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RESUMO

A estratégia de crescimento por fusdo e aquisicdo tem sido uma das formas que as empresas
tém adotado para ampliar o seu market-share no mercado em que atuam, obter ganhos de escala
e sinérgicos. Diante disso, o presente estudo objetivou mensurar o desempenho econdmico de
IES privadas em EaD com estratégias de crescimento via fusdes, aquisicdes e organicamente.
Para isso, como proposta metodoldgica, de acordo com a natureza de seu objetivo, este estudo
é explicativo. Diante da abordagem de seu problema, caracteriza-se como qualitativo. A anéalise
caracteriza-se como um estudo de caso, pois mostrou-se o desempenho econdmico de duas IES
privadas em EaD: uma que cresce via fusbes e aquisicdes (Kroton) e outra que cresce
organicamente (Universidade do Sul de Santa Catarina — UNISUL). O periodo analisado, de
ambas as instituicGes, foi entre 2012 a 2014. Trabalhou-se com dados secundarios. Ambas as
IES, por suas caracteristicas, uma de capital aberto; outra filantrdpica, sdo obrigadas a fornecer
em seus sites 0s seus relatdrios contabeis. Os dados secundarios analisados foram os indicadores
econémicos das duas IES. Evidenciaram-se os resultados das duas IES, em seguida, mostraram-
se as diferencas nos resultados e apontaram-se fatores que explicassem a existéncia de
diferencas. A pesquisa corrobora o referencial tedrico, evidenciando que ha beneficios
econdmicos decorrentes da estratégia de crescimento via F&A realizada pelas IES em EaD.
Esse estudo visa a contribuir com a literatura nessa area pesquisada, uma vez que poucos
estudos brasileiros tém abordado o tema fusbes e aquisi¢cbes no setor educacional das IES

analisadas.

Palavras-chave: Instituicdo de Ensino Superior. Educacdo a Distancia. Fusdo e aquisicdo.
Crescimento organico. Desempenho econémico.



ABSTRACT

The growth strategy by merger and acquisition has been one of the ways companies have
adopted to expand its market share in the market they operate, obtain economies of scale and
synergistic. Therefore, this study aims to measure the economic performance of private higher
education institutions in distance learning with growth strategies by mergers, acquisitions and
organically. For this, as methodological proposal, according to the character of its purpose, this
study is explanatory. Considering the approach of its problem, it is qualitative. The analysis is
characterized as a case study because it shows the economic performance of two private higher
education institutions in distance learning: one that grows by mergers and acquisitions (Kroton)
and another that grows organically (Universidade do Sul de Santa Catarina - UNISUL). The
period under review of both institutions was between 2012 and 2014. Secondary data were used.
Both higher education institutions, for their characteristics, a publicly traded one; the other
philanthropic, are required to provide on their websites their financial reporting. The secondary
data analyzed were the economic indicators of the two higher education institutions. The
research obtained the results of the two higher education institutions, and then showed the
differences on the results, mentioning the factors that explain the existence of those differences.
The research corroborates the theoretical background, showing that there are economic benefits
arising from the growth strategy by merger and acquisition conducted by the higher education
institutions in distance learning. This study aims to contribute to the literature in this researched
area, since few Brazilian studies have addressed the mergers and acquisitions subject in the

educational sector of the higher education institutions analyzed in this study.

Keywords: Higher Education Institutions. Distance learning. Merger and acquisition. Organic
growth. Economic performance
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1 INTRODUCAO

O presente estudo tem por objetivo mensurar o desempenho econémico de
Instituicdes de Ensino Superior (IES) privadas, em Educacéo a Distancia (EaD) com estratégias

de crescimento via fusdes, aquisi¢des e organicamente.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMATIZACAO

O Ensino Superior € um ramo do setor educacional que tem evoluido muito no
Brasil. Observa-se que essa evolugdo vem acontecendo com maior intensidade nas instituicoes
privadas, representando uma possibilidade de exploracdo desse setor como um negdcio.
(SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013).

Segundo dados do Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais - INEP
(INSTITUTO NACIONAL DE ESTUDOS E PESQUISAS EDUCACIONAIS ANISIO
TEIXEIRA, 2012), em 2010, havia 2.100 institui¢cGes privadas registradas no Brasil, cerca de
74% a mais do numero analisado em 2001. O setor ainda apresentou expansao gquanto ao
namero de oferta de vagas que, conforme o INEP (2012), no ano de 2010, correspondia a cerca
de trés quartos do total de matriculas realizadas no pais, isto é, com taxa média de crescimento
de 10,5% ao ano.

Outra mudanca estrutural ocorrida no ensino superior privado diz respeito ao
surgimento da modalidade a distancia, tendo em vista a popularizacdo das Tecnologias de
Informacgéo e Comunicacdo (TIC), que proporcionaram o crescimento expansivo. (SARFATI;
SHWARTZBAUM, 2013). A EaD surge como alternativa de vencer barreiras de tempo/espaco,
fazendo conexdo com contextos, sujeitos, saberes e préaticas pedagdgicas. Esse modelo de
ensino-aprendizagem surge com o intuito de contribuir com as necessidades contemporaneas.
(OLIVEIRA, 2003).

A tendéncia é a inovacao tecnoldgica do ensino, como a internet que tem resultado
em mudancgas nos comportamentos, normas e cultura das IES. Nesse contexto de mudancas,
Maia e Mattar (2007) apresentam a EaD como uma modalidade de ensino que media o ensino-
aprendizagem por meio das tecnologias de informacao, sendo um novo formato de ensino que
as IES tém adotado, visando a melhorias e a mais raios de expansao para a retencéo de alunos.

Além disso, a EaD tem sido alternativa de ganho de escala para as IES. Ribeiro,

Timm e Zaro (2007) apontam que o ganho de escala na EaD vai além da infraestrutura
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tecnoldgica, um planejamento eficaz, dindmico e adequado frente as demandas de atendimento
dos clientes externos e internos de uma IES.

A presenca da modalidade a distancia nas IES privadas resultou no crescimento do
numero de matriculas nesse mercado. (ELLAHI; ZAKA, 2015). No ano de 2010, a EaD foi
responsdvel por quase um milhdo de matriculas. (INSTITUTO BRASILEIRO DE
GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2012). Ainda de acordo com o INEP (2014b), o total de
alunos no ensino superior brasileiro chegou em 7,3 milhdes, tendo sido registradas quase 300
mil matriculas acima do registrado no ano de 2013.

No intuito de obter vantagem competitiva, as instituicbes em EaD tém adotado
diversas estratégias, dentre essas figuras a de crescimento. A forma de atingi-lo € por meio de
fusbes e aquisicbes (F&A) e também por crescimento organico. (SARFATI;
SHWARTZBAUM, 2013).

Aponta-se, também, a forma de crescimento das IES em EaD organicamente. O
crescimento organico se d& quando a empresa amplia seus ativos, entrando ou ampliando suas
linhas de atividades, seja por meio de financiamento com recursos internos ou por intermédio
de financiamento externo. (PENROSE, 1959). Como exemplo dessa estratégia de crescimento,
apresentam-se as instituicbes do Sistema ACAFE (Associacdo Catarinense das Fundacdes
Educacionais) que sdo caracterizadas como comunitarias e sem fins lucrativos, além de
crescerem organicamente.

De acordo com Tanure e Cancado (2005), a estratégia de fusdo engloba duas ou
mais empresas por completo, sendo que cada uma delas deixa de existir e passa a formar uma
terceira, com uma nova identidade. Todavia, mesmo com a superficial parceria entre 0s
envolvidos, é comum que apenas um parceiro controle o processo da fusdo. Quanto a aquisicéo,
o0s autores ainda afirmam que a compra € do controle acionario de uma organizagdo por outra.
Nesse caso, a aquisi¢cdo envolve maiores investimentos e controle, assim como um maior
impacto sobre a gestdo pela integracao cultural das organizacoes.

As empresas que adotam a estratégia de crescimento via fusdes e aquisicGes tém
como um dos objetivos principais obterem ganhos sinérgicos com essa operacdo a fim de
gerarem rentabilidade econémico-financeira. Os ganhos sinérgicos sdo resultantes de possiveis
reducdes nos custos devido ao aumento do nivel de producdo, uma maior racionalizacdo do
esforco de pesquisa e desenvolvimento (P&D), o uso conjunto dos insumos especificos ndo
divisiveis, assim como a transferéncia de tecnologia e conhecimento. (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005; MATIAS; PASIN, 2001). Todos esses fatores, resultantes dos ganhos

sinérgicos, podem afetar o desempenho financeiro de uma empresa.
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Segundo Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2003), existem trés razdes para as
organizacOes adotarem a estratégia de crescimento via fusBes e aquisi¢Bes: a primeira, € a
antecipacdo de um movimento concorrente; a segunda, da-se pelo surgimento de novos
entrantes ou produtos e servigos substitutos; e, a terceira, ocorre pela necessidade de gerar
economias de escala.

Mas, ainda, pode-se fazer a F&A de uma IES por outra para adquirir um recurso
VRIO. Cartwright e Cooper (1999) e Rourke (1992) apontam que a inten¢do da compra também
pode estar relacionada a maximizacao de valor ao acionista ou ainda quando a empresa possui
problemas de desempenho. A primeira intengéo trata-se do aumento de participacdo no mercado
através de economia de escala ou transferéncia de conhecimento; a segunda, remete-se a
necessidade de diversificacdo pura, de aquisicdo de tecnologia e de aproveitamento de situacdes
de reestruturacao.

O recurso VRIO diz respeito & anélise dos recursos que uma organizacdo utiliza.
Essa andlise efetiva-se avaliando aspectos valorosos, bem como raridade, imitabilidade e de
organizacdo dos recursos para sustentabilidade da vantagem competitiva. (BARNEY, 1991).

Na literatura brasileira, ha estudos cientificos que estdo relacionados ao tema dessa
pesquisa. O estudo de Matias e Pasin (2001) tem por objetivo verificar os impactos observados
na rentabilidade das empresas que passaram por processos de fusdes e aquisi¢Oes e tentar
explicar quais foram os motivos que os geraram (possiveis sinergias). Concluiu-se que grande
parte das empresas apresentou reducdes nos indices de Custo dos Produtos Vendidos e
Despesas Administrativas e Gerais, com consequente aumento na rentabilidade, confirmando a
existéncia de sinergias nos processos de fusdes e aquisi¢cOes de empresas que passaram pelo
processo de fusdo e aquisicdo entre 1995 e 1999.

Camargos e Barbosa (2005) propdem-se a analisar o desempenho econémico-
financeiro e de criacdo de sinergias em empresas brasileiras. Como resultado, observaram uma
piora na situacdo financeira das empresas analisadas ap6s a combinacdo e uma melhora na
situacdo econémica e a percepcdo de que esses processos geraram sinergias operacionais e
gerenciais.

O estudo realizado por Santos (2009) tem como objetivo apresentar o resultado de
um estudo de caso de uma IES que visou analisar as relacdes entre a estrutura de propriedade e
controle e as préaticas de governanga corporativa com o desempenho. Os resultados apontaram
a existéncia de relacBes entre a governanga corporativa na IES e seu desempenho. A empresa

analisada passava por varias dificuldades financeiras que culminaram com a venda das a¢Ges
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de um antigo controlador para um novo. Apds isso, a instituicdo apresentou resultados positivos
e equilibrou a situagéo financeira em curto prazo.

O quarto estudo buscou avaliar se as fusGes e aquisices de empresas brasileiras
resultaram em sinergias operacionais e criaram valor para os acionistas. Esse estudo teve como
resultado a confirmacdo do objetivo apresentado, isto €, as fusBes e aquisi¢cBes estudadas
resultaram em sinergias operacionais e na maximizagao do valor de mercado dessas empresas
analisadas, gerando, assim, rigqueza aos acionistas. Encontrou-se, também, correlacédo
significativa entre as variaveis de criacdo de valor. (CAMARGOS; BARBOSA, 2009).

O estudo de Chaves (2010) objetivou apresentar uma analise critica das politicas de
expansao da educacdo superior no Brasil, instituidas apds a Lei de Diretrizes e Bases (LDB) de
1996, com o intuito de identificar e discutir as novas configuracdes dessa expansao,
principalmente a que vem se efetivando a partir de 2007, com a criacdo de redes de empresas
por meio da compra e/ou fusdo de IES privadas no pais, por empresas nacionais e internacionais
de ensino superior e pela abertura de capitais dessas na bolsa de valores, configurando a
formacéo de oligopolios. O resultado desse estudo confirma a existéncia de algumas tendéncias
da mercantilizacdo do ensino superior no Brasil.

Esses autores, ainda, apontam que a abertura de capital dessas empresas na bolsa
de valores aumentou o seu tamanho, visto que, ao comprarem outras instituicdes menores,
formaram grandes grupos empresariais e, com isso, passaram a adquirir insumos em grandes
guantidades, conseguindo, dessa forma, reduzir seus custos operacionais € aumentar as margens
de lucro.

O estudo de Sarfati e Shwartzbaum (2013) se propfe a analisar as fusdes e
aquisicfes em um setor no qual esse fendmeno tem estado em grande evidéncia nos ultimos
cinco anos: a educacdo superior privada no Brasil. Os resultados do estudo desses autores
corroboraram a hipotese apresentada de que ha sinergias especificas presentes no setor e nas
empresas selecionadas e, através da analise de indicadores econémico-financeiros, concluiram
que a estratégia de crescimento via aquisicao é traduzido em maior rentabilidade operacional,
convertendo-se em geragdo de valor econdmico aos seus acionistas.

O processo de aquisicdes e fusdes acontece com organizagdes de diversos ramos.
Todavia, nesse estudo, pretendem-se analisar fusdes e aquisi¢cfes em IES privadas em EaD.
Para tanto, esta dissertacdo tem como pergunta de pesquisa: Qual é o desempenho econémico
de IES privadas em EaD com estratégias de crescimento via fusdes, aquisicdes e

organicamente?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta dissertacdo € mensurar o desempenho econdmico de IES
privadas em EaD com estratégias de crescimento via fusGes, aquisi¢cBes e organicamente, no
periodo de 2012 a 2014.

1.2.2  Objetivos Especificos

a) evidenciar o desempenho econdmico de uma IES privada em EaD de capital aberto
que cresce via fusdes e aquisicGes e de uma que cresce organicamente;

b) mostrar as diferencas no desempenho econdmico das IES analisadas.

1.3 JUSTIFICATIVA

As fusdes e aquisicGes criam possibilidades muito interessantes a adequacao do
porte e da estrutura organizacional das empresas ao mercado e a conjuntura. (MATIAS; PASIN,
2001). De acordo com Tanure e Cangado (2005), as fusGes e aquisi¢cdes em empresas brasileiras
de diversos setores se intensificaram devido a reducdo das barreiras de entrada ao capital
externo, da inser¢do do Brasil no mercado global, do fim dos monopdlios e das reservas de
mercado, da modernizacdo institucional e de problemas em processos sucessorios nas empresas
familiares.

Um dos motivos que leva as organizacBes a realizar o processo de fusdes e
aquisicdes é a compra de P&D e novos sistemas, podendo, dessa forma, as inovacdes
tecnoldgicas ser transferidas entre as empresas. Outro aspecto relevante é que as fusdes sdo
maneiras de melhorar o desempenho administrativo, assim como atingir alguma sinergia que
resulte em aumento na eficiéncia da economia como um todo. (MATIAS; PASIN, 2001).

Sinergia, segundo Matias e Pasin (2001), é a diferenca de valor de mercado entre a
empresa combinada e a soma dos valores das empresas antes da unido. As fontes de sinergias
sd0 0 aumento de receitas e diminuigéo de custos, impostos e dos custos de capital. Esses ganhos
sinérgicos podem levar algum tempo para aparecer, assim como podem nem ocorrer se a

reestruturacdo nao for realizada.
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Para Camargos e Barbosa (2009), a atividade de fusGes e aquisi¢cdes € um aspecto
tedrico em desenvolvimento por ndo estar ainda integralmente assimilado e sedimentado em
uma teoria geral que o sustente, necessitando, portanto de estudos tedricos e empiricos. Os
autores ainda afirmam que o que existe € um conjunto de teorias com abordagem de algum
aspecto do assunto.

A literatura brasileira contribui com estudos similares ao que se pretende realizar
nesta pesquisa e que denotaram resultados satisfatorios. A partir desses estudos de Camargos e
Barbosa (2005, 2009), Chaves (2010), Matias e Pasin (2001), Santos (2009) e Sarfati e
Shwartzbaum (2013), levantou-se a proposta em exposi¢ao, uma vez que essa literatura esta
apontando para uma perspectiva tedrica. Dessa forma, como objetivo desta anélise, pretende-
se aplicar e testar esse indicio do desempenho econdmico das IES em EaD que crescem via
fusBes, aquisicbes e organicamente.

E importante esclarecer que para Preti (1996) a EaD enfrentou problemas quanto a
credibilidade do produto oferecido pela modalidade a distancia, no que concerne a sua
seriedade, eficiéncia e eficacia, considerando que nos paises do terceiro mundo ndo existe uma
“cultura de autodidatismo”. Desenvolveu-se um pré-conceito disseminado em relacdo a EaD,
bem como hé resisténcias quanto ao entendimento correto do que se trata educacao a distancia,
0 que é facticio nas proprias universidades.

A falta de regulamentacdo perpetua varios problemas na EaD brasileira. Contudo,
esse atraso mostra 0s contrassensos existentes num processo inovador; o exercicio da
flexibilidade interpretativa é naturalmente complicado. Especialmente na EAD, tem-se
conhecimento dos varios interesses, inclusive internacionais, envolvidos no processo, bem
como se imaginam os embates que devem estar ocorrendo nessa instancia. O fator auséncia de
critérios € um dos propulsores quanto ao aumento de riscos de implantacdo de cursos de ma
qualidade, que visam apenas a lucratividade, gerando ainda mais falta de confiabilidade quanto
a esse modelo de ensino. (BENAKOUCHE, 2000).

Ainda vale apontar as resisténcias que esse modelo educacional vem sofrendo com
0 passar do tempo. Os proprios profissionais da educacdo confrontam esse modelo de ensino-
aprendizagem. Essas resisténcias sao reflexo de varios desconhecimentos pela EaD, sao eles:
desconhecimento do significado da técnica; desconhecimento das caracteristicas atuais da
sociedade e desconhecimento das possibilidades da EaD. (BENAKOUCHE, 2000).

Recomendacgbes de futuras pesquisas alinhadas ao tema deste trabalho sé&o
apresentadas por Camargos e Barbosa (2005). Os autores sugerem que o estudo deles, ja

apresentado na secdo 1.1, pode ser complementado com a utilizagdo de outros parametros e
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técnicas de analise de fusGes e aquisi¢cdes que possam aferir a criagdo de valor ou outro aspecto
de interesse para os stakeholders, principalmente aos acionistas cujo interesse esta interligado
aos resultados de tais combinacGes empresariais.

O estudo de Santos (2009), também ja apresentado neste trabalho, sugere, como
linha de pesquisa futura, a quantitativa a partir do estudo das variagdes dos indicadores
financeiros. E, por fim, a investigacdo de Camargos e Barbosa (2009) recomenda a procedéncia
de uma analise estratégica, conciliando o método qualitativo e quantitativo de modo a melhor
entender o processo de fusdes e aquisicdes. Entretanto, o objetivo desta pesquisa € analisar
apenas 0 método qualitativo.

E nesse contexto de fusdes e aquisicdes que as IES privadas em EaD estdo migrando
com o intuito de crescer financeiramente. Conforme afirmam Araujo et al. (2013), o maior
desafio para essas instituicdes é inovar na oferta de um curso que apresenta qualidade e atenda
as necessidades singulares de seus alunos ou de mercado. As empresas fornecedoras de mercado
de EaD tém como clientes preferenciais o setor privado. A fim de garantir a inser¢gdo no
mercado, as IES podem formar parcerias com essas empresas e estabelecer um contrato de
transferéncia de tecnologia para interagir e aprender com o0s estudantes e 0s concorrentes.

A modalidade EaD pode ser entendida como:

a) aseparacdo de professor e estudante durante a maior parte do processo instrucional;

b) autilizagdo de uma midia educacional para unir docente e discente e para “transportar”
0 contetido do curso;

c) adisponibilidade da chamada “mao dupla”, possibilitando que o estudante se beneficie
de um dialogo e da possibilidade de iniciativas de comunicagdo sincrona e assincrona;

d) aseparacdo entre professor e aluno no espaco e no tempo; e

e) o controle do aprendizado pelo estudante, e ndo pelo professor. (GHEDINE; TESTA,;
FREITAS, 2008).

Os autores Ghedine, Testa a Freitas (2008) ainda apontam aspectos considerados
benéficos que podem ser trazidos da EaD para as organiza¢@es, bem como reducdo de custos,
apresentacdo de contetudo na hora certa e de maneira confiavel, necessidade de tecnologia
minima para acesso por parte do estudante, viabilidade de interacdo sincrona e assincrona e
flexibilidade de tempo e espaco.

A EaD também tem suas desvantagens. Adotar essa modalidade pode trazer alguns
riscos bem como um ensino industrializado, consumista, institucionalizado, autoritério e
massificante. (GUTIERREZ; PRIETO, 1994; PRETI, 1996). Ainda cabe apontar que esse

sistema de ensino exige um corpo docente capacitado para desenvolverem materiais na EaD,
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pois através desse material havera o uso de uma nova linguagem na relacdo professor/aluno.
Para tanto, a existéncia de um planejamento detalhado e calcado na realidade do aprendiz
auxilia na reducdo de tais efeitos. (SANTOS, 2006).

Conforme apontado anteriormente, a EaD, por si sO, j& € um ganho de escala,
todavia, essas IES ainda optam pelo crescimento via F&A, podendo obter ganho de quota de
mercado ou expansdo geografica. (VALENTINI; DI GUARDO, 2004), ganhos econémicos
resultantes da unido de recursos das duas empresas. (BERKOVITCH; NARAYARANAN,
1993).

E notorio que, gradativamente, os estudos nessa area tém tomado mais proporcao,
porém (MOTTA et al., 2013), ainda, precisa-se de mais pesquisas na area da educacédo afim de
contribuir com a literatura brasileira.

Portanto, a educacdo a distancia pode ser considerada como um tema idiossincratico
e, principalmente, controverso, pois ndo hd um consenso com essa hova modalidade de ensino.
Ainda assim, vale apontar as resisténcias existentes a esse modelo. Por isso, argumenta-se a
respeito da importancia de estudar esse tema pela sua contribuicdo com o arcabouco tedrico ja
existente sobre EaD, entretanto, neste trabalho, abordar-se-a tal tematica do ponto de vista
mercantil. Em suma, pretende-se levantar essas discussdes que sdo consideradas fundamentais
diante do contexto em que se encontra a economia brasileira.

