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Resumo

Em 2007, no Brasil, surgiram as trés primeiras empresas educacionais de capital aberto, denomi-
nadas Anhanguera, Estacio e Kroton. O objetivo deste estudo foi apurar e analisar o desempenho
econdmico-financeiro destas Instituicdes de Ensino Superior (IES) com agdes no mercado acionario
brasileiro, no periodo de 2007 a 2013. Utilizou-se indicadores de: a) geracao de valor mensurado
pelo E.V.A.; b) capacidade de geragdo de caixa mensurada pelo EBITDA,; e c) situagdo financeira
avaliada pelo Método Fleuriet. Com metodologia descritiva e analise documental foram apurados,
analisados e comparados os desempenhos da IES. Os resultados demonstraram que as trés apre-
sentaram situacao financeira sélida, com grande divergéncia quando a capacidade de geragao de
caixa. No periodo estudado, apenas a Estacio gerou valor aos acionistas. Os resultados da pesquisa
também revelaram que o desempenho econdmico-financeiro destas IES é muito dependente das
politicas governamentais de acesso e financiamento do ensino superior.

Palavras chave
Desempenho econdmico-financeiro; Instituicoes de ensino superior; EVA; EBITDA; Método Fleuriet.

Resumen

En 2007, en Brasil, surgieron las tres primeras empresas educativas de capital abierto, denominadas
Anhanguera, Estacio y Kroton. El objetivo de este estudio fue determinar y analizar el desempefio
economico-financiero de estas Instituciones de Ensefianza Superior (IES) con acciones en el merca-
do accionario brasilefio, en el periodo de 2007 a 2013. Se utilizaron indicadores de: a) generacion de
< valor medido por el E.V.A .; b) capacidad de generacion de caja medida por el EBITDA; y ¢) situacion }
financiera evaluada por el método Fleuriet. Con metodologia descriptiva y anlisis documental se ve-
rificaron, analizaron y compararon los resultados de la IES. Los resultados demostraron que las tres
presentaron una situacion financiera sélida, con gran divergencia en cuanto a la capacidad de gene-
racion de caja. En el periodo estudiado, sélo la Estacio gener6 valor a los accionistas. Los resultados
de la investigacion también revelaron que el desempefio econémico-financiero de estas IES es muy
dependiente de las politicas gubernamentales de acceso y financiamiento de la ensefianza superior.

Palabras clave

Desempeiio econdmico-financiero; Instituciones de ensefanza superior; EVA; EBITDA; Método
Fleuriet.

Abstract

In 2007, in Brazil, emerged the first three open-capital educational companies, named Anhanguera,
Estacio and Kroton. The objective of this study was to determine and analyze the economic-financial
performance of these Higher Education Institutions (HEI) with shares in the Brazilian stock market
from 2007 to 2013. The following indicators were used: a) generation of value measured by E.V.A; b)
cash generation capacity measured by EBITDA; and c) financial situation evaluated by the Fleuriet
Method. With descriptive methodology and documentary analysis, the performance of HEI was calcu-
lated, analyzed and compared. The results showed that all three presented a solid financial situation,
with great divergence while the cash generation capacity. In the period studied, only Estacio gener-
ated value to shareholders. The results of the research also revealed that the economic and financial
performance of these HEIls is very dependent on government policies for access and financing of
higher education.

Keywords
Economic-financial performance; Higher education institutions; EVE; EBITDA; Fleuriet method.
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Introducao

O mercado educacional brasileiro de ensino superior deve, num olhar econdmico e financeiro, ser dividido em
dois periodos, um antes e outro apds a Constituicao Federal promulgada em 05 de outubro de 1.988. Antes a
educacao superior, era, de certa forma, uma exclusividade do Estado sem a permissao para exploragao econd-
mica pela iniciativa privada. No setor privado, apenas entidades sem fins lucrativos podiam atuar no ensino
superior sob a justificativa de representarem uma extensao das atividades do Estado, ou seja, deveriam ter uma
atuacao de caracter filantropico sem qualquer pretensao de retorno financeiro.

Essa permissao para exploragao econdmica modificou radicalmente o mercado educacional. Inicialmente,
varias instituicoes de ensino superior sem fins lucrativos, especificamente as associagoes, modificaram sua
forma societaria para sociedades de responsabilidade limitada. Entretanto, as transformagoes mais ousadas fo-
ram as para sociedades anonimas de capital fechado e também de capital aberto, as quais tiveram que passar
por um processo de adogao de boas praticas de governanga corporativa, constituindo-se um decisivo desafio
para o segmento mediante suas dificuldades de implementagao considerando principalmente o aspecto cultural
de baixo nivel de transparéncia dos negacios.

Criou-se a partir dai um novo mercado educacional de ensino superior. E assim, na légica de mercado, nao
demorou muito para que investidores fossem facilmente convencidos a aportarem macigos investimentos em
territorio brasileiro.
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As IES que abriram o capital, desde 2007, adotaram postura agressiva de aquisicoes. Essa atitude, de
aquisicoes a qualquer custo, para realizar o crescimento prometido aos investidores, levanta a questao com
relacdo a qualidade das instituicoes adquiridas, e as respectivas capacidades de gerar valor aos adquirentes.

Passados mais de seis anos da estreia do segmento educacional na bolsa de valores é conveniente e
apropriado a realizacdo de uma pesquisa para mensuracao do desempenho econdmico-financeiro das IES de
capital aberto.

A medida de desempenho econdmico-financeiro mais adequada é aquela capaz de demonstrar a geragao
de valor aos investidores, pois, seria essa a mensuracao capaz de catalisar os resultados de todas as agoes e
decisbes da empresa, ou seja, quando ndo ocorre geragao de valor para os investidores isso indica, em contra-
partida, que a gestao nao foi eficiente para este proposito e estao destruindo o valor da empresa.

O presente artigo propoe-se, mediante uma abordagem metodoldgica de pesquisa exploratéria-descriti-
va, com base em fontes de dados secundarios e analise documental de dominio publico, realizar um estudo
quanto ao desempenho econdmico-financeiro das IES brasileiras com a¢des negociadas na bolsa de valores,
no periodo de 2007 a 2013, por meio de trés dimensoes interligadas e complementares, que sao: geragao de
valor mensurada pelo EVA, a capacidade de geragao de caixa mensurada pelo EBITDA e o equilibrio financeiro
avaliado pelo Método Fleuriet.

A andlises dos resultados indicaram que as empresas demonstracdo uma situagao financeira sélida, com
grandes divergéncias quanto a geracao de caixa e por fim, somente a Estacio apresentou geragao de valor aos
acionistas, no periodo de 2007 a 2013, as demais apresentaram uma situacao de destruicao de valor.

Ficou evidenciado também que o desempenho econdmico-financeiro das IES é altamente dependente dos
programas governamentais de incentivos, colocando em duvida a capacidade de sustentabilidade das ativida-
des dessas IES, caso os incentivos sejam reduzidos, suspensos ou descontinuados.

