por instituicdes pequenas (menos de mil alunos) e sem “recursos
financeiros [e] de gestdo académica, tecnoldgica e de recursos humanos”, tornando-
as assim “candidatas a fusdes, aquisigdes ou parcerias” (KROTON EDUCACIONAL
S/A, p. 12:13)

Ao apresentar os resultados de seu primeiro ano de operagao, a companhia
destacava que seu modelo de negocio era “padronizado e replicavel” e estava
ancorado em acgdes tais como a adogao de livros-texto e manuais de orientacido para
professores, treinamento de seus profissionais, um programa de avaliagdo da
aprendizagem e a manualizagao das operagdes académicas. Essas medidas visavam
“possibilitar as suas operagdes em regides dispersas geograficamente, ocupando
mercados atrativos em todo o pais” (Kroton Educacional S/A, 2008, p. 3). A
perspectiva apresentada para os anos vindouros era de expansao meio de “aquisicdes
seletivas” de unidades de pequeno e meédio porte com potencial de crescimento, tal
como realizado ao longo do ano, com a compra de quatro diferentes IES e a abertura
de novos campi das ja existentes. Descartava-se a aquisi¢ao de grandes instituigdes,
tendo em vista que a diretriz estratégica era implementar o modelo de negdcios nas
adquiridas em, no maximo, um ano. As operagdes académicas eram realizadas por

meio de trés diferentes marcas: Pitdgoras para a educagao basica, por meio da venda

6 Valor a época, que atualizado pelo IPCA para 03/2025 ¢ de R$ 1,13 bilhdes.



de material didatico e associagdo com escolas; Faculdade Pitagoras nos
bacharelados de 4 e 5 anos; e a Faculdade INED nos tecnélogos de 2 e 2,5 anos de
duracao. De qualquer forma, o foco anunciado de expansao para os anos vindouros
era o ensino superior.

Do ponto de vista académico, a companhia informava ao final de seu primeiro
ano como empresa aberta possuir um corpo docente composto basicamente por
horistas em tempo parcial, remunerados por hora/aula. Dos mais de 1100 professores
declarados naquele momento, apenas 4,4% possuiam o titulo de doutor, e 29,9% de
mestres, sendo o restante especialistas e graduados (Kroton Educacional S/A, 2008,
p. 48). No ano seguinte, “um importante ajuste de cargos e salarios” nas unidades
adquiridas no periodo permitiu “o alinhamento do quadro de professores e
funcionarios” ao modelo de negocios da Kroton e melhoraram “as margens
empresariais da Companhia”. Os “ajustes expressivos” geraram custos nao-
recorrentes em rescisdes trabalhistas, da ordem de R$ 5 milhdes (KROTON
EDUCACIONAL S/A, 2009, p. 3:6).

O processo de expansao via aquisicdes tinha como foco cidades médias e
fora do eixo RJ-SP, buscando mercados com potencial de crescimento como
Vitéria/ES, Londrina/PR, Uberlandia/MG e Jundia/SPi’, buscando alto potencial de
crescimento. Ao longo de 2008 a companhia adquiriu mais sete IES® e abriu dois
novos campi, ao mesmo tempo em que informava que o “alinhamento de professores
e funcionarios ao modelo de negdécios” da Kroton havia impulsionado as margens
empresariais, por meio de ajuste em cargos e salarios; paralelamente a esses ajustes,
iniciavam-se as atividades de graduagao na modalidade a distancia, bem como foi
criado um Centro de Servicos Compartilhado para todas as unidades, visando
unificagao de processos das empresas controladas. (Kroton Educacional S/A, 2009).

A graduagao a distancia e uma “solucédo integrada para sistemas publicos” de

7 No exercicio 2007 foram adquiridas a FADOM (Divinépolis/MG), UCES (Vitéria/ES), UMEP
(Londrina/PR) e JAPI (Jundiai/SP).

8 Aquisicdes informadas em 2008: Unido Metropolitana de Ensino Paranaense Ltda. (UMEP);
Instituicdo Educacional Terra da Uva Ltda. (JAPI); Unido Capixaba de Ensino Superior Ltda. (CESV);
Sociedade Educacional e Cultural de Divinépolis (FADOM); Nova Associagao Brasileira de Educacgao
de Cultura Ltda. (NABEC), Sociedade Educacional de Guarapari Ltda. (SESG); Administracdo de
Ensino Superior de Guarapari Ltda. (AESG); Unido Educacional de Minas Gerais S.A.(UNIMINAS);
Sociedade Unificada de Ensino Superior e Cultura S.A. (SUESC); Sociedade Capixaba de Educagéo
Ltda. (UNILINHARES); Instituto de Ensino de Rio Claro e Representagdes Ltda. (CBTA); Faculdade de
Tecnologia de Londrina (FATEC) e Sociedade Educacional de Teixeira de Freitas Ltda. (FACTEF).



educacgao basica eram os produtos que prometiam a alavancagem dos resultados
futuros.

Em 2009 a Kroton passa por importantes mudangas em sua gestao
corporativa. A entrada como s6cio do fundo Advent alterou a composigao do Conselho
de Administragao, incorporando representantes do fundo e ampliando o numero de
assentos. O Advent International € uma gestora de private equity com operagoes
atuais no Brasil em setores tao diversos como varejo, saude, servigos financeiros e
tecnologia, além da educagdo, e sua entrada no negocio representou a perda de
espaco da familia controladora e a mudanga no perfil dos conselheiros, agora com
executivos do mercado financeiro.

A expansado inorganica da companhia ganhou tracdo em 2010, coma
aquisicdo da IUNI Educacional S.A. por R$ 270 milhdes n. c. A IUNI controlava
instituicbes no Mato Grosso, Bahia, Amapa e Para, operando no ensino superior € na
educacao basica desde 1988; sua venda representou um salto quantitativo para a
Kroton, que dobrou de tamanho em termos de receita bruta e de alunos ativos, além
de aumentar sua capilaridade nas regides Norte, Centro-Oeste e Nordeste. A
operacgao adicionou 16 unidades e 42 mil alunos a base, chegando assim a 40
unidades ao final do ano (KROTON EDUCACIONAL S/A, 2011). A unificagdo com a
IUNI levou a adocédo de um novo modelo académico em todas as IES controladas,
com reformulagdo da carteira de cursos via otimizagdo de matrizes curriculares e a
diminuigdo das horas-aula presenciais ao minimo exigido pela legislagéo®. A titulo de
aprimoramento da qualidade académica, iniciativas tais como a “modularizagéo e
otimizagao curricular’ e a implementacao de disciplinas EAD em “todos os cursos
reconhecidos”, como parte do “modelo otimizado de oferta” ganham forca apos a
aquisicao.

A aposta cada vez mais alta na educacao a distancia ganhou novo impulso ao
final de 2011, com a aquisi¢ao da Uniao Norte do Parana de Ensino Ltda. (Unopar) e

de outras trés instituicdes’®. A compra da Unopar foi a maior operagédo do segmento

9 A Portaria MEC no. 4.059, de 10 de dezembro de 2004, autorizou a oferta de até 20% da
carga horaria em disciplinas EAD nos cursos presenciais. Essa regulamentagao foi atualizada pelas
Portaria MEC no. 1.134/2016 e no. 2.117/2019 e, nesta ultima, o limite foi ampliado para 40% da carga
horaria.

0 Centro de Ensino Atenas Maranhense Ltda. (CEAMA), mantenedora da Faculdade Atenas
Maranhense (FAMA), Unido de Ensino de Vila Velha Ltda., mantenedora da Faculdade Educacional de
Ponta Grossa/PR (Unido), e Unido Sorrisense de Educacéo Ltda. (USE), mantenedora da Faculdade
de Sorriso/MS (FAIS).



educacional realizada no Brasil até entdo. Fundada em 1972 e reunindo
aproximadamente 150,7 mil alunos matriculados em 5 campi e 399 polos da
modalidade espalhados por todas as unidades da federacao, além de 13 mil alunos
de graduacdo e pos no presencial, era entdo a maior instituicdo de educacao a
distancia do pais. Outras aquisigbes, tais como a da Unirondon'" e de instituicdes
menores, ocorreram ao longo dos anos seguintes, ampliando a base de alunos do
ensino presencial e a presenga em novos mercados. O apetite para a EAD, no entanto,
torna essas operagbes pouco significativas em termos de escala, ainda mais
considerando a aquisicao em 2012 da Uniasselvi, instituicdo de Santa Catarina com 7
unidades e cerca de 86 mil alunos, sendo 74 mil em EaD, negocio que movimentou
R$510 milhdes (KROTON EDUCACIONAL S/A, 2013). A exemplo de outras
mantenedoras objeto do interesse das S.As, a Uniasselvi era uma empresa de
controle familiar, fundada em 1999 em Indaial (SC) e transformada em centro
universitario em 2004 e autorizada a operar na EAD no ano seguinte. A Uniasselvi
acabaria sendo vendida em 2016 para dois fundos de private equity (Carlyle e Vinci),
representados pela Treviso Empreendimentos e Participacdes S.A por R$ 1,1 bilhao,
que se tornaria anos depois a Vitru Educacao S.A., uma das companhias descrita a
frente. A venda visava cumprir uma exigéncia feita pelo CADE a companhia para
autorizar aquela que foi a transagao mais audaciosa do setor até entao.

Em abril de 2013 é anunciado um acordo de incorporacdo da Anhanguera
Educacional S.A. pela Kroton, até entdo grandes concorrentes, por meio de troca de
acdes, numa operagao que teria gerado a maior companhia de educacédo do mundo
(EXAME, 2013). Ao final deste ano e apés a aprovacgao da transacéo pelo CADE, as
duas companhias passam a apresentar seus resultados em conjunto, criando assim
um gigante com mais de 1 milhdo de alunos, sendo mais de meio milhdo no ensino
superior, € uma receita bruta anual corrigida de R$ 5,5 bilhdes de reais. Ao final de
2013 a companhia comemorava a diminuicdo do custo de servigos prestados,
derivada da “otimizacdo da estrutura de custos e beneficios de aumento de escala,
bem como maior participagéo do negdcio do Ensino Superior a Distancia” no total de
operacgdes, bem como classificava pela primeira vez como “altamente relevante” para

0 crescimento organico o inicio das atividades de Medicina na unidade de Lauro de

" Unido Educacional Candido Rondon Ltda. (MT),



Freitas (BA), antecipando a tendéncia de investimentos na area de saude que sera
seguida por suas concorrentes nos anos seguintes (Kroton Educacional S/A, 2014, p.
4).

A fusdo com a Anhanguera havia concentrado o numero de matriculas sob
uma sé companhia em nivel inédito até entdo, e ainda que as normativas do MEC
pouco pudessem e possam fazer em relacdo ao processo de consolidagao
empresarial das mantenedoras, ha a atuagcao do CADE para a defesa da concorréncia
e da competitividade do mercado. Isso fica claro em 2016, quando é anunciada a
intencdo de compra de sua maior concorrente, a Estacio S.A., hoje Ydugs'?. Na
transacao, a Estacio seria incorporada pela Kroton na proporgdao de 1,281 agao
ordinaria da incorporadora para cada acdo ordinaria da incorporada, mais a
distribuicdo de R$ 420 milhdes n. c.. para os acionistas da companhia adquirida. A
operagao uniria a lider e a vice-lider do segmento, criando um conglomerado com
mais de R$ 10 bilhdes de reais em valor de mercado, aproximadamente 1,6 milhao de
alunos e uma fatia de 46% do mercado de EaD (VENTURA, 2017). Dado o potencial
anticoncorrencial da iniciativa, que criaria monopdlios na oferta de ensino em algumas
cidades do pais, a transacao foi analisada e rejeitada pela autarquia federal, que
considerou que a operacgao geraria elevados niveis de concentragdo e sobreposic¢ao,
com a formagao de monopdlios em diversas pragas e a criagdo de uma empresa que
seria quatro vezes maior que principal concorrente a época em numero de alunos.
Além disso, considerou-se que o mercado de ensino superior oferece grandes
barreiras a entrada de concorrentes, ndo havendo possibilidade de importagéo de
servigcos semelhantes e que os ganhos de escala advindos da fusdo negariam “ao
mercado brasileiro a possibilidade de rivais ganharem escala de modo a
incrementarem pressao concorrencial sobre o Grupo” (Brasil. Conselho Administrativo
de Defesa Econémica (CADE), 2016). Além disso, os remédios apresentados pelas
partes nao resolveriam os efeitos anticoncorrenciais da fusdo, bem como nao
ocorreriam “eficiéncias especificas e verificaveis que possam ser repassadas ao
consumidor” (CADE, 2017, néo p.).