Dentre as IES privadas existentes que fornecem a modalidade a distancia, ha as
fundacdes educacionais do sistema ACAFE, impulsionadas pelas Prefeituras, porém mantidas
pelas mensalidades dos estudantes, caracterizando-se como entidades de um modelo
educacional catarinense diferente dos modelos de ensino dos outros estados brasileiros, sendo,
entdo, o Unico exemplo de conglomerado de IES no pais, além de ser o ensino mais elitizado
em territério nacional. Por esse motivo e pela sua forma de crescimento, selecionou-se uma IES
do sistema ACAFE para compor o objeto do estudo em questdo. Optou-se, dessa forma, pela
UNISUL por representar o maior nimero de alunos matriculados em EaD dentre todas as IES
da ACAFE que atuam com essa modalidade de ensino, caracterizando-se como a maior player
em numero de alunos de EaD.

E, como o objetivo do presente estudo é mensurar o desempenho econdmico de
duas IES: uma privada sem fim lucrativo, que cresce organicamente, e uma privada de capital
aberto, que cresce via F&A, para mostrar as diferencas no desempenho econémico das IES
analisadas, selecionou-se como IES que cresce via F&A a Kroton Educacional pela sua fuséo

realizada com a Anhanguera, passando, entdo, a ser a maior IES dessa categoria.
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Diante do exposto, 0 que se pretende abordar nesse estudo é a mensuracdo do
desempenho econdmico que as IES em EaD tém apresentado ao adotar essa estratégia por meio
de fusdes, aquisicdes e organicamente. Para isso, apresenta-se o estudo de Bernardo e Campos-
Filho (2011) que sugere como continuidade na linha de pesquisa de fusdes e aquisicdes a
proposta de observar quais as novas areas temaéticas de fusbes e aquisi¢des, analisando as
futuras tendéncias e identificando quais areas precisam ser mais exploradas. E nessa sugest&o
de desdobramento de pesquisas futuras que o presente estudo vem a contribuir com uma nova
area tematica explorada por meio de aquisicdes e fusdes: IES em EaD.

Este trabalho esté estruturado em cinco capitulos. O primeiro € a introducdo que
versa sobre a contextualizacdo do tema e problematizacdo, objetivos geral e especificos e
justificativa do estudo. O segundo contempla o referencial tedrico que abrange subsecdes, as
quais abordam as instituicdes de capital aberto e do sistema ACAFE; conceito e caracterizagéo,
historico, vantagens e desvantagens da educacgdo a distancia; os tipos, motivaces, fatores de
sucesso e insucesso, principais sinergias e principais fusdes e aquisi¢des no setor de educacao
no Brasil e, por fim, indicadores econémicos e financeiros que estdo relacionados ao
desempenho econdmico. O terceiro trata das questdes metodoldgicas utilizadas para
concretizacdo do estudo e alcance dos objetivos propostos. O quarto capitulo apresenta 0s
resultados obtidos com a aplicacdo da pesquisa e a discussdo desses. E, por ultimo, sdo tecidas

as consideracoes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial teodrico, nesse projeto, tem por objetivo apresentar uma revisdo da

literatura sobre IES privadas, EaD, crescimento das IES e desempenho econdmico de IES.

2.1 INSTITUICOES DE ENSINO SUPERIOR PRIVADAS

Para Amaral e Magalhdes (2000), a educacdo tem sido um tdépico de grande
interesse aos stakeholders que constituem o corpo docente e discente, a sociedade civil, o
estado, os gestores e demais funcionarios que constituem uma IES. Entretanto, na educacao
privada, acrescenta-se 0 mercado na figura dos investidores privados a lista de partes
interessadas.

Em 1960, as instituicdes de ensino superior privadas foram estimuladas pelo
governo federal através da liberacdo de servicos educacionais e da isencdo fiscal.
(CARVALHO, 2006; CHAVES, 2010), assim como a oferta de cursos aligeirados,
direcionados ao ensino desvinculado a pesquisa. (CHAVES, 2010). A Lei n° 5.172/66
(BRASIL, 1966), que instruiu o Codigo Tributario Nacional, em concordancia com a
Constituicdo Federal (CF) de 1988 (BRASIL, 1988), determinava a ndo-incidéncia de impostos
sobre a renda, o patrimonio e os servigos dos estabelecimentos de ensino superior de qualquer
natureza. Em suma, as institui¢cbes de ensino superior privadas foram privilegiadas da isen¢do
fiscal desde seu surgimento. (CARVALHO, 2006).

A partir da segunda metade do século XX, corrompeu-se o equilibrio existente entre
as instituicGes publicas e privadas com relacdo ao numero de matriculas e o nimero de
instituicBes. Essa situacdo ocorreu devido a expansado do sistema privado que, no inicio de 1970,
foi impulsionada em face da natureza de diversos segmentos da sociedade brasileira. No final
do século XX, o setor privado, além da sua expansao, teve, também, o seu marco histérico da
virada. Nessa época, 0 cenario da economia que se apresentava era, de um lado, o estado como
um organismo que regulava e expedia as leis e normas burocréaticas; do outro, um mercado
desaquecido. Para adequar-se as novas regulamentacBes, algumas instituicbes do ensino
superior encontraram oportunidades em algumas lacunas da lei, as quais impactaram no que se
apresenta hoje desse setor educacional. (ANDRADE, et al., 2013).

Diante desse cenario de mudancas, a politica e expansao do ensino superior privado
é parte da reforma do Estado implementada no Brasil na década de 90. Essa reforma consiste

em uma redefinicdo do Estado democratico e republicano com o &mbito natural da justica e



26

como instancia estratégica de redistribuicdo de recursos. As bases dessa reforma se efetivaram
em 1995 através de um Plano Diretor de Reforma do Estado (PDRE), tendo como principais
diretrizes a privatizacao, a terceirizacao e a publicizacdo. (CHAVES, 2010).

De forma resumida, o ensino superior privado, até a década de 90, apresentou um
crescimento acelerado devido as politicas publicas que lhe favoreciam. Entretanto, segundo
Chaves (2010), essa expansédo foi corrompida quando a Lei n® 9.394 (BRASIL, 1996), LDB,
foi aprovada em 20 de dezembro de 1996. Essa lei é considerada o marco legal da reforma
implantada no Brasil, na qual o Estado assumiu um papel de destaque no controle e gestdo das
politicas educacionais, em consonancia com a liberacdo da oferta da educagéo superior para
iniciativa privada. Com a aplicacdo da LDB, algumas mudancas ocorreram, dentre elas a
reducdo de forma significativa da rentabilidade de grande parte das IES privadas, deixando de
se beneficiarem dos recursos publicos e da renuncia fiscal, como previa o artigo 213 da CF.
(CARVALHO, 2006).

Outra mudanca ocorrida com a aplicacdo da LDB de 1996 foi a subdiviséo do setor
privado em: instituicGes particulares (empresariais com fins lucrativos); as comunitarias; as
confessionais e filantropicas (sem fins lucrativos). Sinteticamente, o setor privado dividiu-se
em estabelecimentos com e sem fins lucrativos. (CHAVES, 2010). As instituicdes com fins
lucrativos, de acordo com Chaves (2010), sdo empresas que buscam auferir o lucro, ao contrario
das sem fins lucrativos, que primam pela aproximacao do setor publico a fim de reivindicar
acesso as verbas publicas. Portanto, essas instituicbes concessionais ou filantropicas sdo ditas
como instituicdes publicas ndo estatais. Esse assunto sera abordado mais especificamente na
subsecdo 2.1.1 e 2.1.2 deste trabalho que explicara, de forma mais clara, essa subdivisdo das
instituigdes de ensino.

Dentre os incentivos do governo federal fornecidos ao ensino superior privado,
destacam-se 0s programas do Programa Universidade para Todos (PROUNI) e o Financiamento
Estudantil (FIES), que auxiliaram para o crescimento acelerado do ensino superior privado no
Brasil. (SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013). O PROUNI é um programa criado em 2004
pelo Governo Federal através do Ministério da Educacdo e Cultura (MEC) para a oferta de
bolsas de estudo parciais e integrais aos alunos de baixa renda financeiro-econdmica ou
oriundos de instituicdes publicas de ensino fundamental cursarem 0 ensino superior em
instituicdes privadas. O FIES também é um outro programa federal que possui como objetivo
o financiamento do ensino superior de alunos matriculados em institui¢des privadas cadastradas

nesse programa e avaliadas pelo MEC e que n&o apresentam condicdes financeiras suficientes
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para custearem seu curso. Os dois programas mencionados contribuiram no crescimento do
ensino superior privado. (SECCA; LEAL, 2009).

Ainda, de acordo com Chaves (2010), a utilizacao do sistema educacional privado
tem por objetivo reduzir a presenca do Estado na area produtiva e social. Diante disso, as
politicas sociais tém sido direcionadas a populacéo de baixa renda. No contexto educacional, a
politica de focalizacdo apresenta-se através da priorizacao de recursos da Unido a fim de atender
0 ensino fundamental; da criacdo de bolsas para estudantes do ensino superior privado, bem
como o PROUNI; e pela redugdo dos investimentos publicos nas IES publicas, de forma a
induzir a captacdo de recursos no mercado capitalista. Dessa forma, a educagéo superior passa
a ser mercadoria ao invés de um direito social. A proposi¢do existente € de que 0 ensino superior
se torne mais flexivel e diversificado, com a meta de expansdo para contencdo dos gastos
publicos.

O crescimento do setor privado educacional gerou rivalidades entre as IES privadas.
Surgem, entdo, estratégias genéricas implementadas com a finalidade de analisar as vantagens
competitivas e 0 posicionamento estratégico dessas empresas; lideranca no custo total,
diferenciacdo e enfoque. (BRAGA; CONCEICAO, 2013). No que tange ao custo, a
continuidade da mudanca na estrutura do ensino superior privado brasileiro foi impulsionada
com o surgimento da modalidade de educagdo a distancia, (CHAVES, 2010; SARFATI,
SHWARTZBAUM, 2013) como o Decreto n° 5.622/2005 (BRASIL, 2005), que regulamenta a
EaD no Brasil.

Entretanto, € importante expor a respeito das instituicdes sem fins lucrativos que
compdem o sistema ACAFE, visto que as IES que fazem parte desse sistema também adotam
a EaD como estratégia para expandir-se no mercado educacional de forma a atingir um novo
nicho de mercado. Trata-se, entdo, de uma estratégia competitiva para atrair e captar mais
alunos. (SAVARIS; SILVA; DOMINGUES, 2009).
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Tabela 1 - Nimero de IES por Organizagdo Académica e Categoria Administrativa — Brasil
(2003-2013)

Instituicdes

IF e Centro

. . Centro Federal ~de

Ano Total Universidade Universitario Faculdade Educa’ga}o
Tecnoldgica

(CEFET)

Publica Privada Publica Privada Publica Privada Puablica Privada

2003  1.859 79 84 3 78 86 1,490 39 -
2004  2.013 83 86 3 104 104 1,599 34 -
2005  2.165 90 86 3 111 105 1,737 33 -
2006  2.270 92 86 4 115 119 1,821 33 -
2007  2.281 96 87 4 116 116 1,829 33 -
2008  2.252 97 86 5 119 100 1,811 34 -
2009 2314 100 86 7 120 103 1,863 35 -
2010  2.378 101 89 7 119 133 1,862 37 -
2011  2.365 102 88 7 124 135 1,869 40 -
2012 2.416 108 85 10 129 146 1,898 40 -
2013 2.391 111 84 10 130 140 1,876 40 -

Fonte: Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (2014a).

O crescimento do numero de IES privadas tem se dado de maneira mais intensa nos
anos de 2011, 2012 e 2013, conforme apontado pelo Inep (2014b) na Tabela 1.

A educacdo superior brasileira passou por grandes transformacdes desde o inicio da
década de 90 até os primeiros anos do seculo XXI. Dentre essas transformacdes, aponta-se o
crescimento do numero de alunos matriculados, em destaque na rede de ensino privado. Esse
periodo foi marcado pelo surgimento de muitas InstituicGes de Ensino Superior. Além disso, 0
governo proporcionou melhorias no sistema de avaliacdo. Foi época também de
profissionalizacdo dos participantes desse mercado de ensino o que levou alguns a abrirem
capital na Bolsa de Mercadorias e Futuros Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA)
para atuarem no mercado de aquisicdes e investimentos pelo pais. (SECCA; LEAL, 2009).

A expanséo de IES privadas tem acontecido em um processo consolidador devido
ao fortalecimento de algumas empresas do setor educacional por meio do grande nimero de
transagdes de fusOes e aquisicOes que se efetivam a partir de 2008, sendo, entdo, a categoria
“educagdo” analisada isoladamente. (SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013). Essas empresas
educacionais que tém adotado a estrateégia de crescimento por fusdes e aquisi¢cdes classificam-
se como empresas de capital aberto com fins lucrativos.

Portanto, a expansao do ensino superior privado no Brasil pode ser resultado de um
discurso ostensivo de que o mercado € um bom empreendedor e de que o sistema privado deve

ser a verdade a ser adotada. A LDB também foi propulsora do crescimento de IES brasileiras
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privadas. E, por altimo, o que tem contribuido para a ascensdo das IES privadas sdo 0s
processos intensos de desnacionalizagdo a educacao. A entrada de capital estrangeiro no setor
educacional vem sendo a marca desse processo. (CHAVES, 2010).

As instituicfes de ensino superior privado estdo se inserindo no mercado de acdes,
isto é, estdo se expandindo a0 momento que passam a abrir seu capital na bolsa de valores. E

sobre esse assunto que se tratara na proxima secao.

2.1.1 Instituicdes de ensino superior de capital aberto

As IES de capital aberto estdo enquadradas no modelo de institui¢des privadas com
fins lucrativos. Essas IES caracterizam-se como instituicdes com fins lucrativos por se tratar de
um setor educacional que possui a visibilidade de um negdcio em que o foco estd na
lucratividade.

Outra caracteristica que pode ser apontada com relacdo a esse modelo de instituicdo
é que as instituicdes privadas de ensino enquadradas como particulares e com finalidade
lucrativa, quando mantida por pessoa fisica, ficam submetidas ao regime de legislacdo
mercantil, quanto aos encargos fiscais, parafiscais e trabalhistas. (MODESTO, 1997).

O processo de abertura de capitais de algumas instituicdes teve inicio em 2007.
Essas instituicdes abriram o seu capital com o intuito de langar a¢fes na bolsa de valores para
se capitalizar. Trés grandes grupos educacionais aplicaram essa técnica: Kroton, Anhanguera e
Estacio. (CHAVES, 2010). Porém, em 3 de julho de 2013, dois grupos, a Kroton e a
Anhanguera, fundiram-se. O Quadro 1 apresenta uma radiografia dos dois grupos que
resultaram apos a referida fusdo entre a Kroton e a Anhanguera.
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Quadro 1 — Os gigantes da educacdo: uma radiografia das redes de educagdo superior com

capital aberto no Brasil

Kroton Educacional Belo Horizonte (MG) 1966 e | Estacio

Anhanguera Educacional (SP) 1994 Rio de Janeiro (RJ) 1970

Ndmeros de campi: 125, em 18 estados e 83 | NUmeros de campi: 56, em 26 estados
municipios Alunos: 334,2 mil

Alunos: 1.071 mil (presencial e EaD) Professores: 7.719

Cursos superiores: 238 Cursos superiores: 204

Educacao a distancia: 726 polos Educacdo a distancia: 56 polos

IES que fazem parte do grupo: 9, entre elas | IES que fazem parte do grupo: 38, além da
UNOPAR (PR), UNIASSELVI (SC) e UNIC (MT) | Universidade Estacio de S4, ha 4 centros universitarios
e 33 faculdades

Valor de mercado: R$ 8,1 bilhdes (2012) Valor de mercado: R$3,4 bilhdes (2012)
Fonte: Site das IES (2015).

O Quadrol mostra a pujanca que a Kroton atingiu em relacdo ao seu par no
mercado. Uma vez capitalizada e com grande participagdo no mercado, procurou expandir-se
ainda mais, atuando ativamente na compra de players menores conforme evidenciado na Tabela
2.

Tabela 2 — Aquisic¢des realizadas pela Kroton no periodo de 2007 a 2012

A .~ *
Ln;;'ljlij:f(?; Estado Data da aquisi¢io mE”\r/] éeRj 'L\(Irl:]ﬂ(;s **EV/aluno
Divinopolis MG 17/09/2007 13,2 3,1 4,2
Unido Metropolitana PR 12/12/2007 18,0 3,1 58
Terra da Uva SP 14/12/2007 4,3 0,9 4,5
FIPAG ES 18/01/2008 4,6 1,2 3.8
UniMinas MG 28/03/2008 22,0 3,6 6,1
SUESC RJ 07/04/2008 31,5 3,5 9,0
UniLinhares ES 14/04/2008 15,0 2,5 59
Faculdades CBTA SP 29/04/2008 3,6 0,8 4,5
FACTEF BA 26/08/2008 8,2 1,6 51
IUNI BA, MS e PA 12/03/2010 419,0 42,2 9,9
FAIS MT 04/11/2011 7,0 1,3 54
FAMA MA 14/07/2011 24,0 5,0 4,8
UNOPAR PR 15/12/2011 1.300,0 161,9 8,0
Unirondon MT 27/04/2012 28,3 55 51
Uniasselvi SC 29/05/2012 510,0 86,2 5,9

Fonte: adaptado de Deutsche Bank, 2012, p. 56; Banco J. Safra, 2012, p. 26; Kroton, 2012 apud Sarfati e

Swartzbaum (2014).

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

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

Um aspecto interessante a ser considerado, ap0s visualizar a Tabela 2, é de que a

Kroton ndo praticou nenhuma operacéao de aquisi¢do no ano de 2009. Aponta-se que a IES nédo
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adquiriu nenhuma IES nesse periodo por dois motivos: a instituicdo relatou, em documento de
Transi¢cdo em Teleconferéncia dos Resultados do 4T09 (2010), que o ano de 2009 foi o periodo
de crise, mas que a IES ndo sofreu esse impacto, pois apresentou um crescimento de 8% no
numero de alunos que ndo esté relacionado a nenhuma instituicdo adquirida; e, segundo, a
instituicdo preparava-se para a aquisi¢do da IUNI, que era estratégica, apresentando, inclusive,
0 salto que a IES teria com essa aquisicdo e seu posicionamento passaria para o 4° lugar como
maior grupo educacional no ensino superior. Esse relato constou em um documento publicado
pela Kroton (2010).

E importante saber que a mercantilizacdo de um bem é sindnimo de fazé-lo
funcionar como uma mercadoria. (OLIVEIRA, 2002). Nesse sentido, o processo de
mercantilizacdo do ensino superior privado vem adquirindo um novo formato desde 2007.
Torna-se visivel um movimento intenso de compra e venda de IES no setor privado. A exemplo
disso, apresentam-se as fusdes que essas IES tém realizado e se expandido, bem como a abertura
de capital dessas instituicbes na bolsa de valores as tem tornado “empresas de ensino”. O fato
de essas empresas serem um mercado favoravel quanto ao aumento de lucros pode ser resultado
de grande parte de seu capital ser oriundo de grupos estrangeiros, em especifico, de bancos de
investimentos norte-americanos. Como resultado, a abertura de capital dessas IES privadas
pode viabilizar 0 aumento de seu capital, a compra de outras IES menores e a formacgédo de
grandes grupos educacionais. (CHAVES, 2010).

Quadro 2 — E hora de abrir capital? As vantagens e os riscos de lancar acdes na bolsa de valores

VANTAGENS DESVANTAGENS

e Maior capitalizacdo e com isso menor risco financeiro para a|e Distribuicdo obrigatoria de
empresa: dividendos: pagamento de parte do

o Custos de captagdo no mercado de capitais sdo geralmente menores lucro da empresa a entrada de novos
que os custos de captacdo de recursos do resto do sistema acionistas na empresa,;

financeiro”;

Novos relacionamentos com os funciondrios: amplia a participagao
dos funciondrios nas decisdes, fazendo com que crescam junto com
a empresa;

Incentivo & profissionalizagdo dos funcionarios da empresa:
desencadeia a aceleragdo da profissionalizacdo devido a
possibilidade de serem eleitos conselheiros representantes dos
novos acionistas, exigindo uma administracdo profissionalizada,
além disso, existindo a necessidade de treinamento para acionistas
majoritarios que ocupam cargos de diregao;

Melhoria da imagem da companhia: a transparéncia e a
confiabilidade exigida das informacGes basicas tornam-se um
diferencial competitivo, o que facilita os negdcios e atrai o
consumidor final, ganhando reconhecimento e espa¢o no mercado.

Levantamento e publicagdo periddica
de informac6es ao mercado: faz com
que as empresas concorrentes, que
continuam fechadas, tenham acesso
as informacbes relativas a situacéo
econdmica e financeira da empresa
que abriu o capital;

Elevacdo dos custos administrativos
com a criacdo de departamento de
relacbes com o mercado;

Conflito do agente.

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2003b) e Bovmesb (2015).
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A abertura do capital da empresa na bola de valores faz com que sua gestdo se
profissionalize, da mesma forma que obriga o nivel de transparéncia da mesma a elevar.
Ressalta-se, também, a capitalizacdo da empresa a custos menores que 0s habituais no mercado.
Em contrapartida, os resultados da empresa sdo divididos entre mais socios e ainda acaba
onerando os custos administrativos devido a criagdo de novos setores que ndo se encontram nas
empresas de capital fechado.

Ainda, de acordo com Chaves (2010), esse mercado educacional tem sido visto
pelos empresarios desse setor como uma estratégia de competicdo ap0os o ingresso de grupos
educacionais na aquisigdo das acdes de empresas nacionais na bolsa de valores. Ao realizarem
a compra de IES, fortifica-se a consolidacdo desses grupos educacionais perante o cenério de
crise e competicdo acirrada que se apresenta. Entretanto, a atracdo no mercado de capitais ndo
é sinénimo de qualidade de ensino, isso porque esse ndo é o objetivo dessas organizacoes
educacionais.

Entretanto, se essas IES aliarem rentabilidade com qualidade, elas seriam mais
atrativas ainda aos olhos dos investidores. De forma genérica, a rentabilidades dessas IES €
divulgada atraves de prospectos, resultados trimestrais e relagdes com investidores, todavia 0s
esforcos sdo menores na alocagdo dos demonstrativos de indicadores de qualidade.
(GRAMANI, 2008).