O desempenho de uma empresa pode ser medido e analisado de diversas formas e com a utilizagao de di-
versos métodos, indices e quocientes. Entretanto, a utilizagao de varios indices e medidas, ao mesmo tempo,
quando ndo bem definidos e associados com alguma questao ou problema definido, poderdo simplesmente
representar volumosas informag6es sem propiciar uma conclusao sobre o objeto de avaliagao.
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Busca-se aqui trazer a fundamentagao teérica visando a discutir e analisar a avaliagdo de desempenho em
trés vertentes associadas por causa e efeito, constituidas pelo desempenho econdmico, capacidade de gera-
¢do de caixa e situacao financeira, fatores interdependentes e fundamentais para geracao de valor ao acionista.

Incialmente o acionista ou investidor garante que a empresa tenha recursos de capital para financiar suas
atividades. Esse investimento é feito na perspectiva de se obter retorno pelo menos igual ao custo de oportu-
nidade. O problema reside em como acompanhar se a empresa esta seguindo na trajetéria correta. A partir do
investimento, a causa, o acionista espera, como efeito, receber o retorno do capital investido de acordo com
as suas expectativas. Para tanto, a empresa deve ter um bom desempenho econdmico para propiciar um nivel
adequado de geracao de caixa e estar em uma boa situagao financeira, gerando de fato, valor ao acionista.

Berk e Demarzo (2009) descrevem que o conceito de lucro econdmico foi introduzido ha mais de 100 anos
por Alfred Marshall? e sua popularizagdo ocorreu por conta da firma de consultoria Stern Stewart que renomeou
0 conceito para Economic Value Added (EVA). A grande ideia da consultoria surgiu ao perceber que algumas
empresas ofereciam gratificacoes aos seus administradores quando eles simplesmente ganhavam dinheiro
para a empresa e nao levavam em considerag¢ao o custo dos recursos utilizados para obter esse dinheiro. O
resgate do lucro econdmico na forma de EVA surgiu para demonstrar que o lucro contabil ou o simples fato de
ganhar dinheiro nao significava que os administradores criaram valor.

Conforme Santos (2008), Valor Econémico Agregado (EVA®)? foi desenvolvido no inicio da década de 1980
pela Stern Stewart trazendo um conceito de lucro econdémico. Santos (2008) diz que “Trata-se de uma medida
de desempenho que mede o valor criado por uma empresa, ou 0 valor adicionado ao patrimonio dos proprieta-
rios, em um Unico exercicio” (p. 137).

Na visdo de Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o EVA é considerado a principal metodologia usada para
medir o desempenho e mensurar a criagao de valor de empresas.

Ehrbar (1999) considera que os demonstrativos contabeis, em decorréncia das normas contabeis, neste
caso e a época se referindo as normas americanas, contém varios elementos de distorgao e enumera 120 po-
tenciais problemas nos principios contabeis geralmente aceitos. Afirma que o motivo da popularidade do EVA é
a facilidade da conversao das informagoes contabeis em realidades econdmicas e que 0s gestores quase nao
conseguem compreender os demonstrativos contabeis.

2 Economista e Professor da Universidade de Cambridge, autor do livro Principios de Economia. MARSHALL, Alfred. Principles of Economics. Amherst, New York, 1997.
® EVA® é uma marca registrada da Stern Stewart & Co (SANTOS, 2008, p. 137).
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Como afirmado por Ehrbar (1999) o EVA foi construido a partir do modelo econémico do valor da empresa
proposto por Miller e Modigliane (1958; 1960; 1961) que introduziram a teoria basica de microeconomia aplica-
da as finangas corporativas. Basicamente os autores demonstraram porque o fluxo de caixa descontado (DFC)
€ uma medida capaz de refletir o funcionamento dos mercados, no sentido que a taxa de retorno é proporcional
ao risco e o valor de mercado de uma empresa é o resultado do comportamento dos investidores que dominam
0 processo de expectativas estabelecendo os precos das agoes.

Segundo Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) o EVA é um relangamento do lucro econdémico. Stewart
(1991) descreve que o EVA é o lucro da empresa apos pagamento dos custos, das despesas e dos tributos
necessarios nas suas operagoes, e depois do custo do capital empregado.

Costa, Costa e Alvim (2011, p. 38) explicam que “o lucro econdmico é diferente do lucro contabil porque este
ultimo deixa-se de contabilizar o custo de oportunidade do capital”. Sendo o custo de oportunidade exatamente
o valor do custo sobre o capital investido.

Stewart (1991) considera que o EVA é mais adequado pois além de fornecer medidas na criagao de valor
ainda serve como benchmark na mensuragao de desempenho.

De maneira complementar a analise do EVA é necessaria uma comparagcao com relagao aos efeitos do
desempenho da empresa com o seu valor de mercado, refletido nos pregos de suas agoes. Dessa forma,
conforme Ehrbar (1999) o Market Value Added (MVA), que representa o valor de mercado agregado que é
exatamente o equivalente a estimativa do mercado de capitais do valor presente liquido de uma empresa, 0
qual incorpora os riscos e desempenho do empreendimento. Nessa logica, espera-se que as empresas com
melhores desempenhos apresentem um MVA maior.

Assim temos que 0 EVA, como medida de desempenho interno, tem influéncia direta no MVA, o qual cons-
titui-se em uma medida de desempenho externo.

Uma das grandes vantagens do EVA é que seu calculo pode ser feito de forma retrospectiva com base nas
informagdes das demonstragdes contabeis, principalmente quando se tratar de companhia aberta, consideran-
do a divulgagao compulsoria e o nivel de transparéncia de suas informagoes.
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Conforme Assaf Neto (2006) o EBITDA, sigla em inglés de Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, que significa lucro antes dos juros, tributos, depreciacao e amortizacao, surgiu diante da necessi-
dade das empresas, no periodo pos globalizagdo da economia, em implementar e utilizar ferramenta de medida
de desempenho econdmico-financeiro capaz de ressaltar melhor as estratégias financeiras e principalmente as
vantagens competitivas empreendidas.

O EBITDA tem como propadsito indicar ou ser o indicador da capacidade de geragao de caixa oriunda exclu-
sivamente das atividades operacionais das empresas. Nesse sentido, 0 seu valor comparativo entre empresas
é capaz de revelar qual segmento, setor ou empresa apresenta a melhor condi¢do de geragao e caixa num
determinado periodo.

Paniza Diaz (2002), aponta como ponto positivo do EBITDA a facilidade de comparagao entre empresas
do mesmo setor por eliminar os efeitos da estrutura de capital. Por retirar o efeito da divida, pode ser utilizado
como bom indicador para demonstrar de forma comparativa a rentabilidade operacional entre empresas do
mesmo setor. Acrescenta ainda que o fato de eliminar os efeitos de diferentes estruturas de capital, qualifica o
EBITDA como um indicador de rentabilidade entres diferentes setores de atividades econdmicas.

Para Coelho (2005) o EBITDA talvez seja a sigla mais popular no mundo das finangas corporativas. Seu
calculo é simples e as informagdes operacionais sdo obtidas dos demonstrativos financeiros das empresas. E
considerado um indicador muito importante por medir a eficiéncia do empreendimento e por demonstrar a sua
capacidade de geracdo de caixa essencialmente operacional.

