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RESUMO

Este texto tem como objetivo principal discutir algumas das novas
estratégias de gestdo corporativa na Estacio ParticipacBes S.A., no
periodo de 2007 a 2014. O estudo de caso se insere num processo mais
amplo de financeirizagdo do capital, em nivel mundial, nos dltimos 50
anos. Para viabilizar o trabalho, realizou-se uma analise qualitativa,
com a selecéo de livros, teses académicas, artigos cientificos publicados
em periddico diversos, a legislacdo pertinente a discussao, e 0s
documentos da empresa. A analise critica conduziu a construcéo
textual. Assim, pelos dados, foi possivel perceber seu importante
crescimento operacional e financeiro. Por meio de parcerias
importantes, tais quais aquelas realizadas com os Fundos de
Investimentos Privados Estrangeiros, o Fundo Publico, seu publico
consumidor, entre outros, 0 sucesso na gestdo corporativa da
companhia permitiu a quase constante valorizacéo acionaria na bolsa de
valores em curto espacgo de tempo.

PALAVRAS-CHAVE Financeirizacdo do capital. Estacio Participagdes
S.A. Gestdo corporativa.
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NEW STRATEGIES FOR CORPORATE MANAGEMENT IN PRIVATE FOR-
PROFIT HIGHER EDUCATION IN BRAZIL: THE CASE OF ESTACIO
PARTICIPACOES S.A. (2007-2014)

Abstract

This text has as main objective to discuss some of the new strategies of corporate management
in Estacio Participacdes S.A., from 2007 to 2014. The case study is part of a broader
financialization process of capital, worldwide, in the last 50 years. To make the work feasible,
a qualitative analysis was carried out, with the selection of books, academic theses, scientific
articles published in several periodicals, the legislation pertinent to the discussion, and the
company documents. Critical analysis led to textual construction. Thus, from the data, it was
possible to perceive its important operational and financial growth. Through important
partnerships such as the Private Private Investment Funds, the Public Fund, and its consumer
public, among others, the company's success in corporate management allowed for almost
constant stock valuation in the short-term stock market of time.

Keywords: Financialization of capital. Estacio Participacdes S.A. Corporate management.

. NUEVAS ESTRATEGIAS DE GESTION CORPORATIVA EM LA
ENSENANZA SUPERIOR CON FINES LUCRATIVOS EN BRASIL: EL CASO DE
LA ESTACIO PARTICIPACOES S.A. (2007-2014)

Resumen

Este texto tiene como objetivo principal discutir algunas de las nuevas estrategias de gestion
corporativa en la Estancia Participac@es S.A., en el periodo de 2007 a 2014. El estudio de caso
se inserta en un proceso mas amplio de financiamiento del capital a nivel mundial en los
ultimos 50 afios. Para viabilizar el trabajo, se realiz6 un analisis cualitativo, con la seleccién
de libros, tesis académicas, articulos cientificos publicados en periddico diversos, la
legislacion pertinente a la discusion, y los documentos de la empresa. El andlisis critico
condujo la construccion textual. Asi, por los datos, fue posible percibir su importante
crecimiento operativo y financiero. A través de alianzas importantes, tales como aquellas
realizadas con los Fondos de Inversiones Privadas Extranjeras, el Fondo Publico, su publico
consumidor, entre otros, el éxito en la gestion corporativa de la compafia permitio la casi
constante valorizacion accionaria en la bolsa de valores en corto espacio de tiempo.

Palabras clave: La financiacion del capital. Estacio Participagdes S.A. Gestion corporativa.
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INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo principal apresentar a investigacdo sobre as novas
estratégias de gestdo corporativa associadas a Estacio Participacdes S.A.2, sobretudo depois da
sua abertura de capital na bolsa de valores, em 2007, até o ano de 2014,

Como uma das grandes companhias de ensino superior do setor privado particular® no
pais, que tem se destacado pelo importante crescimento operacional e financeiro, a Estacio se
junta a um seleto grupo de empresas educacionais que impulsionaram a financeirizacdo do
capital nesse nivel de ensino nos altimos anos.

Mas a financeirizacdo do capital consiste em fenbmeno mais amplo, de escala
planetaria ou mundial®, e passou a receber fortes incentivos nas Gltimas 5 décadas, com a
lideranga dos paises centrais, particularmente dos EUA.

Dentro desse processo, uma de suas caracteristicas mais importantes trata da
constituicdo de conglomerados industriais (holdings), em variados setores da economia, e com
frequéncia, por meio da parceria com grandes fundos de investimentos que costumam atuar
em muitos paises, em todos os continentes do planeta.

A expansao industrial passa a exigir novas técnicas de gestdo corporativa, varias delas
semelhantes, dado o carater proprio de uma holding, ou seja, de uma empresa que administra
varias outras empresas, mas também particulares, quando se pensa em caracteristicas
especificas sobre os distintos setores da atividade econdmica, nacionais e/ou internacionais.

A financeirizacdo do capital no ensino superior do setor privado particular, pelo seu
carater recente, cria a necessidade de mais trabalhos que se debrucem sobre o tema. Este texto
pretende contribuir para reduzir essa lacuna. Nesse sentido, privilegiou-se a analise qualitativa
sobre o objeto de pesquisa, tendo em vista a selecdo de livros, teses académicas, artigos
cientificos publicados em periodos diversos, a legislacdo pertinente a discussdao, e as
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP) da Estacio, de 2007 a 2014.

A andlise critica foi selecionada para direcionar a construcao textual, ja que busca no
contexto histérico a investigacdo sobre as multivariadas relagdes sociais de conflitos e
contradi¢Ges, bem como pretende contribuir com a redugdo das discrepancias nas relagdes
sociais de poder (SAVIANI, 2008), num pais historicamente marcado por fortes desigualdades
na distribuicdo de bens materiais e imateriais.

Além desta introdugdo, o texto conta com mais 5 partes. Na primeira, abordam-se
questdes associadas as estratégias de gestdo corporativa em grandes empresas, e logo depois,
aquelas adotadas pela Estacio, no periodo de 2007 a 2014.

Em seguida, certos dados operacionais da companhia, dentro do recorte temporal
delimitado, sdo apresentados e discutidos, no intuito de verificar sua ligacgdo com as novas
estratégias de gestdo corporativa da Estacio. Para a quarta parte, os dados financeiros se
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somam as analises para verificar os impactos provocados pelas mudancas administrativas. Por
fim, as consideracgdes finais rapidamente tratam dos resultados da pesquisa.

Revista HISTEDBR Ondine

GESTAO CORPORATIVA: ALGUMAS CONSIDERACOES

A profissionalizacdo da gestdo institucional das grandes empresas na area da educacéo,
que se formaram nos Ultimos anos, tem sido a questdo central para suas administracdes. A
eficiéncia, criacdo de valor, consolidacdo da marca ou qualidade, etc., constituiram-se como
temas que ndo podem ficar de fora do cardapio dessas novas receitas corporativas.

Mesmo que alguns membros das tradicionais familias que comandavam o0s negocios
das companhias ainda facam parte da sua administracdo, a insercdo de profissionais
especializados nos negocios dos mercados financeiros passou a ser uma necessidade para a
ampliacdo da eficiéncia na gestdo corporativa.

Pela alta fragmentacdo desse nivel de ensino no setor privado, em especial no
segmento com finalidades lucrativas, espaco no qual a maior parte das cerca de duas mil IES
se constitui como de pequeno porte (BRASIL, 2015), prevalece ainda a administragdo familiar
no comando dos negdcios e o baixo desenvolvimento institucional.

No entanto, esse desenvolvimento, segundo os modelos de mercado, que muitas vezes
estreita os lagos econdbmicos com o setor financeiro, no intuito de atender a um nimero maior
de individuos, parece tender a uma oligopolizacdo da producdo, o que tem também ocorrido,
nos Ultimos anos, com o ensino superior do setor privado particular no Brasil.