Enfim, diante da necessidade de recursos para a educacdo, e de que 0 governo é
insuficiente como provedor desse setor, a IES privada que abrir seu capital pode encontrar
vantagens em se posicionar perante esse mercado, tais como, liquidez patrimonial,
fortalecimento da imagem institucional, acesso a captacdo de recursos para investimentos e
profissionalizacdo da gestdo. Porém, os novos investidores precisam estar atentos quanto ao
alinhamento do planejamento estratégico e operacional da IES. No caso de tal planejamento
ndo levar em conta a qualidade dos cursos, infraestrutura e recursos humanos das IES acaba por
ir de encontro com o operacional que se remete a pesquisa e ao ensino. (GRAMANI, 2008).

Outro modelo de IES é as do Sistema ACAFE que sdo caracterizadas como
comunitarias e sem fins lucrativos, além de crescerem organicamente. Trata-se de um formato
distinto das IES de capital aberto que crescem via fusdes e aquisi¢cdes, mas que apresentam as

suas peculiaridades. Esse € o proximo topico a ser apresentado.

2.1.2 Instituicdes do Sistema ACAFE (Associagédo Catarinense das Fundagdes Educacionais)
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As instituicdes do Sistema ACAFE se caracterizam como organizagdes sociais.
Essas pertencem ao terceiro setor (sdo constituidas de pessoas privadas de fins publicos, sem
fins lucrativos, constituidas voluntariamente por particulares, auxiliares do Estado na
persecucdo de atividades de relevante interesse coletivo) devido ao fato de possuirem o0 mesmo
substrato material das tradicionais pessoas juridicas privadas de utilidade publica. Portanto, ndo
se enquadram em um novo tipo de pessoa juridica privada nem de instituicdes criadas por lei e
encartadas na estrutura da administracéo publica. Trata-se de pessoas juridicas estruturadas sob
a forma de fundacdo privada. (MODESTO, 1997).

Retoma-se, nesta secdo, a afirmagdo de que, em 1960, ocorreu uma politica de
incentivos e isencOes fiscais para apoiar a atuagédo privada no setor educacional. Diante disso,
essas organizacdes educacionais foram beneficiadas com a imunidade fiscal. Dentre os
impostos de que essas organizagOes estdo isentas, apresentam-se a Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e o Programa de Integracdo Social (PIS) o que
pode melhorar sua rentabilidade, pois a isengdo do COFINS estimula o0 aumento de matriculas
0 que impacta na receita operacional bruta da instituicdo. Quanto a isencéo do PIS, esse gera
um impacto na reducéo da folha salarial. (CARVALHO, 2006).

Um outro incentivo fiscal atribuido as organizacdes educacionais sem fins
lucrativos é a isencdo do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Com o incentivo desse
imposto, as instituicdes caracterizadas como filantropicas/sem fins lucrativos puderam
aumentar a sua contratacao de pessoal tanto docente quanto administrativo. Isso porgue a folha
de pagamento ndo apresentou aumento tributario nos custos operacionais, a0 mesmo tempo em
que o recolhimento do PIS apresentou muito pouco peso sobre a folha salarial. (CARVALHO,
2006).

Ainda é possivel abordar sobre o acesso de recursos destinados as organizagfes
privadas sem fins lucrativos. Conforme apresenta o artigo 216, itens | e Il, da Constituicdo da
Republica, recursos publicos serdo destinados as escolas filantropicas, definidas em lei desde
que comprovem a sua finalidade ndo lucrativa e que apliquem seus excedentes financeiros em
educacdo. E que, também, assegurem a destinacdo de seu patriménio ao poder publico quando
encerrarem as suas atividades. (MODESTO, 1997). Em outras palavras, as institui¢des privadas
sem fins lucrativos, na comprovacdo desses fatores reivindicados pela Constituicdo da
Republica, poderdo beneficiar-se de recursos publicos, o que as auxilia em manter sua
infraestrutura de forma que néo lhes gere custo.

Diante dessa abordagem, retoma-se a questdo sobre as instituicbes do Sistema

ACAFE, que, conforme ja exposto, enquadram-se nesse modelo de instituicdo, pois apresentam
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as mesmas caracteristicas e finalidades. De acordo com Pegoraro (2013), as fundacGes

educacionais sdo instituicdes pertencentes ao terceiro setor, desenvolvem suas atividades

destinadas ao Estado. Com isso, suas acOes sdo de esfera publica, porém néo estatal. Trata-se

de institui¢des voluntarias, sem fins lucrativos e que trabalham no sentido do bem comum.

A criagdo das fundagdes se deu a partir dos anos 60 no estado de Santa Catarina.

Nessa época, houve uma expansdo no ensino superior de forma isolada no estado. As fundacdes

permitiram aumento na cria¢do de cursos no interior do estado que se fortificaram e cresceram

de forma a resultar na integracdo de um sistema de educacgdo superior: o Sistema ACAFE.

(PEGORARO, 2013). No Quadro 3, analisa-se a expansdo da educagédo superior catarinense,

apresentando-se as instituicdes, ano e municipio-sede em que foram criadas.

Quadro 3 — Fundacdes Educacionais de Ensino Superior do estado de Santa Catarina criadas

nos anos de 1964 a 1976

Instituicéo Sigla Ano de criacdo Local/Cidade

1 Fundagdo Educacional da Regido de FURB 1964 Blumenau
Blumenau

2 Fundggao Educacional do Sul de Santa FESSC 1964 Tubario
Catarina

3 Fundacdo Joinvillense de Ensino FURJ 1965 Joinville

4 Fundggao das Escolas Unidas do Planalto UNIPLAC 1965 Lages
Catarinense

5  Universidade do Estado de Santa Catarina UDESC 1965 F_Iorl_anopolls -

Joinville — Lages

6  Faculdade de Ad_n}lnlstragao de Empresas do FEDAVI 1966 Rio do Sul
Alto Vale do Itajai

7  Fundacdo Educacional de Criciima FUCRI 1968 Criciima

8  Fundacdo Universitaria do Oeste Catarinense FUOC 1969 Joagaba

9 Fundggao Educacional do Planalto Norte FUNPLOC 1970 Canoinhas
Catarinense

10 Fundacdo de E_n§|no do Polo Geoeducacional FEPEVI 1970 Itajai
do Vale do Itajai

11 gLér;;jeagao de Ensino do desenvolvimento do FUNDESTE 1971 Chapect

12 Fundacéo _Educacu_)nal e Empresarial do Alto FEMARP 1971 Videira
Vale do Rio do Peixe

13 Funda}gao Educacional do Alto Vale do Rio FEARPE 1971 Cacador
do Peixe

14 Fundacdo Educacional do Norte Catarinense FUNORTE 1971 Mafra

15 Fundacdo Educacional de Brusque FEBE 1973 Brusque

16 Fundacdo Educacional Barriga Verde FEBAVE 1974 Orleans

17 Funde_u;ao Educacional do Alto Uruguai FEAUC 1976 Concérdia
Catarinense

18 Funde_u;ao Educacional do  Planalto FEPLACI 1976 Curitibanos
Catarinense

19 Fundacdo Educacional Regional Jaraguaense FERJ 1976 Jaragua

Fonte: Associacdo Catarinense das FundagGes Educacionais (2004).
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O motivo pelo qual as fundagGes educacionais foram criadas se remete a uma
resposta as solicitacOes e as reivindica¢des de movimentos comunitérios, sendo o municipio o
mantenedor dessas IES. Mas, com a faléncia das prefeituras, devido a uma politica tributaria
centralizadora, houve a privatizacdo das fundacdes educacionais. (PEGORARO, 2013). O
autor, ainda, aponta que as fundagfes educacionais, impulsionadas pelas Prefeituras, porém
mantidas pelas mensalidades dos estudantes, caracterizam-se como entidades de um modelo
educacional catarinense diferente dos modelos de ensino dos outros estados brasileiros, sendo,
também, o ensino mais elitizado do pais.

A medida que as fundagBes foram se incorporando, varias delas culminaram em
problemas comuns, bem como despachos em o6rgdos regulamentadores (MEC, Conselho
Estadual da Educacéo — CEE, dentre outros). Uma medida tomada para saciar essa necessidade
foi a criacdo de uma associacdo que representasse as instituicGes de educagdo superior no
estado. O surgimento dessa associacdo colaboraria de forma a centralizar os problemas
apresentados pelas instituices, assim como agilizar o processo de resolucéo desses problemas
comuns, ordenando e expandindo a educacédo para evitar a duplicacdo de esforcos a situacoes
idénticas. Dessa forma, foi criada, em 1974, a ACAFE, sendo hoje um sistema que coordena as
politicas educacionais das fundagdes catarinenses. (PEGORARO, 2013).

A ACAFE ¢ uma instituicdo do estado de Santa Catarina que representa as
universidades, os centros universitarios e as instituicbes de ensino superior associadas. O
Sistema ACAFE tem por funcéo agilizar o processo de aprovacédo de recursos das instancias
federal e estadual, assim como organizar o vestibular unificado. A criacdo da ACAFE também
apresenta como objetivo o fortalecimento de seus associados, por isso evidencia a misséo de
promover a integracdo, a cooperacdo e o desenvolvimento das IES filiadas, visando ao
fortalecimento da educac&o superior comunitaria no estado de Santa Catarina. (ASSOCIACAO
CATARINENSE DAS FUNDACOES EDUCACIONAIS, 2004).

Devido ao aumento da procura de cursos superiores, 0s centros universitarios, no
fim das décadas de 80 e 90, encontraram como nova oportunidade de expansdo a sua
transformaco em universidades. E possivel melhor compreender esse processo por meio do
Quadro 4, a seguir, que mostra essa transformacao dos centros universitarios em universidades,

seguidas de seus respectivos reconhecimentos. (PEGORARO, 2013).

Quadro 4 — Transformacéo das Fundagdes em universidades

| Fundacdo | Instituicdo Universitaria | Sigla | Reconhecimento
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UDESC Universidade do Estado de Santa Catarina UDESC 1965

FURB Universidade Regional de Blumenau FURB 1986

FEPEVI Universidade do Vale do Itajai UNIVALI 1989

FESSC Universidade do Sul de Santa Catarina UNISUL 1989

FUOC

FEMARP Universidade do Oeste de Santa Catarina UNOESC 1995

FUNDESTE

FURJ Universidade da Regido de Joinville UNIVILLE 1996

FEARPE

FUNPLOC

FUNORTE Universidade do Contestado unC 1997

FEAUC

FEPLACI

FUCRI Universidade do Extremo Sul Catarinense UNESC 1997

UNIPLAC Universidade do Planalto Catarinense UNIPLAC 1999

FERJ Centro Universitario de Jaragua do Sul UNERJ 2000

FEDAVI Universidade da Regido do Alto Vale do Itajai | UNIDAVI 2001

FUNDESTE Universidade Comunitaria Regional de UNOCHAPECO 2002
Chapeco

FEBE Centro Universitario de Brusque UNIFEBE 2003

Fonte: Associacdo Catarinense das FundacGes Educacionais (2004).

Ao comparar os quadros 3 e 4, observa-se que, na transformacdo dos centros
universitarios em universidades, houve um agrupamento de alguns centros universitarios em
uma unica denominacdo universitaria. Segundo Pegoraro (2013), isso se justifica pelo fato de
que, para se transformarem em universidades, as fundagdes precisaram se aglutinar no intuito
de cumprir os requisitos minimos legais a fim de obterem o seu reconhecimento como
universidades, devendo apresentar um nmero maior de cursos ou areas de conhecimento. Outra
observacdo apontada é que com excecdo da UDESC, as demais universidades foram
reconhecidas a partir da segunda metade de 1980.
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Tabela 3 — Participacdo do Sistema ACAFE na matricula em cursos de graduacao

Instituicdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Matricula  Matricula ~ Matricula ~ Matricula ~ Matricula ~ Matricula  Matricula
UFSC 16.363 17,111 18.632 18.710 18.949 18.852 21.589
ACAFE 100.044 115.464 122.612 121.002 139.267 143.153 137.131
IES Privadas 8.000 22.000 30.000 36.000 35.127 41.598 48.069
Totais 124.407 154.575 171.244 175.716 193,343 199.814 206.789

Fonte: Associagdo Catarinense das FundagGes Educacionais (2006).

As instituicdes do Sistema ACAFE tém apresentado evolucdo no numero de
matriculas dos seus cursos. Esse crescimento é notorio na Tabela 3, de acordo com a ACAFE
(ASSOCIACAO CATARINENSE DAS FUNDACOES EDUCACIONAIS, 2006), a partir do
ano de 2004, incluiram-se dados sobre a educacdo a distancia, porém as informacfes desse
modelo de ensino estdo agrupados com a educacgdo presencial. Entretanto, nota-se uma queda
no marketshare da ACAFE no estado. Observa-se no Grafico 1 uma estagnacdo no nimero de
matriculas a partir de 2005, com excecdo de 2008. Essa estagnacao pode estar relacionada com
a entrada de grandes players em EaD.

Gréfico 1 — Evolucdo do sistema ACAFE nas matriculas dos cursos de graduacéo.

160.000

140.000

120.000
100.000
80.000
60.000
40.000
20.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 200920102011 20122013

o

Fonte: Associacdo Catarinense das Fundac6es Educacionais (2006).
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Outro aspecto relevante a ser mencionado diz respeito a forma de crescimento que
acontece organicamente, ou seja, (SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013) essas instituicoes
crescem de maneira gradual e planejada dentro de suas préprias competéncias, ou melhor, 0
crescimento interno.

Tendo em vista o0s aspectos apresentados, afirma-se que a oferta de ensino superior
através de instituicdes do terceiro setor tem sido algo congruente, pois, dessa forma, o governo
tem sentido a necessidade de existéncia das fundacdes para atender a demanda por educacgéo
superior. Todavia, essas fundacbes tém desobrigado o poder publico dessa atividade.
(PEGORARDO, 2013).

Entretanto, em 2012, as IES do sistema ACAFE passam por um periodo de crise. A
divida tributaria dessas IES com o governo federal chegou a R$ 983 milhdes. Diante disso, em
12 de novembro de 2013, a Lei 12.881\2013 foi sancionada pela presidente Dilma Rousseff.
Nessa lei, as IES comunitarias passaram a ser regulamentadas em uma nova modalidade:
Instituicdes Comunitarias de Educacdo Superior (ICES). Essa lei facilitou a obtencdo de
recursos para essas instituicdes sem fins lucrativos, bem como recursos orgcamentarios do
governo que antes da lei as ICES ndo podiam concorrer a editais de o6rgaos publicos, entdo
destinados apenas as publicas.

A evolugéo das institui¢cdes, ndo somente as do Sistema ACAFE, mas de todas as
categorias de IES, tem ocorrido em outros quesitos também. As IES tém apresentado um novo
formato de ensino: a EaD. Essa modalidade de ensino também tem sido adotada pelas IES do
sistema ACAFE, visto que buscam por maior competitividade nesse nicho de mercado. E desse

modelo de ensino-aprendizagem que serd tratado na proxima secao desse trabalho.

2.2 EDUCACAO A DISTANCIA

O desenvolvimento da educagdo a distancia no mundo esta relacionado com o
desenvolvimento da tecnologia nas sociedades, sendo inevitavel sua associacéo aos avangos da
informatica e aos meios de comunicagdo em massa. (BOZHURT et al., 2015; NOGUEIRA,
1996). Um dos passos a ser seguido para selecionar as midias educativas mais propicias para
esse formato de ensino esta vinculado ao planejamento das aulas, sem deixar de considerar a
cultura, as relagdes sociais e o0 poder econdmico da clientela envolvida. (NOGUEIRA, 1996).

A EaD é uma facilitadora das distancias geograficas, econémicas, sociais e

culturais. Essa modalidade de ensino-aprendizagem permite o uso de um ambiente virtual de
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aprendizagem, sem limitac@es fisicas e cronoldgicas, permitindo ao estudante que organize seu
tempo de estudo. (NOGUEIRA, 1996).

A educacdo a distancia tem sido vista pelas instituices de ensino como uma
estratégia de inovacdo, inclusive, como um modelo de negécio no mercado educacional. As
instituicOes de ensino se dispuseram a ofertar cursos nessa modalidade para reformularem a sua
gestdo estratégica, bem como de seus processos técnicos e administrativos. (ARAUJO et al.,
2013; MALIK, 2015).

Diante desse cenario de inovacao, apresentam-se as Tecnologias da Informacéo e
Comunicacao utilizadas pelas instituicdes de EaD, devendo ser aplicadas na préatica didatico-
pedagogica de forma a garantir o sucesso dessas instituicdes. Nesse sentido, 0 processo de
inovacéo tem resultado nas mudancas tecnoldgicas de novos produtos, Servigos e processos que
englobam materiais e equipamentos nas tecnologias que tém por funcdo capacitar as empresas
para agir estrategicamente de forma mais &gil, podendo se elevar e ser uma fonte de vantagem
competitiva. (ARAUJO et al., 2013).

E importante saber que criar e manter um sistema de EaD requer algumas
orientacdes para essa tomada de decisdo. O Quadro 5, a seguir, apresenta uma sinopse das

alternativas de organizacdo para EaD. Aponta-se, ainda, para as vantagens e desvantagens de

atuar nessa modalidade de ensino.

Quadro 5 — Sinopse das alternativas de organizacdo para EaD

Modelos

Caracteristicas

Vantagens

Desvantagens e riscos

Instituicdes
exclusivamente a
distancia, incluindo
“megauniversidades”

Centralizadas;
producdo macica de
materiais didaticos;
cursos homogéneos,
oferta mais ou menos
“tradicional”;
instituicGes de grande
alcance (nacional e
internacional)

Grandes escalas
aproveitam melhor a
infraestrutura existente
e reduzem custos
(produgdo/materiais/
tutoria); tendéncia a
formar pessoas com
dedicagdo especifica,
exclusiva,
especializada

Diminui possibilidade de
interacdo; dificil atualizacéo
dos materiais de estudo e
dificil adequacéo
regional/local

Unidades dentro das
institui¢des “tradicionais”,
mas com organizagao e
curriculos especificos e
independentes

Cada modalidade
(EaD e presencial)
tem seu préprio
curriculo, pessoal e
administracéo

Espagos, materiais e
pessoal especificos
para EaD

Precisa de investimento
adicional

Unidades dentro da
instituicdo tradicional, mas
compartilhando recursos,
grade curricular etc.

Instituicdes e cursos
tradicionais que
incorporam recursos
de TIC/EaD para
diversificar os modos

Aproveita recursos
existentes; fortalece,
enriquece, flexibiliza
0S programas
educativos presenciais

“Escolariza” a EaD;
dificuldade de encontrar
pessoal que consiga atender
ao mesmo tempo
modalidades diferentes
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Modelos

Caracteristicas

Vantagens

Desvantagens e riscos

de aprendizagem e
ampliar opcBes

Consorcios e redes

Todos 0os membros
do consércio
produzem, recebem e
certificam

Aproveitamento 6timo
de recursos, escalas
apropriadas de
producéo, adequacao
regional e institucional

(condicdo de sucesso)

Exigem politicas complexas
de colaboragdo e cooperacdo

Fonte: Moraes (2010).

O Quadro 5 descreve os modelos existentes de EaD, podendo a IES atuante nesse

mercado escolher o modelo que melhor se enquadre ao seu contexto e necessidade, e nada

impede de reformular esse modelo ou ainda fazer integracdo de dois ou mais modelos. Percebe-

se também uma evolucdo nesses modelos de forma a complementarem-se. Entretanto, ao que

se quer chamar atencdo sdo as vantagens e desvantagens de cada modelo apesentado. A EaD

também possui seu lado negativo, para a adogdo de cada modelo existe uma consequéncia a ser

assumida.

Porém, independente se a IES adotara ou ndo um dos modelos apresentados

anteriormente, é preciso saber que a EaD € suscetivel a fatores de insucesso, isto €, também

apresenta as suas desvantagens. Essa analise pode ser identificada no quadro a seguir que

aborda tal questéo.

Quadro 6 — Vantagens e desvantagens da EaD

VANTAGENS

DESVANTAGENS

o Ofertam-se programas que demandam
necessidade do aluno.

e Os métodos de ensino permitem troca de
experiéncias entre os alunos.

e Forma-se um grande nimero de alunos a baixo
custo.

e Ganho de escala.

e O uso das TIC permite trabalhar com grande
quantidade de informacdo com rapidez.

e Obtém-se economia de tempo e deslocamento por
parte do discente.

Existe resisténcias a esse modelo de todos os
envolvidos no processo, por serem conservadores
e resistentes a mudancas.

N&o gera reacGes imprevistas e imediatas.

O método de ensino ainda estd associado ao
tradicional.

Auséncia da relacdo humana entre professor e
aluno.

A imagem da EaD ainda esta pouco credivel.

O investimento inicial é alto, podendo necessitar
de financiamentos externos o que pode
impossibilitar o a implementagdo de sistemas,
bem como comprometer a qualidade na produgéo
dos materiais didaticos.

A répida desatualizacdo da tecnologia.
LimitacGes da plataforma.

Fonte: Elaboragéo da autora (2015).

O Quadro 6 mostra os beneficios e maleficios da EaD. Dentre os fatores estudados

neste trabalho, enfoca-se o item de vantagem “Ganho de escala”. As IES em EaD, ao contrario
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das presenciais, seu foco ndo esta na infraestrutura com grandes numeros de salas de aulas,
gastos com manutencgéo (seguranca e limpeza), investimento em materiais (cadeiras, carteiras,
etc), grande numero de pessoas atuando administrativamente na instituicdo, elevado nimero de
professores. Tudo isso ndo faz parte dessa modalidade. Portanto, prevé-se que esses fatores
produzam o ganho de escala na IES, uma vez que o seu investimento esta reduzido e deslocado
para outras necessidades, investimento em tecnologia, por exemplo.

Para melhor compreensdo do assunto em pauta, apresentam-se, a seguir, 0S

conceitos e caracterizacdo da educacdo a distancia.

2.2.1 Conceito e caracterizagdo da educacéo a distancia

A popularizacdo das TIC intensificou o processo de ensino-aprendizagem no
formato a distancia (RAJESH, 2015), fazendo com que as IES tenham essa forma de
comunicagdo como pré-requisito para atuarem no mercado e, consequentemente, necessitem de
sua gestdo. O crescimento de programas de ensino superior na modalidade a distancia € notério
e cria oportunidades e desafios as IES, segundo Chaney et al. (2009). A educacéo a distancia é
um modelo de aprendizagem sem restri¢cGes no tempo, integrando essa aprendizagem a internet.
Dessa forma, os estudantes selecionam, definindo o ritmo de sua aprendizagem. (CHEN;
TSENG, 2012). Quanto aos conceitos existentes sobre educagédo a distancia apresenta-se, no
Quadro 7, a concepc¢do dessa modalidade de ensino por diversos autores reconhecidos que tém

participado no desenvolvimento da EaD.