Para Greenberg (1998) o EBITDA existe nos Estados Unidos da América desde a década de 1960 e ga-
nhou notoriedade na década de 1980 em decorréncia dos processos de aquisicoes de empresas alavancadas,
cujos lucros nao apareciam na demonstragao de resultado tradicional em decorréncia dos elevados juros dessa
alavancagem e também das despesas de depreciacao e amortizagao de ativos provenientes de altos inves-
timentos, especialmente adotado pelas empresas de televisdao a cabo. I1sso por sua suposta capacidade de
oferecer uma visdo mais adequada das operacoes das empresas, por remover, no seu calculo, as despesas
que distorcem os resultados dos empreendimentos.

De acordo com Martelanc, Pasin e Cavalcante (2005) um estudo realizado por Kim e Ritter (1999), intitula-
do Valuation of IPOs, publicado no Journal of Financial Economics, concluiu que o EBITDA como multiplo é o
indicador de maior precisdo par avaliar empresas bem estabelecidas que estavam fazendo IPOs.
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No Brasil a utilizagao do EBITDA acabou se tornando um problema pois as empresas comegaram a utilizar o
indicador de forma muito subjetiva e, de certa forma, com intengdes de mostrar um resultado diferente do obtido
e até mesmo para justificar prejuizos, principalmente pelas companhias de capital aberto. Sua divulgagao nao
é obrigatoria, entretanto, o seu calculo pode ser facilmente efetuado a partir das demonstragdes financeiras.

Esse fato ndo ocorreu apenas no Brasil, Greenberg (1998) ja alertava, com relagao as empresas norte
americanas, que o EBITDA oferece uma suposta imagem mais clara com relacao ao resultado operacional de
uma empresa por eliminar no seu calculo despesas que podem distorcer os resultados reais, mas, entretanto,
também pode enganar os investidores, induzindo-os a interpretar e acreditar que a empresa esta em uma situ-
acao melhor em relagdo a sua verdadeira realidade.

No Brasil, para resolver os abusos na divulgagao do indicador a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
publicou a Instrugao 527 de 04 de outubro de 2012 regulamentando a divulgagao do EBITDA, que na Instrugao
esta denominado como Lucro antes dos Juros, Imposto, Depreciagao e Amortizagao (LAJIDA), determinando
que quando divulgado o indicador deve ter como base os nimeros constantes nas demonstragoes contabeis,
especialmente na demonstragao do resultado do exercicio, vedando expressamente a utilizacao de nidmeros
que nao fagam parte das demonstragoes contabeis. A divulgacao deve ser acompanhada de conciliagdo entre
o valor do EBITDA/LAJIDA e o lucro liquido do periodo.

Para Assaf Neto (2006) o EBITDA por se tratar de uma medida essencialmente relacionada com a capaci-
dade operacional para geragao de caixa sua eficiéncia financeira € influenciada pelas estratégias operacionais
implementadas. O indice deve ser interpretado quanto maior melhor a eficiéncia de geracdo de caixa das ati-
vidades operacionais e consequentemente a capacidade de pagamentos aos fornecedores de capital, sejam
acionistas ou terceiros.

Para Gitman (2010) uns dos principais elementos da estrutura financeira de uma empresa € o capital circulante
liquido, mais conhecido como capital de giro. Ele relata que o assunto é tdo importante que requer a maior parte
do tempo de trabalho do administrador financeiro.

Berk e Demarzo (2009), definem que “a diferenca entre ativos circulantes e passivos circulantes é o capital
de giro liquido da empresa, o capital disponivel no curto prazo para dirigir a empresa” (p. 61).

Assaf Neto (2006) destaca que o capital de giro tem um comportamento dindmico com alteragdes diarias,
portanto, o planejamento de administragao financeira requer modelos eficientes que possam prover avaliacoes
rapidas da situacao financeira.
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Nos anos de 1975 a 1978 a Fundacao Dom Cabral em conjunto com empresas brasileiras desenvolveu
trabalho que resultou no Modelo Fleuriet, que leva 0 nome de um dos seus autores, o francés Michael Fleuriet.

0O trabalho foi desenvolvido a partir do entendimento da dindmica financeira das empresas brasileiras, mais
especificamente da analise dindmica do capital de giro. Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003):

Em geral, certas contas do ativo e passivo renovam-se constantemente a medida que se desenvolvem as
operagoes na empresa (...) que enfatiza os ciclos econdmicos € financeiros de uma empresa, fornecendo

dados para uma analise dindmica em oposi¢ao a analise estatica(...) (p. 3).

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o trabalho para preposi¢cao do modelo teve a inten¢ao de
criar um modelo de analise de capital de giro moldado para as caracteristicas das empresas brasileiras. O
modelo surgiu considerando 3 variaveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo
em tesouraria (T). Pelo modelo as contas patrimoniais encontradas nas demonstragoes financeiras sao classi-
ficadas em trés categorias: erraticas*, ciclicas e nao ciclicas.

Com base no Modelo Fleuriet, Braga (1991) classificou as possiveis combinagoes e relagdes entre os indi-
cadores CDG, NCG e T e identificou e elaborou uma escala de classificagdo da salde financeira das empresas
que refletem 6 tipos basicos de estrutura de balangos, conforme demonstrado a seguir no Quadro 1:

Quadro 1 - Configuragao da Situagao Financeira da Empresa

Tipo CDG NCG Condigao T Situagao
1 >0 <0 CDG>NCG >0 Excelente
2 >0 >0 CDG > NCG >0 Solida
3 <0 <0 CDG>NCG >0 Arriscada
4 >0 >0 CDG <NCG <0 Insatisfatoria
5 <0 <0 CDG <NCG <0 Ruim
6 <0 >0 CDG <NCG <0 Péssima

Fonte: Adaptado pelo autor com base em (Braga, 1991; Oliveira e Braga, 2004)

Basicamente os tipos estao divididos em dois grupos: o primeiro (excelente, sélida e arriscada) indica a
existéncia de saldo em tesouraria combinado com capital de giro maior que sua necessidade; o segundo (insa-
tisfatoria, ruim e péssima) indica exatamente o oposto, ou seja, empresas com saldo negativos na tesouraria e
com uma necessidade maior do capital de giro existente.

“ Erratico, do latim erraticu. Errante, vadio, erradio, aleatério, andando fora do caminho, ou seja, implica a nao-ligagdo dessas contas ao ciclo operacional da empresa (Fleuriet, 2003, p. 7).
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A partir 05 de outubro de 1988, pelo artigo 209 da Constituicao Federal, 0 ensino superior passou a ser livre
para a iniciativa privada. Essa permissao para exploragao econémica modificou radicalmente o mercado edu-
cacional. Inicialmente, as associagoes familiares modificaram sua forma societaria para sociedades de respon-
sabilidade limitada, podendo assim remunerar seus dirigentes e distribuir lucros aos seus sdcios. Entretanto,
as transformag0es mais ousadas foram as para sociedades andnimas de capital fechado e também de capital
aberto, as quais tiveram que passar por um processo de adogdo de boas praticas de governanca corporativa,
constituindo-se um decisivo desafio para o segmento, considerando sua dificuldade para aderir as novas prati-
cas basicamente pelo aspecto cultural de baixo nivel de transparéncia dos negacios.