A negativa da fusdo com a principal concorrente fez com que a companhia
voltasse a carga na aquisicdo de empresas menores e fizesse um significativo

investimento na vertical de negdécios da educagao basica. No ano seguinte, as

2 Processo CADE 08700.006185/2016-56



aquisicoes sao retomadas com a compra de uma unidade em Teresina (Pl) e duas em
Fortaleza (CE)'3, além da compra da Somos Educagdo S.A., antiga Abril Educagéo,
por R$ 4.6 bilhdes n.c., por meio da sua subsidiaria Saber Servigos Educacionais. A
Somos era a época o maior grupo de educagao basica do pais, reunindo escolas de
idiomas (Red Ballon), pré-vestibulares (Sigma, Anglo e pH) e editoras (Atica, Scipione
e Saraiva), atendendo 37 mil alunos em escolas préprias, 1,2 milhdes de alunos em
escolas particulares conveniadas e 33 milhdes de alunos por meio dos produtos
voltados ao Programa Nacional do Livro Didatico (PNLD) (Tokarnia, 2018). Essa
aquisicao motivou a criagao da holding Saber, que passou a reunir todas operagdes
na educagao basica da companhia. Logo apdés a compra foi realizada uma oferta
publica de aquisicdo (OPA) para retirada da empresa da bolsa de valores, com o
consequente fechamento de seu capital. Em resumo, o gigantismo apresentado pela
companhia no ensino superior passava a ser reproduzido na educagao basica, com
um papel relevante da politica publica de material didatico em seus resultados.

A utilizacdo disseminada das ferramentas e conteudos de EAD em todo o
portfélio de cursos deu origem a um modelo académico hibrido e digital adotado a
partir de 2016 denominado KLS (Kroton Learning System). Com ele, as chamadas
“disciplinas interativas” ganhavam espago nos cursos presenciais, uma medida com
importantes efeitos em termos de redugao de custos fixos (Kroton Educacional S.A.,
2017, p. 28) Mais recentemente, a aposta na digitalizacdo ganhou destaque com a
associacdo com incubadoras de startups e edtechs.

Os efeitos da pandemia sobre os negdécios educacionais e a irrelevancia
crescente do FIES no conjunto de matriculados apds 2015 aceleraram o processo de
reestruturagdo da Kroton, que realizou ajustes na sua infraestrutura com a unificagéo
de campi, migragao de operagdes e devolugao e renegociagado de iméveis. O “foco no
crescimento via cursos hibridos e digitais, expandindo o portfélio de cursos, nimero
de polos e canais de captagdo” ocorreu ao mesmo tempo em que “enxugamos nossa
operagao de campi’ (Cogna Educacdo S.A., 2023, p. 2). Além disso, todas as
unidades de ensino que operavam sob marcas regionais passaram a ser concentrada

sob a bandeira Anhanguera. A partir de 2022 os resultados derivados da operacéo dos

3 Edufor Servigos Educacionais Ltda. (EDUFOR) e Sociedade Piauiense de Ensino Superior
Ltda. (ICF).



cursos de Medicina passam a ser apresentadas separadamente sob a marca
KrotonMed.

Em dezembro de 2019 a companhia assumiu a atual identidade corporativa -
Cogna S.A., tornando a Kroton uma de suas quatro verticais de negocios, juntamente
com Platos, voltada ao mercado B2B2C de ensino superior — oferecimento de
conteudo e solugdes para outras instituicbes de ensino que, por sua vez, oferecem ao
consumidor final; a Saber, voltada ao B2C (business to costumer) e B2Gov (business
do government) da educagao basica (especialmente a gestdo de escolas proprias e
conveniadas e as cole¢des do Plano Nacional do Livro Didatico - PNLD); e a Vasta,
voltada ao B2B (business to business, clientes corporativos) da educacgao basica. A
Platos durou pouco, vindo a ser absorvida na vertical Kroton pouco depois. Em
fevereiro de 2020 foram alienados os 51 colégios que faziam parte da Somos para a
Eleva Educacdo, com a compra da operagcao desta companhia em sistemas de
ensino. A Eleva é um importante player da educacgao basica, operando 27 redes de
escolas em mais de 200 unidades, que reunem aproximadamente 140 mil alunos,
utilizando atualmente a denominacao Salta Educacao e tendo como acionistas fundos
de investimento e gestoras de private equity.

Em 2025, a companhia opera em trés segmentos (ensino superior por meio
da Kroton, ensino basico pela Vasta'™ e sistemas de ensino com a Saber), por meio
de 5 controladas diretas: Editora e Distribuidora Educacional S.A. (EDE), Anhanguera
Educacional Participagbes S.A. (AESAPAR), Vasta Platform Limited (Vasta), Saber
Servicos Educacionais Ltda. (Saber) e Pitagoras Sistema de Educacdo Superior
Sociedade S.A (PSES), que por sua vez controlam outras 40 empresas entre
mantenedoras, editoras, sistemas de ensino e até uma instituicido de pagamento.
(Cogna Educacéo S.A., 2025). O parque universitario € composto por 145 instituicoes,
com atuagao em todas as unidades da federagao e mais de 2 mil municipios com seus

campi e rede de polos, e uma base com mais de um milhdo de alunos.

4.3SER EDUCACIONAL

Os resultados do Quadro 5 resumem a trajetéria da Ser Educacional S.A.,

empresa listada na B3 sob o cédigo SEER3. A companhia é originaria do estado de

4 A controlada Vasta tem agdes negociadas na bolsa Nasdaq (EUA)



Pernambuco e foi fundada em 1994 com a criacdo do Bureau Juridico, um curso
preparatorio para concursos publicos e que também promovia eventos na area
juridica. No final da década de 1990 passou a atuar também como curso pré-vestibular
voltados ao curso de Direito e em 2003 entrou no ensino superior, com a criagao da

Faculdade Mauricio de Nassau, sediada na capital Recife.

QUADRO 5 - SER EDUCACIONAL: PRINCIPAIS RESULTADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS

(20 - 2024)

Indicador 2010 2024
Base total de alunos (em mil) 33 330,3
Receita Bruta (em R$ milhdes) 158,9 4.432
Receita Liquida (em R$ milhdes) 1217 1.981,4
EBITDA (em R$ milhdes) 52,4 437,7,5
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) 29,7 99,1
Mantenedoras controladas 9 16
Instituicbes de ensino superior mantidas 9 51

FONTE: O autor (2025), Adaptado de Ser Educacional (2011, 2025).

A companhia passou a divulgar seus resultados em 2010, quando ainda era
uma sociedade andnima de capital fechado que reunia nove mantenedoras de ensino
superior constituidas como sociedades limitadas as quais, por sua vez, eram
responsaveis por 9 faculdades'®, além de uma empresa administradora de crédito
educativo. distribuidas em 5 Estados do Nordeste brasileiro. Entre 2012 e 2013 a
companhia realizou uma série de aquisicdes de instituicbes de pequeno porte na
regiao, algumas com menos de 100 alunos; esse tipo de aquisi¢ao justifica-se, como
ja observado, mais pelo fato de que essas IES ja passaram por todo o processo legal
e regulatério para oferta de ensino do que propriamente por seu porte, visto que as
barreiras de entrada para uma nova instituicdo ou curso sao consideraveis. Assim,
instituicbes como a da Sociedade de Ensino Superior e de Pesquisa de Sergipe Ltda
— SESPS e da Universo Professores Associados - FAUNI, adquiridas em 2012 e

contando a época com apenas 100 e 80 alunos respectivamente, representavam uma

5 As controladas diretas ao final de 2010 eram: Sociedade Baiana de Ensino Superior Ltda.
(ABES). Sociedade de Desenvolvimento Educacional Avancado Ltda. (ADEA). Centro de Educacao
Profissional BJ Ltda, Instituto Campinense de Ensino Superior (ICES), Centro de Ensino e Tecnologia
da Bahia Ltda. (CETEBA). Sociedade Educacional Carvalho Gomes Ltda., Centro Nacional de Ensino
Superior (CENESUP), FMN Clinica Escola de Fisioterapia, Psicologia, Enfermagem e Nutricdo Ltda.,
Educred Administradora de Crédito Educativo e Cobranga Ltda., Centro de Educagao Continuada
Mauricio de Nassau Ltda.



oportunidade de entrada em mercados ainda nao atendidos (SER EDUCACIONAL
S.A., 2011).

A exemplo de algumas de suas concorrentes, a Ser atraiu fundos de
investimento e empresas de private equity antes mesmo de sua oferta publica de
agdes. Em 2008 um fundo ligado ao Cartesian Capital Group, firma global de gestéao
de ativos, entra como sécio minoritario, adquirindo 11,3% do negdcio por R$ 48
milhdes. Esses recursos foram direcionados para aquisicbes e para a expansao
organica, que tinha como alvo os principais municipios do Norte e Nordeste, com foco
nas classes C e D. No inicio da década de 2010 o grupo obtém uma linha de crédito
de US$ 80 milhdes junto ao ja citado IFC, aporte que aprofunda seu processo de
transformacao na governanga corporativa, com a busca por certificagdes de qualidade
€ a revisao de processos internos. Ao mesmo tempo, a marca Grupo Universitario
Mauricio de Nassau € abandonada e adotada a atual denominacéao, Ser Educacional
S.A.. A instituicdo de ensino que deu origem ao grupo obteve seu credenciamento
como centro universitario logo depois, adotando a denominagdo UniNassau e abrindo
espaco para o crescimento via abertura de novos cursos e campi.

Ao completar dez anos de operagao e um dia depois do IPO de uma de suas
concorrentes, a Anima Educacdo, a companhia realiza sua oferta publica de agdes na
BM&FBovespa , captando R$ 1,4 bilhdes em valores corrigidos numa operagao que
quase foi cancelada pela CVM dias antes, devido a auséncia de informacgdes
completas e atualizadas no prospecto divulgado ao mercado (RIZERIO, 2013). No
entanto, a exigéncia que poderia frustrar o IPO foi cumprida a tempo, € no IPO a
companhia reunia 19 empresas, 20 instituicdes de ensino (um centro universitario e
19 faculdades) em 24 unidades, presente em 11 estados e reunindo pouco mais de
70 mil alunos distribuidos por mais de 300 cursos, operando principalmente sob a
marca UniNassau. Ao final de 2013 a companhia obteve autorizacdo do MEC para
oferecer educacao a distancia, “um novo mercado ainda nao explorado” pela
companhia e que a colocaria como “um player regional no mercado de EAD, em linha
com sua estratégia de foco e crescimento nas regides Norte e Nordeste” (Ser
Educacional S.A., 2014, pp. 20-22) Do ponto de vista da gestao corporativa, passou a
haver a centralizagdo das funcdes de suporte das empresas adquiridas, bem como os



canais de relacionamento com os alunos. Apenas nesse ano os investimentos com
aquisicbes em 2013 totalizaram R$362 milhdes.®

Em 2014 a companhia rompeu as barreiras do Norte e Nordeste e fez sua
primeira investida no importante mercado do Sudeste. Visando “tornar-se um player
com abrangéncia nacional no longo prazo”, é adquirida por R$ 119,1 milhdes a
Sociedade Paulista de Ensino e Pesquisa S/S Ltda (APEP), mantenedora da
Universidade Guarulhos - UnG, situada no municipio de mesmo nome da regido
metropolitana da capital paulista. A UnG era, naquele momento, uma instituicdo com
mais de quatro décadas de atuacgao, distribuida em 5 campi e com o programa de
oferta de EAD aprovado, além de contar com aproximadamente 17 mil alunos. Além
do estado de Sao Paulo, a companhia avancou sobre o mercado carioca ao adquirir
o Centro Universitario Bennet por R$ 10 milhdes, instituicdo que tinha a vantagem
competitiva de ja possuir licengca de centro universitario, permitindo autonomia no
langamento de novos cursos. No ano seguinte foi comprada a FAMIL, instituicdo com
unidades em Fortaleza (CE) e Parnamirim (RN) e posteriormente incorporadas as
marcas do grupo (naquele momento, Faculdade Mauricio de Nassau e Faculdade
Joaquim Nabuco); nos resultados, o grupo comemorava também a aprovacgao pelo
MEC de quase duas centenas de cursos ao longo do ano, com destaque para oito em
Odontologia, sete em Enfermagem e nove em Farmacia, num primeiro sinal da
crescente importancia do segmento de Saude na estratégia da companhia, vista como
o grande destaque do ano (Ser Educacional S.A., 2015).

Ao longo da segunda metade da década de 2010 a companhia manteve a
trajetoria de expansao organica, obtendo autorizagcédo para centenas de novos cursos
(253 apenas em 2016) e abrindo e reformulando unidades de ensino. Ao lado disso, a
perspectiva de um crescimento mais robusto na educacido a distancia levou ao
investimento em estrutura de producéo de conteudo, tais como estudios de gravagao
e de edicao de video, e a solicitacdo junto ao MEC para a abertura de uma rede de

400 polos. No ano seguinte, porém, a gestdo que assumiu o ministério no governo

6 Associagao de Ensino Superior Anglo Lider, mantenedora da Faculdade Anglo Lider (FAL),
por R$2,1 milhdes e com 350 alunos e Centro Educacional e Desportivo Fase Ltda, mantenedora da
Faculdade Santa Emilia (FASE), R$ 9,7 milhdes e 1.500 alunos, ambas em Pernambuco. Unido de
Ensino Superior do Para (UNESPA), mantenedora da Universidade da Amazdnia e Instituto Santareno
de Educagéo Superior (ISES), mantenedor das Faculdades Integradas do Tapajdés (FIT), ambas no
Para, por R$ 151 milhdes e com 12,2 mil alunos.