Quadro 7 — Concepcoes de educacéo a distancia

Autor Educacdo a Distancia

E um tipo de método de instrugio em que as condutas docentes acontecem a parte das
discentes, de tal maneira que a comunicag&o entre o professor e o aluno possa realizar-
se mediante textos impressos, por meios eletrdnicos, mecanicos ou outras maneiras.

O termo cobre distintas formas de estudo em todos os niveis, supervisdo imediata dos
tutores presenciais com os estudos em aula, no entanto, beneficiam-se do planejamento,
guia e sequéncia de uma organizacao tutorial.

No transcurso do processo ensino-aprendizagem, o aluno se encontra a certa distancia
R. S. Sims (1977) | do professor, seja durante uma parte ou maior parte, ou durante todo o tempo do
processo.

Pode-se entender, em geral, a uma populacdo estudantil dispersa geograficamente e, em
particular, aquelas que se encontram em zonas periféricas e que ndo dispdem das redes
A. Kaye (1979) das instituicGes convencionais, favorece a possibilidade de personalizar o processo de
aprendizagem para garantir uma sequéncia académica que responde ao ritmo do
rendimento do estudante.

Michael Moore
(1972)

Bérje Holmberg
(2977)




42

Autor

Educacdo a Distancia

Norman McKenzie
et al. (1979)

O Sistema deve facilitar a participacdo de todos que querem aprender, sem impor-lhes
0s requisitos tradicionais de ingresso, ou seja, a obtengdo de um titulo académico, ou
qualquer outro certificado, deve ser a Unica recompensa.

Jaime Sarramona

E um sistema didatico em que as condutas docentes tém lugar a arte das condutas
discentes de modo que a comunicacdo professor-aluno fique diferenciada no tempo, no

(1979)
espaco ou em ambos.
Desmond Keegan | A separacdo entre o professor e aluno que a distingue das classes cara a cara; a influéncia
(1980) de uma organizacdo educacional que a distingue do estudo privado.

Pio Navarro Alcala

Sdo aquelas formas de estudo que ndo sdo guiadas e/ou controladas diretamente pela
presenca do professor em aula, ainda que se beneficiem do planejamento, guia e ensino
de professores-tutores através de algum meio de comunicacdo social que permita a

Zamora (1981) ; x ) : . o
interacdo professor-aluno, sendo esse o responsavel exclusivo pelo ritmo e realizacéo de
seus estudos.

. O termo cobre uma ampla gama de diversas formas de estudos e estratégias educativas
Miguel Casas

Armengol (1982)

que tém em comum o fato de ndo se cumprirem mediante a tradicional continuidade
fisica de professores e alunos em locais especiais para fins educativos.

Hilary Perraton

E um processo educativo em que uma parte consideravel do ensino ¢ dirigida por alguém

(1982) afastado no espacgo e/ou no tempo.
Gustavo Cirigliano E o ponto intermediério de uma linha continua em cujos extremos se situam, por uma
(1983)9 parte, a relacdo presencial professor-aluno e, por outra, a educagdo autodidata, aberta,

em que o aluno ndo necessita da ajuda do professor.

Otto Peters (1983)

O ensino/educacéo a distancia é um método de compartilhar conhecimentos, habilidades
e atitudes, racionalizando mediante a aplicacdo da divisdo do trabalho e de principios
organizativos.

Victor Guédez
(1984)

E uma modalidade mediante a qual se transferem informages cognitivas e mensagens
formativas através de vias que ndo requerem uma relagdo de continuidade presencial em
ambientes determinados.

Ricardo Marin
Ib&nez (1984)

Definir ensino a distancia visto que ndo é imprescindivel o professor estar junto ao aluno
ndo é de todo exato, a parte de ser um grande desvio meramente negativo. No ensino a
distancia, a relacdo didatica tem um carater multiplo. H& que percorrer uma pluralidade
de vias. E um sistema multimidia.

Miguel A. Ramon
Martinez (1985)

E uma estratégia para operacionalizar os principios e os fins da educacio permanente e
aberta de tal maneira que qualquer pessoa, independentemente do tempo e do espaco,
possa converter-se em sujeito protagonista de sua prépria aprendizagem gragas ao uso
sisteméatico de materiais educativos, reforcados com diferentes meios e formas de
comunicacao.

José Luis Garcia
Llamas (1986)

E uma estratégia educativa baseada na aplicagio de tecnologia a aprendizagem sem
limitacdo de lugar, tempo, ocupacgdo ou idade dos estudantes, implica novos papéis para
os alunos e para os professores e novas atitudes e novos enfoques metodolégicos.

Donia Popa (1986)

Educacdo a distancia, que deixa de ser um obstaculo para converter-se em um aliado;
seu carater inovador, nao tradicional; o uso de nova tecnologia na educacéo; o novo
enfoque da atividade educativa, centrada principalmente na atividade discente,
aprendizagem individual que possa perfeitamente desenvolver-se fora das aulas, no
mesmo lugar, etc.

Derek Rowtree
(1986)

Aquele Sistema de ensino em que o estudante realiza a maior parte de sua aprendizagem
por meio de materiais didaticos previamente preparados, com 0 escasso contato direto
com os professores. Assim mesmo, pode ter o contato ocasional com outros estudantes.

Aretio (1991)

E um sistema tecnoldgico de comunicacdo massiva e bidirecional, que substitui a
interacdo pessoal em aula de professor e aluno como meio preferencial de ensino pela
acdo sistematica e conjunta de diversos recursos didaticos e de apoio de uma organizacao
tutorial, que propicia a aprendizagem autbnoma dos estudantes.

Moore e Kearsley
(1996)

O ensino a distancia é o tipo de método de instrugdo em que as condutas docentes
acontecem a parte das discentes, de tal maneira que a comunicagao entre o professor e o
aluno se possa realizar mediante textos impressos, por meios eletrdnicos, mecéanicos ou
por outras técnicas.

Landim (1997)

Também pode ser considerada um sistema baseado no uso seletivo de meios
instrucionais, tanto tradicionais quanto inovadores, que promovam o processo de
autoaprendizagem, para obter objetivos educacionais especificos, com um potencial de
maior cobertura geogréafica que a dos sistemas educativos tradicionais.
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Autor ) Educacdo a Distancia
E uma forma de ensino que possibilita a autoaprendizagem, com a mediag&o de recursos
Dou (1998) didaticos sistematicamente organizados, apresentados em diferentes suportes de

informagdo, utilizados isoladamente ou combinados, e veiculados pelos diversos meios
de comunicagao.

Niskier (2000)

Parte-se de um conceito extremamente simples: alunos e professores separados por uma
certa distancia e, as vezes, pelo tempo. A modalidade modifica aquela velha ideia de
que, para existir ensino, seria sempre necessario contar com a figura do professor em
sala e de um grupo de estudantes.

Faller (2009)

O ambiente da educacéo a distancia integra elementos/dimensfes que interagem entre si
no processo de ensino-aprendizagem utilizando-se: (1) das tecnologias; (2) da estrutura
dos polos, assim como do Projeto Pedagogico do Curso (PPC); e (3) das pessoas que
oportunizam que o PPC seja colocado em pratica.

Chen e Tseng

Essa modalidade de ensino permite que os alunos desenvolvam o seu conhecimento com

(2012)

mais liberdade e flexibilidade de horarios, definindo o ritmo de sua aprendizagem.

Fonte: Adaptado de Aretio (1991, p. 7).

A educacdo a distancia é uma expressdo imprecisa, podendo ser entendida perante

diversos sentidos. (ARETIO, 1991). O Quadro 7 tem por objetivo apresentar as concepcdes

dessa expressdo mais adequadas diante do contexto em estudo. Percebe-se que, conforme as

tecnologias foram evoluindo, a concepcao de educacdo a distancia também foi se alterando.

E possivel fazer um paralelo dessa evolugdo da concepcdo de EaD, conforme

presentada no Quadro 8, com o que 0 Mouran (2008) afirma em entrevista ao MEC. O professor

menciona que a EaD tem passado por varios estagios até a sua consolidacao, isto &, no principio,

o0 desafio era realizar um curso de graduacgéo; em seguida, o avancgo da tecnologia; parte-se para

a construcdo de referenciais de qualidade e, agora, a EaD se tornou uma politica publica que

esta se consolidando com a Universidade Aberta do Brasil (UAB). E possivel ainda tracar um

paralelo entre os conceitos apresentados pelos autores do Quadro 7.

Quadro 8 — Conceitos de EaD dos autores em comum

Autores

Conceitos

Michael Moore (1972), Jaime Sarramona (1979),
Miguel Casas Armengol (1982), Ricardo Marin l1b&nez
(1984), Moore e Kearsley (1996)

E a comunicagio entre professor e aluno através de
diversos recursos.

Bérje Holmberg (1977), Pio Navarro Alcala Zamora
(1981)

Trata-se de um ensino com supervisdo imediata de
tutores.

R. S. Sims (1977), A. Kaye (1979), Desmond Keegan
(1980), Hilary Perraton (1982), Niskier (2000)

E um ensino com distancia entre aluno e professor.

Norman McKenzie et al. (1979)

Essa metodologia permite acesso ao estudo de diversos
alunos.

Gustavo Cirigliano (1983), Miguel A. Ramon
Martinez (1985), Aretio (1991), Landim (1997), Dou
(1998), Chen e Tseng (2012)

Trata-se de uma modalidade de ensino em que declara
autonomia ao estudante.
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Autores Conceitos
Otto Peters (1983), Victor Guédez (1984) E um método de compartilhar conhecimentos.
José Luis Garcia Llamas (1986), Donia Popa (1986), | A tecnologia media esse ensino sem limite de tempo,
Aretio (1991), Landim (1997), Faller (2009) espaco e idade, fornecendo maior cobertura geogréfica
Derek Rowtree (1986), Dou (1998) Nessa modallda(_je de ensino, os materiais didaticos sao
preparados previamente.

Fonte: Elaboracdo da autora (2015).

Diante do exposto, observa-se que a Educacéo a distancia, fazendo uso de diversos
recursos, realiza uma comunicacdo entre docente e discente, reiterando que o docente, tutor,
realiza uma supervisdo imediata por meio das distancias entre si. A metodologia EaD permite
que os alunos tenham acesso a educacgdo, atuando de forma autdnoma no controle de seus
estudos. A tecnologias da informacdo tornam essa comunicacao possivel, sem limitar espacos,
tempo e idade entre os envolvidos nos processos de ensino-aprendizagem. Além disso, 0s
materiais didaticos dessa modalidade de ensino séo preparados previamente.

As IES, caracterizadas como sociais, alicercam-se na tecnologia para promover a
oferta de oportunidade para todos os niveis sociais. As instituicfes que adotam esse sistema de
ensino adquirem uma vantagem competitiva ao se posicionar na ponta tecnoldgica nessa
modalidade de estudo ao tempo em que, segundo Forman, Nyatanga e Rich (2002),
disponibilizam-se igualdade de oportunidades, escolha e liberdade para aprender.
(FLETCHER, 2005).

Ressalta-se, ainda, que a globalizacdo das comunicacgdes propiciada pelas TIC
incrementou pessoas motivadas a aprender e também o grau de exigéncia desses potenciais
usuarios em termos de qualidade do ensino como forma para receber os contetdos. Esse novo
ambiente de ensino esta exigindo novas modalidades de comunicagdo e inovadores processos
de interagdo docente/discente. A EaD, ao se instalar, passa a construir as oportunidades para
que as instituicbes de ensino passem a continuamente surpreender seus usuarios com novos
padrdes de qualidade, novos produtos e novos padrdes de disciplina e mesmo novos padrdes de
expectativa de vida tanto para os discentes como para 0s docentes. Em suma, a EaD emerge
como uma alternativa para qualificar o ensino tradicional e expandir o publico-alvo das
instituicOes de ensino a0 mesmo tempo em que cria novas expectativas para seus usuarios,
sejam eles docentes ou discentes ao tempo em que os valoriza. (JENKINS et al., 2011).

H& um estudo que apresenta um modelo inovador, o blended learning. (CHOU;
CHOU, 2011). Trata-se de uma ferramenta das TIC que pode ser utilizada para facilitar a
comunicagdo dentro de um Ambiente Virtual de Aprendizagem (AVA), mantendo o equilibrio

dessa comunicacdo. Esse modelo de ensino-aprendizagem também é conhecido como um
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sistema de aprendizagem misto, que se trata de um modelo de ensino que combina maltiplos
métodos de aprendizagem, sendo tanto o ensino face a face quanto a aprendizagem online.
Portanto, fala-se de uma inovacéo, todavia, por ser recente, ainda, precisa ser aperfeicoada.

No que tange a qualidade do ensino da modalidade a distancia, um fator que se
observou nos estudos realizados de Angeli (2005) é que os professores de EaD precisam receber
qualificagfes no ramo tecnoldgico e didatico para trabalharem com mais qualidade e seguranga
no item tecnologia. A autora menciona que os futuros professores precisam receber capacitacdo
tecnologica, para que possam desenvolver um processo de ensino-aprendizagem claro e
adequado, tornando-os capazes de desenvolver competéncias para essa modalidade de ensino.
O estudo de Angeli (2005) é a apresentacdo de um modelo de design instrucional empregado
para reestruturar a formacdo de professores com a tecnologia. Diante disso, observa-se que
existem propostas de adequacdo ao ensino, enquadrando-o a educacgéo nao presencial.

Autores como Mason (2000) e Jenkins et al. (2011) apresentaram, em seus estudos,
exemplos de universidades que adotaram o modelo de ensino-aprendizagem a distancia. Os
resultados apresentados em ambas as pesquisas foram classificados como estratégias de
sucesso, isto &, as instituicbes, apds adotarem o modelo, obtiveram resultados positivos quanto
aos objetivos por ela propostos. Os modelos de Mason (2000) e Jenkins et al. (2011) s&o
genéricos e, portanto, ndo levam em consideracdo os aspectos singulares de cada instituicéo,
pelo que seu uso estd orientado para atuar como apoio a gestdo de conglomerados de
instituicGes. Para uma instituicdo em especifico, seu uso se limita a servir como uma lista de
verificacdo, mas ndo como um modelo de apoio a decisdo dos gestores uma vez que deixa de
atender suas singularidades.

Uma caracteristica importante do trabalho de Esteban-Millat et al. (2014) é sua
singularidade ao avaliar o aprendizado segundo as percepcdes subjetivas dos individuos
envolvidos, oportunizando a identificacdo do atendimento dos interesses e motivacdes dos
favorecidos pelo ensino. Tal estudo é de valia para os gestores da instituicdo estudada, mas ndo
se recomenda seu uso direto em outros locais dado que foi particularizado para um ambiente
especifico. O processo, sim, pode ser utilizado em outros ambientes para desenvolver modelos
de gestéo para a instituicao.

As organizacbes educacionais que tém adotado esse formato de ensino-
aprendizagem vém moldando a EaD de uma maneira que melhor se enquadre as necessidades
e aos objetivos de cada IES. E, para se ter uma melhor visdo de como esse processo de ensino

vem acontecendo, apresenta-se 0 seu apanhado histérico no mundo e no Brasil.
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2.2.2 Histérico da educacdo a distancia

A educacdo a distancia, por ter se expandido de forma arrojada, leva alguns a
acreditar que seu surgimento € recente. Todavia, essa concepc¢do nao se efetiva, uma vez que a
EaD possui uma longa historia desde seu marco inicial. O surgimento dessa modalidade de
ensino-aprendizagem é registrado no mundo, com expressivo aumento em algumas nagoes e
estagnando-se em outras. (VILACA, 2010).

O inicio da Educacédo a Distancia se deu em um curso anunciado pela Gazeta de
Boston, em 1728, onde um professor ofertou material para ensino e tutoria por correspondéncia.
Na Suécia, a EaD surge em 1833 em um anuncio publicado sobre o ensino por correspondéncia,
e na Inglaterra, em 1840, Isaac Pitman sintetiza os principios da taquigrafia em cartGes postais
que trocava com os seus alunos. (SARAIVA, 1996).

O Japanese National Public Broad-casting Service inicia, em 1935, seus programas
escolares pelo radio como complemento e enriquecimento da escola oficial; ja a Chicago TV
College, Estados Unidos, em 1956, inicia a transmissdo de programas educativos pela televiséo,
cuja influéncia pode notar-se rapidamente em outras universidades do pais que ndo tardaram
em criar unidades de ensino a distancia baseadas, fundamentalmente, na televisio. (GOUVEA;
OLIVEIRA, 2006; VASCONCELOS, 2005).

Mas, no Brasil, essa modalidade teve seu marco inicial em 1904 com a divulgagéo,
no Jornal do Brasil, de que era ofertada profissionalizacdo por correspondéncia para datilografo.
Em seguida, criou-se a Radio Sociedade do Rio de Janeiro que fornecia cursos a distancia pelo
rédio brasileiro. Esse marco histérico ocorreu em 1923. (MAIA; MATTAR, 2007).

Em 1939, surgiu em Séo Paulo o Instituto Radio Técnico Monitor, com a opcao do
ramo eletrénica. O Instituto Universal Brasileiro € criado em 1941 com o objetivo de formar
profissionais de nivel elementar e médio. Outra inovacdo da EaD, no Brasil, foi em 1947,
quando surgiu a Universidade do Ar com o objetivo de ofertar cursos comerciais radiofonicos.
Surge, em 1970, o Projeto Minerva que € transmitido pela Radio MEC, com o apoio de material
impresso, permitindo que milhares de pessoas realizassem seus estudos basicos. (SARAIVA,
1996).

O progresso nessa metodologia de ensino continuou, pois em 1974 a televisédo
passou a fazer parte desse formato de ensino. Foi em 1977 que surgiu o Telecurso desenvolvido
pela Fundagcdo Roberto Marinho (FRM), preparando milhares de alunos para os exames

supletivos através da televisdo e de material impresso adquirido em bancas de jornal. Em 1979,
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deu-se inicio a cursos veiculados por jornais e revistas na Universidade de Brasilia. (MAIA,;
MATTAR, 2007).

Em 1992, surgiu a UAB. Em seguida, ap0s quatro anos, criou-se a Secretaria de
Educacao a Distancia (SEED). Um ano apés, foi lancado o Programa Nacional de Tecnologia
Educacional (PROINFO), a Rede Internacional Virtual de Educacdo (RIVED) e 0 AVA.

As evolugdes nessa modalidade de ensino persistiram em 2000 com a abertura da
Universidade Virtual Publica do Brasil (UniRede) e, em 2002, com o surgimento do GESAG,
programa que prevé conexao via satélite a internet. Em 2010, cria-se o Programa Nacional de
Banda Larga — Brasil Conectado.

De forma geral, a fim de melhor representar o avanco da EaD na historia, apresenta-

se, na Figura 1, uma linha histérica dos destaques da histéria da EaD no Brasil no século XX.
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Figura 1 — Alguns destaques da EaD no Brasil no século XX e XXI

* 1997
E langado o Programa Nacional de
* Década de 20 Tecnologia Educacional - PROINFO,
Criagdo da Radio a Rede Internacional Virtual de
Sociedade do Rio de Educagio - RIVED e o Ambiente
Janeiro por Roquete 0 Virtual de Aprendizagem - AVA
Piiito Projeto Minerva
®
? *2002
* Surge 0 GESAG -
« 1941 « 1992 Programa que prevé
Instituto Universal Criagdo da Universidade conexao via satétile a
Brasileiro Aberta do Brasil - UAB internet

. . Telecurso - da Fundacdo Surge a Universidade
Instituto Monitor Roberto Marinho Virtual Pablica do Brasil
* 1939 & * 1977 (UniRede)
* 2000
° Cria-se o Programa
Nacional de Banda Larga -
Brasil Conectado

Universidade do Ar:
fundada por SENAC ¢
SESC e emissoras
associadas

* 1939

Criagdo da Secretaria de
Educagdo a Distancia -
SEED/MEC *2010

* 1996

Fonte: Elaboracgdo da autora (2015).

Alguns estudiosos dividem a trajetdria da EaD em geracGes. Essas divisdes levam
em conta o tipo de tecnologia utilizada em cada época. (MOORE; KEARSLEY, 2008). E

possivel observar essa divisdo no Quadro 9.

Quadro 9 — Geraces de EaD

Geracéo Forma Recursos instrucionais e tecnoldgicos basicos
Primeira Ensino por correspondéncia Materiais impressos, livros, apostilas
Segunda Transmissdo por radio e televisdo Radio, video, televisdo, fitas cassetes
. — Materiais impressos, televisdo, radio, telefone, fitas
Terceira Universidades Abertas P
cassetes
Quarta Teleconferéncia Teleconferéncia interativa com audio e video
. Internet, Mp3, AVA, videos, animagdes, ambientes
Quinta Internet/web AR
3D, redes sociais, féruns

Fonte: Moore e Kearsley (2008, p. 26).
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Na linha histérica de surgimento da EaD, percebe-se um salto dessa modalidade de
ensino que é resultado do avanco das tecnologias e da internet. O surgimento da EaD tem como
principio atingir pessoas que, por motivos financeiros, geograficos e/ou dificuldade de acesso
ao ensino superior, ndo apresentavam condicdes de estudar na modalidade presencial.
(NASCIMENTO; FERREIRA, 2012). Esse retrato j& passou, a modalidade a distancia continua
se popularizando e se expandindo, todavia quem esta ingressando nesse formato de ensino sdo
pessoas que ja possuem alguma graduacéo e até dispdem de tempo e condicdes financeiras para
cursarem no formato presencial. (PALLOFF; PRATT, 2004). O avanc¢o de matriculas em EaD

¢é notério conforme Grafico 2.

Gréfico 2 — Evolucdo das Matriculas de Educacdo Superior de Graduagdo por modalidade de
ensino — Brasil 2003-2013
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Fonte: Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (2014a).