A existéncia de uma demanda reprimida expressada pelo baixo indice de penetragao dos jovens de 18 a 24
anos Nno ensino superior gerou um cenario propicio para as empresas se langarem no mercado de capitais com
promessas elevadas taxas de crescimento e consequentemente uma expectativa de altas taxas de retorno so-
bre o capital investido. Essa visao também se ampara em dados da Unesco (2012) que apontavam 0 mercado
educacional brasileiro de ensino superior como o0 quinto maior do mundo e o maior da América Latina. Outra
informagao importante indica um baixo nivel de penetragdo, onde apenas 13,6% dos jovens brasileiros em
idade entre 18 a 24 anos estavam matriculados. Dados comparativos da Unesco (2012) aponta que o Brasil em
relacdo aos paises da américa latina ainda tem muito que crescer para se equipar a esses paises. A taxa bruta
de escolaridade do Brasil cresceu 20 pontos percentuais no periodo de 1999 (14%) a 2008 (34%), enquanto a
Argentina cresceu 19 pontos percentuais e o Chile cresceu 14 pontos percentuais. Entretanto, a taxa brasileira
de 14% (1999) e 34% (2008) permanece muito distante da Argentina com 49% (1999) e 68% (2008) e do Chile
com 38% (1999) e 52% (2008).

De outro angulo o0 Banco Mundial (1995) argumenta que o aumento da demanda mundial por recursos
humanos qualificados provocou que os paises em desenvolvimento adotassem politicas de incentivos visando
o crescimento do ensino superior, medido pelo nimero de alunos matriculados, e que esse crescimento consta-
tado na década de 1980 e inicio da década de 1990 tem afetado negativamente a qualidade do ensino. As taxas
médias anuais de crescimento consideradas elevadas pelo Banco Mundial (1995) situam-se entre 6,2% a 7,3%.

O Brasil, nos ultimos anos apresentou elevadas taxas de crescimento, bem superiores a taxa média anual
divulgada pelo Banco Mundial. No periodo de 1999 a 2003, a taxa média de crescimento foi de 12,8%, de 2004
a 2007, de 7,5%, em 2008 de 10,6%, em 2009 de 2,5%, em 2010 de 7,1% e em 2011 de 5,6%.
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De maneira geral, o Governo brasileiro, adotou fortes politicas para ampliar o acesso e financiamento
do ensino superior, notadamente, o Programa Universidade para Todos (ProUni), o Financiamento Estudantil
(FIES), e 0 Programa Nacional de Acesso ao Ensino Técnico e Emprego (Pronatec), aplicaveis ao setor privado
e que contribuiram para o crescimento o numero de matriculas.

Como resultado desses incentivos e beneficios fiscais 0 nimero de IES privadas cresceu aceleradamente
e neste contexto surgiram, em 2007, as IES de capital aberto, as quais, com formatacao juridica e praticas de

governanga corporativa, elementos ideais para atrair investimentos que contribuiram para o crescimento do
€nsino superior.

Dados do INEP (Figura 1) indicam que mais que triplicou 0 nimero de IES particulares, no periodo de 1994
a 2011, partindo de 633 para 2.081, respectivamente.

Figura 1. Evolugdo do Numero de IES — Periodo de 1991 a 2011
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O aumento de estabelecimentos privados alterou significativamente a participacao proporcional no nimero
de alunos matriculados. Em 1994, as IES particulares detinham 74% dos estabelecimentos de ensino superior
e tinham 58% dos alunos matriculados. Em 2011, as IES particulares passaram a deter 88% dos estabeleci-
mentos com 74% dos alunos matriculados.

O crescimento do ensino superior (Figura 2), com relacao ao nimero de alunos matriculados, teve inicio a
partir do ano de 1998, quando o numero de alunos aumentou 9,3% em relagdo ao ano anterior. No periodo de
1999 a 2003, ocorreu um crescimento médio anual de 12,8%. De 2004 a 2007, o crescimento médio anual foi
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de 7,5%. Em 2008 ocorreu aumento 10,6%. Em 2009, o aumento foi de apenas 2,5%, bem abaixo das médias
dos periodos anteriores, e em 2010 o acréscimo foi de 7,1%. Em 2011, teve um aumento de 5,6%, novamente
abaixo das médias dos periodos anteriores.

Figura 2. Nimero de Alunos Matriculados no Ensino Superior nas Modalidades Presencial e a Distancia — Periodo de
1991 a 2011
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados do INEP. (2010, 2012, 2013)

Somente as IES de capital aberto, em numero de alunos, cresceram 449,2% comparando o nimero de
alunos antes da abertura do capital e na data de 31 de dezembro de 2013. Antes das aberturas de capital
as IES detinham 216.879 alunos matriculados no ensino superior, nimero esse que passou para 1.191.013
alunos em 31 dezembro de 2013. Isso lhes garantem uma participacao de aproximadamente 24% no numero
de alunos do ensino superior privado brasileiro. Comparando com o nimero de 1.773.315 alunos matriculados
em instituicoes publicas em 2011, conforme dados do INEP (2012), pode-se dimensionar a importancia da con-
centracdo do ensino superior apenas por trés IES de capital aberto. Essa concentragao decorre do fato que as
IES perceberam que o crescimento organico nao seria suficiente é viavel para atender aos compromissos de
crescimento prometidos aos investidores. E assim, como em qualquer outra atividade, elas iniciaram a corrida
para aquisicoes. Esse processo tem sido propagado como um processo natural de consolidagdao do segmento.

Entretanto, essa atitude agressiva, de aquisicoes a qualquer custo, para realizar o crescimento prometido,
levanta a questao com relacdo a qualidade das instituicoes adquiridas, e as respectivas capacidades de gerar
valor aos adquirentes.
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Em 12 de margo de 2007, a Anhanguera Educacional efetuou a primeira oferta pablica de acoes, do segmento
educacional, na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA (atualmente BM&FBovespa), também chamada
de IPO - Initial Public Offering. Nessa oferta a Anhanguera conseguiu captar no mercado 445,5 milhdes, sendo
R$ 360,0 milhdes (80,8%) referente oferta primaria destinado aos cofres da empresa e R$ 85,5 milhoes (19,2%)
referente oferta secundaria destinados aos acionistas vendedores. Naquele mesmo ano, trés outras instituicoes
também abriram o capital. No dia 23 de junho de 2007, foi a vez da Kroton Educacional efetuar uma captagao
de R$ 452,4 milhoes, sendo R$ 413,4 milhdes (91,4%) de oferta primaria e R$ 39,0 milhdes (8,6%) de oferta
secundaria. Logo em seguida, em 30 de julho de 2007 a Estacio de Sa captou R$ 446,9 milhoes, sendo R$
268,2 milhdes (60,0%) de oferta primaria e R$ 178,7 milhdes (40,0%) de oferta secundaria. Em agosto de 2007,
coube a SEB - Sistema Educacional Brasileiro captar R$ 412 milhdes, que posteriormente fechou seu capital.

Do total de R$ 1.344,8 milhoes, captados nos IPOs da Anhaguera, Kroton e Estacio, R$ 1.041,6 milhoes
(77,5%) de oferta primaria entraram para os caixas das empresas e R$ 303,2 milhdes (22,5%) destinados aos
acionistas vendedores.