Michel Temer (2016-2018) alterou o marco regulatério da modalidade'’, afrouxando
regras para o funcionamento dos polos, e essa oportunidade nao foi desperdigada: ao
final de 2017 a rede contava com 567 polos e havia obtido credenciamento nessa
modalidade para mais uma das IES sob mantencga, a UNAMA, com autorizagao para
mais 150 polos. A boa fase do ponto de vista regulatério foi coroada com o
credenciamento da UniNabuco como centro universitario, o que ampliava as
possibilidades de incremento do portfélio de cursos, que ja contava com quase 1.500
op¢oes ao final daquele ano.

A tentativa frustrada de aquisicdo da Estacio pela Kroton, citada
anteriormente, teve a participacdo da Ser como um terceiro player na transacgao e,
posteriormente, como parte interessada no decorrente processo de concentracéo no
CADE. A oferta da Ser foi comunicada poucos dias apds a revelacao da proposta da
Kroton, e envolvia troca de agdes e combinagao de operagdes. Estimava-se que a
companhia resultante teria valor de mercado de R$ 11,1 bilhdes em valores corrigidos
e mais de 750 mil alunos; a negativa da autarquia federal a fusdo Kroton-Estacio,
porém, fez a companhia voltar suas aten¢des para a expansao organica na educagao
a distancia (SORIMA NETO Neto, 2016). A estratégia de expansao inorganica por
meio de aquisigdes permaneceu ativa até o final da década: em 2019 a mantenedora™®
do Centro Universitario do Norte — Uninorte, de Manaus/AM, é adquirida por R$ 194,8
milhdes, na maior aquisi¢do desde a compra da UnG, e no ano seguinte, além de duas
outras instituicdes (Unifacimed e Unijuazeiro), foi comprada uma edtech (Beduka) de
apoio ao ingresso no ensino superior, com oferta de testes vocacionais, buscador de
cursos e materiais preparatérios para o Enem.

A trajetdria de crescimento da Ser por meio da compra de concorrentes nao é
feita apenas de negédcios concretizados. O grupo Laureate International University,
uma rede global de instituicbes de ensino sediada nos EUA, havia entrado no mercado
brasileiro em 2005 por meio da compra da Universidade Anhembi-Morumbi, uma

tradicional instituicdo localizada na cidade de S&o Paulo, e chegou a ter 12 diferentes

7 Novo Marco Regulatério do EAD, concretizado por meio da Portaria Normativa do MEC de
n° 11, publicada em 20 de junho de 2017, definiu normas para o credenciamento e oferta de cursos
EAD, em conformidade com o Decreto Presidencial n® 9.057, de 25 de maio de 2017. O Novo Marco
Regulatério, garantiu autonomia as Instituicbes de Ensino (IES) credenciadas junto ao MEC para
expansao de seus polos EAD, desde que seguissem determinados parametros de qualidade de ensino.
(release 4T17)

8 Sociedade de Desenvolvimento Cultural do Amazonas Ltda. - SODECAM



IES em seu portfélio com uma base de 265 mil alunos. Em 2020, numa reorientagao
estratégica de desinvestimento da matriz, a operagao brasileira foi colocada a venda
e atraiu o interesse ndo apenas da Ser, mas também de suas concorrentes. Esse
interesse foi materializado em uma oferta de R$ 4 bilhdes da Ser pelos ativos que, no
entanto, nao foi suficiente, visto que o grupo Anima, que sera descrito a frente, cobriu
a oferta e, ao final do processo, arrematou esses ativos.

A partir de 2020, as medidas sanitarias e as restricdbes as aglomeracgdes
decorrentes da pandemia de Covid-19 tiveram como consequéncia a aceleracado das
iniciativas da empresa (e de todo o setor) em diregdo ao ensino digital, oferecidos de
forma assincrona e em fluxo continuo que “excluem a necessidade de periodos de
férias ou de rematriculas” e que seriam asset light, ou seja, envolveriam o reduzido
uso de ativos proprios e representariam uma maior margem operacional. A adog¢ao
dos cursos digitais redundou na criagdo de uma nova frente de negdécios denominada
lifelong learning, que buscava atender a “mudancga no padrao de comportamento dos
estudantes”, que tenderiam a “buscar conhecimentos durante toda a carreira” (Ser
Educacional S.A., 2021, p. 3). O ano de pandemia representou também uma redugao
de 14% na linha de pessoal e encargos, relacionados a “otimizacédo da alocacgéo da
carga horaria docente no segmento de ensino superior presencial”.

O lockdown e suas consequéncias nao afetaram a disposicéo da Ser pelas
aquisicoes. Além de compras pontuais, tais como da UNIFASB (Barreiras/BA), do
Centro Universitario dos Guararapes (UNIFG) e da Faculdade Internacional da
Paraiba - FPB, ativos que aumentavam a base de alunos e, principalmente, a
quantidade de vagas autorizadas no curso de Medicina. O ramo de Medicina
Veterinaria também passou a fazer parte dos interesses estratégicos da Ser, que
adquiriu um hospital veterinario e uma pet shop'® localizados na cidade de Recife
visando a expansao dessa area em seu portfélio. A transacdo mais significativa do
periodo, porém, foi outra: a compra da Faculdade Educacional da Lapa — FAEL,
instituicao originaria da cidade paranaense de mesmo nome e especializada no ensino
a distancia, que contava com aproximadamente 90 mil alunos no momento da
aquisicdo. A compra da FAEL por R$ 297,5 milhdes representou ndo apenas um
aumento consideravel das operacdes na EAD e da base de alunos, mas também um

9 CDMV/DOK e o Plant&o Veterinario/Pet Shop Kero Kolo



salto significativo de presenca em duas regides até entdo pouco exploradas pela
companhia, o Sul e o Sudeste. Ao lado dos investimentos tradicionais, a aposta nas
edtechs foi concretizada por meio da compra de empresas como Delinea, de producao
de conteudo digital, e da Starline, detentora da marca Prova Facil, de provas e testes
online. Além dessas startups, foi criada uma fintech chamada b.Uni?°, apresentada
como “a primeira conta digital da Educagao”, oferecendo servigos financeiros para
alunos e colaboradores. Outro investimento foi a Peixe30, “rede social de
trabalhabilidade (sic) que permite a conexao entre profissionais e empresas” a partir
da gravacgao de videos de apresentacao de 30 segundos de duragdo maxima.

O comportamento observado nas empresas concorrentes do setor, de
combinar uma politica agressiva de aquisicdes com reestruturagbes para a
centralizacdo de servicos de apoio e implementacdo de um modelo académico,
também fez parte da rotina da Ser. Ao longo de 2023 e apés mais uma aquisi¢ao -
Centro Universitario 7 de Setembro - UNI7, de Fortaleza/CE, a companhia promove
um plano de otimizagao operacional que envolveu a devolugdo de campi com baixa
ocupacdo e o o foco na oferta de cursos com ticket médio mais alto (SER
EDUCACIONAL S.A., 2023), em mais uma evidéncia da crescente importancia do
ensino a distancia, hibrido e digital nas estratégias do setor.

A Ser Educacional chegou ao final de 2024 operando sob a marca Uninassau
e outras quatorze, tais como Unifael, Uninorte e Univeritas. E lider em nimero de
alunos nas regides Norte e Nordeste, tendo chegado a uma base de 330,3 mil alunos
e uma receita bruta de R$ 4,4 bilhdes de reais. e reunindo 21 empresas de educagao
e outras 11 em outros negécios, que vao de pet-shops a servigos financeiros. Opera
58 instituicbes de ensino entre universidades, centros universitarios e faculdades, e
esta presente em todos os estados do Brasil com 863 polos de educacao a distancia.
Nos resultados mais recentes langados ao mercado, destaca a expansao das vagas
em medicina, expansao esta alcangada tanto por meio do processo regular, por meio
das portarias de autorizagdo do MEC, como por decisdes judiciais para abertura de
vestibular. A companhia abandonou a expressao “graduacéo presencial” em favor de
“‘graduacao hibrida”, e apresenta como grande novidade aos acionistas a retomada
de pagamento de dividendos, suspensa desde 2021 (SER EDUCACIONAL S.A,,
2025).

20 Ser Finance Sociedade de Crédito direto S.A.



4.4CRUZEIRO DO SUL

Negociada na B3 sob o ticker CSED3 e com um resumo de seus resultados
disponivel no quadro 6, a Cruzeiro do Sul Educacional opera no ensino superior € na
educacéao basica por meio de marcas como a propria Cruzeiro do Sul, além de outras
como Braz Cubas, Positivo e Unicid. A companhia iniciou suas atividades com um
colégio de mesmo nome fundado por um grupo de professores em 1965 no bairro de
Sao Miguel Paulista, zona leste da cidade de Sao Paulo, para oferta de cursos
preparatoérios para o entdo Ginasial. A atuacao foi expandida nos anos seguintes para
0s niveis pré-escolar (atualmente educacédo infantil) e primeiro grau (hoje ensino

fundamental).

QUADRO 6 - CRUZEIRO DO SUL: PRINCIPAIS RESULTADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS (2019-2024)

Indicador 2019 2024
Base total de alunos (em mil) 273,2 526
Receita Bruta (em R$ milhdes) 2.885,5
Receita Liquida (em R$ milhdes) 1.474,2 2.600
EBITDA (em R$ milhdes) 397,2 766
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) 120,9 187
Mantenedoras controladas 10
Instituicbes de ensino superior mantidas 10

FONTE: O autor (2025). Adaptado de Cruzeiro do Sul (2020, 2025).

As operagdes no ensino superior comegaram em 1972, com a oferta de cursos
de Administracao e Ciéncias Contabeis por meio da Faculdade Sdo Miguel Paulista.
Na década de 1980 a Cruzeiro comprou outra instituicdo de ensino localizada em
Suzano, regido metropolitana da capital paulista, um movimento incomum para o setor
a época. Afaculdade foi credenciada pelo MEC como universidade em 1993, momento
em que reunia aproximadamente 10 mil alunos. Ainda na década de 1990 iniciou
estudos e atividades relacionados a educacado a distancia, modalidade naquele
momento ainda incipiente e sem regulamentag¢ao no sistema de ensino brasileiro.

A companhia manteve uma estratégia focada no crescimento organico, por
meio da abertura de novos cursos e campi, até 2007, quando inicia uma série de
aquisicoes focadas, no primeiro momento, no mercado paulista, mas que se abriu para
outras regides a partir do ano seguinte. Em paralelo a expansao organica, a

companhia promove a diferenciagao institucional como diretriz estratégica e meio de



conquista de novos mercados, alterando a categoria administrativa das instituigdes
por ela controladas para centro universitario, obtendo assim maior autonomia na
criacado e extincao de cursos e campi.

A exemplo das demais companhias até aqui descritas, a Cruzeiro ndo passou
incélume a entrada de players oriundos do mercado financeiro em seu negécio. Ao
longo da década de 2010 dois importantes fundos de investimento estrangeiros
adquiriram participacdo na companhia: em 2012 o fundo Actis, do Reino Unido, entra
no como socio minoritario e mantém esta posigao até a entrada do Fundo Soberano
de Cingapura - GIC),ocorrida em 2017, ainda antes da abertura de capital em bolsa.
Como se viu, € uma caracteristica da histéria das S.A. educacionais no Brasil atrairem
esse tipo de sécio como uma etapa de preparacao ao IPO, e nao foi diferente com a
Cruzeiro do Sul.

As movimentagdes visando a expanséao via aquisicdes tampouco dependeram
dos recursos levantados no IPO para ocorrerem. Em 2015 a companhia anunciou
suas primeiras aquisigdes, com duas instituicdes de ensino superior e um colégio
localizados no litoral paulista?’. e Ao longo do ano de 2018 a companhia adquiriu duas
mantenedoras: a Veritas Educacional Participagcdes S.A., uma holding pertencente a
um fundo de investimentos do Grupo Advent, citado anteriormente, e que possuia a
mantenga de duas instituigbes de ensino no Rio Grande do Sul??, com uma base de
12 mil alunos; e o Grupo Unipé, responsavel pelo Centro Universitario de Joao
Pessoa. Com a aquisicdo no estado da Paraiba, a Cruzeiro iniciou a oferta de
educacgao presencial na regidao Nordeste, até entdo inexplorada pela companhia. A
Unipé fora fundada em 1971 e possuia 17 mil alunos a época, e a operacao foi
integralmente aprovada pelo CADE.