No periodo 2012-2013, a matricula foi de 3,9% nos cursos presenciais e 3,6% nos
cursos a distancia. Os cursos a distancia ja contam com uma participacdo superior a 15% na
matricula de graduacdo (INSTITUTO NACIONAL DE ESTUDOS E PESQUISAS
EDUCACIONAIS ANISIO TEIXEIRA, 2014a). Outro fator apontado pela literatura diz
respeito ao do nimero de instituicdes nessa modalidade. As IES tém optado pela EaD como
crescimento um meio de expandir seus horizontes, oferecendo cursos 100% a distancia,
disciplinas online em cursos presenciais de modo que o custo do presencial, se comparado com

a EaD, é diferente, pois na EaD os custos de infraestrutura, manutencédo e professor-tutor ndo
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ocorrem com a mesma intensidade do que no presencial, consequentemente, diminui-se o valor
a ser cobrado pelo aluno, destacando-se a possibilidade de ganho de escala por IES que adotam
essa modalidade de ensino, que conforme aponta Alves (2005), a EaD s6 é vantajosa
financeiramente em economia de escala, pois o0 valor do ticket médio cobrado dos alunos é
pequeno.

O resultado disso tem sido as estratégias de crescimento que essas instituicdes vém
adotando para se manter competitivas nesse mercado. Uma dessas estratégias de crescimento €
através de fusdes e aquisices. (CHAVES, 2010).

2.3 CRESCIMENTO DAS IES

A estratégia de crescimento por fuséo e aquisicdo tem sido uma das formas que as
empresas estdo seguindo para ampliarem o seu market-share no mercado em que atuam. E, a
estratégia de crescimento organico ndo permite acesso a determinados fatores que 0 processo
de fusdo e aquisicao viabilizam.

Diante dessa abordagem, enfatizar-se-do essas duas estratégias de crescimentos das

IES privadas em EaD: crescimento via F&A e organicamente.

2.3.1 Crescimento via fusdes e aquisi¢cOes em IES

As empresas que se utilizam de aliangas estratégicas para buscar oportunidades
empresariais formam essas parcerias com o intuito de combinar os recursos para alcancar
objetivos estratégicos relevantes, bem como no desenvolvimento de produtos, rapida
comercializacdo de tecnologia e entrada agressiva em novos mercados. O resultado de tais
atividades € a caracterizacdo dessas empresas participantes como possiveis possuidoras de uma
vantagem competitiva em seu desempenho financeiro, por exemplo. (GARVIS; IRELAND;
ZAHRA, 2003; RITALIA; HALLIKAS; SISSONEN, 2008).

Outros beneficios que podem ser alcancados com a alianga entre empresas é
reducdo de custos devido & escala de escopo e a redugédo de riscos. Essas empresas também
podem ter acesso a tecnologia complementar, reduzindo, dessa forma, o tempo necessario para
inovacéo e desenvolvimento (1&D). E, por fim, apesar de ndo ser o foco da presente pesquisa,
ressalta-se a possibilidade de as empresas reduzirem as barreiras de entrada de novas industrias.
(SUAREZ; GARCIA-CANAL, 2003).
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Os autores Garvis, Ireland e Zahra (2003), também, apontam que, quando h&
colaboracédo entre as empresas, resulta em oportunidades empresarias ainda ndo exploradas.
Dentre elas mencionam-se 0s recursos e as habilidades que podem ser contribuidos por duas ou
mais empresas. Dessa forma, essa colaboracdo empresarial:

a) éum acordo explicito e voluntario entre duas ou mais empresas;

b) requer compartilhar, trocar e agregar a criacdo de novos recursos e competéncias das
empresas colaboradas;

€) se concentram em oportunidades ainda ndo exploradas que englobam a inovacao.

No que tange a inovacao, essa é considerada uma oportunidade de obter vantagem
competitiva por parte das empresas que se aliam. E uma forma de criar, desenvolver e/ou
introduzir novas ideias, produtos, processos e sistemas. A inovagdo tem por funcdo assumir
forma na inovacdo dos produtos, com énfase em uma nova e diferente aplicacdo desses
produtos, dos processos, focando em mudancgas nas habilidades de producdo e entrega dos
produtos. Ambas inovagdes, produtos e processos, sdo relevantes para a criagdo de valor.
(GARVIS; IRELAND; ZAHRA, 2003).

A complexidade tecnoldgica também pode ser outro fator que faz com que algumas
empresas cooperem, pois torna possivel que possam adquirir novos conhecimentos e recursos
tecnoldgicos que ainda ndo puderam ser explorados. De forma resumida, as empresas que atuam
de forma cooperativa possuem vantagens especificas no que diz respeito a tecnologia e
inovacdo, trata-se de uma das formas de obterem sucesso. (BAYONA; CORREDOR,;
SANTAMARIA, 2004).

As fusdes e aquisicOes tém se apresentado como uma estratégia de as corporagdes
ampliarem seu market-share no mercado em que atuam. Essa crescente onda de fusdes e
aquisicdes tem sido resultado da globalizacdo dos negdcios que tém aumentado as
oportunidades e pressdes de as empresas se desenvolverem. Através desse processo, é possivel
que tenham acesso a novos e lucrativos mercados. Assim como, por meio das aquisi¢des, podem
ter acesso a novos conhecimentos e capacidades, recursos valiosos e complementares. (HITT;
PISANO, 2003).

No estudo de Alexandridis, Petmezas e Travlos (2010), consta a evidéncia de que
0s processos de fusdes e aquisi¢cdes tém sido casos de sucesso em todo 0 mundo. Dessa maneira,
ndo é mais uma estratégia de crescimento aplicada somente em paises desenvolvidos, mas nos
paises em desenvolvimento também. (KOLARIC; SCHIERECK, 2013).

Entretanto, vale mencionar que existem casos de F&A que ocorreram e que nao

obtiveram sucesso. Na pesquisa de Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2003) investigaram-se 54
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casos de F&A no Brasil. Os resultados encontrados foram separados em dois grupos: casos de
sucesso e insucesso. Objetivou-se identificar as diferencas-chave em termos de conducdo. No
grupo das empresas que obtiveram sucesso, processos geraram resultados melhores em termos
de lucratividade, flexibilidade, produtividade e aumento de participacdo de mercado. Em
contrapartida, nas empresas de insucesso no processo de F&A, geraram-se efeitos colaterais,
impactos negativos gerados pelo proprio processo.

Com isso, nota-se que as F&A podem ter seus resultados contrarios do que o
esperado pela empresa e pelo individuo, (WOOD JR., VASCONCELOS; CALDAS, 2003)
tratando-se de uma abordagem reducionista que ndo reconhece a complexidade e todas as
dimensdes envolvidas.

As aquisicOes tém sido vistas pelas empresas que procuram adotar essa estratégia
como uma forma de ampliar seu market-share, fazendo com que impacte positivamente em seu
desempenho financeiro, (IBORRA; DOLZ, 2006) permitindo o alcance de economias de escala,
ganho de quota de mercado ou expansao geografica. (VALENTINI; DI GUARDO, 2004).

Ainda convém abordar que, diante desse contexto de fusdes e aquisicdes, 0s
investidores precisam reconhecer as consequéncias das decisfes estratégicas, e 0s precos das
acOes devem refletir a informacdo que se encontra disponivel ao publico. (BAYONA,
CORREDOR; SANTAMARIA, 2004; SUAREZ; GARCIA-CANAL, 2003).

A partir de 2007, houve uma expansédo das IES privadas brasileiras que abriram
capital na bolsa de valores, também se observou a criacdo de redes de empresas por meio de
fusBes e aquisicdes de IES privadas no pais, tanto por empresas nacionais, quanto pelas
internacionais, formando, assim, oligopdlios que se tratam de um ndmero reduzido de grandes
empresas que atuam num segmento de mercado. Com isso, esses oligop6lios passam a ter forte
influéncia no mercado da educacdo superior no pais. (CHAVES, 2010).

De acordo com Braga e Conceicdo (2013), as grandes IES vivem uma realidade do
posicionamento e da busca pela vantagem de se posicionar como lider em participacdo. Os
autores ainda mencionam que essas IES compram posi¢do no mercado, por meio de fusdes e
aquisicdes e baixo pre¢o nas mensalidades, o que impacta na cadeia de valores e contribui com
a regressdo das margens e a concorréncia predatéria.

Além disso, é possivel conhecer os tipos de fusdes e aquisi¢cdes que as organizagdes

adotam como estratégia de crescimento. Conheca-as na proxima se¢éo deste trabalho.

2.3.1.1 Tipos de fusdes e aquisi¢des em IES
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As fusdes e aquisi¢des passaram a se destacar no cenario econdémico internacional
a partir das décadas de 80 e 90. Esse periodo, conhecido como a quarta onda de fusGes e
aquisicoes, foi marcado também pelo fato de esses processos serem impulsionados pelo
desenvolvimento tecnologico das telecomunicacgdes e dos transportes, bem como a integragédo
de mercados e abertura econdmica de varios paises. (CAMARGOS; COUTINHO, 2008).

Ao considerar esses aspectos econdmicos, as fusdes e aquisi¢des sdo classificadas

de acordo com o Quadro 10.

Quadro 10 — Classificacdo dos Processos de Fusdes e Aquisigdes

Classificacdo Definicdo
Horizontal Unido entre firmas atuantes no mesmo ramo de atividade, geralmente concorrentes.
Quando resulta da unido entre firmas que fazem parte da mesma cadeia produtiva, podendo
Vertical ser para cima (montante), em direc&o aos fornecedores, ou para baixo (jusante), em diregdo

aos distribuidores.

Quando envolve firmas em ramos de atividade ndo relacionados, cujo principal objetivo é
Conglomerado a diversificacdo de investimentos, visando reduzir riscos e aproveitar oportunidades de
investimento.

Envolve firmas da mesma inddstria, mas ndo atuam na mesma linha de negdcios, ndo séo
nem fornecedor nem cliente.

Fonte: Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 655); Weston e Brigham (2000, p. 885-886).

Congénere

Cabe destacar que (BERNARDO; CAMPOS-FILHO, 2011) quanto maiores as
semelhancas entre as empresas adquirente e adquirida, maiores deverdo ser 0s ganhos
econémicos decorrentes da facilidade de integracdo do processo operacional e da transferéncia
do know-how, inclusive da gestdo. (TANURE; CANCADO, 2005). Nesse sentido, a
classificacdo a ser praticada seria a horizontal que corresponde a hip6tese apresentada pelos
pesquisadores. (BERNARDO; CAMPOS-FILHO, 2011). Nos estudos de Bayona, Corredor e
Santamaria (2004), essa mesma ideia é apresentada quando os autores relatam que a operacao
horizontal é mais estavel do que os demais tipos de fusfes e aquisi¢des, devido ao fato de as
empresas cooperadas poderem partilhar de mais oportunidades e aprendizagem por serem do
mesmo mercado.

No que concerne aos tipos de fusdes e aquisi¢Oes no setor educacional, Sarfati e
Shwartzbaum (2013) afirmam que as empresas Anhanguera, Estacio e Kroton, alavancadas pelo
mercado de capitais, compartilharam da estratégia de crescimento através de fusdes e aquisicoes
horizontais.

Entretanto, cabe salientar que as IES em EaD que adotam a modalidade de ensino
a distancia ja estdo operando em ganho de escala (RIBEIRO; TIMM; ZARO, 2007), pois a EaD
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por si sO permite isso pela sua capacidade de atuacdo com um grande nimero de alunos por
meio de instrumentos tecnoldgicos. Essa modalidade de ensino também reduz a necessidade de
pessoal administrativo, atuando em sua infraestrutura, uma vez que a mesma é pouco utilizada.
Diante disso, busca-se entender por que as IES em EaD ainda crescem via F&A, quais sdo as
integracdes. Vale a pena fazer integracéo horizontal na EaD, pois na vertical poderia se unir a
uma empresa da qual ela terceiriza 0s seus servicos, passando, entdo, a ser concentradora de
mais um tipo de Know-how.

A escolha do tipo de fusdo e aquisicao é do investidor, bem como ele encontrara a
melhor maneira de realizar esse processo. E é na escolha de um desses processos que ele
também encontrard as suas motivacdes especificas que Ihe proporcionardo interesse sobre a
realizacdo do processo. (BAYONA; CORREDOR; SANTAMARIA, 2004).

2.3.1.2 MotivagOes em IES

As fusbes e aquisicdes tém sido uma das estratégias adotada pelas empresas por
diversos motivos, tendo como objetivo comum a entrada em novos mercados, produtos,
tecnologias ou recursos. Estudos tém sido realizados com a finalidade de entender os motivos
que levam as empresas a adotar essa estratégia. Dentre alguns desses estudos, apresentam-se 0s
de Bernardo e Campos-Filho (2011) e Camargos e Coutinho (2008). (BERNARDO; CAMPOS-
FILHO, 2011).

Berkovitch e Narayaranan (1993) atentam para a dificuldade existente em saber os
principais motivos que estdo por tras das fusGes e aquisi¢Oes. Baseando-se em uma amostra de
empresas ou em um processo, trés motivos podem ser apontados e esses podem se desdobrar
em outros:

a) sinergia - as F&A decorrem dos ganhos econdmicos resultantes da unido de recursos
das duas empresas;

b) agéncia - as F&A acontecem por proporcionarem o aumento do bem-estar dos
administradores em detrimento aos acionistas de firmas adquirentes;

c) hubris - as F&A ocorrem devido aos erros de avaliacdo das empresas-alvo cometidos
por gestores que se engajaram em processos de F&A que nédo séo sinérgicos.

Grande parte dos motivos de fusBes e aquisi¢Oes estd embasado nas seguintes
teorias da firma:

a) teoria da maximizacdo dos lucros da firma- com a impulsdo do mercado em fazer com

que os gestores tomem decisdes que estimulem o valor da empresa e riqueza dos
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acionistas, assim as empresas adotardo o processo de F&A, podendo resultar num
aumento da riqueza dos acionistas;
b) teoria da maximizacdo da utilidade gerencial- além da lucratividade, o0s
administradores tentardo se destacar a fim de reduzir os riscos de perder seus
empregos, aumento de salario e poder de satisfacdo no trabalho. (CAMARGOS;
COUTINHO, 2008).

Seguindo esses fundamentos, no Quadro 11 ha uma exposicdo do que a literatura

econémico-financeira apresenta como 0s seguintes motivos de fusdes e aquisicoes.

Quadro 11 — Motivos de fusbes e aquisigdes

Motivo

Descricdo

Expectativas Assimétricas

Diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem valores
diferentes a uma mesma firma, ocasionando propostas de compra.

Irracionalidade Individual
nas Decisdes de Dirigentes

Justificativa hipotética para fusdes, segundo a qual, sob condicdes de incerteza,
os individuos nem sempre tomam decisdes racionais. lrracionalidades essas
diluidas ou anuladas quando consideradas de forma agregada na interagdo dos
usuarios agentes econémicos.

F&A como uma
Alternativa a Dividendos e
Recompra de Ac¢des

Situacdo presente em firmas com fluxo de caixa livre.

CompensacBes e
Incentivos Tributarios

Advindos de créditos tributarios relativos a prejuizos acumulados por uma das
firmas envolvidas por poderem ser compensados em exercicios futuros pela outra
firma gue vem apresentar lucros.

Custos de Reposicdo e
Valores de Mercado

Situacdo existente quando os custos de reposi¢do dos ativos de uma firma forem
maiores que o seu valor de mercado. Isto €, quando a razdo “Q de Tobin” de uma
firma for menor que a unidade (“Q de Tobin< 1).

Sinergias Operacionais e
Gerenciais

Advindas de possiveis reducdo nos custos em funcdo do aumento do nivel de
producdo, maior racionalizacdo do esforco de pesquisa e desenvolvimento, uso
conjunto de insumos especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e
conhecimento (know-how).

Efeitos Anticompetitivos e
Busca do poder de
Monopolio

Advindos de ganhos com o aumento da concentracdo de mercado e da
consequente reducdo da competicéo.

Reducdo do Risco de
Insolvéncia

Advindo da fuséo entre duas ou mais firmas com fluxo de caixa sem correlagdo
perfeita (F&A conglomerado e co-seguro).

Razdes Gerenciais

As F&A podem ocorrer visando tanto o aumento do bem-estar dos diretores das
firmas, mesmo que a operacao cause impactos negativos no valor de mercado de
suas agdes, como a substituicdo de diretores que ndo estejam maximizando o
valor de mercado de suas firmas.

Compra de P&D e novos
sistemas

Possibilidade de as inovacdes tecnoldgicas ser transferidas entre as empresas.

Fonte: Manne (1965); Mueller (1969); Gort (1969); Jensen (1986); Roll (1986); Scherer e Ross (1990); Kloeckner
(1994 apud CAMARGOS; COUTINHO, 2008); Valentini e Di Guardo (2004) e Matias e Pasin (2001).

No que concerne as sinergias operacionais sendo como um dos motivos de

realizacdo de fusdes e aquisi¢cBes por parte das empresas, tem-se 0 estudo de Valentini e Di
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Guardo (2004) que corroboram esse motivo. Os autores relatam que as sinergias séo alcangadas
na presenca de similaridade na aquisicdo, isto €, na aplicacdo de uma aquisi¢do horizontal.

O estudo de Tanure e Cangado (2005) apresenta que a intencdo de compra pode
estar relacionada ao fato de a empresa possuir problemas de desempenho, necessidade de
diversificacdo, aquisi¢do e tecnologia e aproveitamento de situacoes de reestruturacdo. As F&A
de carater transformacional sdo mais complexas, exigindo, assim, maior atencdo no processo
de aquisicdo e p6s-aquisi¢do, bem como a gestao de pessoas.

O processo de fusdo e aquisicdo pode tanto satisfazer uma das necessidades
apresentadas assim como ambas. Em aspectos préaticos e operacionais, os dois fundamentos sdo
separados por uma linha ténue de dificil distin¢do. A distin¢do entre esses motivos vai depender
do paradigma epistemoldgico ou da perspectiva do pesquisador, podendo, em determinadas,
vezes tender para um lado ou para o outro, devido a grande dificuldade de se identificar os reais

motivos de uma F&A, a partir do paradigma positivista, conforme se apresenta na Figura 2.

Figura 2 — Interface dos Fundamentos dos Motivos de F&A.
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Fonte: Camargos e Coutinho (2008).

De acordo com Motta et al. (2013), independente dos motivos que sejam
identificados para realizacdo de uma fusdo e aquisicdo, a motivacdo primordial que merece
atencdo especifica é a criagdo de valor aos acionistas das companhias envolvidas. Os autores
ainda relatam que as aquisi¢0es sao aspectos de controle para os acionistas, uma vez que esses
conseguem afastar os administradores que ndo mais os satisfazem.

No estudo de Sarfati e Shwartzbaum (2013), os autores buscam saber quais 0s
motivos, de carater econdmico e ndo-econdmico, que levam os grandes grupos privados da

educacao superior no Brasil a praticarem como estratégia de crescimento o processo de fuséo e
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aquisicdo. A hipotese dos autores foi corroborada no estudo. O motivo dessas IES privadas
realizarem fusdes e aquisi¢cdes deve-se a existéncia de sinergias geradas atraves do processo de
fusdo e aquisicédo, assim sendo estas sinergias resultantes em ganhos econémicos aos acionistas

adquirentes das IES privadas.

2.3.1.3 Fatores de sucesso e insucesso

Os mecanismos estratégicos e organizacionais que contribuem para o sucesso de
um processo de integracdo pos-fuséo e aquisicdo ndo sdo bem compreendidos. Em decorréncia
disso, muitos processos de fusfes e aquisi¢cbes ndo tém obtido bons resultados. (WOOD JR.;
VASCONCELOS; CALDAS, 2003).

Alguns requisitos séo essenciais na execugéo desse processo. Bernardo e Campos-
Filho (2011) salientam a importancia de os administradores possuirem habilidades necessarias
para negociarem com os variados tipos de necessidade para obtencdo de sucesso nas diversas
industrias existentes, assim como terem acesso a uma quantidade vasta de recursos ou
financiamentos. Outra esséncia esta voltada a decisdo do negocio, devendo essa variar conforme
0 processo.

Ainda de acordo com os autores, adquirir ou se fundir com outra empresa pode ser
algo que dé retorno financeiro positivo a organizacdo, assim como as acGes dos gerentes
influenciam no sucesso do empreendimento. Para tanto, sdo apresentadas cinco regras a serem
utilizadas por esses administradores:

a) inclui a aquisicdo de uma empresa de nlcleo comum;

b) deve-se levar em conta a habilidade pertencente da empresa adquirida, devendo essa
contribuir para com a adquirida;

c) remete-se a permanéncia de respeito aos produtos, mercados e consumidores da
empresa adquirida;

d) deve-se oferecer uma administracdo de alto nivel a empresa adquirida;

e) deve-se, ap0s a fusdo, oferecer promocgfes substanciais aos gerentes de ambas
empresas. (BERNARDO; CAMPQOS-FILHO, 2011).

A fim de proporcionar uma melhor viséo sobre esse assunto, ha alguns exemplos
dos casos de sucesso e insucesso de fusdes e aquisi¢oes, apresentando-se os resultados obtidos
desses estudos. O trabalho de Matias e Pasin (2001) analisou dados contabeis anuais de 22

operacdes de F&A ocorridas entre 1995 e 1997, como resultados tem-se a firmacgédo de que
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grande parte das empresas apresentou reducao nos custos e despesas, gerando um aumento na
rentabilidade, confirmando a existéncia de sinergias.

Por outro lado, nesse mesmo periodo, apresenta-se o estudo de Rocha, lotty e Ferraz
(2001). Os estudiosos analisaram dados contabeis anuais de uma amostra de 120 operacdes de
fusbes e aquisicdes ocorridas de 1990 a 1997. Concluiram ndo haver diferencas significativas
no desempenho econémico-financeiro das empresas apds o processo de F&A.

No estudo de Wood Jr., Vasconcelos e Caldas (2003), os resultados obtidos da
pesquisa realizada com 54 empresas brasileiras que praticaram a estratégia de fusao e aquisicéo,
apontam que todas elas apresentaram sucesso apos realizagcdo do processo. Os autores ainda
relataram que a maneira como 0s processos de fusdes e aquisi¢Oes acontecem geram impactos
em seus resultados. Também, sugerem que acdes e posturas de como evitar situacoes erréneas,
melhorar a estratégia de comunicacdo, reduzir as demissdes e desenvolver uma atitude de
respeito com os colaboradores sdo aspectos relevantes na condugéo desse processo de F&A.

Camargos e Barbosa (2005) também analisaram o desempenho econémico-
financeiro e a criacdo de sinergias em empresas brasileiras que passaram por F&A entre 0
periodo de 1995 a 1999. Esses autores identificam uma piora na situacdo financeira das
organizacOes analisadas ap6s o periodo da combinacdo, todavia ocorreu uma melhora na
situacdo econdmica, sendo que tais processos geraram sinergias operacionais e gerenciais.