Os valores de mercado das acoes foram bem superiores aos seus respectivos valores patrimoniais por
ocasiao das ofertas. O valor patrimonial de cada agao da Anhanguera (em 31/12/2006) era de R$ 0,22 e 0 preco
de cada Unit® (1 acao ordinaria e 6 agoes preferenciais) foi negociada a R$ 18,00, representando um de preco
de R$ 2,57 por ac¢do. O valor patrimonial da agao da Kroton (em 31/03/2007) era de R$ 0,33, e cada Unit (1
acao ordinaria e 6 acoes preferenciais) foi negociada a R$ 39,00, correspondente a R$ 5,57 por ag¢do. O valor
patrimonial de cada a¢ao da Estacio (em 31/03/2007) era de R$ 0,62, e cada Unit (1 acdo ordinaria e 2 acoes
preferenciais) foi negociada a R$ 22,50, equivalente a R$ 7,50 por acao.

Os resultados das primeiras ofertas representaram bons ganhos para os acionistas que alienaram suas
acoes, considerando que até a data de abertura do capital as instituicoes realizaram varias outras transagoes
com investidores visando a deixar as empresas mais atrativas para o mercado. Portanto, a verificagao de
emissoes secundarias logo na primeira oferta, significa que parte dos acionistas realizaram lucros elevados. O
preco de mercado de cada agao foi bem superior ao seu valor patrimonial, demonstrando o sucesso e grande
expectativa nos resultados futuros das IES. Negociaram cada uma agao por 11,7 (Anhanguera), 16,9 (Kroton),
e 12,1 (Estacio) vezes superiores aos seus respectivos valores patrimoniais.

® Equivalente a Certificado de Depdsito de A¢des. Cada Unit € composta por classes de agdes diferentes, por exemplo uma agéo ordindria e trés agdes preferenciais.
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ATabela 1, demonstra os resultados das IES de capital aberto no periodo de 2007 a 2013, propiciando analises
integradas e comparativas dos desempenhos medidos por meio do EVA, do EBITDA e da situagao financeira
pelo Método Fleuriet. Adicionalmente, apresenta-se o indice de relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial (VM/VP), com o propdsito de verificar o0 comportamento do valor de mercado das IES, ao longo do
periodo, de forma associada aos seus respectivos desempenhos.

Tabela 1. Desempenho Comparativo das IES de Capital Aberto — Periodo de 2007 a 2013

EVA EBITDA Situagdo Financeira VM / VP

ESTC KROT ESTC KROT ESTC KROT ESTC KROT
2007 -4,3% -36,4% -138,3% 0,9% 57% -25,2% Péssima Sélida Sélida 7,90 2,91 2,01
2008 -17,3% -57,9% -57,8% 5,8% 54% 16,6% Péssima Sdlida Sélida 1,46 2,35 0,88
2009 -43,8% -4,3% -1489% 14,9% 93% -1,2% Sélida  Sdlida Sélida 2,81 4,30 1,42

2010 -19,9% 30,7% -132,2% 19,1% 9,1% 0,4% Sélida  Sélida Insatisfatéria 2,91 3,78 1,78

2011 -83,5% -52% -74,7% 13,2% 10,7% 11,2% Sélida  Sdlida Péssima 1,46 2,39 1,08
2012 -34,7% 55,8% -3,4% 17,4% 15,1% 23,4% Sélida  Sdlida Solida 2,28 4,87 2,77
2013 -48,3% 120,3% 56,1% 16,5% 18,2% 33,1% Sélida  Sdlida Sélida 2,80 3,97 4,03

Legendas: AEDU = Anhanguera; ESTC = Estacio; e KROT = Kroton

As captagoes iniciais demonstraram que o mercado recepcionou de forma positiva a entrada das IES na
bolsa de valores. A expectativa do mercado, visto o0 sucesso dos IPOs, nao foi satisfeita, considerando o de-
sempenho econdmico-financeiro do periodo de 2007 de 2009. Nesse periodo, as trés IES apresentaram EVAs
negativos, indicando a destruicdo de valor dos acionistas, por trés anos consecutivos. Com relagdo ao EBITDA
os resultados apresentados foram bem diferentes para as IES, ndo demonstrando coeréncia dentro de um
mesmo segmento de atuacdo, prevalecendo a indicagido de uma fraca capacidade de geragao de caixa pelo
segmento. A Kroton apresentou um EBITDA negativo de 25,2%(2007) e 1,2% (2009), significando que a sua
atividade operacional nao gerou e sim consumiu recursos. A Anhanguera, apresentou uma geragao de caixa
infima de apenas 0,9% em 2007, passando para 5,8% em 2008 e para 14,9% em 2009. A Estacio teve o melhor
desempenho nesse quesito, por sua regularidade, com uma capacidade de geragao de caixa iniciada em 2007
em 5,7%, com pequena reducao de 0.3 ponto percentual em 2008, que foi de 5,4% e um acréscimo de 3.9
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pontos percentuais em 2009, que foi de 9,3%, em relagao ao ano anterior. Ainda nesse periodo, a Estacio e a
Kroton apresentaram situagao financeira sélida, de acordo com o Método Fleuriet. A Anhanguera nos anos de
2007 e 2008 tinha situagao financeira classificada como péssima, apresentando recuperagao no ano de 2009,
classificada como sélida. Observa-se nos anos de 2007 a 2009, perda de valor de mercado da Anhanguera
(64,4%) e da Kroton (29,4%), enquanto a Estacio teve valorizagao de 47,8%.

Os anos de 2010 e 2011, indicaram um fraco desempenho da Kroton, com EVAs negativos de 132,2% e
74,7%, EBITDA de 0,4% e 11,2% e situacao financeira classificada como insatisfatéria e péssima, respectiva-
mente, e ainda, uma queda de 23,9% do seu valor de mercado em 2011 em relagdo ao ano de 2009.

Anhanguera apresentou um baixo desempenho com relagao ao EVA que perdurou como negativo em
19,9% e 83,5%, nos anos de 2010 e 2011, respectivamente. Registrou 0 seu melhor EBITDA em 2010 de 19,1%
sofrendo decréscimo de 5.9 pontos percentuais em 2011, que foi de 13,2%. A situagao financeira classificada
como solida nos dois anos. Teve reducao de 48,0% do seu valor de mercado em 2011 em comparagao ao ano
de 2009.

A Estacio, no ano e 2010 apresentou pela primeira vez EVA positivo, que foi de 30,7%, constituindo naquele
ano geracao de valor aos acionistas. Em 2011, o EVA voltou a ser negativo de 5,2%. Seu EBITDA em 2010
foi de 9,1%, apresentando uma leve reducao de 0.2 ponto percentual em relagao ao anterior, e em 2011 foi de
10,7%, representando um acréscimo de 1.6 ponto percentual comparado ao ano anterior. A situagao financeira
se manteve sdlida nos dois exercicios. O seu valor de mercado em 2011 foi reduzido em 44,4%, em relagdo ao
ano de 2009.