Assim, com a inser¢do de novos atores na gestdo empresarial do segmento, tais como
os fundos de investimentos, alguns bancos, 0s executivos do mercado financeiro ou 0s novos
acionistas pelas vias desse setor econdmico exigiram a implantagdo de um modelo associado
as grandes corporacdes, mais competitivo e dindmico (SECCA; LEAL, 2009, p. 154), bem
como uma mudanca cultural, tarefa as vezes bastante dificil nesse contexto, quando
confrontadas com as tradicionais caracteristicas familiares associadas a conducdo do negdcio.
(POLIZEL; STEINBERG, 2013).

H& uma tendéncia, quando do aprimoramento dos negdcios, de que sua expansdo seja
reduzida e, dessa forma, a concorréncia se torne mais acirrada, 0 que exige a constante
reflex@o sobre alternativas e diferenciais para a criacdo de valor financeiro que beneficiem os
variados atores envolvidos, além dos provaveis futuros investidores.

Para autores como Gramani (2008) e Sarfati e Shwartzbaum (2013), a gestdo
corporativa nas empresas tem trazido vantagens para a educagdo como um todo, melhorando
ndo s6 as questdes administrativas com a superacdo de antigos problemas, mas também
ampliando a qualidade nos espacos académicos. Nesse sentido, Polizel e Steinberg (2013, p.
11-12) elencaram 9 pontos sobre os beneficios das praticas de gestdo corporativa:
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1. Economia de escala com a constante padronizacgdo e integracdo de processos; 2.
Maior controle de custos, fruto de uma gestdo mais profissional; 3. Menores valores
de mensalidades, reflexo da reducdo de custos; 4. Politicas mais agressivas de
comunicacdo e marketing; 5. Maior potencial de recursos para investimentos; 6.
Consolidacdo, concentracdo de grande nimero de alunos; 7. Acesso a capital de
baixo custo; 8. Padronizagdo de processos; 9. Acesso facilitado (menor custo) a
recursos metodologicos e didaticos.
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Na area educacional, fora a recente profissionalizacdo da gestdo administrativa no
ramo de algumas IES, de acordo com Bonventti (2008), a unido entre a qualidade no ensino e
gestdo corporativa serdo os fatores essenciais para o sucesso financeiro das empresas do setor
privado particular no pais.

Mesmo diante das normas colocadas pelas agéncias reguladoras e regras competitivas
de mercado para tentar manter e inclusive atrair novos clientes/consumidores, com as
estratégias de gestdo corporativas das grandes IES do setor privado particular, de acordo com
a Confederagdo Nacional dos Trabalhadores em Estabelecimento de Ensino, a “[...] qualidade
do ensino, a gestdo democratica, os investimentos em pesquisa e extensdo, a valorizacdo
profissional de docentes e demais trabalhadores, tudo isso se tornou absolutamente
secundario.” (CONTEE, 2010, p. 19).

Ao tratar da mundializacdo do capital produtivo, Sguissardi (2014, p. 97) falou dos
modelos contemporaneos de gestdo corporativa adotados por muitas grandes empresas, em
nivel mundial, que envolvem os processos de producdo e organizacdo do trabalho, e que
buscam estreitar os lacos com o que chama de capital improdutivo no mercado financeiro.
Para o autor, todo o processo estaria também estruturado no desenvolvimento das tecnologias
da informacéo, no aumento da intensidade e na precariedade do trabalho humano.

No escopo mais amplo da gestdo corporativa no Brasil, algumas medidas introduzidas
nas Ultimas décadas tém contribuido para o processo da administracdo empresarial com vistas
ao estreitamento dos lacos com o mercado financeiro, como a aprovacédo da Lei n® 6.385/1976
(Lei do Mercado de Valores Mobiliarios); a Lei n°® 6.404/1976 (Lei das Sociedades por
Acdes); os codigos sobre o tema desenvolvidos pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), desde 1999; ou as normas de regulacdo sobre o mercado financeiro no
pais determinadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Banco Central.

Ainda, as instrucdes, os regulamentos e as resolugdes da BM&FBovespa, 0s quais
colocaram regras para a admissdo de valores mobiliarios, novas condic¢des para 0 ingresso na
bolsa de valores®, como os Niveis 1 e 2 de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa
e o0 Novo Mercado, e os preceitos de regulagdo propria sobre a governanga corporativa. O
IBGC (2009, p. 19), na 4* edigdo do seu “Codigo das melhores praticas de governanca
corporativa”, definiu a governanga corporativa como:

[...] o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracéo,
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Diretoria e 6rgaos de controle. As boas praticas de Governanca Corporativa
convertem principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para sua longevidade.

Revista HISTEDBR Ondine

Na intencdo de proporcionar 0 aumento de valor e capitalizacdo das companhias,
reduzir seu custo de capital e permitir que os investidores possam tomar as melhores decisdes,
0 IBGC estabeleceu 4 principios basicos para as boas praticas de governanca corporativa, ou
seja, a transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Fora o atendimento as normas para a contabilidade das companhias no Brasil, deve-se
também cumprir com as regras internacionais de contabilidade expedidas pela International
Accounting Standards Board (IASB), que publica e atualiza a International Financial
Reporting Standards (IFRS), ou aquelas usadas pelos Estados Unidos (United States
Generally Accepted Accounting Principles - US GAAP), asseguradas por auditores
independentes.

No sistema de governanca corporativa, 0 cruzamento entre o que diz respeito a
propriedade, como no caso dos sécios, da (s) familia (s), do Conselho de Administracdo, do
Conselho Fiscal, dos Comités de Apoio e da Auditoria Independente, e a administracdo
(controle), a exemplo dos diretores, da reitoria, das equipes que efetivam a organizacédo, e da
Auditoria Interna caracterizam a gestdo empresarial e sdo nesses espagos que podem aparecer
0s principais impasses na conduc¢do do negécio. (POLIZEL; STEINBERG, 2013).

O Conselho de Administracdo e a Diretoria administram as empresas, e as presidéncias
dessas duas instdncias ndo podem ser exercidas por uma mesma pessoa. Em virtude dos
interesses das companhias, a reunido de ambos ocorre com certa frequéncia.

Ao Conselho de Administracdo sdo atribuidas vérias fungdes, como no caso da
convocacdo de Assembleias Gerais; da orientacdo dos negdcios (financeiros e operacionais)
da companhia e de suas controladas; da eleicdo, do controle e da fiscalizagdo do desempenho
da Diretoria; da criacdo dos comités de assessoramento e a eleicdo de seus membros; além do
exame das contas referentes a administracdo. Na atribui¢do de uma definigdo para o Conselho
de Administracdo e sua missao, o IBGC (2009, p. 29) assim o fez:

O Conselho de Administracdo, 6rgdo colegiado encarregado do processo de decisdo
de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico, € o principal
componente do sistema de governanga. Seu papel é ser o elo entre a propriedade € a
gestdo para orientar e supervisionar a relacdo desta Ultima com as demais partes
interessadas. O Conselho recebe poderes dos socios e presta contas a eles. O
Conselho de Administracdo é o guardido do objeto social e do sistema de
governanga. E ele que decide os rumos do negécio, conforme o melhor interesse da
organizacdo. [...] A missdo do Conselho de Administragdo é proteger e valorizar a
organizacdo, otimizar o retorno do investimento no longo prazo e buscar o equilibrio
entre os anseios das partes interessadas (shareholders e demais stakeholders), de
modo que cada uma receba beneficio apropriado e proporcional ao vinculo que
pOssui com a organizagao e ao risco a que esta exposta.
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Entre as muitas atribuicbes da Diretoria, recebe a competéncia de efetivar o
cumprimento do Estatuto Social; as deliberacbes do Conselho de Administracdo, da
Assembleia Geral e do Diretor Presidente; a elaboragdo e proposicdo ao Conselho de
Administracdo do planejamento estratégico em longo prazo e o orgcamento anual da
companhia; a sugestdo para 0 ingresso em novos negocios; a criacdo ou extingdo de
subsidiéria, dentro ou fora do pais; o provimento e a administracdo do quadro de pessoal das
empresas e suas politicas de recursos humanos; a proposicéo das politicas de risco; a execugédo
dos Planos de Negdcios e os Orcamentos anuais aprovados; etc.
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Depois de encerrados 0s exercicios sociais de cada ano, a companhia deve elaborar as
demonstracdes financeiras previstas na legislacdo, tais como o balango patrimonial; as
demonstracfes das mutacGes do patriménio liquido; a demonstracéo do resultado do exercicio;
as demonstracdes das origens e das aplicagdes de recursos; bem como as demonstracfes dos
fluxos de caixa, com os lucros ou prejuizos acumulados.