Além de manter um ritmo acelerado de crescimento de polos de EAD, a
companhia realizou em 2020 duas aquisi¢des estratégicas. A Sociedade Educacional
Braz Cubas Ltda., fundada em Mogi das Cruzes, regiao metropolitana da cidade de
Sao Paulo, era uma instituicdo fundada em 1940 que tinha 16 mil alunos e uma
significativa operagédo em EAD, cuja incorporagao levou a Cruzeiro a possuir uma rede
de quase mil polos, negécio que movimentou aproximadamente R$ 150 milhdes. A
segunda aquisicao relevante do periodo foi a da Universidade Positivo - UP, com sede

21 Faculdade S&o Sebastido, Faculdade Caraguéa e Colégio Objetivo Sao Sebastido.
22 Centro Universitario da Serra Gaucha — FSG e Faculdade CESUCA.



em Curitiba/PR e aproximadamente 33 mil alunos distribuidos por 8 campi na capital
paranaense e no interior, na cidade de Londrina. A Positivo fazia parte de um grupo
empresarial familiar com décadas de atuacédo no ensino basico, e com a compra a
Cruzeiro adquiria presenga em mercados locais relevantes e até entdo pouco
explorados. Ambas as transagdes foram aprovadas sem restricdes pelo CADE?®
(CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A., 2019).

Ao contrario de parte de suas concorrentes, que apos realizar as aquisicoes
geralmente unificam as operagdes sob a marca mais forte do portfélio — como, por
exemplo, a Cogna faz com a marca Anhanguera — a Cruzeiro tem como caracteristica
manter as marcas regionais em operagao, aproveitando da reputagcao académica e do
reconhecimento de mercado das mesmas. Isso ndo significa, no entanto, que os
processos de padronizacéo de processos e de transformacgao de modelo académico,
tipicos do setor, deixem de ocorrer. A0 mesmo tempo em que integrou as empresas
adquiridas a estrutura de governanca existente, a companhia manteve os esforgos de
expansao organica, com solicitagdes massivas junto ao MEC para abertura de cursos
e polos e a mudanga de categoria administrativa de suas mantidas. Dessa forma,
apenas em 2020 foi autorizada a abertura de 254 novos cursos, sendo 179 em EAD
e 75 presenciais, chegando a um total de 1.226 cursos oferecidos (496 EAD e 730
presenciais). Ao mesmo tempo, transformou a mantida Faculdade Inedi em Centro
Universitario Cesuca, movimento que fornece os ganhos de autonomia operacional
perante o MEC ja citados anteriormente (CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A,,
2021, p. 31).

Até fevereiro de 2021, quando a companhia estreou na B3, a sociedade era
dividida por trés fundos de investimento (D2HFP, Alfa 7 e Archy LLC, este com 43,5%
de participagdo). A realizagédo do IPO levantou R$ 1,5 bilhdes em valores corrigidos
(ALVES, 2021) e acelerou o processo de transformagao organizacional, visto que
alguns meses depois, e de forma inédita, um executivo que nao fazia parte das
familias fundadoras passa a ocupar o cargo de CEO (CRUZEIRO DO SUL
EDUCACIONAL S.A., 2022). Desde o IPO, a companhia diminuiu o ritmo de
aquisicoes, sendo a mais relevante a compra do Centro de Ensino Superior de Pinhais
- FAPI, faculdade localizada na regidao metropolitana de Curitiba/PR. A compra foi

23 Atos de concentragdo n° 08700.005225/2019-95 (Braz Cubas) e n° 08700.000078/2020-09.



justificada pelo credenciamento da instituicdo para oferta de Medicina, curso com alto
ticket e que se tornou uma aposta generalizada do setor nos ultimos anos, dada a
rentabilidade que oferece. O controle da FAPI estava com a familia fundadora, e
analises do mercado consideraram que o valor de R$ 1,2 milhdo pago por cada uma
das 154 vagas de medicina estava abaixo da média do mercado para esse tipo de
ativo, estimado em R$ 2,2 milhdo por vaga (ARBEX, 2024).

A diminuic&o no ritmo de aquisicdes correspondeu a busca por reformulacdes
no unidade de negdcios de ensino presencial, com reestruturacdo de grades
curriculares voltadas a “proporcionar uma melhor experiéncia para o aluno [e]
destravar ganhos de produtividade”. Na vertical de ensino digital, um dos destaques é
a aliangca com a FURIA, “uma das organiza¢gdes mais relevantes do cenario de eSports
[...] e do universo gamer”, e a aposta na tecnologia e digitalizagao tem dois objetivos
declarados: “entrega de experiéncia melhor e mais engajadora e ganhos de
produtividade operacional” (Cruzeiro do Sul Educacional S.A., 2024). Se o
crescimento inorganico arrefeceu, a expansao organica seguiu em ritmo forte: apenas
em 2023 foram criados 90 novos cursos, sendo 70 EAD e 20 presenciais, fazendo o
portfélio da companhia somar 1.416 cursos ofertados (885 a distancia e 531
presenciais) ao final deste ano.

No informe ao mercado de fechamento do ano de 2024, a companhia
infformava que sua estrutura societaria esta dividida entre quatro fundos de
investimento (Archy LLC, D2HPF, Gama 1 e Redmond) e o fundo soberano do
Governo de Singapura, e trés desses fundos sao propriedade das familias fundadoras.
O maior investidor, o fundo Archy LLC (com 36,4% do total de agdes) é propriedade
integral do governo de Cingapura, que também possui diretamente uma fatia de 4,2%
da companhia (Cruzeiro do Sul Educacional, 2025). A companhia operava ao desse
exercicio 12 marcas de ensino superior distribuidas por 28 campi e 1.672 polos de
educacgao a distancia, além da operagao de quatro colégios de educacgao basica e
infantil. Essa estrutura abriga 526 mil alunos, sendo 159 mil na modalidade presencial
e 367 mil no Digital, que combina a EAD com a modalidade semipresencial. O ensino
presencial & oferecido em 5 unidades da federagdo, enquanto que a EAD esta
presente em todo o territorio nacional (CRUZEIRO DO SUL EDUCACIONAL S.A.,
2025).

Ao analisar os dados do Censo da Educacao Superior de 2023, a companhia

afirmou que ainda vé o mercado de ensino superior brasileiro como fragmentado, dado



que 54% das instituicdes privadas possuem menos de 500 matriculas. Além disso,
destacou a diminuicdo da importancia relativa do ensino presencial em relagdo a EAD:
enquanto a primeira diminuiu 17% no numero de matriculas apds a pandemia, a
segunda cresceu 52% desde entéo e praticamente triplicou de tamanho nos ultimos
dez anos, saindo de 1,3 milhdo de alunos em 2013 para 4,9 milhdes em 2023, um
movimento que é resultado tanto das citadas alteragdes do marco legal da modalidade
como do investimento deliberado das S.As. em conceder cada vez mais relevancia ao

ensino remoto em suas operagoes.
4 5ANIMA

A Anima Educagéo S.A. é negociada na B3 sob o cddigo ANIM3 e apresentou
seus primeiros resultados ao mercado em 2013, com dados referentes aos anos de
2010, 2011 e 2012 e ainda como GAEC Educagao S.A. A companhia fora estabelecida
em 2003 como empresa limitada e em 2009 convertida como sociedade anénima de
capital fechado, tendo sede na capital paulista. Sua origem remonta a aquisi¢do da
mantenedora do Centro Universitario Una por trés empresarios em 2003, e seus

principais resultados selecionados podem ser vistos no quadro 7.

QUADRO 7 - ANIMA: PRINCIPAIS RESULTADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS (2013-2024)

Indicador 2013 2024
Base total de alunos (em mil) 46,4 375,8
Receita Bruta (em R$ milhdes) 399,4 7.772
Receita Liquida (em R$ milhges) 461,3 3.801,4
EBITDA (em R$ milhdes) 97,5 1.361,0
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) 34,0 187,0
Mantenedoras controladas 3 5
Instituicbes de ensino superior mantidas 4 18

FONTE: O autor (2025). Adaptado de Anima Educacional (2013, 2024).

Ao iniciar suas operacdoes a GAEC possuia trés empresas voltadas a oferta
de ensino superior: a Minas Gerais Educacgao S.A., o Instituto Mineiro de Educacéo e
Cultura — UniBH S.A,, e o Instituto de Educagao e Cultura Unimonte S.A.. Enquanto
as duas primeiras tinham sede na capital mineira, a Unimonte era sediada em
Santos/SP e havia sido fundada em 1971 como associagao civil sem fins lucrativos,

tendo sido comprada e transformada em sociedade an6nima em 2006 apds passar



por dificuldades financeiras e operacionais. Em 2012 o fundo BR Educacional,
controlado pela gestora BR Investimentos, adquiriu por R$ 100 milhdes uma
participagdo minoritaria na companhia, movimento que pds fim a uma arrastada
disputa judicial existente entre os sdcios minoritarios. (O ESTADO DE SAO PAULO,
2014). Esse aporte de capital, além de pér fim ao litigio, compensou uma transacgéao
frustrada da companhia para obtencdo de uma linha de crédito junto ao ja citado IFC.
Os recursos adquiridos, como em outras empresas do setor, foi direcionado para a
aquisicéo de concorrentes e expansao do grupo (KOIKE, 2012).

O alvo da estratégia de expansao em 2013 foi a HSM, um grupo de
empresas?* de educagéo corporativa fundada em 1987 que fora comprado de seus
fundadores em 2009 pela BR Investimentos e pelo grupo RBS, um conglomerado de
midia sediado no Rio Grande do Sul. AHSM oferecia cursos, treinamentos, conteudos
e eventos de educacado executiva, sendo um importante player desse mercado.
Inicialmente a Anima comprou a fatia de 50% da empresa pertencente a gestora de
fundos e, ao final de 2014, adquiriu a outra metade e o controle total sobre o grupo.

A oferta publica de agdes da Anima na BM&FBovespa ocorreu em outubro de
2013, levantando R$ 907,3 milhdes em valores corrigidos. O objetivo declarado dessa
captacao era intensificar a estratégia de aquisicdes e expansao, e 0 primeiro passo
pos-IPO nesse sentido foi a aquisicao da Universidade Sao Judas em abril de 2014
por R$ 320 milhées, uma operacdo que abria o mercado paulista para a companhia
por meio de dois campi com aproximadamente 25 mil alunos (BRAZIL JOURNAL,
2014). Ao final do mesmo ano é assinado um compromisso de compra dos ativos da
Whitney Brasil, braco local do Whitney University System (atualmente denominado
llumno), transacéo que traria consigo o controle de duas instituicbes de ensino de
grande porte: a Universidade Veiga de Almeida (UVA) do Rio de Janeiro e o Centro
Universitario Jorge Amado (UnidJorge) de Salvador. Caso concretizada, a operagao
praticamente triplicaria a base de alunos da Anima, saltando de 50 para 141 mil; no
entanto, dias apos a assinatura do contrato entre as partes sédo publicadas as Portarias
MEC que alteravam o FIES e esse novo contexto teria alterado as “premissas e
perspectivas pelas quais foram negociadas as bases estruturais da operacao’,
levando a desisténcia do negdcio pelas partes em abril de 2015 (O ESTADO DE SAO
PAULO, 2015).

24 HSM do Brasil S/A,HSM Educacédo S.A., HSM Editora S/A e HSM Marcas Ltda.



A mudanga do contexto provocado pelas mudangas no programa de
financiamento ndo impediu a continuidade da estratégia de expansédo. Em dezembro
de 2015 foi anunciada a compra da UniSociesc (SC), instituicdo fundada em 1959 e
cuja aquisigao abria o mercado do Sul do Brasil. A adquirida, que passava por
problemas de endividamento, estava muito bem posicionada na educagao a distancia
e possuia aproximadamente 15 mil alunos, além de uma rede de polos em mercados-
chave da regido. Seguiram-se aquisigbes de instituigdes menores?® em cidades de
médio porte como Uberlandia/MG, Divinopolis/MG e Jaragua do Sul/SC e, em um
movimento de diversificacao de portfélio, foi estabelecida uma joint venture com a
renomada escola de gastronomia de origem francesa Le Cordon Bleu International
B.V., para criacdo da Le Cordon Bleu Anima Educacdo Ltda. Essa abertura para
cursos e areas de pouca tradigdo no ensino superior € uma caracteristica do processo
de massificagdo do ensino superior, conforme observado anteriormente.