No ano de 2012, as IES melhoram muito seus desempenhos. Destaque para a Estacio, que obteve EVA
positivo de 55,8%, alcangou um EBITDA de 15,1%, o melhor da sua série, se manteve com situagao financeira
solida, conseguindo mais que dobrar o seu valor de mercado, representado por um aumento de 103,8%, em
comparacao ao ano anterior. A Kroton iniciou seu processo de melhoria do desempenho representado por um
EVA, ainda negativo de 3,4%, mas em comparagao aos anos anteriores indicava mudancas radicais. Com
EBITDA de 23,4%, o melhor até entdo apresentado pelas IES, recuperou sua condigao de situacao financeira
solida e obteve um aumento do seu preco de mercado de expressivos 156,5% em relagdao ao ano anterior. A
Anhanguera apresentou o pior desempenho, com EVA negativo de 34,7%, um EBITDA de 17,4% e permane-
cendo com a situagao financeira sélida, mesmo assim o seu valor de mercado aumentou 56,2% em compara-
¢ao ao ano anterior.

Em 2013, a Estacio apresentou EVA expressivo de 120,3% e EBITDA de 18,2%, representado acréscimos
de 64.5 e 3.1 pontos percentuais, respectivamente, em relagiao ao ano anterior. A situagao financeira permane-
ceu como sdlida. Entretanto, mesmo com o bom desempenho o seu valor de mercado caiu 18,5% em relacao
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ao ano anterior, nivelando-se, em termos de relagao VM/VP, ao desempenho da Kroton. A Kroton, pela primeira
vez, obteve EVA positivo de 56,1% e um surpreendente EBITDA de 33,1%, que comparados com 0 ano anterior,
representaram acréscimos de 59.5 e 9.7 pontos percentuais, respectivamente. Permaneceu com uma situagao
financeira solida e obteve um crescimento de 45,5% do seu valor de mercado, em relagao ao ano anterior. A
Anhanguera, novamente teve um EVA negativo de 48,3% e um EBITDA de 16,5%, representando uma queda
de 16.5 e 0.9 pontos percentuais em relagao ao ano anterior. A situagao financeira permaneceu como solida.

A utilizagao do indice de relagao entre o valor de mercado e o valor patrimonial (VM/VC) em conexao com o
EVA, com o EBITDA, e com a situacao financeira, permite analisar e estabelecer uma relagao entre o desem-
penho das empresas e a percep¢ao do mercado que devem ser refletidos nos precos das agoes. Entretanto,
nao s6 o desempenho define diretamente o preco da agcao, o0 mercado também pondera nas suas analises
e interpretagOes outros fatores como as expectativas de resultados futuros e evidentemente o risco. Nessa
analise procura-se capturar apenas, na medida do possivel, a relacdo do desempenho auferido por meio do
EVA, do EBITDA e da situacdo financeira, 0s quais incluem os efeitos das aquisi¢oes e fusoes provenientes da
estratégia de expansao das atividades.

O valor de mercado de uma empresa com agoes negociadas em bolsa, sem quaisquer interferéncias para
manipulacao e direcionamento nas suas cotagoes, indica, por meio da variagao do preco da acao, a percepgao
do mercado com relagdo ao desempenho econdmico-financeiro e as expectativas de resultados futuros, incluin-
do, os riscos percebidos e avaliados pelo mercado de maneira geral.

O Figura 3 apresenta o indice entre a relagao de valor de mercado e o valor patrimonial das IES de capital
aberto. Esse indice quando igual a 1 significa que o preco pago pelo mercado para cada acao € igual ao valor
patrimonial por agao. Na hipdtese de o preco de mercado de cada agao for inferior ao seu valor patrimonial, 0
indice sera menor que 1. Quando o mercado paga um preco superior ao valor patrimonial o indice sera superior
a 1. Nessa situagao, ou seja, indice superior a 1, significa que aquilo que ultrapassar o valor patrimonial com-
preende exatamente ao valor do MVA (Market Value Added). Entretanto, o propdsito nao é demonstrar o valor
agregado em nimeros absolutos e sim efetuar uma analise comparativa da percep¢ao do mercado em relacao
ao desempenho das empresas. Essa percepcao, que é refletida no MVA, pode ser melhor analisada a partir da
utilizacao do indice de relagdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial das agoes.

O indice reflete quantas vezes o valor de mercado das empresas € superior ou inferior ao valor contabil do
patriménio liquido ou simplesmente valor patrimonial, e sua interpretagao é quanto maior melhor.
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Figura 3. Evolugdo Comparativa do indice de Relagdo entre o Valor de Mercado e o Valor Patrimonial das IES de
Capital Aberto — Periodo de 2007 a 2013
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Fonte: Elaborado pelo autor

No Figura 3, esta demonstrado que apds a crise de 2008, a grande valorizagdo dos pregos das agoes da
Anhanguera, ocorrida em 2007, foi reduzida ao mesmo patamar das suas concorrentes. A Estacio, a partir de
2008, sempre se manteve com um preco de mercado em relagao ao seu patriménio liquido superior aos de

suas concorrentes. No ano de 2013, em decorréncia do bom desempenho, a Kroton conseguiu equiparar a sua
valorizacao de mercado ao mesmo patamar da Estacio.

Figura 4. Evolugdo Comparativa do Preco das Agdes das IES de Capital Aberto — Periodo 31 de dezembro de 2007 a 13
de maio de 2014.
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Apartir de 2012, ocorreu uma grande valorizagao do prego das agoes de 510,9% (Kroton), 342,9% (Estacio)
e 139,0% (Anhanguera), considerando o periodo de janeiro de 2012 a maio de 2014.

No ano de 2012 o preco das acoes da Kroton, da Estacio e da Anhanguera apresentaram valorizagao acu-
mulada de 151,5%, 131,9% e 72,0%, respectivamente. No mesmo periodo os indices Ibovespa e IGC tiveram
ganhos acumulados de 7,4% e 19,0%, respectivamente. Os anuncios ocorridos em 2011 e 2012 de grandes
aquisicoes impactaram nas expectativas do mercado e foram refletidas no prego das agoes.

No periodo de 2007 a 2010, a Kroton investiu aproximadamente R$ 302,2 milhdes em aquisicdes em cerca
de 13 instituicoes de ensino. Nesse periodo a maior aquisi¢ao foi a da IUNI Educacional S.A., ocorrida em mar-
co de 2010, pelo valor de R$ 184,4 milhdes.

Em 2011, efetivou quatro aquisicoes com investimento total de R$ 1,1 bilhao. A maior e mais importante
transacao foi divulgada ao mercado em dezembro de 2011, sendo a esta destinado a quantia de R$ 1,0 bilhdo
para aquisicao da Unopar — Uniao Norte do Parana Ltda, instituicdo que contava com 203.825 alunos matricu-
lados em cursos de graduacgao e pds-graduacao nas modalidades presencial e a distancia.

Nos meses de abril e maio de 2012, a Kroton voltou a divulgar outras duas aquisigoes. Primeiro adquiriu por
R$ 52 milhdes a UNIRONDON - Uniao Educacional Candido Rondon Ltda., com unidades no Estado do Mato
Grosso e que detinha 5.470 alunos matriculados na modalidade de ensino presencial. Em seguida, adquiriu 0
Grupo Uniasselvi por R$ 530 milhoes e acrescentou a sua base aproximadamente 86.000 alunos na modalida-
de ensino a distancia.