Outra pesquisa dos referidos autores é uma analise realizada com uma amostra de
32 processos de F&A ocorridos entre 1994 a 2001, observando o retorno anormal de acdes
guando da divulgacdo desses processos. Os estudiosos concluiram gque esses processos ndo
proporcionam retornos anormais para seus acionistas, no entanto constataram que o mercado
reage de maneira negativa no prego das acOes de empresas compradoras e adquiridas, mas agem
de forma positiva para as acdes das empresas fusionadas. (CAMARGOS; BARBOSA, 2007).

Oliveira, Forte e Aragdo (2007) procuraram identificar os resultados do processo
de F&A de uma maneira diferente, através da visdo dos gestores, e obtiveram como resultado
que, qualquer efeito tangivel ou intangivel no ambiente organizacional e da empresa frente ao
mercado, as operacOes realizadas geraram vantagens competitivas para as empresas
compradoras.

Em 2009, Camargos e Barbosa voltam a desenvolver um estudo nessa area. Eles
avaliaram se 0s processos de F&A resultaram em sinergias operacionais e criaram valor aos
acionistas. A pesquisa foi aplicada em 72 processos de F&A ocorridos entre 1996 a 2004. Os

estudiosos concluiram que as operagdes realizadas resultaram em sinergias e criagdo de valor
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aos acionistas, corroborando, assim, com a hipétese levantada. (CAMARGOS; BARBOSA,
2009).

Em um estudo mais recente, Sarfati e Shwartzbaum (2013) também analisaram esse
tema, sendo esse estudo 0 que mais se aproxima a proposta deste trabalho. Os estudiosos tinham
como objetivo entender por que as empresas brasileiras do setor de educacdo optavam por
crescer através de fusdes e aquisi¢cGes ao invés de adotar o sistema de crescimento organico. A
hipdtese levantada pelos autores € a de que, no processo de F&A, havia sinergias que seriam
transformadas em ganhos econdmicos tanto para as empresas adquiridas como para 0sS
acionistas. A hipétese foi confirmada.

Outro estudo voltado a area da educacdo é o dos autores Andrade et al. (2013). O
estudo abordou a contextualizacdo da educacdo superior no Brasil, apresentando o estudo de
caso de um grupo educacional privado brasileiro. Os autores mencionam que esse grupo
educacional apresentou progresso em seu tempo e aproveitou as oportunidades que o mercado
Ihe apontava. E importante ressaltar que esse grupo educacional se caracteriza como uma IES
de capital aberto e que cresce via fusdes e aquisicdes.

Diante do exposto, observa-se que cada estudo tem suas peculiaridades, assim como
0s seus resultados ndo podem ser generalizados, retratando apenas o contexto especifico
analisado. Os resultados foram diversos, o que leva a entender que sdo casos especificos e
variados, assim como varios fatores podem ter impactado para que se chegasse a determinada
concluséo.

Dentre os diversos estudos apresentados sobre F&A, considera-se o estudo de
Sarfati e Shwartzbaum (2013) o mais relevante devido a sua proximidade com o tema dessa
pesquisa, necessitando apenas da extensdo ao nicho de mercado educacional que esta proposto
nesse estudo: EaD. No estudo de Sarfati e Shwartzbaum (2013), os pesquisadores buscam
apenas verificar se as transagdes impactam o preco das acdes das empresas envolvidas. Destaca-
se, dessa forma, que o presente trabalho passa a focar numa discusséo fundamentada sobre quais
sdo as motivacOes para a ocorréncia desses processos, tanto as de carater econémico, como as
de carater ndo-econémico. Ou seja, a hipdtese é que existem sinergias a serem geradas através
das fusdes e aquisicdes bem como que essas sinergias tém se transformado em ganhos
econdmicos para 0s acionistas das empresas adquirentes.

O trabalho de Sarfati e Shwartzbaum (2013) se propde a buscar evidéncias
favoraveis a essa hipotese, analisando mais especificamente, as trés empresas do setor que se
destacaram por suas estratégias de crescimento aquisitivo nos ultimos anos: Anhanguera

Educacional (Anhanguera), Estacio Participacdes (Estacio) e Kroton Educacional (Kroton). Na
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proxima secdo deste trabalho, no Quadro 12, apresentam-se a sinergias identificadas nas
empresas. A analise dos indicadores econdmico-financeiros das trés empresas selecionadas
também gerou indicios de que a adocdo da estratégia de crescimento aquisitivo por parte delas
estaria se traduzindo numa maior rentabilidade operacional, o que, ceteris paribus, vem a se
converter em geracdo de valor econdmico aos seus acionistas. Portanto, esse estudo é muito
proximo ao que se propde nesse trabalho. E, conforme visto, o proximo tdpico de discusséo

aborda a respeito das sinergias.

2.3.1.4 Principais sinergias de fusdes e aquisicdes em IES

As fusbes e aquisicdes sdo processos que auxiliam na obtencéo de uma melhora no
desempenho da administracdo ou de alcancar algum tipo de sinergia, de forma a aumentar o
desempenho econdmico das empresas. Acredita-se que esses fatores séo transmitidos de uma
empresa para outra. (MATIAS; PASIN, 2001).

Por sinergia, entende-se como a condicdo pela qual o todo é maior do que a soma
de suas partes; em uma fusdo sinérgica, o valor pds-fusdo supera a soma dos valores pré-fusdo
das empresas separadas. (WESTON; BRIGHAM, 2000).

Camargos e Barbosa (2005) e Matias e Pasin (2001) apresentam as seguintes
sinergias provindas dos processos de F&A. Sao elas:

a) economias de escala operacionais: sdo provindas da reducdo/eliminacdo de custos e
despesas das empresas;

b) economias financeiras: resultantes de uma melhor estrutura de capital e maior
capacidade de alavancagem com menores custos de endividamento;

c) melhorias na eficiéncia gerencial: resultante da substituicdo de administracdo
ineficiente, impactando em um desempenho econdmico-financeiro melhor, além de
outros fatores como eliminacdo de niveis hierarquicos, de pessoal com funcdes,
processos e atividades redundantes, etc.;

d) maior poder de mercado: devido ao fato de a empresa se enquadrar como empresa de
grande porte, possuira maior poder de mercado, negociacao e de competicéo;

e) economias fiscais: resultantes de isen¢des autorizadas pela lei, como € o caso do uso
de prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos operacionais, além do planejamento

tributério.
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Kolaric e Schiereck (2013) e Suéarez e Garcia-Canal (2003) afirmam que para a
empresa adquirente capturar sinergia faz-se necessario ter um controle gerencial completo,
assim € possivel ter esses retornos de forma mais habil.

No estudo de Sarfati e Shwartzbaum (2013), apresentam-se as principais sinergias

identificadas no setor de educacdo superior privado brasileiro, conforme consta no Quadro 12.

Quadro 12 — Tipos de sinergias identificadas especificadamente para o setor de educacéo

superior privado brasileiro

Tipo de sinergia

Aumento de receitas de natureza de conluio em nivel nacional

Aumento de recitas de natureza de conluio em nivel regional ou local

Aumento de receitas de natureza operacional

Reducdo dos custos do corpo docente e do apoio docente

Reducdo dos custos de aluguel, condominio, IPTU

Reducdo dos custos de utilidades

Reduc&o dos custos de servicos terceirizados (manutengdo, seguranga, limpeza, etc.)

Reducdo dos custos de material didatico

Reducdo das despesas com provisdo de devedores duvidosos

Reducdo das despesas comerciais e publicitarias

Reducdo das despesas gerais e administrativas

Reduc&o de tributos (beneficios fiscais)

Reducéo do custo de capital
Fonte: Adaptado de Sarfati e Shwartzbaum (2013).

De forma geral, as F&A brasileiras permitem as empresas possuirem maior porte,
poder de barganha e de mercado através das seguintes sinergias: elevacdo nas eficiéncias
operacional e gerencial das empresas envolvidas no processo, uma redugdo no custo e despesas
administrativas e gerais, e reducdo de impostos e do custo de capital. (CAMARGOS;
BARBOSA, 2005).

Entretanto, além do crescimento via fusdes e aquisicdes, as IES privadas em EaD
adotam a estratégia de crescimento organico. Esse assunto sera tratado na proxima secao desse
trabalho.

2.3.2 Crescimento organico em IES
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Outra estratégia de crescimento adotada pelas IES € a de crescimento organico,
podendo também ser denominada de crescimento convencional, conforme menciona Hagel
(2003). Ainda de acordo com o autor, a estratégia de crescimento organico custa caro e reduz
os lucros. O motivo desse custo elevado é devido ao fato de a empresa investir em novos ativos
desde o inicio. E, quanto a reducdo dos lucros, isso ocorre porque as margens de lucro devem
manter-se reduzidas por algum tempo até que se pague o investimento. Entretanto, na EaD ha
ganho de escala, uma vez que quanto maior o numero de usuarios menor € o seu custo. (PERRY
et al., 2006).

Na estratégia de crescimento organico existe uma necessidade de possuir ativos
proprios, por exemplo, fabricas e maquinas; ou intangiveis, como informacao e habilidades, e
sdo esses ativos que fazem com que a estratégia de crescimento organico seja arriscada, com
grande probabilidade de reducdo das margens de lucro, pelo menos inicialmente. (HAGEL,
2003).

Segundo Hagel (2003), uma empresa, por si s0, ndo dispde dos recursos necessarios
para personalizar seus produtos visando atender as necessidades de clientes individuais. Por
isso, ela € obrigada a apresentar ofertas genéricas que, quase sempre, incluem caracteristicas ou
Servigos que representam pouco valor para certos clientes.

Portanto, os dois caminhos comuns pelos quais as empresas buscam crescimento é
a expansdo organica e através de fusbes e aquisices. Ambos caminhos apresentam uma
exigéncia em comum: o investimento em ativos de propriedade particular. No crescimento
organico, o ativo é construido; e no crescimento por meio de fus@es e aquisicdes os ativos sdo
adquiridos, entretanto, em ambos crescimentos, as empresas sdo donas dos ativos.

No que tange ao crescimento orgdnico em IES privadas em EaD, o tema €
incipiente, com poucos trabalhos que abordam especificamente sobre o tema. A relevancia
desse tema esta centrada na ideia de que uma IES privada em EaD que cresce organicamente ja
atua com desenvolvimento de ganho de escala. Conforme ja citado anteriormente, o estudo de
Sarfati e Shwartzbaum (2013), em que 0s autores procuram entender por que as empresas do
setor de educacdo tém adotada a estratégia de fusdes e aquisic¢oes, ao invés de simplesmente se
basearem no crescimento organico. Como resultado, corroborou a hipdtese de que existem
sinergias nas transacdes realizadas no setor da educacgéo superior no Brasil, bem como que essas
sinergias tém sido convertidas em ganhos econdémicos para as empresas adquirentes e para seus
acionistas.

E, ao mencionar sobre ganhos econémicos, sendo esse é o foco desse trabalho,

mensurar o desempenho econémico de IES privadas em EaD com estratégias de crescimento
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via fuses, aquisi¢cbes e organicamente, o proximo tépico a ser abordado neste trabalho diz

respeito ao desempenho econémico das IES.

2.4 DESEMPENHO ECONOMICO E FINANCEIRO DE IES

Uma forma de analisar o desempenho econdmico e financeiro das organizacGes é
através das demonstraces contabeis. Um dos objetivos dessa andlise estd voltado a uma
apresentacdo desses resultados aos gestores das empresas analisadas para que possa lhes
auxiliar na tomada de decisfes. (BORTOLUZZI et al., 2011).

Segundo Camargos e Barbosa (2005), essa técnica permite considerar 0s
demonstrativos contabeis em fonte de dados, para, em seguida, ser compilados em indices,
permitindo identificar o desempenho econémico-financeiro da organizacéo analisada.

A andlise das demonstracdes financeiras das organizacGes através de indicadores
econémico-financeiros permite a consulta de posicionamento da empresa de um determinado
periodo, de suas operacOes realizadas no passado, podendo ser utilizada como uma previsao de
lucros e dividendos futuros. (ASSAF NETO, 2003a; CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

2.4.1 Indicadores econdmicos e financeiros de IES

Os indices financeiros sdo as relacBes entre contas ou grupo de contas das
demonstrac¢des financeiras que tém o intuito de fornecer informac6es que apresentam certo grau
de dificuldade de serem analisadas. A analise, geralmente, é realizada sobre grupos que
sinalizam determinadas caracteristicas da empresa: liquidez, estrutura, rentabilidade e rotacgéo.
(CAMARGOS; BARBOSA, 2005).

Marion (2002) menciona que a analise da situacdo econémico-financeira de uma
empresa pode ser realizada através de trés pontos: liquidez e endividamento (situacdo
financeira) e rentabilidade (situacdo econdmica). Entretanto, nesse trabalho analisa-se apenas a
situagcdo econdmica das amostras, dada a indisponibilidade de acesso aos dados e apenas 0
indicador econdmico de rentabilidade e a sinergia. No Quadro 13, é possivel analisar 0s

indicadores a serem tratados para essa pesquisa.

Quadro 13 — Indicadores econémicos utilizados

‘ Lucratividade (situacdo econémica)
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Indicadores

Célculo

Indica

Lucratividade por Aluno
(LA)

Margem de contribui¢cdo
LA =

Nimero de alunos

Mede a lucratividade por
aluno.

Margem Bruta (MB)

Receita bruta — total de gastos

Receita bruta

Identifica o percentual
residual da receita bruta
apos descontar todos 0s

gastos.

Produtividade (sinergia)

Indicadores

Célculo

Indica

indice de gastos com

Despesas com pessoal

Identifica o percentual da
receita bruta destinado aos

12

pessoal IGP = Receita bruta gastos com pessoal da
instituicdo.
- Identifica o percentual da
Indice de D dmini . . .
Gastos IGA = espesas administrativas receita brutq d_estm_ado aos
Administrativos (IGA) Receita bruta gastos administrativos da
instituic&o.
indice de gastos com Despesas com material Ider)tlflca 0 percgntual da
material IGM = Receiab receita bruta destinado aos
ecelta bruta gastos com materiais.
Identifica o percentual da
o Total de gastos receita bruta destinado a
Indice de total de gastos ITG=—M=>— .
Receita bruta cobrir todos os gastos da
instituicdo.
Custo por aluno ( Total de gastos ) Identifica o valor gasto
CA — Nimero de alunos mensalmente por aluno.

Fonte: Elaboragéo da autora (2015).

O objetivo dos indicadores selecionados € captar as sinergias decorrentes das F&A,

dado que o referencial tedrico aponta que havera ganhos decorrentes dessas operacdes.

Ressalta-se que ndo foi possivel utilizar nesse trabalho alguns indicadores econémico-

financeiros como 0 ROA e 0 ROE, dada a limitacéo de acesso aos dados por parte dos objetos

de estudo, bem como a sua segregacéo na modalidade a distancia.
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3 METODOLOGIA

3.1 ABORDAGEM DA PESQUISA

Como a problemaética em questdo procura mensurar o desempenho econdémico de
IES privadas em EaD com estratégias de crescimento via fusdes, aquisi¢fes e organicamente,
a natureza da pesquisa é qualitativa, pois estudo visou buscar informacGes historicas em
documentos e relatorios descritivos em profundidade.

Esse tipo de abordagem tem por caracteristica a descricdo de um problema de
pesquisa que possa ser melhor compreendido ao explorar um conceito ou fenémeno.
(CRESWELL, 2007).

O estudo em questdo procura mensurar o desempenho econdmico de IES privadas
em EaD com estratégias de crescimento via fusGes, aquisicGes e organicamente, podendo ter
resultado da existéncia de sinergias, ou, ainda, de outros resultados que a pesquisa pode apontar.

3.2 ESTRATEGIA DE PESQUISA

O presente estudo caracteriza-se como um estudo de caso. De acordo com Yin
(2005), o estudo de caso é uma pesquisa que investiga fendmenos contemporaneos,
principalmente quando esses ndo estdo bem definidos no contexto em que estdo inseridos. O
estudo de caso € considerado importante pela sua caracteristica de reunir uma grande
quantidade de informagdes detalhadas a fim de apreender a totalidade da situacéo analisada. Ao
obter essa riqueza de informagdes detalhadas, essas proporcionam maior conhecimento e uma
possivel resolucdo do problema relacionado ao assunto estudado. (VERGARA, 2010;
BEUREN, 2010).

Dentro da classificagé@o existente de estudos de caso, esta pesquisa se particulariza
como um estudo de caso comparativo a fim de atender ao objetivo geral deste trabalho. O estudo
de caso comparativo demonstra-se como uma alternativa para mensurar o desempenho
econdmico de uma IES em EaD que cresce via aquisicao e fusdo e compara-lo com o de uma
IES em EaD que cresce organicamente. Nesse tipo de estudo, segundo Rudio (2006), o
pesquisador tem por objetivo pesquisar as diferencas existentes entre duas situacdes,
descrevendo os fatores que explicam a presenca do fendmeno numa situagéo e sua auséncia na

outra.
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Ainda, entre os tipos existentes de estudo de caso, este também se enquadra como
estudo de caso histdrico-cultural, pois, segundo Vergara (2010), essa tipologia tem o proposito
de analisar a vida de instituicdes, podendo essas ser universidades. O uso dessa estratégia se
justifica pelo fato de as IES estudadas apresentar um assunto relevante, atual e, até onde foi
possivel pesquisar, ainda ndo foi explorado em seu contexto organizacional.

A presente pesquisa, em relacdo & natureza de seu objetivo, caracteriza-se como
descritiva. Na pesquisa descritiva realiza-se a analise, 0 registro e a interpretacdo dos
fendmenos sem a interferéncia do pesquisador. (ANDRADE, 2002). A pesquisa € descritiva
por identificar, registrar e analisar as varidveis que se relacionam com o fenémeno.

No que concerne ao horizonte de tempo, a pesquisa € longitudinal. Segundo
Gongcalves e Meirelles (2004), a pesquisa é realizada varias vezes em diferentes momentos ao
longo do tempo. Nesse caso, esta teve por objetivo analisar o desempenho econdmico das IES
em EaD num periodo de 2012 a 2014, dessa forma foram avaliadas as mesmas varidveis do
Quadro 13 em tempos diferentes.

O presente estudo foi delimitado em um determinado tempo, entre os anos de 2012
a 2014, para que se pudesse encontrar as explicacfes a questdo examinada. A escolha desse
periodo para realizar a pesquisa das IES se deve ao fato de a IES Kroton ter iniciado as suas
atividades de EaD em 2011, passando a ter resultado financeiro apenas em 2012, portanto, seus
dados estdo disponiveis a partir de 2012. Esse mesmo periodo, também, é analisado na
UNISUL.

3.3 OBJETO DO ESTUDO

A populacdo desse estudo sdo as Instituicdes de Ensino Superior privadas em EaD.
Como se trata de um estudo de caso comparativo, selecionaram-se, como amostras intencionais
e ndo probabilisticas: a IES em EaD Kroton Educacional, por ser uma IES de capital aberto,
estando seus dados disponiveis, inclusive por se tratar de uma IES que se fundiu recentemente
com outra da mesma caracteristica; e a IES em EaD Universidade do Sul de Santa Catarina
(UNISUL), por se caracterizar como uma IES que cresce organicamente. A escolha da
universidade UNISUL do Sistema ACAFE justifica-se pela disponibilidade dos dados
segregados entre 0 ensino presencial e a distancia.

Ambas as instituigdes a serem pesquisadas trabalham com a modalidade de ensino
presencial e a distdncia. Por delimitacdo, a amostra selecionada para esta pesquisa é a

modalidade a distancia que essas IES trabalham, representando, assim, o universo populacional
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para aplicacdo dessa pesquisa, pois, conforme Richardson (2008), essa amostra é adequada a
realizacdo do propdsito de investigacao.

Ressalta-se que auxiliaria, na compreensdo dos resultados, adicionar ao objeto de
estudo uma IES privada em EaD. Todavia, ndo foi possivel tal incluséo pela indisponibilidade

de IES com as caracteristicas da pesquisa.

3.3.1 Kroton Educacional

A Kroton Educacional é uma das maiores organiza¢des educacionais privadas do
Brasil e do mundo, atuando nesse mercado ha mais de 45 anos com prestacdo de servigos no
Ensino Basico e, hd mais de 10 anos, no Ensino Superior. A Kroton possui a sua matriz instalada
em Belo Horizonte (MG) e possui: 1.071 mil alunos de ensino superior e pds-graduacdo —
ensino presencial e a distancia, 667 polos de EaD distribuidos por todos os estados do Brasil,
124 campi localizados em todas as regides do pais, 41 mil alunos no Programa Nacional de
Acesso ao Ensino Técnico e Emprego (PRONATEC), 53 mil alunos em Cursos ndo regulados,
290 mil alunos de educacdo basica e 876 escolas associadas no Brasil, além de seis no Japéo e
uma no Canada.

Em 2007, ocorre a abertura de capital do Pitdgoras na BM&FBovespa, denominada
Kroton (KROT11), sendo essa fase marcada pela expansdo e desenvolvimento da Companhia.
As atividades de aquisi¢do iniciaram em 2010 quando a Kroton adquiriu o Grupo IUNI
Educacional, que atuava na graduacdo e pos-graduacdo presencial. A aquisicdo destaque da
Kroton foi a Unopar, em 2011, sendo adquirida a maior IES em EaD do pais. Mas, em 2013, a
Kroton realizou o maior movimento de sua historia: anunciou a fusdo com a Anhanguera,
consolidando, assim, a sua lideranca no ensino presencial e a distancia.

Com a fusdo da Anhanguera, a Kroton se expandiu e passou a contar com 125
unidades de Ensino Superior, além de 726 Polos de Graduacdo EaD credenciados pelo MEC
localizados em todos os estados brasileiros e também no Distrito Federal. A organizacdo
também possui na Educacdo Basica mais de 870 escolas associadas em todo o territorio
nacional. Por fim, a fusdo com a Anhanguera adicionou ao portfolio mais de 400 polos de cursos
livres e preparatorios.

A Fundacdo Pitgoras € mantida pela companhia como investimento social. Essa
fundacdo é uma organizacdo sem fins lucrativos, que oportuniza projetos educacionais em

instituicOes publicas e privadas. O objetivo da Fundacao Pitagoras é transferir tecnologia de
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gestéo e capacitar os profissionais para melhorar o desempenho dos alunos da Educacéo Infantil
e Ensino Fundamental.

De maneira adicional, a Kroton possui projetos de responsabilidade social em todas
as suas unidades de ensino presencial sendo que, no ultimo ano, realizaram mais de 1 milh&o
de atendimentos nas areas de salde e bem-estar. Juntamente com os programas do Governo
Federal, a Kroton também oferece bolsas de estudo e financiamento estudantil para que os
estudantes tenham acesso a um ensino superior.