As alteragdes no FIES e a instabilidade presente desde o inicio do segundo
mandato de Dilma Rousseff (2015-2016), com forte retracdo da atividade econdmica,
eram vistas pela companhia como um ponto de inflexdo. O momento de “mudancas
no ambiente regulatorio e incertezas econémicas”, direcionava a companhia para a
obtencao de ganhos de eficiéncia operacional, que incluiam a “revisdo de sua régua
de captacado” (muito provavelmente pelas restricdes do FIES), a “otimizagao de sua
matriz curricular” e a “redug¢ao dos custos operacionais” (GAEC Educagéo S.A., 2016,
p. 21) . Visando a expansao organica, € contratado um financiamento com o IFC no
valor de US$ 120 milhdes para a construcdo de dois campi, em Aracaju (SE) e
Fortaleza (CE), com cessao como garantia dos créditos de parte das mensalidades
das controladas. Outra forma de captacao de recursos para financiar sua expansao
foi por meio da emissdo de debéntures, com uma primeira emissdo da ordem de R$
150 milhdes, ocorrida no inicio de 2018, e uma segunda leva de R$ 350 milhdes,
langada em novembro de 2019 (ANIMA HOLDING S.A., 2020).

A denominac&o Anima Holding S.A. em lugar de GAEC Educagéo passou a
ser usada a partir de 2018. Além da mudancga de nome, a governanga corporativa da
empresa muda, com a a adogcdo de um Conselho de Administracdo de maioria
independente (ANIMA HOLDING S.A., 2019). A politica de aquisicdes foi mantida, e

25 Faculdade Faceb de Bom Despacho, Faculdade de Educagdo de Bom Despacho,
Faculdade Politécnica de Uberlandia e Faculdade Politécnica de Goias.



duas compras estratégicas passam a posicionar a companhia em dois mercados
importantes: o Nordeste, por meio da do Centro Universitario AGES — UNIAGES,
instituicdo que possuia sete unidades entre Bahia e Sergipe, e o Sul, com a
UniCuritiba, instituicdo de controle familiar e reconhecida regionalmente pelo curso de
Direito. Enquanto o atrativo da UniCuritiba era a participagdo no mercado local, a
UNIAGES oferecia uma boa quantidade de vagas em Medicina. A atengdo com a area
de saude foi reforcada logo depois, por meio de um contrato de cogestdo com a
Universidade do Sul de Santa Catarina - UNISUL, instituicdo sediada em Tubardo/SC
e mantida por uma fundagao sem fins lucrativos que enfrentava graves problemas de
liquidez e solvéncia a época da transac¢ao. Reunindo aproximadamente 20 mil alunos
e presente em 8 municipios da regido, sua compra pela Anima foi acompanhada pelo
Ministério Publico de SC, tendo em vista o status juridico da mantenedora adquirida
(SANTA CATARINA. Ministério Publico Estadual, 2019). Atransacao, além de expandir
a base de alunos, reforgcava a presencga na area de saude.

Ainda que tenha realizado outras compras ao longo de 2020 (uma faculdade,
um centro universitario e uma startup de tecnologias para educagdo médica®®), a
grande operacao realizada neste ano foi a aquisicdo dos negdcios que o grupo
Laureate tinha no Brasil. Como anteriormente afirmado, esses ativos foram alvo de
disputa da Anima com duas de suas concorrentes, a Ser Educacional e a Ydugs. Apds
realizar uma oferta que foi coberta pela Anima, a Ser teve direito a uma multa de R$
180 milhdes por quebra do acordo, multa esta paga pela Anima (MARINELLI, 2021).
Além das mais de 50 unidades, 500 polos de educacgao a distancia e 267 mil alunos
que a Laureate declarava ter naquele momento e que representavam um aumento de
140% na base de alunos da companhia, outro atrativo do negécio eram as vagas de
medicina ja autorizadas ou em processo de autorizagdo pelo MEC, que levaram a
companhia de um patamar de 2.206 vagas para 16.236. O refor¢o na vertical de saude
e sua importancia crescente nos resultados levou a criacao de uma marca especifica,
denominada Inspirali, para concentrar as agcdes na area. Com vistas a aprovacao do
negocio pelo CADE, na transagdo a compradora repassou a Faculdades
Metropolitanas Unidas — FMU, IES sediada na capital paulista e que fazia parte dos
ativos da Laureate, para o fundo de private equity Farallon por R$ 500 milhdes

26 Faculdade de Saude e Ecologia Humana — FASEH (MG), UniFG (BA) e MEDROOM.



(FAGUNDES, 2020). Essa aquisicdo movimentou R$ 4,4 bilhées e foi aprovada pelo
CADE em maio de 2021.

Assim como em suas concorrentes, ao longo do tempo foi ficando evidente a
diminuicdo da importancia relativa do ensino presencial frente a educagao a distancia,
bem como o interesse estratégico no segmento da medicina por meio de uma unidade
de negocios especifica. Esse contexto levou a reorganizagdo da companhia a partir
de 2022, que dividiu a empresa em trés unidades de negécio: a Anima Core, que
reune a graduagéao presencial, o Ensino Digital, que engloba a educacao a distancia,
e a Inspirali, da area de saude.

A companhia chegou ao final de 2024 com 385 mil estudantes distribuidos em
18 instituicoes de ensino e mais de 600 polos de educacgao a distancia. Os campi estao
em 13 estados e os polos em todas as unidades da federagdo. Em sua organizagéo
corporativa reune 4 empresas controladas por participagao direta, 41 controladas por
participacao indireta, 2 joint-ventures e 3 coligadas. Seu valor de mercado em margo
de 2025 era de aproximadamente R$1,3 bilhdo, e nos comunicados mais recentes
destaca a melhoria dos resultados operacionais decorrentes da integragdo das
empresas adquiridas ao longo do tempo, integragdo esta que envolve desde a
unificagdo dos sistemas de gestdo até o emprego mais disseminado de solugdes
tecnoldgicas, tais como o aplicativo préprio de ensino e servicos (ANIMA EDUCACAO,
2025).

46VITRU

A Vitru Brasil Empreendimentos, Participa¢gdes e Comércio S.A., negociada
na B3 sob o cddigo VTR3, comegou a apresentar seus resultados ao mercado em
2009 como Treviso Empreendimentos, Participacdes e Comércio S.A.. A Treviso era
uma holding fundada em Florianépolis/SC em 2014 e controlada por fundos de
investimento ligados a Vinci Partners, gestora de ativos brasileira que tem no seu
portfélio marcas como Burguer King e Domino’s Pizza, e ao Grupo Carlyle, uma das
maiores gestoras de ativos do mundo com sede nos EUA. O quadro 6 apresenta um
resumo dos dados operacionais selecionados da empresa no periodo de divulgacao

de resultados:



QUADRO 8 - VITRU: PRINCIPAIS RESULTADOS OPERACIONAIS E FINANCEIROS (2019-2024)

Indicador 2019 2024
Base total de alunos (em mil) 195,6 824.8
Receita Bruta (em R$ milhdes) 598,3 2.757,7
Receita Liquida (em R$ milhdes) 461,1 2.141,8
EBITDA (em R$ milhdes) n/d 793,9
Lucro liquido ajustado (em R$ milhdes) (66,2) 300,0
Mantenedoras controladas 4 5
Instituicbes de ensino superior mantidas 4 5

FONTE: O autor (2025). Adaptado de Vitru Educagdo (2020, 2025)

A companhia entrou no mercado de ensino superior a partir de aquisi¢des
realizadas no final de 2015 de quatro mantenedoras até entdo controladas pela
Kroton, das quais a mais relevante era a Uniasselvi, marca de referéncia no ensino a
distancia®’. A transagdo derivava do Acordo de Controle de Concentragdo (ACC)
firmado pela Kroton com o CADE, como consequéncia da compra da Anhanguera e
dos remédios de defesa da concorréncia estabelecidas pela autarquia (CADE, 2014).
Por esse meio, a Treviso ja nasce com quase 100 mil alunos em sua base, sendo a
maioria da modalidade a distancia (85 mil). Ao final de 2019 o grupo decide pela venda
de suas operagdes de ensino presencial para “captar recursos para investir na
expansao de cursos de graduagao em EAD”, mas a pandemia de coronavirus e a
“alteracdo do mercado” por ela provocada mudaram os planos (Treviso
Empreendimentos Participacdo e Comércio S.A., 2020). A Vitru havia aberto seu
capital no ano anterior, mas ao invés de realizar essa operagao na bolsa de valores
brasileira o fez na Nasdaq, a bolsa localizada em Nova lorque (EUA) que reune
majoritariamente empresas de tecnologia. (AGENCIA O GLOBO, 2021). O IPO
movimentou US$ 370 milhdes, mas a passagem pelo mercado aciondrio norte-
americano nao durou muito, pois em junho de 2024 a Vitru Brasil incorporou a Vitru
Limited, a holding listada na Nasdaq, passando a negociar seus papeis na B3
(AZEVEDO, 2024).

A vocacado da companhia para a EAD foi reforcada com a aquisicado do
controle total da UniCesumar, IES fundada em 1990 em Maringa/PR que havia se
tornado centro universitario em 2002 e de universidade em 2020. A UniCesumar

iniciou as atividades em educacao a distancia em 2006, sendo uma das pioneiras

27 Além da Sociedade Educacional Leonardo da Vinci S/S Ltda.(mantenedora da Uniasselvi),
foram adquiridas a Sociedade Educacional do Vale do Iltapocu S.S. Ltda (Fameg), FAIR Educacional
Ltda. (FAIR) e FAC Educacional Ltda. (FAC/FAMAT).



nessa modalidade. A compra por R$ 3,2 bilhdes de reais apresentava forte
complementaridade com as operagdes da Uniasselvi, visto que esta era mais presente
nos mercados do Norte e Nordeste e aquela no Sul do Brasil. Além disso, o
posicionamento de mercado da instituicdo paranaense era também diferente, voltada
a um publico de maior renda e disposto a pagar um ticket mais alto. Por essas e outras
condigcbes, que pouco afetavam o nivel de concorréncia do mercado, a transacgao,
aprovada sem restricdes pelo CADE e consolidou a Vitru nessa modalidade de ensino.
No informe divulgado ao mercado sobre a aquisigdo, a companhia também destacava
a “presenga expressiva em cursos da area da Saude, principalmente Medicina” por
parte da adquirida, repetindo o padrdo das S.A. de buscar na area de saude um
segmento mais rentavel e voltado a um publico mais elitizado. No momento da compra
a instituicdo declarava possuir aproximadamente 356 mil alunos, sendo 340 mil no
ensino digital, espalhados por 1.007 polos de educacgao a distancia (VITRU BRASIL
EMPREENDIMENTOS, PARTICIPACOES E COMERCIO S.A, 2023).

A incorporacédo de duas instituicbes consolidadas na modalidade de ensino
com o maior indice de crescimento nos ultimos anos no sistema de ensino superior
brasileiro (a educagao a distancia) fez com que a companhia se tornasse uma das
lideres do mercado nacional em termos de numero de alunos. Ao final de 2023 eram
contabilizados 883,6 mil alunos na base, dos quais 97,5% no EAD, com uma rede
composta por 2.449 polos. Ainda que nao tenha expandido seus negocios de forma
tdo ampla como algumas de suas concorrentes, a Vitru buscou oportunidades de
negocio fora do ensino superior, comprando a edtech Rede Enem, uma plataforma de
conteudos voltada a preparacao para o exame de ensino medio, vestibulares e outros
exames oficiais.

A integracéo das operagdes de Uniasselvi e Unicesumar fizeram com que os
resultados relativos ao ano de 2024 apresentassem numeros inferiores ao do ano
anterior. Isso se deveu ao fato de que os critérios para considerar um aluno como
“ativo” ou “engajado” eram mais rigidos na Unicesumar que em sua congénere, e esse
foi o critério adotado a partir de entdo para quantificagdo da base. Aluno engajado, no
entendimento da companhia, é aquele que demonstra comprometimento financeiro e
académico com o curso contratado. Por esses parametros, mais restritivos, a
companhia teria saltado de 798,7 mil para 824,8 em um ano, com a participagao

apenas residual do ensino presencial na base (2,5% do total).



Independente desses ajustes, a companhia encerrou o ano de 2024
autointitulando-se “a maior instituicao privada EAD do Brasil”, com uma rede de 2.707
polos presentes em todas as unidades da federagcdo. Os resultados operacionais
demonstram que a priorizagado dessa modalidade impacta diretamente na alta margem

bruta, visto a menor exigéncia em recursos fisicos e humanos para sua oferta.

5. AS COMPANHIAS EDUCACIONAIS E O FIES: RESUMO E CONCLUSAO

A secao anterior mostrou que a trajetéria das diferentes companhias
educacionais de capital aberto reune alguns elementos comuns, tais como a
significativa evolugéo de seus resultados financeiros e operacionais, a participagéo
societaria de fundos e gestoras de ativos, a adogédo de estratégias agressivas de
crescimento, especialmente via aquisigdes, e a aposta crescente na EAD e na area
de saude.