Os resultados dessas aquisicoes foram refletidos no desempenho de 2012, cuja receita liquida foi de R$
1,4 bilhao, e lucro liquido de R$ 202,0 milhdes, representando significativos aumentos de 91,3% e 440,6%,
respectivamente, em relagao ao ano de 2011.

Em abril de 2013, a Kroton e Anhanguera divulgaram aos acionistas e ao mercado a assinatura de um acor-
do de associagao. A associacao sera efetivada mediante a incorporacdo de agdes de emissdo da Anhanguera
pela Kroton. Inicialmente, apds a troca de agoes, o controle das IES associadas, seria de aproximadamente
42,52% exercido pela Anhanguera e 57,48% exercido pela Kroton. Em maio de 2013, as IES redefiniram as
bases de trocas das agdes, sendo a proporgcdo de participacdo alterada para 33,5% em favor da Anhanguera
e 66,5% para a Kroton.

O Acordo de Associacao, apds mais de um ano sob analise para aprovacao do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade), foi aprovado em maio de 2014 com restricdes, condicionando sua aprovacao final
ao cumprimento de medidas determinadas no Acordo em Controle de Concentragao (ACC), pactuado entre o
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Cade e as IES envolvidas. Uma das principais exigéncias € a aliena¢ao da Uniasselvi, instituicao adquirida pela
Kroton em 2012 pelo montante de R$ 530 milhdes com atuagdo exclusivamente no ensino a distancia e que a
época da aquisicao tinha aproximadamente 86.000 alunos.

A Anhanguera iniciou sua estratégia de expansao efetivando aquisi¢des de varias IES com pequenos nu-
meros de alunos, aumentando sua capilaridade. A IES investiu aproximadamente R$ 1,2 bilhao em aquisi¢oes
no periodo de 2007 a 2011, sendo a mais expressiva realizada no ano de 2011 com a aquisi¢ao da Universidade
Bandeirantes de Sao Paulo — UNIBAN, pela quantia de R$ 510,6 milhdes. Na época da aquisicdo a UNIBAN
detinha 55.100 alunos matriculados. Aproximadamente R$ 732,5 milhdes foram destinados para cerca de 27
outras aquisi¢coes, as quais, totalizavam aproximadamente 200.000 alunos.

A Estacio investiu aproximadamente R$ 246,7 milhdes em cerca de 17 aquisicdes no periodo de 2007 a
2012. O maior investimento foi de R$ 56,7 milhdes destinado para compra da Centro Universitario Radial, ins-
tituicao que a época contava com 10.800 alunos. As demais IES adquiridas tinham, juntas, aproximadamente
39.000 alunos. Em 2013, investiu aproximadamente R$ 651,1 milhdes para aquisi¢cdo de 3 instituicoes. Uma
das aquisicoes, divulgada em setembro de 2013, foi da Unido dos Cursos Superiores SEB Ltda — UNISEB, pela
quantia de R$ 615,3 milhdes, com aproximadamente 37.800 alunos. As outras duas aquisicoes envolveram
aproximadamente R$ 35,8 milhdes e cerca de 4.500 alunos.

No ano de 2013, as agoes das IES acumularam valorizagoes de 69,7% (Kroton), 46,9% (Estacio) e 29,5%
(Anhanguera), contra as quedas de 15,5% do Ibovespa e de 2,0% do IGC.

Conclusdes e consideracoes finais

Nos ultimos anos o segmento educacional brasileiro de ensino superior passou e vem passando por um grande
processo de transformacao. Inicialmente seguindo uma tendéncia mundial de desenvolvimento do ensino su-
perior apoiado pelas orientacoes e diretrizes de 6rgaos como o0 Banco Mundial e a Unesco. No cenario nacional
essas transformagoes tiveram inicio na Constituicdo Federal Brasileira de 1988, mediante a previsao legal de
livre exploragao da atividade de ensino superior pela iniciativa privada. Mas, o marco legal somente produziu
melhores efeitos apds a edicao da Lei 9.394/1996 a denominada Lei de Diretrizes e Bases (LDB), que trouxe
no seu artigo 80 a possibilidade do ensino a distdncia em todos o0s niveis e modalidades de ensino, tornando
possivel a oferta de cursos de graduagao a distancia.
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De outro lado, 0 Governo implementou importantes politicas de inclusdo das classes de baixa renda no
ensino superior por meio de incentivo fiscal como o Programa Universidade para Todos (ProUni), que consiste
na isencao de tributos federais para as instituigoes privadas que aderirem ao programa. Adicionalmente, o pro-
grama de Financiamento Estudantil (FIES) também funcionando como politica de inclusao ao ensino superior, e
sobretudo, como elemento de aquecimento da demanda. Os programas de incentivo sao fatores decisivos que
contribuiram para o crescimento acelerado do nimero de matriculas no ensino superior a partir do ano de 1999.

Acrescenta-se a esses fatores a demanda reprimida expressada pelo baixo indice de penetragao dos jo-
vens de 18 a 24 anos de idade, que com conforme estimativa divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), em 2011, apenas 14,6% desse contingente declarou estar cursando o ensino superior.

Outro aspecto importante € o aumento do poder econdmico da populagao, marcado pela ascensao social
das classes economicamente menos favorecidas. Dados da pesquisa Observador Brasil 2012 revelam que em
2005, a classe C representava 34% da populagdo e em 2011 passou a representar 54%, composta por 103
milhdes de pessoas, sendo maior que a soma de todas as demais classes sociais.

A associacdo dos elementos, regulamentacgao legal, incentivos fiscais, demanda reprimida por cursos su-
periores, financiamento estudantil, crescimento da classe C e maior alcance do publico através do ensino a
distancia, tornaram o ensino superior um atrativo para a iniciativa privada, especialmente pelo seu potencial de
crescimento.

O mercado rapidamente assimilou esse potencial e 0 numero de IES privadas saltou de 1.004 no ano de
2000 para 2.081 no ano de 2011, um aumento de 107,2%. O namero alunos das IES particulares aumentou
174,8% no mesmo periodo, partido de 1.807.219 alunos matriculados no ano de 2000 para 4.966.374 em 2011.

Também como consequéncia e parte desse contexto, surgem em 2007 os primeiros IPOs das empresas
educacionais de ensino superior que conseguiram captar no mercado, logo na primeira emissao R$ 1,3 bilhdo.
AAnhanguera fez sua primeira captagao no montante de R$ 445,5 milhdes, seguida pela Kroton com R$ 452,4
milhoes e pela Estacio com R$ 446,9 milhoes.

A partir dai ganha énfase o processo de aquisi¢oes, 0 que passou a ser chamado de consolidagao do mer-
cado educacional. Evidentemente que o processo de aquisicao é o caminho mais curto para o crescimento, e
foi preferido especialmente pelas companhias abertas, em decorréncia da necessidade de propiciar os retornos
esperados pelos investidores no menor prazo possivel, mantendo assim, a capacidade de refinanciamento.

No periodo de 2007 a 2012, a Anhanguera (R$ 1,2 hilhao), Estacio (R$ 0,3 bilhao) e Kronton (R$ 2,0 bi-
lhdes), investiram aproximadamente R$ 3,5 bilhdes em aquisicoes.
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Neste contexto, inevitavelmente, ocorreu um aumento significativo da concorréncia e competitividade das
IES do setor privado. O aumento do ndmero de instituicoes e consequentemente a ampliacao da oferta de
cursos e vagas, provocou a reducao dos pregos das mensalidades, cujo prego médio sofreu um decréscimo de
aproximadamente 40% no ano 2012 em comparagao ao pre¢o médio praticado no ano de 1996.