Depois da fusdo com a Anhanguera, a Companhia incorporou a sua area de
Responsabilidade Social que, em 2013, foi responséavel por coordenar mais de 1,6 milhdo de
atendimentos por meio de mais de 1.250 projetos. Entre as principais iniciativas entre os
projetos de responsabilidade social e ambiental da Anhanguera, destacam-se o Trote Solidério,
a Semana de Ensino Responsavel e Semana Global de Empreendedorismo.

Devido ao comprometimento com as boas préaticas de governanga corporativa e de
exceléncia em suas relages com investidores, a Kroton busca manter eficiéncia e transparéncia
na divulgacdo de informacdes. As acOes dessas IES estdo listadas no Novo Mercado da
BM&FBovespa (KROT3) e também no mercado de balcdo (OTCQX) em Nova lorgue, sob o
codigo “KROTY™.

No que concerne ao setor de EaD, de acordo com o levantamento realizado pela
ABED (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE EDUCACAO A DISTANCIA, 2012), conforme
divulgado no Censo de Educacdo a Distancia, no ano de 2012, havia 5,8 milhdes de brasileiros
regularmente matriculados em algum curso de modalidade a distancia no Brasil. Em suma, essa
foi a modalidade que mais cresceu no mercado de ensino superior privado, atingindo 933 mil
alunos em 2012, sendo a Kroton, hoje, considerada a maior IES em EaD, pois conta com cerca
de 519 mil alunos (presencial e a distancia), 726 polos e nove instituicbes que fazem parte do
grupo, ou seja, € a instituicdo de capital aberto que mais tem alunos a distancia matriculados e

polos espalhados pelo Brasil.

3.3.2 UNISUL

A outra instituicdo a ser analisada nesse estudo € denominada UNISUL. A UNISUL
é uma instituicdo educacional multicampi orientada para a producéo, desenvolvimento e difuséo
do conhecimento, por intermédio da pesquisa, do ensino e da extensdo, em todos os niveis e
areas de conhecimento, nas modalidades presencial e a distdncia. Com foco na preparacdo das

novas geracoes, desde sua criagdo, em 1964, a UNISUL ¢é instrumento de inovacéo e de apoio
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as mudancas da sociedade, apostando em parcerias e aliancas com instituicdes de ensino do
mundo inteiro. A universidade atrai estudantes ndo sé do Estado, mas do Brasil e de outros
paises.

Inserida na regido sul do estado de Santa Catarina e da Grande Floriandpolis, a
UNISUL amplia perspectivas sociais, culturais e educacionais, aléem de inscrever o ensino
superior de Santa Catarina entre 0os mais destacados do pais. Conta com trés campi: Tubardo
(Norte), Grande Florianépolis (Sul) e Unisul Virtual; e suas respectivas Unidades
Universitarias: Tubardo, Imbituba, Igcara, Ararangua e Brago do Norte; e unidades universitarias
Pedra Branca e Floriandpolis. A UNISUL conta hoje com 25 mil estudantes no total. Na
educacéo a distancia, possui 13 mil alunos, com 25 cursos oferecidos em 73 polos espalhados
por varias regides do Brasil.

A UNISUL iniciou a sua trajetoria histérica em 1964, na cidade de Tubardo, quando
fundou a Faculdade de Ciéncias Econdmicas do Sul de Santa Catarina. Em 1967, foi aprovada
pela Lei Municipal n® 353, de 25 de novembro de ao Instituto Municipal de Ensino Superior
(IMES), dando lugar a FESSC. Devido ao seu reconhecimento como Utilidade Publica e
Federal, em 1989, a FESSC passa a ser Fundacéo Universidade do Sul de Santa Catarina, sendo
essa aprovada, sancionada e reconhecida como universidade.

Na década de 90, a universidade inicia suas atividades no extremo-sul do Estado,
criando o Campus de Ararangud. Em 1996, criaram-se mais unidades, bem como: o Campus
Grande Floriandpolis, a Cidade Universitaria Pedra Branca, em Palhoca, e diversas outras
unidades na regido da capital catarinense. Em 1998, formaram-se as unidades de Laguna,
Imbituba, Icara e Braco do Norte.

Em 2002, que a universidade é credenciada pelo MEC para ofertar cursos de p6s-
graduacdo lato sensu pela modalidade de educacédo a distancia. Em 2005, a instituicdo cria o
Campus Universitario Unisul Virtual para realizar a gestdo do ensino a distancia da
organizacdao, com cursos de graduacdo e pos-graduacdo, os quais atendem, atualmente, mais de
13 mil alunos.

A universidade é mantida pela Fundacdo UNISUL e regida pelo Conselho Curador,
um Orgdo superior, composto por representantes das instituicdes mantenedoras da
Universidade: o Governo Municipal, executivo e legislativo, (Prefeito e Presidente da Camara
de Vereadores), e representantes da sociedade civil (Associacdo Empresarial de Tubaréo,
Camara de Dirigentes Lojistas e Previdéncia Complementar da UNISUL), cabendo ao

Conselho Universitario, 6rgao deliberativo superior, avaliar as decisdes emanadas do presente
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Conselho e da comunidade académica. Além disso, a instituicdo integra a ACAFE, em

articulagdo as instituicdes congéneres do Estado.

3.4 COLETA DE DADOS

A técnica de coleta de dados busca regularidades ou padrées de associagdo de dados
que ndo sejam idiossincraticos aos fatos que estdo sendo examinados, mas comuns a toda
categoria de fatos semelhantes. (BEUREN, 2010).

Para esse estudo, utilizaram-se dados secundarios. De acordo com Cooper e
Schindler (2011), os dados secundarios apresentam pelo menos um nivel de interpretacéo

inserido entre o fato e seu registro.

3.4.1 Instrumento de intervencdo para o referencial teérico Proknow — C

Optou-se em utilizar um instrumento de intervencdo estruturado e com
reconhecimento cientifico para selecionar artigos cientificos estrangeiros sobre o tema bem
como fazer uma analise bibliométrica dos mesmos. Para isso, utilizou-se o ProKnow-C como
instrumento para selecionar um Portfélio Bibliogréafico (PB) com representatividade académica
e alinhado ao tema e, a partir desse, elaborar sua analise bibliométrica de forma a estabelecer
foco para o conhecimento do pesquisador no tema exposto. A selecdo do PB ¢é realizada
concomitantemente com o processo de expansdao e consolidacdo do conhecimento do
pesquisador sobre o tema que se propde a conhecer o que ja foi publicado. Esse PB, passa a
representar o “estado da arte” no tema como entendido pelo pesquisador e para as delimitagdes
postas pelo mesmo. Estabelecido o referencial bibliografico, a etapa seguinte é a analise e
evidenciacdo dos parametros que o pesquisador deseja conhecer. Esta etapa é conhecida como
“Analise bibliométrica” ou Bibliometria.

Para realizacdo dessa pesquisa, utilizou-se o instrumento Knowledge Development
Process-Constructivist (Proknow-C), proposto por Ensslin e Ensslin (2007) e Ensslin et al.
(2010). A origem do Proknow — C deu-se em um Laboratério de Metodologias Multicritério
em Apoio a Decisdo (LabMCDA), vinculado ao Departamento de Engenharia de Producao e
Sistemas da Universidade Federal de Santa Catarina, desde 1994, que investiga 0 tema
Avaliacdo de Desempenho Organizacional como instrumento de Apoio & Decisdo, por meio da
Metodologia Multicritério em Apoio a Decisdo — Construtivista (MCDA-C), em termos

tedricos e praticos, gerando dessas investigacdes mais de 30 publicacbes em periddicos
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internacionais. Essas pesquisas desenvolvidas a partir dos aspectos filosoficos propostos pela
MCDA-C (ROY, 1993; LANDRY, 1995; ENSSLIN et al., 2010) e operacionalizacdo prética
de Bana e Costa (1999), Ensslin, Ensslin, Dutra (2000) e Keeney (1992, 1996), tiveram seus
levantamentos do estado da arte questionados quanto a exaustividade.

Em suma, com essa ferramenta de pesquisa objetivou-se selecionar os artigos com
maior reconhecimento cientifico sobre o tema IES em EaD e a partir desse PB evidenciar o0s
artigos, periddicos, autores e palavras-chave mais presentes e com isso gerar o conhecimento
requerido para que o pesquisador possa conhecer: onde; e quem estd pesquisando com
reconhecimento cientifico sobre o assunto. Para isso, tem-se como objetivos especificos:

a) selecionar um PB alinhado ao tema, com destaque cientifico, nas bases de dados
internacionais;
b) realizar uma anélise bibliométrica do PB e suas referéncias, a fim de conhecer os

principais periodicos, artigos, autores e palavras-chave sobre o tema de interesse.

3.4.2 Indicadores econbmicos

Avancando para a coleta de dados secundarios das IES em analise, iniciou-se pela
Kroton, a qual fez umas turmas-piloto quando adquiriu a IUNI, em 2010, entretanto s6 passou
a ter resultados financeiro da EaD em 2012, pois estava em processo de implantagdo da EaD
em 2011. A IES comecou primeiro com pés-graduacao em EaD e depois com graduacéo e seu
crescimento comegou organicamente, em seguida, passou para F&A de IES em EaD. O
documento, Release de Resultados Trimestrais, com esses dados foi encontrado no site da IES
no atalho RelagBes com investidores> Central de resultados> arquivos> Release de
Resultados Trimestrais> “escolhe o ano” e depois o “trimestre” — do primeiro trimestre de
2012 ao quarto trimestre de 2014. Apds coletados os dados, esses foram organizados em pasta
com especificacdo de data correspondente ao documento.

Com esses documentos coletados, Release de Resultados Trimestrais, fez-se
importante utilizar-se do Balanco Patrimonial da IES em andlise, pois esse documento contém
as informagdes consolidadas, justificadas com notas explicativas em retrospecto dos valores
apresentados no Release de Resultados Trimestrais. Busca-se, entdo, o Balango Patrimonial da
Kroton dos anos 2012, 2013 e 2014 que sdo encontrados na internet, lancados pela
BM&FBovespa.

Apbs coletar os dados secundarios da Kroton, buscaram-se os da UNISUL.

Observou-se que o Balanco Patrimonial da UNISUL de 2012 até 2014, contém as informacdes
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para a coleta de dados econdmicos. O documento foi encontrado no site da IES no atalho:
conheca-a-unisul>  fundacao-unisul>  documentos-da-fundacao> demonstracdes
contabeis> “seleciona o ano”. H& outro caminho também que sdo os documentos da
universidade, o anterior sdo documentos da fundacéo, local: conheca-a-unisul> documentos
da universidade> demonstracoes contabeis> “seleciona o ano”. Entretanto, nesses
documentos, constam, apenas, as informacgdes agregadas da modalidade presencial com a
distancia.

Diante dessa necessidade, contou-se com o auxilio de um professor do programa o
qual possui experiéncia na controladoria da UNISUL, na qual atuou por um longo periodo,
dentre outras funcBes que exerceu na IES. Obtiveram-se, entdo, os relatorios gerenciais, que se
aproximam muito de um DRE, para poder continuar com a pesquisa dessa IES. Esses relatdrios
constituem informacdes do ano de 2007 a 2015. Porém, como a KROTON s0 passou a dispor
de informacGes econdmicas a partir de 2012 e os relatorios gerenciais da UNISUL estendiam-
se até 0 més de agosto de 2015, enquanto os da Kroton abrangiam até o terceiro trimestre de
2015, excluiu-se o0 ano de 2015 por nao contemplar periodos idénticos dos dados de ambas as
IES em analise. Sendo assim, o periodo de analise desse estudo ficou de 2012 a 2014.

Vale ressaltar que os dados secundarios coletados da IES, relatérios financeiros,
foram buscados a fim de comtemplar as varidveis que constam no Quadro 13, ja apresentado
neste trabalho, sobre os indicadores econdmicos que se analisaram nas duas IES em estudo.

Com todos esses dados secundarios, coletados, realizou-se a andlise e interpretacao

deles, de forma a mensurar o desempenho econémico da Kroton e da UNISUL.

3.5 ANALISE E INTERPRETACAO DE DADOS

Nessa secdo, propde-se a expor a analise de caso. Essa acontece antes mesmo de
comegar-se a escrever, pois ja se sabe, antecipadamente, o que € relevante para realizagdo do
estudo (CARMO-NETO, 1996). Apo6s coletar os dados secundarios, comegou-se 0 processo de
tratamento desses.

A fase da andlise e interpretacdo dos dados iniciou-se pelos dados secundérios do
Proknow — C. A primeira etapa da pesquisa, a de selecdo de um portfélio de artigos, permite
que os pesquisadores reinam um portfolio de artigos relacionados ao tema da pesquisa,
alinhados segundo a percepgédo e delimitacGes postas pelo pesquisador. Os procedimentos

realizados nessa pesquisa ocorreram nos meses de julho e agosto de 2014.
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Para que se selecionem os artigos, seguindo a filosofia proposta pelo ProKnow-C é
necessario antes que o pesquisador tenha definido o tema. O mesmo ocorreu nesta pesquisa na
qual o pesquisador necessitou repetir, por varias vezes, as primeiras etapas do ProKnow-C até
conseguir uma contextualizacao de seu tema que o satisfizesse.

A etapa seguinte proposta pelo ProKnow-C é o estabelecimento das &reas de
conhecimento necessarias e suficientes, na visdo do pesquisador, para explicar o tema em seu
contexto. Para efeito desta pesquisa, as areas de conhecimento denominaram-se eixos de
pesquisa. Para esse estudo, definiram-se 0s seguintes eixos de pesquisa: gestdo e avaliacdo de
desempenho, ensino a distancia e universidade. O primeiro e 0 segundo eixos estao relacionados
ao tema da pesquisa. E o terceiro esta se referindo ao nicho de mercado que se pretende
conhecer sobre o tema.

Apds isso, avancou-se para uma nova etapa: a formacdo do Banco de Artigos Bruto,
composta por quatro fases distintas. Na primeira, definiram-se as palavras-chave de cada um
dos eixos de pesquisa. Para o Eixo 1, gestdo e avaliacdo de desempenho, definiram-se as
palavras-chave performance, assessment, evaluation, appraisal e measurement. Para o Eixo 2,
as palavras-chave foram “e-learning”, “web-based”, “virtual learning”, “distance education”
e “distance learning”. Para 0 terceiro eixo, que diz respeito a universidade, utilizaram-se como
palavras-chave graduate, “pos-graduate”, undergraduate, university e course. AS aspas
restringem a pesquisa devido as palavras-chave classificadas como compostas. As palavras-
chave para o tema sdo formadas por todas as combinagdes que contenham pelo menos uma
palavra-chave de cada eixo de pesquisa. Perante isso, realizaram-se 150 combinacdes possiveis
com o cruzamento dos eixos, que foram utilizados como norteadores na pesquisa por artigos
cientificos nas bases de publica¢des disponibilizadas pela CAPES.

As bases selecionadas com maior aderéncia ao tema da pesquisa foram: SCOPUS,
Web of Science, Science Direct, Wiley Online Library, MLA International Bibliography e
Applied Social Sciences Index and Abstracts. Comegou-se, entdo, um processo de busca em que
se utilizaram as combinacdes das palavras-chave definidas por eixo de pesquisa, restringindo-
se aos campos de titulos dos artigos, palavras-chave e resumos. Para esses critérios de restrigao,
estabeleceu-se um periodo temporal de 15 anos anteriores ao estudo (2000 a 2015), de trabalhos
publicados apenas em periodicos. A equacdo Boleana completa utilizada para as buscas foi:
“(management or performance or assessment or evaluation or appraisal or measurement) AND
(e-learning or “Web-based” or ‘“virtual learning” or “distance education” or “distance
learning” or “distance teaching”) AND (Graduate or “Pos-Graduate” or Undergraduate or

University or Course)”. A partir dessa equacdo, chegou-se a um total de 5.037 trabalhos
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publicados que passaram a compor o Banco de Artigos Bruto. Para a reunido dos trabalhos e
composi¢do dos Bancos de Artigo, utilizou-se o Endnote X3 como gerenciador bibliografico.
Foi possivel identificar e excluir os artigos redundantes, o que resultou na exclusao de 842
artigos, restando, assim, 4.195 artigos para a analise de alinhamento de titulos.

Apos realizar a leitura de todos os titulos, chegou-se a 119 artigos com titulos
alinhados com o tema da pesquisa, segundo a visdo de mundo adotada pelo pesquisador,
Construtivista. A partir dai, elaborou-se uma planilha para identificar o grau de reconhecimento
cientifico das publicagdes. Para isso, consultou-se o sitio do Google Académico, com o intuito
de levantar a quantidade de citacGes de cada um dos trabalhos.

Apos a etapa de consulta de citagdes, fixaram-se como representativas 95,07% das
citacGes dos trabalhos; e 4,93% compB&em-se de artigos com menos de 8 citacdes. Em nimeros
absolutos, 59 dos 119 artigos representavam 95,07% das citacbes e passaram a compor 0O
repositorio de titulos alinhados e com reconhecimento cientifico, tratado para efeito de estudo
como repositorio P. Os outros 60 artigos que representavam 4,93% das citacdes, foram
separados em outro repositorio, aqui chamado repositorio K, classificados como titulos
alinhados com menor reconhecimento cientifico ou com reconhecimento ainda ndo confirmado.

Em seguida, fez-se a leitura dos resumos dos 59 artigos do repositério P para
verificar o alinhamento do contetdo com o tema. Desses, 34 se enquadraram ao tema e foram
classificados como integrantes de um novo repositorio, chamado aqui de repositorio A,
excluindo-se assim os trabalhos restantes do repositorio P. A partir dai, identificaram-se 0s
autores dos artigos do repositorio A, formando assim um Banco de Autores (BA).

Como parte do processo, fez-se também uma anélise dos artigos do repositorio K a
fim de identificar outros artigos com potencial para compor o PB. Dos 60 artigos do repositorio,
14 foram publicados entre 2013 e 2015, e, portanto, com pouco tempo para ter seu
reconhecimento cientifico, mas com potencial de aproveitamento de seu conteddo por serem
recentes. Esses 14 tiveram seus resumos lidos. Os demais 46 artigos tiveram verificados seus
autores e se dentre esses se encontrava algum do Banco BA. Desses, 24 se encontravam em tal
categoria e tiveram igualmente seus resumos lidos. Os demais foram eliminados. Desses 38
artigos que tiveram seus resumos analisados, 23 foram aprovados e passaram a constituir um
portfolio. Dessa forma, fez-se uma leitura dos resumos dos artigos com o intuito de identificar
o0 alinhamento com o tema. Nessa fase, identificaram-se 23 artigos que se alinharam com o
tema, razdo pela qual foram acrescidos ao novo repositorio B. A seguir, os repositorios A e B

foram reunidos formando um novo repositério C com 57 artigos.
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A fase seguinte constitui-se na leitura na integra dos artigos do repositério C. Essa
etapa se iniciou com a verificacdo da disponibilidade na integra dos artigos. Para efeito desta
pesquisa, um fator limitante dos pesquisadores foi a disponibilidade gratuita dos artigos em sua
forma integral. Sendo assim, dos 57 artigos, 24 estavam disponiveis gratuitamente, e 33
disponiveis mediante pagamento, esses, por sua vez, foram eliminados do repositorio C.

O proximo passo foi a leitura integral dos 24 artigos a fim de confirmar o
alinhamento com o tema da pesquisa em questdo, segundo o entendimento do pesquisador.
Desses, 18 foram considerados alinhados com o tema de pesquisa, encerrando-se aqui 0
processo de filtragem dos artigos.

A Ultima etapa do processo de selegdo do PB proposto pelo ProKnow-C consiste em
verificar se algum trabalho de destaque ficou fora do PB. Se o artigo é destaque entdo algum
dos demais artigos do PB o referenciariam. Assim, a busca se deu nas referéncias do PB. Fez-
se um levantamento de todas as referéncias bibliograficas nos artigos do PB, restringindo-se ao
espaco temporal considerado para estudo, de 2000 a 2015, e a artigos publicados em periodicos.
Para facilitar a composicdo das referéncias dos artigos do PB, novamente, utilizou-se do
gerenciador bibliografico Endnote X3.

Dos artigos citados nas referéncias, identificaram-se trés que possuiam autor de
destague, com um numero elevado de cita¢bes, e com alinhamento ao tema, os quais foram
incorporados aos 18 anteriores, totalizando 21 artigos enquadrados ao tema, e que passaram a
constituir o PB. Cumpre salientar que o Referencial Teorico desta pesquisa foi redigido a partir
de uma parte dos 21 artigos selecionados, conforme consta na Quadro 14, a seguir.
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Quadro 14 — Artigos do PB

NUMERO

ARTIGO

1

ANGELI, C. Transforming a teacher education method course through technology: effects on
preservice teacher's technology competency. Computers & Education, v. 45, n. 4, p. 383-
398, 2005.

FORMAN, D.; NYATANGA, L.; RICH, T. E-learning and educational diversity. Nurse
Education Today, v. 22, n. 1, p. 76-82, 2002.

MASON, R. From distance education to online education. The Internet and Higher
Education, v. 3, n. 1, p. 63-74, 2000.

AKKOYUNLU, B.; YILMAZ-SOYLU, M. Development of a scale on learners' views on
blended learning and its implementation process. The Internet and Higher Education, v.
11, n.1, p. 26-32, 2008.

OFFIR, B. et al. Teacher—student interactions and learning outcomes in a distance learning
environment. The internet and higher Education, v. 6, n. 1, p. 65-75, 2003.

CHEN, Jian-Liang. The effects of education compatibility and technological expectancy on e-
learning acceptance. Computers & Education, v. 57, n. 2, p. 1501-1511, 2011.

CHANEY, B. H. et al. A primer on quality indicators of distance education. Health
promotion practice, v. 10, n. 2, p. 222-231, 2009.

ALONSO, F.; MANRIQUE, D.; VINES, J. M. A moderate constructivist e-learning
instructional model evaluated on computer specialists. Computers & Education, v. 53, n. 1,
p. 57-65, 2009.
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Depois, analisou-se o que diz respeito a relevancia dos perioddicos contidos no PB,
em seguida os periddicos contidos nas referéncias do PB e, finalmente, os periddicos do
cruzamento dos periodicos do PB com os do referencial do PB. Entre as 21 publicacbes do PB,
destacaram-se os periodicos: Computers & Education, com seis artigos, seguido pelo periodico
Internet and Higher Education, com cinco artigos cada. Por se tratar de uma revista voltada ao
setor educacional, ambos dao enfoque ao universo tecnoldgico presente no ensino superior,
aspecto do tema da pesquisa, sendo compreensivel a predominancia desse tipo de publicacdo
nestes periodicos. Os demais periddicos do PB apareceram com um artigo.