Na reflexdo de Guttmann (2008, p. 12), a “[...] maximizacao do valor ao acionista [...]”
se tornou o objetivo central das companhias, sobretudo com a ascensao nas Ultimas décadas
dos investidores institucionais, que muitas vezes se estabeleceram como 0s principais
acionistas das empresas, a exemplo dos fundos de pensdo, fundos mutuos e fundos de hedge,
“[...] que retnem investidores menores para obter beneficios de escala (melhor diversificacéo,
mais informacdes, menores custos de transacgdes etc.).”

Em meio aos ambientes competitivos de mercado, a gestdo corporativa das grandes
companhias prioriza principalmente a valorizagdo em curto prazo (PLIHON, 1996), mediante
os resultados periddicos trimestrais de desempenho da produtividade e dos precos das agdes,
subsidiados pelos direitos de propriedade (tal como a distribuicdo de dividendos), onde as
aquisicdes e fusdes aparecem como as operacdes de negdcio preferidas para o crescimento
organico das empresas. Segundo Garagorry (2007, p. 106), isso significa:

[...] criar mecanismos na empresa que resultem no aumento da rentabilidade. Assim,
a empresa interioriza 0s interesses desses acionistas-proprietarios, representados,
principalmente, pelos “investidores institucionais” e, secundariamente, pelas familias
abastadas. Redefine-se o papel da “controladoria” das companhias. A preocupagio
da controladoria passa a ser elevar o fluxo de caixa livre, elevando assim a
rentabilidade do ativo da empresa. Para isso, recorre a dois mecanismos bésicos: de
um lado, reduzir o custo da méo de obra e, de outro, barrar qualquer investimento
nos diversos setores da empresa cuja rentabilidade ndo alcance o minimo esperado
pelos acionistas.

Contudo, h& também muitas opinides a respeito do possivel favorecimento que a
maximizacdo do valor aos acionistas possa vir a trazer ndo sé para esses atores, bem como
para outros grupos de interesse e para o desenvolvimento de um pais, ja que sdo direcionadas
partes dos recursos financeiros poupados para a aplicagcdo em investimentos (ASSAF NETO;
LIMA, 2008). Para Rajan e Zingaes (2004, p. 1), “[...] mercados financeiros sadios e
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concorrenciais sao uma ferramenta extraordinariamente eficaz para difundir oportunidades e
combater a pobreza.”
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As estratégias na busca pela valorizagdo das a¢des muitas vezes levam a sua recompra
no mercado financeiro por parte das companhias; ao seu emprego como veiculo de troca nas
transacOes; ao enfraquecimento das regras contébeis, sobretudo pelas possibilidades de rapidas
oscilacbes no mercado de capitais, e até mesmo a manipulacdo dos resultados financeiros; ou
ainda a criacdo de opcdes de compra ou subscricdo de acdes para o favorecimento dos
executivos e empregados.

Nesses ambientes, determinados executivos especializados nos mercados financeiros,
também conhecidos como Chief Executive Officer (CEO) podem administrar, por exemplo,
uma empresa de ensino superior do setor privado, sem muitos conhecimentos sobre a questao
educacional propriamente dita. De acordo com Carvalho (2012, p. 10):

No caso dos “negdcios” em educagdo superior, os principios envolvem: perpetuar o
negdcio; melhorar a imagem institucional; garantir desempenho acima da média do
mercado; facilitar a entrada de investimentos; reduzir os conflitos de interesses e 0s
conflitos familiares e garantir maior seguranca quanto aos direitos dos proprietarios.
Este Gltimo aspecto torna-se central na medida em que o mercado considera que a
instituicdo praticante da governanca corporativa apresenta menor risco ao investidor.

Os 3 segmentos de listagem para a negociacao de valores mobiliarios no mercado de
acoes, ou seja, 0s Niveis 1 e 2 e 0 Novo Mercado foram introduzidos pela BM&FBovespa em
2000, com o objetivo de melhorar as praticas de governanca corporativa no pais para as
companhias de capital aberto no mercado secundario de valores mobiliarios. Dessa forma,
procurou-se por meio dessas medidas:

[...] encontrar uma solugéo de mercado para estimular, simultaneamente, o interesse
dos investidores no mercado de capitais brasileiro e a valorizago das companhias. A
premissa béasica é que o preco e a liquidez das a¢des sdo influenciados positivamente
pelos direitos concedidos aos acionistas e pela quantidade das informagdes prestadas
pelas companhias. A adocdo das denominadas boas praticas de governanca
corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionério e,
como consequéncia, aumenta a confianca e a disposicdo dos investidores em
adquirirem acBes a um prego melhor, reduzindo o custo de capital das companhias.
(ANDREZO; LIMA, 2007, p. 301).

Dessa forma, estabeleceram-se os deveres e as responsabilidades na divulgacdo das
informagdes; suas caracteristicas; as exce¢des a sua imediata divulgagdo; o dever de guardar
sigilo sobre certas informacdes relevantes; suas possibilidades de alteragdo; assim como sua
vigéncia. No proximo topico, vejamos como essa discussdo das novas estratégias de gestdo
corporativa se associa a Estacio, que se consolidou, principalmente depois da sua abertura de
capital na BM&FBovespa, como uma das maiores IES do pais e do planeta.

GESTAO CORPORATIVA NA ESTACIO (2007 a 2014)
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A Estéacio surgiu como uma fundacgéo da faculdade de Direito Estacio de S, na cidade
do Rio de Janeiro. Em 1972, com a criacdo de novos cursos, a Estacio foi transformada em
faculdades integradas, o que perdurou até 1988, quando mudou sua organizacdo académica e
se constituiu como universidade.

Revista HISTEDBR Ondine

O processo de expanséo da Estacio recebeu maior forca na década de 1990. Em 1992,
houve a implantacdo de um novo campus na cidade do Rio de Janeiro e, em 1996, no Estado
de mesmo nome, a criacao de unidades nas cidades de Nova Friburgo, Niterdi e Resende.

No ano de 1997 foi implantado o Instituto Politécnico Universitario que, segundo a
empresa, constituiu-se como o primeiro centro superior de formacéo para o trabalho no pais.
No ano seguinte, a instituicdo passou a atuar também nos Estados da Bahia, Ceard, Espirito
Santo, Mato Grosso do Sul, Minas Gerais, Para, Pernambuco, Santa Catarina e Sdo Paulo.

Em 2005, a Est&cio deu inicio ao processo para sua transformacdo de IES sem fins
lucrativos, para com finalidades lucrativas. No ano seguinte foram firmadas duas parcerias
com instituicBes internacionais, no caso, a Ecole Hoteliére de Lausanne, em hotelaria, na
Suica, e a Alain Ducasse Formation, na area de gastronomia, na Franca.

No momento em que realizou seu Initial Public Offering (IPO®), em 2007, a Estacio
foi listada no Nivel 2, mas em 2008, migrou para o Novo Mercado, segmento que permite
melhor transparéncia e dispersdo acionaria, possibilidade de geracdo de maior valor para 0s
acionistas, além de ampliar os direitos dos acionistas ndo controladores.

Ainda, conta desde 2011 com o programa de American Depositary Receipts (ADRS),
que comercializa suas agfes nas bolsas de valores dos Estados Unidos, ao permitir que
investidores estrangeiros, com 0s mesmos direitos dos nacionais, invistam nas companhias e
levem ao aumento da liquidez acionaria.

No Estado do Rio de Janeiro, local onde a presenca da Estacio se dava de forma mais
expressiva, em 2007, a companhia possuia 38 unidades de ensino, enquanto nos demais
Estados contava com 16 unidades, consubstanciadas num modelo de negdcio sob o slogan da
qualidade, do preco e da localizacdo, visando possivelmente atender as necessidades dos
mercados de trabalho, em virtude das exigéncias por uma méo de obra mais qualificada.