E flagrante também que as empresas educacionais de ensino superior e suas
mantenedoras, em sua maioria criadas e administradas por grupos familiares e
investidores individuais, passaram a atrair socios institucionais, especialmente fundos
de investimento e gestoras de ativos, que trouxeram consigo liderangas e métodos de
gestao corporativa até entdo estranhos ao ambiente universitario, mesmo no setor
privado. Como pano de fundo desses processos complexos, adicionam-se as politicas
publicas voltadas a expansao do ensino superior e, mais especificamente, o FIES.

A maior parte das companhias descritas acima relatou, em seus demonstrativos
ao mercado, o impacto do FIES nas suas atividades e resultados. Além da
contabilizacdo dos recursos advindos da politica publica, por vezes as companhias
refletiam em seus informes acerca dos impactos que as mudancas realizadas nessa
politica provocavam ou viriam a provocar nas suas estratégias de negdcio,
especialmente na captacao e retengao de alunos e em seus resultados financeiros.
Apresenta-se adiante um resumo desses relatos e analises, tarefa que ajuda a
compreender parte do papel da politica de financiamento na conformag¢do do

subsistema de ensino superior privado.

5.1YDUQS



A Ydugs comecga a destacar informagdes sobre o FIES nos demonstrativos
relativos a 2009. Nesse ano, anunciava que, “buscando ampliar cada vez mais o
acesso ao ensino superior’, havia aderido ao programa e ao Prouni, reportando ao
final do exercicio 6.500 alunos beneficiados pelo programa de financiamento em uma
base de mais de 200 mil alunos (3,2%). O denominado “Novo FIES” havia se tornado
‘uma importante via de crescimento”, ainda que no ano seguinte a base de alunos
beneficiados tenha subido timidamente, chegando a 7 mil estudantes (Estacio
Participacdes S.A., 2011). E sintomatico que na divulgagdo de resultados do 3T10 a
companhia, ao mesmo tempo em que comemorava o aumento recorde na captagao
de novos alunos e reputava esse resultado as mudangas organizacionais e didaticas
realizadas, destacava que a adoc¢ao de “medidas positivas” para o FIES, tais como a
nao exigéncia de fiador e o credenciamento do Banco do Brasil como agente
financeiro do programa. Aproveitando o momento, a Estacio implementou uma “Linha
Verde” de atendimento exclusivo nas agéncias do banco voltado aos seus alunos,
para recebimento da documentacao dos interessados.

Ainda que a remuneragdo derivada dos financiamentos devesse ser
prioritariamente usada para o abatimento dos débitos com a seguridade social, a
companhia via que o programa poderia melhorar a geracdo de caixa e, para isso,
estimulava “o uso de cartdes de crédito e débito [para pagamento das mensalidades]",
bem como direcionava “o FIES e o PraValer [um financiamento privado] para os alunos
com histérico de problemas de pagamento” (Estacio Participagdes S.A., 2012, p. 34).
Ou seja, a companhia declaradamente direcionava parte do risco de crédito da sua
carteira de clientes para a politica publica.

O impacto do programa no ano de 2011 foi duplo: de um lado, 0 aumento da
participagdo absoluta e relativa de alunos beneficiados na base de alunos (15 mil
estudantes, ou 6,3%) e, de outro, um impacto no capital de giro da companhia, visto
que o prazo médio de recebimento das receitas do programa, de 189 dias, era
bastante superior ao restante da carteira de clientes, que era de 65 dias. Esse efeito,
no entanto, era considerado pouco relevante frente ao baixissimo risco de crédito da
operacao. A enorme liberalidade na concessao dos contratos fez com que no espaco
de um ano, ou seja, ao final de 2012 o numero de alunos beneficiados tenha subido
para 41 mil, ou 32% da base de graduacao presencial. Para a Estacio, o programa

tinha a capacidade de impulsionar a demanda por ensino superior, tornando o setor



“menos ciclico” e prometendo “reflexos positivos” no futuro, tornando-se assim central
em sua estratégia de crescimento (Estacio Participagbes S.A., 2013).

A crescente expansdo do programa na primeira década de 2010 refletiu-se nos
resultados da entdo Estacio no saldo contabil de “contas a receber”. Se ao final de
2012 esse saldo acumulava R$ 16,7 milhdes e representava apenas 4% do total, um
ano depois os valores eram de 78,9 milhdes e 19% do total. Ao mesmo tempo,
declarava-se que “encerramos o ano com 76 mil alunos utilizando FIES, o que
representa cerca de 32% da nossa base de alunos presenciais” (Estacio Participagbes
S.A., 2014).

Na apresentacdo dos resultados de 2014, a companhia informava ser
necessario “resistir as tentagdes provocadas por externalidades positivas”; essas
tentagcdes eram as oportunidades de consolidagao e o FIES., para “ndo deixar que
estratégias que nado dependam de nds [...] se tornem elementos primarios” da
estratégia. O FIES, como politica publica, poderia “mudar ao sabor das prioridade da
vez”, uma constatagcdo que soava 6bvia, tendo em vista a publicacido das Portarias
MEC no apagar das luzes deste ano. Naquele que seria o ultimo ano de expansao
explosiva do numero de contratos, a companhia considerava que sempre adotou “um
comportamento mais cuidadoso” que suas concorrentes, ao “nao utilizar o FIES como
uma ferramenta de captag¢ao” e ao “manter uma taxa de penetragdao do FIES menor
do que a média do Mercado”, ainda que admitisse direcionar o programa para alunos
com dificuldades financeiras, medida que era tomada “com a maior responsabilidade
possivel” (Estacio Participagdes S.A., 2015, pp. 3-6).

As Portarias MEC n.° 21 e 23 haviam alterado “drasticamente e sem aviso
prévio as regras de um programa que até entdo vinha funcionando muito bem”, mas
a companhia entendia que nao cabia discussao sobre os termos da Portaria 21, que
endurecia as regras de adesdao das empresas ao programa e exigia mais
transparéncia destas, mas sim da Portaria 23, que alterava o fluxo de repasses e
limitava a recompra de titulos. Com isso, a intengcdo de longo prazo era reduzir a
exposicao ao programa, ainda que tivesse “um efeito positivo muito interessante, uma
vez que 0 nosso publico agora entende que a Educagdo pode ser vista como um
investimento, e ndo como uma despesa” (Estacio Participagbes S.A., 2015, pp. 6-7).

A mudanca de cenario com as restricbes fizeram com que o0 numero de
captacgao de alunos FIES a partir de 2015 caisse drasticamente. Os efeitos da Portaria

23 foram parcialmente contornados por meio de um acordo judicial estabelecido entre



a ABRAES, uma das entidades representativas do setor, e o FNDE, com a previsao
do pagamento dos créditos aos quais as mantenedoras tinham direito em trés parcelas
anuais até 2018; ainda assim, havia um impacto direto no fluxo de caixa da
companhia. A empresa alegava que os créditos ndo pagos ao longo do ano somavam
R$ 681,2 milhdes, e seu parcelamento exigia a atualizagdo a valor presente desses
créditos. A despeito desses efeitos, a companhia considerava que havia sido menos
impactada que suas concorrentes, por ter mantido sua exposicao a politica abaixo da
média e ter diversificado suas fontes de crescimento.

Ao final do exercicio 2016 a base de alunos FIES representava 35,1% da
graduacgao presencial, uma queda em relagao aos 42,8% reportados no ano anterior,
enquanto o saldo de contas a receber havia saltado de R$ 768,8 milhdes para R$
828,7 milhdes, valor quase duas vezes maior que a segunda maior fonte (as
mensalidades de alunos). Na tentativa de contornar as restricdes existentes para o
financiamento publico, a companhia langa uma linha de financiamento proprio (PAR)
que, no ciclo de captacao de 2017, que contribuiu com 8,2% dos alunos mas nunca
chegou a rivalizar com o programa oficial em termos de representatividade.

Nos anos seguintes observa-se a decrescente relevancia do programa para as
estratégias da companhia. A base de alunos com financiamento cai a cada ano, e o
recebimento das parcelas decorrentes do acordo judicial supracitado faz com que o
saldo de contas a receber caia significativamente. Ao final de 2018 a base ainda era
composta por 20% de alunos financiados, mas a companhia antecipava que um
grande numero de formaturas de alunos beneficiados levaria esse nimero a cair ainda
mais em 2019. Como remédios para o fim desse ciclo, a diversificagao realizada no
portfolio e a crescente importancia relativa da EAD eram vistas como medidas
acertadas, que fizeram a Estacio/Ydugs encontrar um caminho de crescimento
independente da politica publica.

Como um resumo do papel da politica publica para a companhia, no informe
relativo ao ano de 2024, a companhia reiterou que a estratégia vigente “ndo depende
de politicas publicas” (Ydugs, 2025), em uma clara referéncia ao papel relevante
desempenhado pelo FIES em passado recente. A evolugdo da base de alunos de
graduacao beneficiados pelo programa ao longo do tempo pode ser observada no

grafico 5.



GRAFICO 5 - YDUQS: NUMERO DE ALUNOS FIES POR ANO
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5.2COGNA

Ao comunicar seus resultados ao mercado em 2007, a Kroton anunciava que
estava desenvolvendo, “em conjunto com algumas instituicdes financeiras, programas
de financiamento ao alunato” (Kroton Educacional S.A., 2008, p. 5), o que revela a
percepcao de que o custo da mensalidade poderia ser um obstaculo aos planos de
crescimento da companhia. Ainda que a politica publica de financiamento néao
parecesse suficiente aos objetivos corporativos, as mantenedoras do grupo ja haviam
aderido ao FIES e ao Prouni, este ja em 2005, o que as deixavam isentas das
contribui¢des federais (PIS, Cofins, IRPJ e CSLL) incidentes sobre as mensalidades,
tributadas exclusivamente pelo ISS municipal Visando reforcar as opgbes de
pagamento, ao final deste ano langou o programa Crédito para Valer, uma linha de
financiamento privada voltada aos alunos sem condigdes de arcar com os custos da
graduacédo e que tinha, do ponto de vista corporativo, dois objetivos: acelerar a
captacado e melhorar as taxas de fidelizacdo. A adesédo ao FIES em seus primeiros
anos nao se traduzia em grandes volumes de estudantes ou recursos derivados da
politica publica, e provavelmente por isso as mengdes a0 mesmo nos primeiros
demonstrativos sao raras e vagas, sem detalhamento de sua operacionalizagao

interna.



Manifestacbes e informagdes mais detalhadas passam a surgir a partir de
2010, quando a empresa declarava que as alteragdes realizadas no programa ao
longo daquele ano deveriam ter “relevante impacto no crescimento do setor”. O
langamento do Fundo Garantidor e, por extensao, o fim da exigéncia de fiador para as
contratagdes deveriam trazer “efeitos positivos para o aumento do Ensino Superior no
pais”. A disposicdo da empresa em captar alunos beneficiados pelo programa ficava
evidente com a constatacdo de que a Kroton tinha captado 8% do total de novos
contratos ao longo do ano, enquanto detinha apenas 2% de market share do setor.
Esses numeros revelavam a “execucéo diferenciada” do programa, que daria “maior
vantagem competitiva as instituicdes de boa qualidade e reputagcédo, pois o ticket
médio do curso tera peso menos relevante na decisdo e escolha do aluno” (Kroton
Educacional S.A., 2011).

Além disso, a companhia langou uma campanha para recuperar a
inadimpléncia de alunos “alertando sobre a possibilidade de cadastramento no novo
FIES”, ou seja, direcionando para o programa uma parte da carteira que, de outra
forma, seria considerada de alto risco de crédito ou, no limite, como evasdo. Para
tanto, criou uma estrutura administrativa para apoio aos estudantes interessados no
financiamento, principalmente os “inadimplentes e evadidos”, com a expectativa de
que “o numero de alunos associados ao FIES continue crescendo expressivamente”,
tendo em vista essa “nova opgao para atrair e reter estudantes” (Kroton Educacional
S.A., 2010). Essas agdes demonstram, juntamente com outras evidéncias, que nos
anos de expansao houve uma significativa migragao da carteira de clientes com baixo
escore de crédito para os contratos de financiamento publico, efeito que
provavelmente se sobrepds a expanséo da base de alunos pretendida originalmente
pela politica.

No caso da Kroton, o FIES produziu impacto positivo nos resultados da
companhia ndo apenas pelo direcionamento de inadimplentes e evadidos e pela
melhoria do risco de crédito da carteira, mas também em melhorias no giro de contas
a receber. A companhia notava que “o giro de contas a receber do Ensino Superior
no 3T10 ficou em 60 dias, reducao de 39 dias quando comparado ao 3T09 e de 5 dias,
frente ao 2T10”. (Kroton Educacional S.A., 2010, p. 16). Ou seja, ao contrario do
observado na Estacio/Ydugs, a adesdo ao programa diminuiu 0 prazo meédio de

recebimento, incrementando assim o fluxo de caixa da companhia. Uma hipotese para



a diferenga de comportamento entre as duas concorrentes pode estar relacionada a
maior eficiéncia de uma delas em realizar os procedimentos burocraticos para
emissao dos titulos publicos que as remuneravam, bem como na eventual existéncia
de pendéncias, tais como certiddes negativas e registros administrativos, por parte de
uma delas. No caso da Kroton, a importancia desse efeito no giro de contas faz com
que, a partir de 2010, seja criada um item especifico sobre o FIES em “contas a
receber”.