Ap6s decorridos mais de seis anos da estreia do segmento educacional de ensino superior no mercado de
acoes é importante uma avaliagao quanto ao desempenho econémico-financeiro das IES de capital aberto pro-
cedido sob perspectivas diferentes daquelas que norteiam as divulgagoes formais e obrigatdrias das empresas.

Este estudo teve o objetivo geral de apurar e analisar o desempenho econdmico-financeiro da IES de
capital aberto. O desempenho foi avaliado para o periodo de 2007 a 2013, sob trés vertentes, a primeira com
relagdo a geracao de valor para os acionistas, a segunda, sobre a capacidade de geragao de caixa e a terceira
sobre a situagao financeira.

O EVA é o indicador utilizado no presente estudo para mensurar a geragao ou destruicao de valor das trés
IES de capital aberto.

Os estudos demonstraram que o desempenho medido pelo EVA no periodo de 2007 a 2013, a Anhanguera
apresentou destruicao de valor, ou seja, seus resultados nao foram suficientes para remunerar o custo de capi-
tal. A Kroton, no periodo de 2007 a 2012, também apresentou destrui¢cao de valor, entretanto, no ano de 2013
a Companhia surpreendeu e apresentou geracao de valor para os acionistas e teve a melhor performance no
ano entre as trés. A Estacio apresentou destruigao de valor nos anos de 2007, 2008, 2009 e 2011 e geracao de
valor nos anos de 2010, 2012 e 2013. Entre as trés companhias, com relagao ao EVA, a Estacio € a que mais
apresenta estabilidade nos resultados obtidos. A Kroton, apds apresentar destruicao de valor no periodo de
2007 a 2012, demonstrou uma excelente recuperacgao, que iniciou em 2012 e melhorou em 2013, ano em que
apresentou uma geracao de valor superior a da Estacio. A Anhanguera teve o pior desempenho entre as trés,
nao gerou valor em nenhum dos exercicios do periodo, e além disso, nos ultimos trés anos apresentou nivel
muito elevado de destruicao de valor.

O EBITDA ¢ o indicar aplicado neste trabalho para mensurar a capacidade de geracao de caixa. As em-
presas apresentaram indicador de EBITDA bem diferentes, fato que ndo deveria ser comum para empresas
que atuam em um mesmo segmento e em condigoes iguais de concorréncia. A Estacio novamente se destacou
pela estabilidade do seu desempenho. A kroton se destacou pela recuperagao que apresentou em 2012 e 2013,
demonstrando a melhor capacidade de geracao de caixa entre as trés. A Anhanguera teve o pior desempenho
nos ultimos trés anos com relagao a geragao de caixa.
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O Método Fleuriet foi adotado neste estudo para avaliar a situagao financeira das IES objeto deste traba-
lho. A Estacio apresenta uma situagao financeira estavel e foi classificada como sdlida durante todos os anos
do periodo em estudo. A Kroton, ratificou a sua capacidade de recuperagao e saiu de uma situagao financeira
péssima em 2011 para sélida em 2012 e se manteve assim em 2013. A Anhanguera a partir de 2009 apresenta
uma situagao financeira sélida.

Uma situagao financeira solida significa que os passivos circulantes operacionais sao insuficientes para
atender as necessidades de financiamento de curto prazo, sendo que 0s recursos permanentes suprem essa
deficiéncia e geram saldo positivo em caixa e equivalentes de caixa.

Outro aspecto a destacar é a relagao entre o valor de mercado e o valor patrimonial das empresas. De 2008
a 2012, a Estacio apresentou os melhores indices sendo ligeiramente superada pela Kroton apenas em 2013.
Em 2013, o valor de mercado das agoes da Anhanguera representava 2,80 vezes o valor do seu patriménio
liquido. Ja para a Estacio representava 3,97 e para a Kroton 4,03. Isso indica que o desempenho econdmico-fi-
nanceiro das companhias influenciou no valor de mercado dos precos das agoes.

Esta dissertagao comparou o desempenho econdmico-financeiro das IES de capital aberto com base nos
indicadores de geragao de valor para os acionistas, de geracao de caixa e da situagao financeira. De forma
geral, foi constado que das trés apenas a Estacio, considerando o periodo de 2007 a 2013, gerou valor para
os acionistas, demonstrando estabilidade de seus desempenhos. A Kroton, destruiu/consumiu valor dos acio-
nistas, mas em 2013 quebrou uma série de seis exercicios consecutivos e EVAs negativos. A Anhanguera nao
demonstrou capacidade de geragao de valor para os acionistas, consumindo/destruindo valor por sete exerci-
cios consecutivos. Com relagao a capacidade de geragao de caixa, a Estacio se posiciona como uma empresa
estavel e com desempenho consistente. A Kroton teve um desempenho acima da média em 2013, mas que
precisa ser confirmado nos anos posteriores. Ja a Anhanguera, apresentou uma capacidade de geracao de
caixa inferior as suas concorrentes. As companhias se encontram com uma situacao financeira sélida de acordo
0 método aplicado, entretanto, precisam manter o volume de receita para continuar financiando suas operagoes
e mantendo o caixa e equivalentes de caixa positivos.

Apesar de em 2013 as companhias, especialmente a Kroton e a Estacio, terem apresentado bons resulta-
dos, ficou evidente que o crescimento acelerado do ensino superior privado é decorrente primordialmente das
politicas governamentais de incentivos, que sdo eficientes para ampliar as condigdes de acesso, mas ineficien-
tes para a qualidade do ensino superior, notadamente para as IES do setor privado. O desempenho econdmi-
co-financeiro da IES foram diretamente favorecidos pela ampliagcao do acesso e o consequente aumento do
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nimero de matriculas, caracterizando, assim, um nivel elevado de dependéncia aos programas de incentivos,
colocando em ddvida a capacidade de sustentabilidade das atividades dessas institui¢oes, caso os incentivos
sejam reduzidos, suspensos ou descontinuados.

Por fim, temos que, em termos de desempenho econdmico-financeiro, a Estacio se coloca na primeira posi-
¢ao por apresentar situacao de estabilidade e consisténcia dos seus resultados, com menor vollpia por aquisi-
cOes e, portanto, oferecendo menor risco. A Kroton situa-se na segunda posicao em decorréncia dos excelentes
resultados apresentados em 2013, especialmente pelo aparente acerto e resultados das aquisi¢oes realizadas
no fim de 2011 e no ano de 2012, entretanto, ainda ndo apresenta uma série retrospectiva como base para
avaliacoes futuras, sendo prematuro garantir que o desempenho de 2013 seja repetido nos anos posteriores. A
Anhanguera ocupa a terceira posi¢ao e ao que tudo indicou, sua estratégia de investimentos em aquisi¢oes de
pequenas instituicoes de ensino nao propiciaram os resultados desejados, e a sua maior aquisicao (UNIBAN)
pode ter comprometido seu desempenho.
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