No final de marco de 2007, a Estacio Participacdes S.A. surgiu da insercdo do aporte
de capital de 99,0% das quotas majoritarias do capital social de 5 mantenedoras, no caso, da
Sociedade de Ensino Superior Estacio de Sa (SESES), da Sociedade Tecnopolitana da Bahia
(STB), da Sociedade de Ensino Superior do Ceara (SESCE), da Sociedade de Ensino Superior
de Pernambuco (SESPE) e da Sociedade de Ensino Superior do Para (SESPA), todas elas
controladas pelos acionistas majoritarios da companhia na época’.

Com excecdo da SESES, as outras mantenedoras ja haviam mudado, em 2005, sua
natureza filantropica para sociedades com finalidades lucrativas. Em relacdo a primeira, isso
ocorreu em fevereiro de 2007. A Estacio foi beneficiada com a transferéncia de patrimonio
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acumulado pelas isencGes tributarias ao longo dos anos. Para Almeida (2017), essa
transformacéo feriu o artigo 213 da CF/1998, mas para Ranieri (2000), a contradi¢éo estaria
dentro do proprio texto constitucional e em outras normas legislativas, no que tange a
perspectiva de livre iniciativa privada.
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Todavia, ndo ha relatos da Estacio de que tenha sido penalizada pelas institui¢oes
governamentais em virtude dessa transformacdo, pelo menos até o final do ano de 2014,
mesmo que a Secretaria da Refeita Federal tenha aplicado a companhia autos de infracao
sobre essa questdo, no valor de R$ 458,9 milhdes?, mas que ndo foram executados.

A atuacdo das IES ocorria por meio dos nomes e das marcas locais, ou conforme a
marca da rede Estacio. As fungdes das estratégias de marketing consistiram na busca de novos
alunos, na retencdo dos que ja se encontravam matriculados, bem como na possibilidade de
alicergar a concep¢ao do valor das marcas da companhia no territorio nacional. Assim, “[...]
entendemos que as atividades de marketing sdo tdo importantes que possuimos uma diretoria
de mercado focada no aperfeicoamento e inovagdo dos processos de captacdo, admisséo e
manutengio de alunos.” (ESTACIO, 2008, p. 61).

Essas taticas para elevar os ganhos de escala operacionais dos negdcios, no sentido de
reduzir os custos fixos, oferecer mensalidades a precos competitivos, além de ampliar a
divulgacdo da marca passaram a ser apresentadas pela companhia como sinénimas de
qualidade, ndo so6 de gestdo corporativa, mas também educacional.

Para tentar ampliar suas economias de escala a fim de elevar as margens de lucro, em
2007, a Estacio deu inicio a um processo de integracdo da gestdo empresarial e académica de
suas unidades de ensino nos 12 Estados da federagdo em que atuava, e que deveria ser
finalizada no ano seguinte. Uma das estratégias pretendidas pela companhia seria a
transformacdo de algumas faculdades em centros universitarios, em virtude das suas
prerrogativas legais de autonomia.

Dessa forma, foram revistas, sobretudo tendo em conta as pesquisas de mercado, as
grades curriculares de 43 cursos de graduacao (bacharelado e licenciatura), e de 56 cursos de
graduacdo tecnoldgica, no intuito de tornar os programas mais atrativos ao publico e rentaveis
para a companhia. Se 0 curso ndo viesse a apresentar a lucratividade minima esperada, deveria
entdo ser fechado.

A padronizacdo curricular, para 0s executivos das grandes companhias de capital
aberto, apresenta boas vantagens para a rentabilidade das IES, principalmente quando da
aquisicdo de unidades de ensino e cursos que ndo atendem as exigéncias do Ministério da
Educacdo, j& que depois da incorporagdo, o novo curriculo deixa 0s custos dos servigos
prestados mais baratos ¢ rentaveis. Na Estacio, a “Integracdo curricular nacional acrescenta
mobilidade e flexibilidade total ao modelo académico.” (ESTACIO, 2015, p. 15).

O que foi colocado como a oferta de um ensino de alta qualidade pela Estécio
corresponderia ao cumprimento dos critérios para a obtencdo de avaliacGes positivas nos
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processos direcionados pelas instituicbes governamentais, a exemplo do Sistema Nacional de
Avaliacdo da Educacio Superior (SINAES®), ou ainda, quanto aos resultados econdmicos para
os individuos com a obten¢do dos diplomas. Nesse sentido, 0s objetivos consistiriam em:
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(i) oferecer um ensino padronizado de alta qualidade em nossas unidades, sempre
respeitando as caracteristicas regionais; (ii) manter um rigido controle de qualidade e
consisténcia do nosso método de ensino; (iii) aplicar processos padronizados,
reduzindo custos operacionais e beneficiando-se de ganhos de escala; e (iv)
implementar nosso plano de expansdo de forma eficiente, mediante a replicacdo de
nosso modelo de negdcio em novas localidades. (ESTACIO, 2015, p. 26).

A palavra qualidade passou a ser um termo muito usado nos documentos das grandes
companhias de ensino superior do setor privado particular, mas muito pouco especificado no
que corresponderia as suas atribuicdes.

No entanto, seus pardmetros realmente conseguiriam determinar a consolidagdo da
qualidade no ensino, e principalmente de forma elevada? A propaganda condiz com o produto
oferecido? Ou o problema seria o do referencial adotado, ja que o conceito de qualidade
encontra dificuldades no seu tratamento?

Em 2008, a companhia conseguiu estabelecer um modelo de gestdo corporativa
(inclusive com a implantacdo de um sistema integrado de administracdo empresarial, além da
reestruturacdo e unido do sistema de informacGes académicas), o qual permitiu o
monitoramento sobre as questdes de cadastro, académicas e financeiras de todos seus alunos e
funcionarios.

De fato, comecou a ser aplicado o Projeto Modelo, que estabeleceu o vinculo entre as
metas de desempenho financeiro e organizacional com a remuneracdo de seus colaboradores,
a fim de estimular os funcionarios no cumprimento das diretrizes e de fortalecer os interesses
dos investidores da companhia.

Em 2009, a Estacio continuou o processo de reestruturacdo do seu modelo de ensino,
onde 41 curriculos dos principais cursos foram integrados em ambito nacional e atualizados
em conformidade com as necessidades dos mercados de trabalho, na busca por sua maior
rentabilidade e ganhos de produtividade. Dessa forma:

[...] a Companhia pretende aumentar sua eficiéncia por meio da formulagdo de
disciplinas compartilhadas, oferta de contelidos on-line em cursos presenciais e
introducdo de atividades de autoaprendizagem. [...] E como mais um grande
diferencial de qualidade para nossos alunos, a Estacio passa a oferecer para os alunos
matriculados a partir de 2010 o material didatico completo incluso na mensalidade e
entregue em suas casas, desenvolvido em parceria com as maiores editoras atuantes
no Brasil e composto por capitulos dos livros mais consagrados em cada area de
conhecimento. (ESTACIO, 2011, p. 28).

Na parte associada a organizacdo da companhia ocorreu 0 encerramento da instalacéo
de um novo processo de gestdo orientado por resultados. O Centro de Servigos
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Compartilhados foi iniciado com sucesso, cuja funcdo consistiu em dar suporte as questdes
operacionais da Estacio comuns as unidades de ensino e ao centro corporativo.
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O retorno no crescimento do ensino presencial, além da importante expansao no ensino
a distdncia, em 2011, foi justificado pela companhia em virtude de suas estratégias de
investimento também em longo prazo, a exemplo da reunido das atividades na Central de
Servicos Compartilhados implantada nos altimos anos, ao gerar ganhos de eficiéncia
operacional, do programa de remuneracdo fundamentado em resultados para parte de seus
funcionarios, além do modelo de ensino com as caracteristicas da Estacio.

Duas inovacdes, também para o ano de 2011, e que apareceram com elevado indice de
satisfacdo pelos consumidores dos seus produtos oferecidos consistiram, primeiro, no
pagamento das mensalidades com a inclusdo do material didatico, o que seria um diferencial
da Estacio em relacdo aos seus concorrentes no mercado do ensino superior no setor privado
brasileiro; segundo, com a distribuicdo de tablets aos estudantes, configurados digitalmente
com 0 modelo de ensino da companhia.