Ja ao final de 2011, a companhia informava ser “um dos principais operadores
do FIES, tendo 21,1% de sua base de graduagao como beneficiarios do programa”. A
Kroton dizia se destacar nacionalmente na oferta do programa por meio de a¢des de
“‘marketing, comunicagao e vendas”, e o programa era visto como “imprescindivel para
uma evolucdo significativa do nivel de penetragdo do ensino superior no Brasil”
(Kroton Educacional S.A., 2012, p. 28). No ano seguinte, buscando maior nivel de
transparéncia nas informagdes prestadas, a companhia passou a informar o caixa
operacional com e sem os impactos do FIES, e ao final daquele ano a companhia
chegou a quase 50 mil alunos no programa, o equivalente a 22,4% da base. Além
disso, a companhia comemorava o aumento expressivo da base de alunos em um ano
(62%) e reputava esse desempenho, além das medidas de crescimento organico e
inorganico, ao “continuo esforco empreendido pela Kroton para o crescimento do
FIES, programa essencial” para a penetragdo do ensino superior.

Esse esforco era traduzido trimestre a trimestre em resultados crescentes: de
uma entrada de 4.919 alunos no 4T12 com pendéncias cadastrais, tais como restricao
em bureaus de crédito e auséncia de documentacéo, que impediam a contratacdo do
programa, 3.540 (ou 72%) haviam sanado tais problemas e contratado o
financiamento. O aumento de 13% no numero de rematriculas no mesmo periodo era
visto como uma demonstracao dos “efeitos positivos” do FIES como meio de combate
a evasao, numeros que destacavam nacionalmente a companhia frente a
concorréncia, gracas a elegibilidade de seus cursos e “das agbes de marketing,
comunicagao e vendas [...] orientadas para divulgagcdo desse produto de
financiamento” (Kroton Educacional S.A., 2013, pp. 2-5).

Como em outras companhias do setor, o cenario de bonanca foi sendo
dissipado a partir das alteragbes realizadas ao final de 2014 no programa. Tais

mudangas foram descritas como um “novo desafio”, e algumas delas estavam “sendo



questionadas por associagdes representativas e sindicatos”?®, enquanto outras, tais
como o limite de volume para novos contratos, eram objetivo de “todas as medidas
para minimizar os impactos em nosso processo de captagao”. Essas medidas incluiam
o relangcamento de um produto proprio de crédito para fazer frente as restricoes, além
da realizacao de agdes de captacdo de candidatos ao Enem por meio da oferta de
conteudos de educacéo a distancia visando o aumento da elegibilidade de sua base
de alunos as novas regras, tais como a nota minima no Exame (Kroton Educacional
S.A., 2015).
Ao reportar os resultados obtidos ao longo de 2015, a Kroton apontava que
as mudangas ocorridas no ano anterior teriam provocado a “expressiva reducao (e
redistribuicdo com novos critérios) do numero de novas vagas para alunos FIES” e
‘uma relevante alteracdo no fluxo de pagamentos das recompras”, com grande
impacto sobre o fluxo de caixa (Kroton Educacional S/A, 2016). A diminuigdo brusca
no numero de novos contratos fez com que o programa progressivamente perdesse
relevancia na captagao de alunos (apenas 12,2% da graduacgao presencial em 2016),
embora ainda representasse 48,3% da base de alunos do ensino presencial (191,4
mil alunos). Em mais uma evidéncia da ocorréncia de selegao adversa da politica no
ambito da companhia (e provavelmente de todo o setor) era a constatacao de que o
ticket médio pago pelos alunos com FIES era superior ao dos demais alunos, ou seja,
a companhia provavelmente praticava um valor “cheio” com os alunos beneficiarios
do programa, enquanto concedia descontos e abatimentos para os alunos que
pagavam as mensalidades com recursos proprios (Kroton Educacional S.A., 2017).
Ao reportar os resultados de 2018, a diminuicdo no numero de captacdes de
alunos FIES levava a companhia a afirmar que o programa deveria “assumir uma
caracteristica mais residual em relagédo a base nos préximos anos” (release 4T18, p.
7). O enxugamento do programa e a perda de sua relevancia na captacao foi
simultédneo a inédita queda no tamanho da base de alunos desde que a companhia
passou a informar esses numeros, com uma queda de 876 mil no 4172017 para 856
mil um ano depois. Esse movimento seria reflexo do “maior nimero de formaturas [...]

em razao das fortes safras de captacao [de] 2013 e 2014, além de mudanca no perfil

28 ABRAES - Associacgdo Brasileira para o Desenvolvimento do Ensino Superior, fundada em
2013 e representando os principais grupos privados. ABMES — Associacao Brasileira de Mantenedoras
de Ensino Superior, fundada em 1982; ANUP — associagéo nacional das universidades particulares.



da base, com redugao no numero de alunos FIES”, pois estes apresentavam menores
indices de evasao (Kroton Educacional S.A., 2019, p. 5).

Ao final de 2019, ja como Cogna S.A., a companhia notava que, se em outros
momentos até 60% de seus alunos presenciais estiveram vinculados ao FIES, em
2018 esse numero era de 25,3% e em 2019 de 13,1%, 0 que gerava Gbvias pressdes
sobre os resultados e sobre a trajetdria de expansao e consolidagao desejada. A partir
dai as mengdes ao programa vao se tornando cada vez mais escassas até que, a
partir de 2022 a companhia ndo informa mais a linha FIES em sua receita liquida,
apenas em contas a receber.

Em resumo, a Kroton/Cogna foi uma das companhias que de forma mais
deliberada utilizou a politica publica como instrumento de captacdo e retencédo de
alunos, e as alteragbes do programa ao longo do tempo teve impactos significativos

sobre seus resultados e sobre a execugao de sua estratégia de mercado.

5.3SER

Nos informativos ao mercado divulgados referentes aos exercicios de 2010 a
2012, a unica informacgao disponibilizada pela Ser Educacional S.A. sobre o FIES é
aquela relativa a conta contabil “a receber”, cujos dados sédo apresentados no quadro
X. Ja no informe relativo a 2013 o programa ganha destaque, sendo considerado uma
ferramenta importante “para o incremento e retengéo de alunos” que ja era utilizado
por 44,7% da base, e destes 80% utilizavam o FG-Educ como fianga. A maior
participacdo do programa, além disso, teria melhorado as provisdes para devedores
duvidosos (PDD), caindo de 5,5% para 4,4% (SER EDUCACIONAL S.A., 2014).

A companhia também observava que a participagao no programa foi adquirindo
importancia crescente na carteira de alunos a partir do afrouxamento das regras de
concessao realizada em 2010. Se em dezembro daquele ano apenas 3.6% da base
de 28 mil alunos era beneficiario do financiamento, ao final do terceiro trimestre de
2014 esse percentual havia crescido para 51,2% em uma base de 87 mil alunos (Ser
Educacional S.A., 2014). Ou seja, a companhia deveu grande parte do crescimento
de sua base, que se expandiu significativamente no periodo, a captacao de alunos
com contratos de financiamento publico.

Ao reconhecer que utilizava o programa como “ferramenta de retengdo de

alunos”, as mudancgas regulatérias ocorridas ao final de 2014 geraram “incertezas no



que diz respeito ao ambiente regulatério” do mercado educacional. Esse novo
contexto orientou algumas ag¢des mitigadoras, tais como o direcionamento linhas de
financiamento privado, por meio da parceria com bancos privados e do
reposicionamento da linha propria de crédito, denomina EduCred. Os prazos de
captacdo de alunos do inicio do ano letivo foram estendidos, assim como foi
estabelecido um periodo adicional de matriculas nas mantidas (SER EDUCACIONAL
S.A., 2015).

O comportamento da captacao de alunos ao longo do periodo € sintomatico da
importancia que o programa havia adquirido para a companhia: enquanto os
beneficiarios do programa eram pouco mais de mil alunos em dezembro de 2010, em
2015 eram 56 mil, chegando ao maximo de 58 mil em 2016 e caindo significativamente
a partir de entdo. Ao final de 2024 o FIES representava apenas 9,1% da base de
alunos. As mudancas nas regras de acesso teriam levado a uma evasao
“extraordinaria” de 8,3 mil alunos ao longo de 2015, que haviam ingressado nas IES
da companhia sob a condi¢c&o de obter o financiamento (Ser Educacional S.A., 2016,
p. 22). As mudangas representavam “um novo ciclo do ensino superior brasileiro”, e
exigiam agcdes como o “redimensionamento da estrutura organizacional e quantidade
de turmas” e a “execucdo de projetos e retomada da eficiéncia operacional”. (Ser
Educacional S.A., 2016, p. 3). O acordo judicial realizado entre o FNDE e as entidades
representativas em relagdo aos saldos ndo pagos referentes a 2015 exigiram
adequacgdes no balango daquele ano, e a evasao provocada pelas negativas de novos
financiamentos para potenciais novos alunos teria levado a “menor eficiéncia
operacional’ da empresa (Ser Educacional S.A., 2016).

O encolhimento do programa e dificuldades operacionais no sistema de gestao
ocorridas no inicio de 2018 impactaram o ciclo de captacdo de alunos do inicio
daquele ano, “prejudicando mercados relevantes de atuagao [...] em que os alunos
culturalmente costumam aguardar a definicdo dos programas de governo antes de
definir como realizardo seus estudos no semestre” (Ser Educacional S.A., 2019). Por
outro lado, o pagamento e consequente quitagdo da ultima parcela dos débitos de
2015 havia melhorado a geracéo e o fluxo de caixa, mesmo que a participagao relativa
de alunos benéeficiarios apresentasse curva descendente; a companhia reconhecia “a
reducdo da participagcado de alunos FIES na base de alunos [...] em virtude da menor

disponibilizacdo de vagas no programa” a partir de 2015 e que foi “ainda mais



reduzido” a partir de 2018. Os programas de financiamento privado também
apresentam ritmo decrescente, o que a companhia reputa a “mudanca da dinamica
de mercado nos ultimos anos, que privilegiou descontos em detrimento” da oferta de
financiamento estudantil.

A partir de 2019 a quantidade de alunos FIES na base da Ser torna-se
meramente residual: das pouco mais de quatro mil vagas disponibilizadas para o
grupo neste ano, pouco mais da metade foi preenchida. Apos atingir o pico em
dezembro de 2014, representando 47,5% do total de alunos da graduagéao presencial,
essa proporgao era de 23,5% cinco anos depois, nUmero que cairia ainda mais com
as esperadas formaturas dos alunos captados pelo programa nos anos anteriores.

Em resumo, é possivel afirmar que o programa impactou significativamente os
resultados da SER ao longo do periodo, com uma alta exposi¢édo da companhia aos
efeitos diretos e indiretos da politica de financiamento. O estrangulamento do niumero
de contratos firmados a partir de 2015 impactou captacédo e receitas, mas esses
efeitos foram desaparecendo no tempo a medida que o FIES tornava-se menos

significante para o ensino superior privado.

5.4CRUZEIRO DO SUL

Entre as empresas analisadas a Cruzeiro do Sul é a que fornece menos
evidéncias a respeito do papel do FIES em sua trajetoria. Isso pode ser explicado pelo
periodo em que a empresa se coloca no mercado como sociedade anénima de capital
aberto e, por extensdo, pelos exercicios sobre os quais divulgou seus resultados.
Tendo estreado na Bolsa em 2021, os demonstrativos mais antigos de sua operagao
como S.A. sdo de 2019, momento no qual o Financiamento Estudantil federal ja nédo
era mais tao relevante para o conjunto das instituigdes de ensino.

Ainda assim, alguns dados podem ser captados: a Cruzeiro encerrou 2019 com
apenas 4,2% de seus alunos de graduagao presencial como beneficiarios do FIES,
uma proporgao que provavelmente néo justificava a apresentagao dos recursos desse
programa em uma conta contabil prépria. Ao relatar os resultados de 2020, informava
uma queda de 27% na base de beneficiarios de um ano para o outro, tornando ainda
mais irrisoria a politica publica para o alunato e o desempenho operacional. Ao
apresentar esses dados em série historica, € possivel ver que o percentual de alunos

que havia obtido financiamento estudantil privado (com o CREDUCSUL, sistema



préprio, e com o PRAVALER, sistema parceiro) sempre foram superiores ao
percentual de alunos vinculados a politica publica (Cruzeiro do Sul Educacional,
2025).