O que aparece como um dos contetdos da critica (CATANI; OLIVEIRA;
DOURADO, 2001; DIAS SOBRINHO, 2003), é que a padronizacao dos métodos académicos
de ensino, segundo os critérios da economia de mercado no sistema capitalista, acaba por
proporcionar uma formacdo minimalista para as massas populacionais, € ndo um compromisso
efetivo com a qualidade educacional, tendo em conta a quantidade de “saberes” produzidos
pelas sociedades humanas.

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

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

Quanto ao ensino a distancia, a Estacio também ndo poupou elogios para essa
modalidade oferecida, principalmente pela sua concessdo na plataforma online, além de
requerer dos alunos a presenca nos polos, apenas para a realizacdo das provas, 0 que seria
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bastante conveniente para a companhia devido a redugdo nos custos com 0S recursos
humanos, bem como para os alunos que preferem ndo ter aulas presenciais. E tudo isso com
qualidade e desejavel aproveitamento académico, de acordo com o marketing apresentado.
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Em 2012, na é&rea da gestdo corporativa foram lancados o Planejamento Estratégico,
com metas e acdes a serem atingidas e executadas pela companhia, a fim de promover sua
expansdo até o ano de 2020. Nesse mesmo ano houve a criacdo do Portal de Governanca
Corporativa para viabilizar a comunicacao direta entre os administradores, o Conselho Fiscal e
0os Comités de Auditoria e de Gente e Gestdo. Nesse espago, onde consta uma série de
informacdes sobre a Estacio, seria possivel aos usuarios criar discussdes interativas por meio
dos chats, além de propor e votar assuntos e textos. Ainda, no periodo, ocorreu sua associagdo
junto ao IBGC.

Novos nichos de mercado foram anunciados para serem melhor explorados pela
companhia, em 2013, como no caso de cursos preparatdrios para concursos, treinamentos “in
company”, cursos de pos-graduacdo lato sensu, e uma area de Inovagdo. Tudo isso dentro das
estratégias de gestdo corporativa da companhia, no intuito de melhorar as questbes de
empreendedorismo. Ainda, deu-se sua insercdo no Programa Nacional de Acesso ao Ensino
Técnico e Emprego (PRONATEC).

Nesse ultimo ano foi criada a Universidade Corporativa da Estacio, com o objetivo de
ampliar o desempenho dos trabalhadores e da propria instituicdo; um Projeto Corporativo, em
associacdo com Varias grandes empresas atuantes em diversos setores da economia, para a
qualificacdo dos seus trabalhadores; a parceria com universidades estrangeiras; além da
capacitagdo dos mais de 120 mil voluntérios que trabalharam nos Jogos Olimpicos, 0s quais
ocorreram em 2016.

Também ganhou os editais de transferéncia assistida da Universidade Gama Filho e
UniverCidade, que foram fechadas pelo MEC na cidade do Rio de Janeiro; bem como passou
a trabalhar em conjunto com outras IES do setor privado, em busca de ganhos para o setor, por
meio da Associacdo Brasileira para o Desenvolvimento do Ensino Superior (ABRAES), do
Férum das Entidades Representativas do Ensino Superior Particular, ou da Associacao
Brasileira de Mantenedoras do Ensino Superior (ABMES).

Todas essas mudangas, principalmente depois da abertura de capital da companhia e de
suas variadas parcerias, publico ou privadas'®, determinaram impactos importantes nos seus
resultados operacionais e financeiros. No proximo tépico, vejamos alguns dados operacionais
na Estacio, para o periodo de 2007 a 2014.

OS DADOS OPERACIONAIS

Ao final do exercicio social de 2014, a Estacio apresentou o namero total de 437,4 mil
matriculas'?, um crescimento aproximado de 134,2%, quando comparado com as 186,8 mil
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matriculas, em 2007, conforme mostra o Grafico 1. Além disso, contou com 19,6 mil
matriculas nos cursos técnicos do Pronatec, modalidade Bolsa-Formagao.
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Gréfico 1 — Matriculas totais, no ensino presencial e a distancia, na Estacio, de 2007 a 2014 (mil)
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Fonte: Estacio (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015).

A companhia comecou a atuar na modalidade de ensino a distancia, em 2009, com 9,6
mil matriculas, e mostrou destacada expansdo de aproximadamente 1.001,0%%2, quando em
2014 encerrou 0 ano com 105,7 mil matriculas. No ensino presencial, o crescimento foi mais
modesto, no periodo observado, quando atingiu 77,6%, pois passou de 186,8 mil, no primeiro
ano, para 331,7 mil, no segundo. Assim, 0s seus pontos altos seriam:

1) Forte posicionamento para explorar o potencial crescimento do mercado; 2)
Qualidade diferenciada de ensino; 3) Gestdo operacional profissional e integrada; 4)
modelos de negdcio escaldvel, com crescimento rentavel e expansdo orgénica via
aquisigdes; e 5) solidez financeira. (ESTACIO, 2015, p. 34).

A formagéo das holdings de ensino superior no Brasil tem exercido presséo sobre as
politicas educacionais, por meio dos parlamentares e seus partidos politicos, ou das
associacles criadas nos ultimos anos para defender o setor privado, bem como sobre a
qualidade do ensino, diante de modelos educacionais padronizados, cujas metas tém
procurado atender, minimamente, as diretrizes colocadas pelo MEC, a exemplo daquelas
contidas no SINAES, que auferem qualidade para as instituices e 0s cursos de ensino
superior.

Para 0 ano de 2007, a taxa de evasdo dos alunos matriculados na Estécio foi de 13,6%.
Isso, de acordo com a companhia, seria o resultado, sobretudo de problemas financeiros que
impediam o pagamento das mensalidades; das dificuldades na conciliagdo entre o trabalho e
estudo; e académicos, em virtude da perda de interesse no curso escolhido ou das reprovacdes
continuadas.

A atuacdo® da Estacio, em 2007, deu-se em 12 Estados brasileiros, e chegou a 26
Estados, além do Distrito Federal, em 2014. O nimero de campus passou de 67, no primeiro
ano, para 84, no segundo, uma expansao de aproximadamente 25,4%. Nao houve a abertura de
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nenhuma universidade no periodo, que se manteve em uma, mas 0S centros universitarios
passaram de 1, para 7; as faculdades, de 12, para 36; além dos polos de ensino a distancia, que
sairam de 0, para 182. No entanto, os cursos de graduacao tradicional e tecnoldgica, que eram
oferecidos em numero de 90, foram reduzidos a 80.
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Pelos dados acima, percebe-se o importante crescimento da companhia, que em 2014
tinha atuacdo em todos os Estados da federacdo, além do Distrito Federal. Mais do que a
ampliacdo do ensino presencial, o ensino a distancia, e em especial nesse ano, recebeu forte
impulso pela aquisicdo da UNISEB*, no Estado de S&o Paulo, no valor aproximado de R$
615,3 milhdes, e clientela de 35,7 mil alunos.

J& que as universidades sdo caras, por exigirem o ensino, a pesquisa e extensao, melhor
infraestrutura e professores mais qualificados, ndo houve a criagdo de nenhuma no periodo
observado. No que tange a producdo da pesquisa, mesmo que a maioria das IES da companhia
seja de faculdades, que ndo precisam assumir 0 compromisso da indissociabilidade com os 3
itens acima, percebe-se 0 baixo orcamento gasto com essa atividade em 2011, que atingiu R$
5,1 milhdes, na pds-graduacéo, e R$ 0,5 milh&o, na graduacéo.

E mesmo diante de relevante expansdo, o nimero de cursos de graduacao tradicional e
tecnoldgica tiveram queda de 11,1%, de 2007 para 2014, ao priorizar a oferta de cursos mais
lucrativos, o que parece evidente na companhia, pois apenas o0s cursos de Direito e
Administracdo detinham mais de 25% do total de matriculas nos cursos de graduacao
tradicional e tecnoldgica, no ano de 2012.

A Estécio continuou a desenvolver seu novo Modelo de Ensino, sobretudo com o
compartilhamento de disciplinas e com a possibilidade na oferta de até 20,0% dos conteddos
presenciais, por meio de disciplinas online. Na intencdo de obter a reducdo dos custos no
processo de producdo, em 2012, aproximadamente 50,0 mil estudantes cursaram uma
disciplina nas unidades de ensino da Estacio ministradas por professores ou tutores do ensino
a distancia.

O numero de funcionéarios da Estacio, quando do encerramento do exercicio social de
2007, chegou a 14.323, enquanto em 2014, a 14.192, ou seja, uma reducdo aproximada de
0,9%, mesmo diante do destacado crescimento verificado no nimero de alunos e na
infraestrutura da companhia, o que mostrou a eficiéncia na condugdo dos negocios.

Quanto aos docentes, sairam de 9.489, em 2007, para 9.025, em 2014, uma queda
aproximada de 4,9%, e isso enquanto as matriculas, como ja colocado, cresceram 134,2%. Ja
para os servidores de apoio académico e administrativo (que ndo envolveram os trabalhadores
de servicos terceirizados), os numeros alcancaram 4.834 integrantes, em 2007, e 5.167, em
2014, com uma ampliacéo de 6,9%.

Segundo Gramani (2008), muitos fatores podem vir a ser priorizados quando uma
grande IES com fins lucrativos passa a almejar a reducdo de seus custos anuais, a exemplo da
contratacdo, demissdo ou incentivos a qualificacdo de trabalhadores na companhia; criacéo e
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desenvolvimento de programas curtos para maximizar os lucros; avaliacdo do corpo docente
de acordo com as necessidades impostas pelos consumidores; padronizagdo dos curriculos;
queda nos investimentos em infraestrutura, como bibliotecas, laboratérios e materiais; ou
ainda, reducéo no financiamento de pesquisa cientifica.
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A maior eficiéncia, quer dizer, os menores gastos com o custo de pessoal docente e
administrativo, o preco mais acessivel das mensalidades, além da padronizacdo e a maior
producdo em serie do material didatico distribuido aos estudantes, seriam 3 das alternativas
fundamentais para 0 Novo Modelo de Ensino langado em 2010.

Ainda nesse ano citado acima, a Estacio interligou a remuneracdo de parte dos seus
funcionarios com o atendimento de metas determinadas pela instituicdo, a fim de elevar os
indices de produtividade, subsidiados pelas questdes de mérito, que para a companhia remetia
ao desenvolvimento da qualidade, tanto de gestéo corporativa quanto académica. Em 2012, a
remuneracdao Vvariavel subsidiada por metas de desempenho englobou aproximadamente
20,0% do corpo docente.

Na proxima secdo, por meio dos dados financeiros, veremos como as novas estratégias
de gestdo corporativa, na Estacio, determinaram um processo bem-sucedido de administracdo
empresarial, dentro do recorte temporal delimitado.

OS DADOS FINANCEIROS

Em fins de julho de 2007, a Estacio, maior companhia de ensino superior na época,
realizou seu IPO, onde conseguiu captar um valor financeiro bruto acima de R$ 446,9
milhdes, nas ofertas primaria e secundéria, por meio da emissdo de 19.864.000 Units,
representadas por 1 acdo ordinaria e 2 acBes preferenciais, no mercado de balcdo ndo
organizado, também segundo as regras da legislacdo societaria brasileira e as internacionais,
as quais foram negociadas ao preco de R$ 22,5.

A participacdo dos investidores estrangeiros alcancou R$ 287,4 milhdes (64,3%, em
relacdo ao total de R$ 446,9 milhdes); a dos investidores institucionais (clubes e fundos de
investimentos), R$ 118,0 milhdes (26,4% do total); a de pessoas fisicas, R$ 39,8 milhdes
(8,9%, em relacdo ao total); entre outros, no valor de R$ 1,7 milh&do (0,4%, do total).

Os recursos financeiros foram destinados para a expansdo dos negocios no Brasil e em
paises da América do Sul, por meio de aquisi¢des, abertura de novas unidades, bem como o
crescimento e a manutencao das unidades de ensino ja existentes.

Para alguns defensores do mercado de capitais, ha estreita correlagdo entre seu
desenvolvimento e aquele para a economia capitalista como um todo. (BACHA; OLIVEIRA
FILHO, 2005). Segundo Andrezo e Lima (2007, p. 342), ocorreu importante crescimento do
mercado de capitais no primeiro governo Lula, motivado pelo melhor cenario econdmico em
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nivel mundial, bem como pelas mudancas legais nesse espaco econdémico no pais, no final do
século XX, e inicio do século XXI.

Os principais acionistas da companhia, em 31 de dezembro de 2007, eram a familia
Uchba Cavalcanti, particularmente na figura de Jodo Uchoa Cavalcanti Netto (falecido em
2012), o fundador da Estacio. Sua participacdo alcancou 72,0% de todas as agdes. No
exercicio social, a proposta de pagamento de dividendos foi de R$ 13,6 milhGes e, com isso,
boa parte desse valor ficou nas maos do principal acionista.

A familia Uchba Cavalcanti ainda permaneceu como a principal acionista da Estacio
ao final do exercicio social de 2008, com aproximadamente 55,0% das a¢Bes ordinarias®® (ja
que houve a migracdo para o Novo Mercado nesse ano), mas uma importante operacéo havia
sido realizada com a venda de 20,0% das acdes ordinarias para o GP Investments®, o qual se
tornou um dos controladores da companhia.

O primeiro plano de opgdo de compra de acdes foi aprovado em junho de 2008,
destinado aos administradores, funcionarios e prestadores de servico selecionados pela
Estacio, até o limite de 4,15% das acGes representativas do capital social quando da aprovacao
de cada programa. O valor poderia ser estendido até 5,0%, desde que a companhia comprasse
acOes em circulacdo no mercado.

Essa se constituiria numa das importantes estratégias para gerar valor aos acionistas,
em espacos cada vez menores de tempo, ou seja, os planos de opcbes de compra de agdes
destinados aos principais executivos, além de planos de recompra de a¢fes no mercado.
(BRENNER, 2003).

A Estacio, no final do més de setembro de 2010, realizou uma OPA, por meio da qual
a familia Uchda Cavalcanti conseguiu a captacdo bruta de aproximadamente R$ 685,6
milhGes. Depois de inserir o valor das despesas (sem considerar a op¢édo de lote suplementar),
no valor de R$ 28,8 milhdes, 0 montante arrecadado liquido foi de R$ 656,8 milhdes.

Os investidores estrangeiros tiveram a maior participacdo, tendo em conta o valor
bruto, com o gasto de aproximadamente R$ 482,0 milhGes (70,3%, do total); seguidos pelos
investidores institucionais, com R$ 141,2 milhdes (20,5%, do total); pelas pessoas fisicas, com
R$ 61,7 milhdes (9,0%, do total); entre outros, com R$ 0,7 milh&o (0,2%, do total).

Se com a saida da familia Uchba Cavalcanti o GP Investiments passou a ser o principal
acionista da empresa, com cerca de 19,1% de todas as a¢Oes da Estacio, em 2013, vendeu
todas elas, numa negociagdo maior, quando a companhia realizou outra OPA, que gerou a
arrecadacéo de R$ 768,7 milhdes.

As acOes em livre circulagdo no mercado alcangaram 80,7% do total, sendo que antes
da OPA, em 2010, eram de 27,7%. Sem um acionista ou um grupo controlador dono da
maioria do capital votante, a Estacio ficou sujeita a formacao de aliangas ou acordos entre 0s
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acionistas, a fim de constituir uma maioria controladora para deter o poder na tomada de
decisdes.
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Assim, a companhia pode ser submetida a possiveis transformacgdes repentinas e
inesperadas em suas politicas de gestdo corporativa, e até mesmo na substituicdo de seus
administradores, fora o fato do maior risco no aparecimento de conflitos, a busca agressiva
pelo controle, ou em significativas alteracdes nos resultados operacionais ao final dos
exercicios sociais.