Em sintese, pode-se afirmar que a Cruzeiro do Sul, pela sua entrada
relativamente tardia como player de capital aberto no mercado e pelo contexto diverso
de seu desenvolvimento operacional, difere de suas concorrentes pela pequena
relevancia adquirida pelo FIES ao longo do tempo. Ao contrario das demais S.As., 0s
programas de financiamento privado sempre tiveram mais relevancia nas estratégias
de captagao de alunos que o programa publico. Resgatar a eventual influéncia da fase
de expansdo do programa sobre as mantidas que foram adquiridas no processo de
aquisicdes e expansao seria possivel a partir da analise dos dados do FNDE e do
INEP, tais como o Censo da Educagao Superior, objetivo que esta além do escopo do

presente trabalho.

5.5ANIMA

Ao apresentar ao mercado os resultados referentes aos exercicios de 2010 a
2012, a Anima Educacéo detalhava os dados de operacionalizacdo do FIES sob duas
rubricas: como “receita liquida de servigos prestados” e como “contas a receber”. Do
ponto de vista da receita, o programa apresentava um crescimento de mais de 500%,
saltando de pouco mais de R$ 17 milhdes em 2010 para quase R$ 90 milhdes em
2012, em linha com o crescimento observado em todo o FIES e nas suas
concorrentes. Ja nas contas a receber, a evolugdo nao era tdo acelerada, tendo
passado de pouco mais de R$ 4 milhdes ao final de 2010 para R$ 15 milhdes em
2012. (GAEC EDUCACAO S.A., 2013). Em 2013, além dos dados referidos, a
companhia informava que seguia empenhada em oferecer “educacdo de qualidade
através dos programas de financiamento estudantil, seja através do FIES ou do
programa de financiamento privado PRAVALER”. Esse empenho teria como reflexo o
fato de que, ao final deste ano, 46% da base de alunos era beneficiada com
financiamento (ainda que nao seja detalhado quanto dessa parcela correspondia ao
programa federal). O aumento do numero de alunos financiados propiciava um menor
provisionamento para créditos duvidosos, em mais uma evidéncia de que a

companhia transferiu parte do risco de crédito de sua carteira para os fundos publicos.



A partir de 2013 os prazos médios de recebimento (PMR) entre alunos FIES
e o0s demais também é divulgado. Nesse quesito, algumas dificuldade operacionais
com o sistema de gestao do programa teriam feito com o que o PMR do FIES tivesse
subido no inicio daquele ano; no entanto, isolado esse fator, ambas as carteiras
apresentavam um giro de aproximadamente 50 dias, sem grandes diferengas entre
elas. No demonstrativo referente a 2014, a Anima considerava que as portarias
normativas 21 e 23/2014 do MEC, que alteravam “drasticamente” as condi¢cdes do
FIES, como o “outro extremo de todos os motivos que temos para comemorar o ano”,
ferindo a “credibilidade do 6rgao regulador” e criando “um ambiente de inseguranga”
que desestimula investimentos” (GAEC Educacao S.A., 2015, p. 3). Um ano depois,
essas mudangas eram vistas como “uma das grandes barreiras do ano”, visto que “a
reducao significativa no numero de novos contratos do FIES” havia contribuido para
uma “desaceleragao importante da demanda”, respondidos pela companhia com o
aumento das opgdes de financiamento privado e com uma reestruturagdo de
ensalamento e infraestrutura, visando amortecer a queda ocorrida na procura dos
processos seletivos de 2015 (GAEC EDUCACAO S.A., 2016).

O quadro de recessao e crise politica do periodo 2014-2016 foi objeto de uma
analise de conjuntura por parte dos administradores no demonstrativo de 2016. Com
0 apoio de citacbes a obras cinematograficas e, mais especificamente, a saga do
bruxo Harry Potter, a Anima destacava os bons resultados alcancados pelas mantidas
nas avaliagdes oficiais. Por outro lado, as mudancgas “drasticas” ocorridas no FIES em
2015 teriam levado a companhia a reforgar a estratégia de “fomentar e desenvolver
solugdes privadas de financiamento estudantil’, situacdo que reconhecidamente
geraria um “comprometimento controlado de capital de giro” e do “risco” para a
empresa — risco este que, até entdo, era alocado preferencialmente no FGEDduc.
Procurando contornar o contexto mais adverso, foi langado um canal de atendimento
chamado AMPLIAR, “com espacgos dedicados em todas as nossas instituicdes, focado
na assessoria, oferta e suporte completo para contratagcdo das diversas opgdes de
crédito estudantil, privadas ou publica”. O represamento dos pagamentos devidos ao
longo de 2015 provocou, a exemplo do ocorrido em suas concorrentes, um aumento
significativo do prazo de recebimento das receitas oriundas do programa.

A combinag¢ao de um quadro recessivo com as restricdes da politica oficial de
crédito estudantil eram interpretadas ao final de 2016 como “um dos periodos mais

desafiadores” enfrentados pela empresa, que levava a necessidade de “readequar a



companhia a nova realidade”. A possivel aposta nas linhas de crédito privadas, que ja
faziam parte da estratégia, esbarrava na necessidade de “comprometimento
controlado de capital de giro” e da “gestdo responsavel do risco”, fatores que
certamente eram menos importantes no periodo anterior (GAEC Educagao S.A., 2017,
p. 5).

Em 2019 a companhia reconhecia que desde o inicio de 2015 “as condigbes do
FIES mudaram de forma drastica”, tornando o programa “cada vez menos relevante”
para a companhia, situagdo contornada com a ‘“estratégia para fomentar e
desenvolver solugdes privadas de financiamento estudantil” (Anima Holding S.A.,
2019, p. 1M). Essa irrelevancia transparece nos demonstrativos publicados a partir de
entdo, pois ainda que reportem os dados de receita e contas a receber derivados da
adesdao ao programa, abstém-se de tecer comentarios ou tragar perspectivas
assentadas no financiamento publico.

Em suma, a Anima foi uma das companhias do setor que apresentou alta
€eXposicao ao programa, e as oscilagdes apresentadas pelo mesmo ao longo do tempo
tiveram impacto consideravel sobre o seu desempenho operacional e suas estratégias

de consolidagao.

5.6VITRU

A situagao da Vitru em relagcédo ao FIES diverge de parte de suas concorrentes
por dois motivos: em primeiro lugar, a companhia priorizou, em sua estratégia
operacional e académica, a oferta de educacéo a distdncia, modalidade de ensino nao
atendida pelo programa; em segundo, sua entrada no mercado de ensino e na bolsa
de valores brasileira ocorreram posteriormente a maioria de suas concorrentes,
desenvolvendo-se como conglomerado empresarial de ensino em um periodo no qual
o financiamento publico ja havia perdido importancia para todo o sistema.

Na primeira demonstracdo de resultados apresentada ao mercado, a Unica
mencgéao feita pela Vitru ao FIES aparece na rubrica Contas a receber (“FIES e
UNIEDU Créditos Garantidos”), indicando valores de pouco mais de R$ 4 milhdes em
2018 e de R$ 7,2 milhdes em 2019. Ao mesmo tempo, o Prouni é citado na rubrica
“Receita isenta de tributacao — beneficio Prouni”, com valores de R$ 14,8 milhdes em

2018 e R$ 19,1 milhdes em 2019. Além disso, citava a introdugdo de um programa



especial de pagamento parcelado (PEP) que teria sido adotado em 2015 para “facilitar
a entrada dos estudantes que nao podiam se qualificar para o FIES, devido a
mudangas ocorridas no programa na época” (Treviso Empreendimentos Participagao
e Comércio S.A., 2020, p. 42).

Nos resultados apresentados entre a partir de 2021, o unico movimento mais
significativo relacionado ao FIES é um aumento subito nas contas a receber verificado
entre 2022 e 2023, saltando de pouco menos de R$ 2 milhdes para quase R$ 53
milhdes no ano seguinte. Esse movimento é explicado pela incorporagéo da base de
alunos presenciais das adquiridas Uniasselvi e, principalmente, Unicesumar, tendo
pouca relagao com as idas e vindas das regras do programa.

Em resumo, entre todas as S.As. descritas ao longo deste trabalho, a Vitru foi
a companhia que menos sofreu os impactos positivos e negativos da politica publica
de financiamento estudantil, tanto pelo contexto temporal de sua atuagdo como pela

estratégia de privilegiar a modalidade de EAD em detrimento do presencial.

5.7 CONCLUSAO

O ensino superior brasileiro chegou ao final do primeiro quarto do século XXI
apresentando algumas caracteristicas que o diferencia de seus congéneres nos
paises da América Latina e de outros paises de desenvolvimento intermediario, tais
como os BRICs. Uma dessas caracteristicas é a existéncia de enormes
conglomerados privados que operam no setor, alguns dos quais classificados como
os maiores do mundo em numero de alunos e receitas, que concentravam ao final de
2024 uma proporgao inédita de estudantes e cuja tendéncia de crescimento de sua
participacao relativa ndo da mostras de arrefecer.

O crescimento dessas empresas se deu as custas de um processo agressivo
de consolidagdo empresarial, com centenas de aquisicdes, fusdes e incorporagdes de
mantenedoras e mantidas, ocorrido principalmente nas primeiras duas décadas desse
século. O ordenamento juridico que sustenta a oferta de ensino superior no pais e,
mais especificamente, seu processo de autorizacdo e avaliacdo de qualidade, diz
respeito majoritariamente as agdes realizadas pelas instituicdes de ensino (mantidas),
deixando a margem desse processo a agao das companhias que controlam tais

instituicbes (as mantenedoras). Nesse contexto, as companhias educacionais de



capital aberto puderam operar quase que sem freios a sua expansdo, mesmo com 0S
esforgos do poder publico para regular as condi¢gdes de oferta de educagao terciaria.

Tal configuragdo teve como pano de fundo a ascensdo e ocaso da politica
publica federal de financiamento estudantil, que se expandiu violentamente entre 2010
e 2015 e foi largamente utilizada como instrumento de captacéao e retencéo de alunos
ao longo do periodo. O endurecimento das regras de concessao do FIES a partir de
2015 afetou o desempenho operacional dessas companhias de diferentes formas, de
acordo com o nivel de exposi¢cado de cada uma delas a politica. A participagéo relativa
dos alunos beneficiarios do programa no conjunto dos discentes dessas companhias
€ hoje pouco significativa, em um quadro bastante diverso daquele observado na
primeira metade da década passada.

As informacgdes divulgadas pelas S.As. educacionais por forga das regras do
mercado de capitais permitem que se vislumbrem as idas e vindas da politica, assim
como fornecem elementos para uma reflexdo sobre os méritos e problemas do
financiamento estudantil e de seu desenho ao longo do tempo. Como visto, existem
fortes evidéncias que o objetivo ultimo do programa, que era a expansdo do numero
de matriculas e da cobertura do ensino superior junto a populagdo, nédo tenha sido
atingido, por distor¢des no regramento e nas condicionantes para participacdo de
empresas e estudantes no programa.

O estabelecimento de um nexo causal entre a execucdo do FIES e os
resultados operacionais das S.As. educacionais extrapola o escopo desse trabalho.
No entanto, além do tratamento sistematico das informacdes disponibilizadas pelas
companhias, outras fontes de informacdo podem ser utilizadas para colocar a
existéncia de tal nexo a prova. O FNDE disponibiliza a base de contratos, repasses e
recompras de titulos publicos realizadas pelo Fundo para operacionalizacdo do
programa, e a analise metddica destes dados pode fornecer valiosas informacdes a
respeito dos efeitos ndo-esperados do programa de financiamento. Entre as questbes
a serem colocadas, destaca-se o eventual efeito do programa sobre o processo de
consolidacdo empresarial observado: as companhias abertas captaram mais recursos
do FIES proporcionalmente as demais empresas educacionais? O fluxo de recursos
proporcionado pelas recompras de titulos interferiu nos resultados financeiros e, por
extenséo, na distribuicdo de dividendos e juros para os acionistas? Mais além, o FIES

contribuiu para a chamada oligopolizagado do ensino superior privado no Brasil,



processo que parece longe de haver terminado? A combinacdo das informagdes
declaradas pelas S.As. com o tratamento econométrico das bases de contratos
firmados e recursos repassados pode aprofundar os pontos vislumbrados ao longo
deste trabalho, tragando assim um retrato mais fidedigno e preciso do papel do
financiamento publico para a consecugdo dos objetivos de longo prazo da politica
educacional brasileira.

O Brasil chega ao final do primeiro quarto deste século com indicadores
educacionais ainda distantes do que era almejado ao final do século passado. Ao
mesmo tempo, direcionou uma quantidade bastante significativa de recursos para
possibilitar o ingresso e permanéncia de estudantes de baixa renda em cursos pagos,
recursos estes que estdo permanentemente sujeitos as restrigbes de expanséo do
gasto publico e as escolhas politicas do governo da ora. Um olhar mais aprofundado
das politicas do setor, a luz das evidéncias disponiveis, tera certamente utilidade na
avaliacao critica sobre os méritos e fragilidades do financiamento estudantil tal como

praticado até aqui.
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