Com a livre flutuacdo no mercado acionario da maior parte das acGes da Estacio,
permitiu-se a entrada de varios Fundos Privados de Investimentos estrangeiros. Em 2010,
outros 4 importantes acionistas consistiram no Oppenheimer Funds, com sede nos Estados
Unidos (11,7% das acdes); o Wellington Management Company, LLP, com sede em Boston,
nos Estados Unidos (5,6% das agdes); o Capital Group International, Inc., com sede nos
Estados Unidos (5,2% das acGes); além da gestora de investimentos Findlay Park Partners
LLP, com sede no Reino Unido (5,2% das acGes).

Ainda nesse ano citado acima, a Estacio mantinha uma linha de crédito ndo utilizada
com o IFC (International Finance Corporation), membro do grupo Banco Mundial, no
montante de US$ 60 milhdes, os quais, no ano de 2013, tiveram cancelados os créditos.

Depois da OPA que gerou essa maior flutuacdo das aces ocorreu um aumento na sua
liguidez. Em 2010, a média nas negociacdes da BM&FBovespa foi de aproximadamente R$
3,7 milhdes, e em 2014, tinha passado para R$ 78,1 milhGes. O bom momento da companhia
permitiu o lucro nas acGes de 131,7%, em 2012, 16,7%, em 2013, e 47,6%, em 2014, e dessa
forma, investir nos papéis da Estacio se tornou uma boa opcéao no periodo selecionado.

Com a captagdo de mais de R$ 1,9 bilhdo por meio das OPA’s; das receitas e lucros
gue, como veremos em seguida, cresceram de forma notavel, de 2007 a 2014, ou das
Debéntures!’, que ao final desse Gltimo ano apresentavam compromissos de dividas no valor
de R$ 510 milhdes, uma das estratégias de expansdo da companhia foi a aquisi¢do de varias
IES espalhadas pelo pais.

No texto de Sarfati e Shwartzbaum (2013, p. 5), sobre as aquisi¢Oes, fusdes e
incorporagdes para as grandes IES do setor privado lucrativo, buscou-se identificar “[...] quais
seriam as potenciais sinergias especificas do setor, discutindo 4 principais efeitos: (i) aumento
de receitas, (ii) reducgdo de custos e despesas, (iii) beneficios fiscais e (iv) reducdo dos custos
de capital.”

A literatura critica passou a destacar um processo de oligopolizacdo que estaria a
ocorrer no ensino superior privado particular no Brasil (CARVALHO, 2012; OLIVEIRA,
2017; SGUISSARDI, 2014), por meio do aumento constante de matriculas nas maiores IES,
em especial naquelas com capital aberto na BM&FBovespa, levando a concentracdo de
mercado, com a imposicdo de concorréncia desleal frente s menores IES, que podem vir a
apresentar maiores dificuldades em competir com as grandes companhias.
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No periodo de 2007 a 2014, a Estacio realizou a aquisi¢do de 27 IES, e gastou para
isso cerca de R$ 1,06 bilhdo, o que envolveu, nas transacdes comerciais, 138,1 mil alunos®®,
que saiu ao preco médio de R$ 7,7 mil, cada um. Novamente, apenas a compra da UNISEB
compreendeu cerca de 58,0% dos recursos financeiros pertencentes a essas transacgoes
comerciais. Ainda, os gastos com a construcdo de novas unidades de ensino e expansdo das ja
existentes estiveram em torno de R$ 770,4 milhdes.

Com essa movimentagdo ascendente nos numeros (ver a Tabela 1 adiante), os dados
financeiros da companhia mostraram consideravel ampliacéo, no periodo observado, como no
caso da Receita Bruta (167,2%), Receita Liquida (179,5%), do Custo dos Servi¢os Prestados
(141,7%), Lucro Bruto (221,2%), Lucro Liquido (596,5%) e Patriménio Liquido (490,1%).

Quadro 1 — Receita Bruta, Receita Liquida, Custos dos Servicos Prestados, Lucro Bruto, Lucro
Liquido e o Patriménio Liquido para a Estacio, de 2007 a 2014 (R$ milhGes)

Ano Receita Receita Custo dos Lucro Lucro Patrimo6nio
Bruta Liquida Servicos Bruto Liquido Liquido
Prestados
2007 1.278,4 860,2 539,8 320,2 61,1 405,5
2008 1.432,3 980,0 599,7 388,4 37,6 4211
2009 1.459,8 1.008,8 651,2 357,6 66,2 458.0
2010 1.454,3 1.016,1 697,0 323,9 80,7 585,9
2011 1.632,1 1.148,4 756,5 382,9 70,2 618,9
2012 1.971,9 1.383,3 877,4 505,9 109,7 707,0
2013 2.491,0 1.731,0 987,9 694,5 2447 1.517,6
2014 3.416,0 2.404,5 1.304,5 1.028,6 425,6 2.392,9

Fonte: Estacio (2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015).

Para a configuracdo dos dados acima, ja foi destacada a importancia das aquisicGes e
dos gastos com infraestrutura no processo de expansao da companhia. Soma-se a isso, e nao
apenas, a participacdo do Programa Universidade para Todos (PROUNI) e do Fundo do
Financiamento Estudantil (FIES), principalmente desse Ultimo, de 2010 a 2014.

No ano de 2014, a receita com o FIES atingiu R$ 1.0458 milhGes, ou
aproximadamente 43,5% da Receita Liquida, e 30,6% da Receita Bruta, na Estacio, 0 que
mostrou a forte parceria do Fundo Publico para a expansdo da companhia, seja ela na sua parte
operacional ou financeira. No &mbito global das contas do FIES para esse ano, a Estacio ficou
com cerca de 8%, dos mais de R$ 13 bilhdes gastos. As 122,7 mil bolsas do Fundo
representaram 28,1% de todos os estudantes matriculados.

Isso sem falar no PROUNI, que para 2012, contou com 12 mil beneficiados e gerou
uma arrecadacédo de 44,9 milhdes na receita da companhia; e no PRONATEC, que para 2014,
teve uma receita de R$ 64,11 milhdes.
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Pelos dados apresentados por Sguissardi (2014), no ensino superior do setor privado,
de 2010 a 2013, a participacdo do FIES e PROUNI, no total de suas matriculas saiu de
aproximadamente 10,7%, no primeiro ano, para 31,0%, no Gltimo. De cada 10 matriculas, 3
foram financiadas pelos recursos financeiros publicos, em 2013. No mesmo periodo,
assinaram-se 1,16 milhdo de contratos, no FIES, principalmente nas areas de Engenharia,
Direito, Administracdo, Enfermagem e Pedagogia.

As despesas com recursos humanos chegaram a aproximadamente 76,5% do total dos
Custos do Servicos Prestados, na Estacio. Os gastos com Publicidade, dentro das estratégias
de marketing nacional da companhia, ficaram em 10,4%, para o conjunto dos Custos, com a
cifra de R$ 135,1 milhdes.

Segundo Malvessi (2017), a participacdo da remuneracdo dos professores sobre a
Receita Liquida, de 2011 a 2015, na Estécio, saiu de aproximadamente 48%, no primeiro ano,
para 41%, no Gltimo.

Muitos autores destacaram um conjunto de processos que tem elevado a exploracéo
sobre o trabalho dos professores, visto no aumento das suas jornadas de trabalho e na
rotatividade de empregos; demissdo de docentes depois dos processos de fusoes,
incorporacdes e aquisi¢Oes; crescimento da relacdo professor e aluno; queda na politizacao,
profissionalizacdo e autonomia da categoria; pequenos indices de produtividade em pesquisa e
extensdo; professores com titulacdo insuficiente para atender as exigéncias legais; menos
funcdes docentes em tempo integral, quando comparadas com o setor publico, além de alta
flexibilidade nos contratos de trabalhos; baixo valor pago por hora-aula; elevada concorréncia,
etc. (ALMEIDA, 2017; SGUISSARDI, 2014; VALE, 2011).

Para aproximar os interesses dos principais executivos com os da companhia, ou seja,
a valorizacdo acionaria em curto prazo, além dos planos de compra de a¢des, outra estratégia
consistiu no crescimento dos custos com os administradores. De 2008 a 2012, a despesa mais
que dobrou, ao passar de R$ 7,5 milhGes, no primeiro ano, para R$ 15,1 milhdes, no segundo.

O Lucro Liquido foi o que mais chamou a atencdo, em termos de crescimento, com
quase 600% de expansdo, de 2007 a 2014, o que beneficiou os acionistas, ao longo dos anos,
também com a distribuicdo de dividendos.

Por fim, de semelhante importancia foi a expansdao do Patriménio Liquido, quando se
destacou a ampliacdo operacional da companhia, por meio das aquisi¢cdes, expansdes das
unidades de ensino e da criacdo de outras novas, junto com os polos a distancia, abertos ou
adquiridos ao longo dos anos. Adiante, faz-se algumas consideragdes finais para o trabalho.

CONSIDERACOES FINAIS

O ensino superior do setor privado no Brasil, em especial aquele com finalidades
lucrativas, nas duas Gltimas décadas, passou por um destacado crescimento. Diante desses
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fatos, formaram-se grandes IES com finalidades lucrativas, constituindo-se a Estdcio como um
de seus exemplos.

Neste artigo, evidenciou-se o estreitamento dos lagos entre educacdo e mercadoria, por
meio do estudo de caso, 0 que parece se constituir como uma caracteristica fundamental do
sistema capitalista, ou seja, de mercantilizar qualquer coisa. Como tratado, opinides diversas
abordam o tema, sejam elas favoraveis ou contrarias a esse processo. Se 0s mecanismos de
concentracdo (i) materiais sdo historicamente inerentes a estrutura do capital, também néo se
pode negar que 0 acesso a determinados tipos de bens passou a fazer parte das vivéncias de
parte das massas populacionais, como no caso de um ensino superior de baixa qualidade.

Varios fatores contribuiram para a afirmativa acima, tais como o forte incentivo, legal
e financeiro (FIES e PROUNI), dos Poderes Publicos. Com a expansdo dos gastos com o FIES
no primeiro governo Dilma, as grandes IES do setor privado particular foram as principais
beneficiadas com essa politica publica, para que fossem reduzidos os elevados nimeros de
vagas ociosas na companhia, além de ampliar os numeros de pessoas cursando ou com
diploma de ensino superior, ja que o Brasil apresenta baixos indices quando comparado com
outros paises.

No que diz respeito a profissionalizacdo da gestdo empresarial da Estacio, essa se
transformou no ponto central para sua administracdo, a fim de buscar a consolidacdo da marca
em variadas regifes do territorio nacional, de criar o constante aumento de valor para os ativos
das companhias no mercado acionério, além de elevar a acumulacéo de capital.

A parceria com os Fundos de Investimentos Privados estrangeiros e a disperséo
acionaria da companhia; 0os novos executivos no comando dos negdécios; as aquisicdes e
fusBes; a demissdo de docentes; e a abertura de capital na bolsa de valores se transformaram
num conjunto de estratégias administrativas que permitiram a criacdo de uma das maiores
empresas educacionais do planeta.

Vimos os reflexos dessa gestdo corporativa no crescimento do numero de alunos nos
ensinos presenciais e a distancia, na graduacdo e pos-graduacdo, na estruturacdo de
instituicbes que ndo tem 0 compromisso com 0 ensino, a pesquisa e extensao, pois sdo mais
baratas, a0 mesmo tempo em que a Receita Bruta, Receita Liquida, o Custo dos Servigos
Prestados, Lucro Bruto, Lucro Liquido e Patrim6nio Liquido cresceram de maneira
significativa.

Ja que algumas grandes IES do setor privado lucrativo passaram a trabalhar de forma
intensa com alguns setores do mercado financeiro, exige-se 0 acompanhamento e novas
pesquisas sobre o tema, pois as oscilacdes da economia, principalmente em periodos de crise,
podem determinar importantes impactos e mudangas nas suas estratégias de gestdo
corporativa, bem como em seus resultados operacionais e financeiros.
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Notas

! Doutorado em Educacdo pela Universidade de Sdo Paulo (USP). Pesquisador da Universidade de Sdo Paulo
(USP). O autor agradece o apoio financeiro da FAPESP e do CNPq.

2 De agora em diante, apenas Estacio, a ndo ser em ocasides justificadas.

% Com finalidades lucrativas. Depois da Lei de Diretrizes e Bases da Educagdo Nacional (LDB), promulgada em
1996 (Lei n® 9.394), um aparato legislativo via Estado permitiu a regulamentacdo e regulacdo para que essas
InstituicOes de Ensino Superior (IES) pudessem existir de fato, e com respaldo juridico. (COSTA, 2016).

4 Muitos trabalhos, a exemplo de livros, teses, dissertac@es, artigos cientificos e outras formas de comunicagéo
tem tratado do tema, dentro e fora do pais. Para iniciar, ver Chesnais (1996) e Harvey (2010).

5 A CVM, a Lei n°® 6.385/1976, a Lei n® 6.404/1976, o CMN e o Banco Central do Brasil (BACEN) regulam o
mercado de valores mobiliarios no pais. A primeira supervisiona e edita normas gerais sobre o poder disciplinar
da BM&FBovespa e das instituicBes financeiras junto a ela registradas; os 2 ultimos podem, entre outras
atribuicBes, permitir a constituicdo e o funcionamento das corretoras de valores mobiliarios, bem como
regulamentar operagdes de cAmbio e investimentos estrangeiros.

6 Esse tema sera melhor abordado adiante.

" Todos os dados operacionais e financeiros citados no texto foram retirados de Estacio (2008, 2009, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014, 2015).

8 Os dados financeiros apresentados neste trabalho ndo contam com a correcio monetaria.

° O SINAES compreende 3 categorias de avaliago, a institucional, dos cursos e estudantes (por meio do Exame
Nacional de Avaliagdo de Desempenho dos Estudantes — ENADE). (GRAMANI, 2008). Para a ampliagdo do
entendimento sobre as politicas pablicas para a acreditacéo, avaliacdo e superviséo das IES no pais, ver também
Barreyro e Rothen (2011).

10 Amaral (2008, p. 655) analisou o poder aquisitivo das familias que poderiam pagar as mensalidades em IES
privadas. Segundo o autor, ja no final dos anos 2000, esse setor estaria encontrando os limites para se expandir
em virtude dos fatores econdmicos associados a populacdo brasileira, que nos remetem as fortes desigualdades
sociais, além de uma inadimpléncia na casa dos 30,0%; das desisténcias, em 17,0%, para 2009; e das muitas
vagas ndo ocupadas.

11 Nas pos-graduagdes stricto sensu e lato sensu, a Estacio, ao final de 2014, possuia 43,8 mil alunos em todo
Brasil, sem levar em considerag&o as aquisices realizadas ao longo do ano.

12 Ao incluir o setor publico e setor privado no pais, as matriculas nessa modalidade de ensino cresceram cerca de
262,9%, quando sairam de 369.766, em 2007, para 1.341.842, em 2014. (BRASIL, 2008, 2015).

13 A companhia chegou a ter negdcios no Paraguai e Uruguai, mas encerrou suas operagdes nos 2 paises.
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14 A aprovacdo definitiva da aquisicdo s6 ocorreu em maio de 2014, depois que o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE) aprovou a transagdo comercial.

15 Quando a Estacio migrou para o Novo Mercado, em julho de 2008, houve a converséo de 1 acdo preferencial,
em 1 acdo ordinaria, além do agrupamento de a¢Bes de emissdo da companhia de 3 para 1.

16 GP Investments é uma companhia de capital aberto que atua na gestdo de recursos de Fundos de Equidade
Privada, com forte atuagdo na América Latina. Tem sede nas llhas Bermudas, um territorio ultramarino inglés
localizado no Caribe. Fonte: http://www.gp.com.br/.

17 As debéntures sdo “[...] titulos de divida de médio ou longo prazos, emitidos pelas sociedades andnimas aos
seus detentores o direito de crédito contra a empresa, nos termos da escritura de emissdo e do certificado,
conforme art. 52 da Lei n° 6.404/76” (LAMEIRA, 2000, p. 61).

18 Desses, 29 mil referentes aos alunos da Nova Academia do Concurso — Cursos Preparatérios Ltda., que néo se
encaixam no ensino superior, mas em atividades de ensino vinculadas a preparacdo para concursos publicos.
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