Dos 44 periddicos citados nas referéncias do portfélio bibliogréfico, o periddico
MIS Quartery: Management Information Systems destacou-se com oito artigos; seguido pelo
Nurse Education Today, com quatro artigos. Deduz-se que, em virtude da linha editorial dos
periddicos e do tema da pesquisa, € natural que a maior parte dos trabalhos seja publicada em
periodicos voltados para as areas educacional e tecnolégicas.

O indicador fator de impacto dos periédicos informa o nimero médio de citaces
dos artigos publicados pelos periddicos ao longo de dois anos. No caso deste estudo, os
periddicos que publicaram os artigos do PB foram consultados quanto aos seus fatores de
impacto nas bases I1SI Web of Knowlegde e Scopus. Cada uma delas possui sua metodologia de
calculo e seu indicador proprio. Para a base ISl, o indicador utilizado é denominado JCR, e, na
base Scopus, o indicador é o SJR.

A base ISI, 8, dos 12 periddicos, apresenta algum fator de impacto no meio
académico, como destaque o Computers and Education and Internet Higher Education, sendo
que quatro, dos 12 periddicos, ndo apresentaram fator de impacto. J& na base Scopus, 10, dos
12 periddicos do PB, apresentaram algum fator de impacto em consulta realizada. Novamente,
0s periodicos com o maior fator de impacto entre os peridédicos do PB sdo os Computers and
Education and Internet Higher Education, sendo que dois, dos 12 periddicos ndo apresentaram
fator de impacto.

Analisou-se reconhecimento cientifico dos artigos do PB e dos artigos das
referéncias do PB. No que tange aos artigos do PB, o trabalho mais citado foi o Applying the
technology acceptance model and flow theory to online consumer behavior, do autor Marios
Koufaris, de 2002, com 1633 citagoes.

Em relacdo aos artigos das referéncias do PB, o artigo de maior destaque € User
acceptance of information technology: Toward a unified view, dos autores V. Venkatesh, M.
G. Morris, G. B. Davis and F. D. Davis, de 2003, com 9134 citagOes. Ao se estabelecer uma

relagcdo entre 0 nimero de citacdes dos artigos do PB no sitio do Google Académico com o
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namero de citagcBes do autor mais citado dos artigos das referéncias do PB, identificou-se o
artigo Using Interaction Content Analysis Instruments to Assess Distance Learning com 496
citacGes no google académico e aparecendo duas vezes nas referéncias do PB.

Os 21 artigos do PB contém 60 autores. Entre os mais presentes no PB, estdo Y.
Lev,; B. Offir, e I. Barth.. Esses autores sdo reconhecidos, no meio cientifico, por trabalhos
relacionados a mensuracOes de aspectos considerados relevantes para a gestdo de ensino
superior, 0 ensino a distancia, inovagdes e tendéncias nessa area. Quanto aos autores que
figuram nas referéncias dos artigos, identificaram-se 512. Desses, destacam-se R. Garcia, S.
Rodriguez, S. Suérez que figuram em trés trabalhos.

Ao se cruzar os autores do PB com os autores que figuram na lista das referéncias
do PB, foi possivel identificar alguns autores de destaque tanto para o PB quanto para o
referencial utilizado pelos artigos do PB, tais como Y. Lev, com duas apari¢des nas referéncias
e dois no portfélio; B. Offir, com dois trabalhos nas referéncias e dois no PB. Em relacéo ao
PB, o destaque também ficou para Y. Lev e B. Offir que possui dois artigos no PB e duas nas
referéncias.

Identificou-se um total de 81 palavras-chave. As palavras-chave definidas com base
nos eixos desta pesquisa figuram entre as 10 mais citadas. S&o elas em ordem decrescente,
seguidas da quantidade de apari¢Oes: Distance education; Blended Learning; Online Learning;
Telelearning; Education; E-learning; Information Technology; Interactive learning
environments; Pedagogical issues e Teaching/learning strategies. Tal fato corrobora a
aderéncia das palavras em relacdo ao tema da pesquisa, o que valida a utilizacdo delas no
processo de busca.

Ressalta-se que houve algumas limitacbes nos resultados obtidos da coleta dos
artigos cientificos dessa ferramenta, ndo sendo utilizados todos os artigos obtidos dela no
referencial tedrico desse trabalho. Portanto, a segunda secdo deste trabalho foi complementada
por mais trabalhos cientificos sugeridos por especialistas.

O préximo item de andlise sdo os indicadores econdmicos das IES em estudo. Com
base na literatura apresentada na secdo 2.4.1, para a anélise utilizada conheceu-se a proposta de
Marion (2002), entretanto reelaborou-se o quadro de indicadores para a presente pesquisa para
contemplar os dados que foram almejados para essa pesquisa. No que concerne a analise das
sinergias criadas pela IES em EaD que cresce via fuséo e aquisic¢do, baseou-se nos indicadores
de melhoria da eficiéncia operacional e administrativa, apresentada por Matias e Pasin (2001).

Para esta pesquisa, selecionaram-se indicadores econémicos de rentabilidade e de

sinergia. As suas respectivas formulas de célculo e interpretacéo estdo apresentadas no Quadro



79

13. Os indicadores apresentados tém por objetivo identificar a situacdo econdmica das IES em
EaD ap0s as fusdes e aquisicoes.

Os indicadores de rentabilidade objetivam identificar a situacdo econdmica das IES
em EaD pesquisadas e, especificadamente na Kroton, a situacdo econdmica apoés realizar as
fusbes e aquisicOes. 1sso porque apresenta o retorno obtido pelo negdcio, o que sinaliza e
eficiéncia da sua gestao.

E, por fim, analisaram-se os indicadores de sinergias resultantes da unido das
organizagOes representantes das sinergias operacionais e as Despesas Administrativas e Gerais
(DAG) em relagdo a Receita liquida como sinergias gerenciais.

Entdo, ap0s a coleta dos dados secundarios da IES, efetivou-se a estruturacdo dos
dados com base nos relatorios obtidos da UNISUL e da KROTON. Diante disso, inicia-se 0
processo de corte e eliminacdo. Primeiramente, comparou-se 0 Release de Resultados
Trimestrais da Kroton com o Relatorio Gerencial da UNISUL, eliminaram-se da Kroton os itens
que ndo constavam na UNISUL, trabalhou-se com aspectos de igualdade, isto €, o que havia
em uma IES, precisava ter na outra, caso contrario, eliminava-se. Ao realizar essa pratica,
algumas contas das classes de custos da UNISUL precisaram ser agregadas e outras segregadas
para poderem corresponder a da Kroton. Observe-se 0 Quadro 15, a seguir, que melhor
representa essas alteragdes.

Quadro 15 — Agregacdo e Segregacdo das Classes de Custos

Classes de Custos da UNISUL Classes de Custos da KROTON
Agregadas Segregadas Agregadas

Gastos com Pessoal + Encargos
do Trabalho + Encargos com Inadimpléncia / receita Impostos + ProUni
capacitacdo

Encargos com Servigo Pu +
Divulgacéo

Fonte: Elaboracdo da autora, 2015.

Ainda cabe afirmar que nas Classes de Custos da Kroton também foram necessarios
alguns ajustes, conforme observado. A informacao de Encargos com Servigo “Publicitario” e
divulgacéo foi encontrada no Balango Patrimonial da Kroton.

O objetivo de unir essas classes justifica-se por dois fatores: contemplar a igualdade
de contas existentes entre as IES em analise e poder relacionar as sinergias de Sarfati e

Shwartzbaum (2014) apontadas no referencial tedrico desse trabalho, na se¢do 2.3.1.4, no
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Quadro 12. Entretanto, essas sinergias precisaram ser unidas conforme as classes de custos

existentes. No Quadro 16, abaixo, mostra-se essa aglutinagéo.

Quadro 16 — Aglutinacéo das sinergias

Tipo de sinergia identificada Aglutinagéo
Aumento de receitas de natureza de conluio em nivel nacional
Aumento de receitas de natureza de conluio em nivel regional ou local 1
Aumento de receitas de natureza operacional
Reducdo dos custos do corpo docente e do apoio docente 2
Reducdo dos custos de utilidades 3
Reducdo dos custos de material didatico
Reducdo das despesas gerais e administrativas :
Reducdo dos custos de aluguel, condominio, IPTU 5
Reducéo dos custos de servigos terceirizados (manutengéo, seguranga, limpeza, etc.) 6
Reducdo das despesas com provisdo de devedores duvidosos 7
Reducdo das despesas comerciais e publicitarias 8
Reduc&o de tributos (beneficios fiscais) 9
Reducdo do custo de capital 10

Fonte: Elaboragéo da autora, 2015.

Com isso, pdde-se relacionar as Classes de Custos dos demonstrativos contabeis

das IES com as sinergias que cada classe corresponde. Vale salientar que nem todas as sinergias

puderam ser relacionadas com as classes por ndo se contemplarem.



Quadro 17 — Relagéo de Classe de Custo com Sinergia

Encargos com Conservagao (manutengéo)

Classes de Custo Sinergia

Receitas Bruta 1
Inadimpléncia l
Gastos com Pessoal e Encargos 2
Encargos Filantropicos (impostos) 9
Encargos com Divulgacdo 8
Encargos com Servigo Pu e Divulgacdo
Encargos com Materiais 4
Encargos Patrimoniais (aluguel)

6

Fonte: Elaboracéo da autora, 2015.
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Apos a analise dos indicadores econémicos no Excel, através do Excel versdo 2013

aplicou-se um teste t de comparacgéo entre duas amostras independentes, presumindo variancias

diferentes. O nivel de significancia foi de 5%. Para a interpretacdo de resultado, utilizou-se o t

critico e o P valor bicaudal. Conforme Barbetta (2011), o teste t permite avaliar se as diferencas

observadas entre 0s dois grupos podem ser meramente justificadas por fatores casuais (HO), ou

se tais diferengas sdo reais (H1).

Ainda vale apontar que também se calculou um intervalo de confianca de 95% de

nos indicadores econémicos (classe de custo) das IES analisadas. O nivel de significancia

utilizado foi de 5%. A Tabela completa com os valores resultantes encontra-se no Apéndice A.
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4  APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 EVIDENCIACAO DO DESEMPENHO ECONOMICO DE UMA IES PRIVADA EM
EAD DE CAPITAL ABERTO QUE CRESCE VIA FUSOES E AQUISICOES E DE
UMA QUE CRESCE ORGANICAMENTE

Com a analise dos dados das IES em estudo, evidenciou-se o desempenho
econdmico das IES em estudo. Os resultados apontaram que a Kroton, nesse caso, apresentou
um resultado superior ao da UNISUL. Essa informacdo pode ser observada no item Margem de

Contribuicdo da Tabela 4, a seguir.

Tabela 4 — Desempenho econdmico das IES em estudo

Classes de Custo 2012 2013 2014
Instituicio Unisul Kroton Unisul Kroton Unisul Kroton
¢ % R.B. % R.B. % R.B. % R.B. % R.B. % R.B.

Inadimpléncia 2,2% 5,2% 1,6% 5,4% 1,4% 5,8%
Eﬁig‘g g:m Pessoal e 46,9% 19,4% 46,1% 10,4% 44,1% 13,4%
Encargos Filantropicos 12,6% 9,7% 14,6% 11,4% 15,0% 15,3%
(Impostos)
Encargos com 1,5% 3,6% 1,6% 3,3% 0,1% 6,3%
Divulgacéo
Encargos com
Divulgacéo e 6,8% 6,2% 3,4%
Publicidade
Encargos com Materiais 3,3% 0,0% 3,4% 0,0% 2,6% 2,2%
Encargos Patrimoniais 1,3% 0,8% 1,5% 0,9% 1,3% 1,4%
Encargos com
Conservagdo 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2%
(Manutencéo)
Total de Gastos 72,7% 50,4% 73,5% 45,0% 67,9% 50,2%
Margem de
Contribuicao 29,5% 49,2% 28,2% 55,0% 30,7% 49,8%

(considera impostos)
Fonte: Dados da pesquisa.
* 9% R.B: Percentual em relacdo a Receita Bruta.

No Apéndice B, deste trabalho, consta a tabela acima apresentada mais completa,
com 0s numeros absolutos. Apés essa evidencia¢do, o proximo passo mostra as diferengas
existentes no desempenho econémico das IES analisadas e a identificacdo de fatores que

impactam e explicam o desempenho econdmico das IES analisadas.
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4.2 DIFERENCAS NO DESEMPENHO ECONOMICO DAS IES ANALISADAS

O primeiro item a ser analisado do relatorio contdbil em que constam as
informacdes econdmicas das IES em estudo é a inadimpléncia. Esse fator merece destaque uma
vez que a UNISUL possui menos inadimplentes do que a Kroton. A UNISUL, inclusive,
diminuiu o seu percentual de inadimplentes, saindo de 2,17% em 2012, 1,61% em 2013,
reduzindo para 1,36% em 2014. Entretanto, na Kroton, esses percentuais aumentaram. Em
2013, a Kroton possuia 5,21% inadimplentes, saltando para 5,75% em 2014, quase o triplo do
namero de inadimplentes. No Balanco Patrimonial de 2012 da Kroton, encontrou-se a ressalva
de que a instituicdo apresentou tal nimero de inadimplentes devido as aquisic¢Ges realizados no
referido ano, as quais apresentavam uma carteira de devedores duvidosos dos alunos de EaD
das IES adquiridas, estando essa sazonalidade em amadurecimento. Com relagdo ao no de 2014,
vale mencionar que, nesse periodo, a Kroton se fundiu com a Anhanguera, portanto, esse
aumento no numero de inadimplentes esta relacionado a esse fato, pois a Anhanguera
apresentava uma carteira de devedores duvidosos, 0s quais passaram a ser da Kroton apos a
fusdo. Mesmo assim, a IES ndo apresentou em seus relatorios contabeis medidas provisorias
para reducdo desses numeros.

E importante mencionar que esse fator de impacto, carteira de devedores duvidosos,
ndo é apontado pelos autores abordados no referencial tedrico desta pesquisa. Especifica-se, no

Gréfico 3, a seqguir, a porcentagem de inadimpléncia das IES analisadas.
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Grafico 3 — Inadimpléncia em relagdo a receita bruta

2014

2013

2012

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00%
B Inadimpléncia KROTON  @Inadimpléncia UNISUL

Fonte: Dados da pesquisa.

Para confirmar a diferenca na classe de custo Inadimpléncia entre a Kroton e a
UNISUL, utilizou-se o teste t, conforme ja descrito na metodologia. O resultado (P = 0,00096),
como consta no Apéndice C, desse trabalho, mostra que a HO deve ser rejeitada, confirmando
que a inadimpléncia da Kroton é significativamente superior a da Unisul. Entretanto, cabe
observar que ela ndo é tao representativa para a Kroton porque o custo variavel é muito baixo.
E melhor n&o ter uma politica de crédito restrita e contar com alguma inadimpléncia.

Outro item que merece destaque é o gasto com pessoal e com encargos. Se na
Kroton os gastos com pessoal e encargos tém sido reduzidos, sendo que essa despesa
corresponde a 20% de sua receita bruta, por outro lado, na Unisul, esse item representa quase
50% de sua receita bruta. Isto é, hd um grande comprometimento das receitas com quadro de
pessoal da UNISUL se comparado com a KROTON. No Gréfico 4, é possivel visualizar isso

com maior nitidez.
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Gréfico 4 — Gastos com pessoal e encargos em relagdo a receita bruta.
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Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dessa classe de custo é de suma importancia neste trabalho, pois esta
associada a sinergia de reducdo de custos do corpo docente e apoio docente decorrentes das
F&A proposta pelos pesquisadores Sarfati e Shwartzbaum (2013), no Quadro 12 deste trabalho.
Além disso, os autores Ghedine, Testa, Freitas (2008), Suarez, Garcia-Canal (2003), Camargos
e Barbosa (2005) e Matias e Pasin (2001) apontavam que a fusdo e/ou aquisicdo de empresas
resultava em reducdo de custos as organizacdes que realizaram essas combinacdes. Vale
destacar que especialmente os autores Ghedine, Testa e Freitas (2008) apresentavam a
modalidade de ensino a distancia como redugdo de custos. Como se pode observar, neste
trabalho, essas colocagdes se confirmam, ou melhor, existe, sim, sinergia apds a realizacdo de
fusBes e aquisicOes. Esse fato é corroborado ao analisar os percentuais na classe de custo gastos
com pessoal e encargos. A Kroton apresentou uma reducgéo nos valores desse item. Em 2012, a
IES apresentava uma despesa de 19,40% em relacdo ao faturamento nesse item. Ja em 2013,
esse percentual caiu para 10,42%, voltando a crescer em 2014 para 13,39%. Mas, mesmo assim,
manteve-se reduzido se comparado ao inicio. A justificativa para essa elevacdo no ano de 2014
é encontrada no Balango Patrimonial da IES, referente ao ano de 2014, em que consta a
informacdo de que os custos com servigos prestados (CSP) totalizaram R$ 72,7 milhdes,
elevacdo de 4,7 p.p. em relacdo a receita liquida, quando comparado ao quarto trimestre de
2013, decorrente, principalmente, da incorporacdo dos nimeros da Anhanguera, a qual possui
uma estrutura de custos mais elevada, inclusive no que tange aos custos relativos aos tutores

presenciais que sdo pagos pela Companhia e ndo pelo Polo como no caso da Unopar. Nesse
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contexto, cabe salientar as iniciativas realizadas para incrementar o desempenho da EaD da
Anhanguera com destaque para a migracdo do modelo de ensino para um encontro presencial
semanal (ao invés de dois) e a reestruturacdo das operacfes da LFG. J& 0 aumento no custo com
aluguel e explicado, basicamente, pelo rateio do uso de classes para as aulas presenciais dos
cursos de EaD que sdo ofertados nos campi da Anhanguera.

Apesar dos percentuais das duas instituicdes serem discrepantes no que tange aos
percentuais de gastos com pessoal em relacdo ao faturamento, aplicou-se o teste t nessa classe
de custo com intuito de corroborar os argumentos expostos. O resultado indicou a rejeicao de
HO, isto é, ha diferenca significativa entre os gastos de pessoal da UNISUL com a Kroton (P=
0,00777) com significancia de 5%.

Referente a classe de custos Encargos filantropicos (Impostos), observou-se que na
Kroton o percentual dessa conta vem crescendo, chegando, em 2014, a ser maior que a

UNISUL, como pode ser observado no Gréfico 5, a seguir.

Gréfico 5 — Encargos filantropicos (Impostos) em relacdo a receita bruta

.
e 0 0% v
A 16,0%

m Encargos filantropicos/impostos KROTON Encargos filantropicos/impostos UNISUL

Fonte: Dados da pesquisa.

E importante destacar que essa classe de custo “Encargos filantropicos (Impostos)”
leva essa nomenclatura devido ao fato de a UNISUL possuir beneficios fiscais inerentes a sua
caracteristica de instituicdo comunitaria e sem fins lucrativos. Entretanto, a Kroton, sendo uma
IES privada, visando lucro, ndo se enquadra no item filantrépico, logo é tributada normalmente.
Apesar de diferentes, os encargos filantrépicos e os impostos sdo duas obrigacdes com o
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governo inerentes a exploracédo dessa atividade econémica, por isso a relagdo dos mesmos para
as analises desta pesquisa.

A elevacdo do valor que se apresenta na analise dos dados da Kroton, se comparado
com a UNISUL, referente aos impostos, esta relacionado a quantidade de impostos que a
instituicdo precisa pagar, bem como da incorporacdo das dividas tributarias que estdo sendo
presentes nas IES que a empresa vem adquirindo. Ha de se destacar os beneficios e incentivos
fiscais, a exemplo do parcelamento de impostos ou conversao da divida em bolsas, para a IES
sem fins lucrativos como a UNISUL. O teste t dessa classe de custo aceita a HO, portanto, ndo
ha diferenca entre os impostos das IES analisadas. O resultado de P é 0,37229.

Quanto ao item divulgacéo e publicidade, analisou-se o seu elevado percentual na
Kroton, inclusive, esse numero salta de 3,65% em 2012 para 6,26% em 2014. A Kroton é uma
IES que atua como mercado educacional, visando a lucratividade nesse setor, portanto, €
compreensivel as despesas relativas a publicidade. Em seu Release de Resultados Trimestrais
de 2013, consta a informag&o de que no 4T13 as despesas com vendas e marketing em relacdo
a receita liquida aumentou 1,8 p.p. em comparacdo com o 3T13, refletindo a sazonalidade do
segmento. Entretanto, no ano, as despesas representaram 4,0% do total da receita liquida, uma
reducdo de 0,4 p.p. em relagdo ao ano anterior, demonstrando a adequada gestdo de despesas,
mesmo considerando os esforgos comerciais realizados dentro dos processos seletivos que
geraram um crescimento acentuado das receitas. Contudo, na UNISUL esse valor é reduzido,
chegando a cair de 1,47% em 2012 para 0,12% em 2014.

Com relacdo a esse item, o teste t aceitou a HO. Sendo assim, ndo ha diferenca entre
os valores de encargos com divulgagdo da UNISUL se comparado com a Kroton. O valor de P,
nesse caso, ficou em 0,49803.

A classe de custo Materiais ndo apresenta valores na Kroton nos anos de 2012 e
2013. Essa conta ndo consta no Release de Resultados Trimestrais, nem no Balanco Patrimonial
da IES, passando a aparecer apenas em 2014. Mesmo assim, sua analise pdde ser realizada, pois
a UNISUL possui mais despesas nessa conta do que a Kroton. Percebeu-se um ganho de escala
por parte de Kroton nesse item, visto que seu consumo é maior, podendo ser adquirido por um
valor menor. De acordo com o Balanco Patrimonial da Kroton de 2012 (KROTON
EDUCACIONAL S.A. E CONTROLADAS, 2012), os Custos de Produtos Vendidos e de
Servigos Prestados — 0s custos totais da Kroton foram de R$ 922,4 milhdes, ou 45,8% da receita
liquida em 2013, 8,5 p.p. inferiores aos de 2012, refletindo os beneficios de aumento de escala,
a eficiéncia da integracdo das institui¢fes adquiridas e o rigido controle orgamentario exercido

pela Administracdo. Os custos de servicos prestados representaram 97,3% do total dos custos
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em razdo da maior participacdo das operacdes de Ensino Superior. J& no Balanco Patrimonial
de 2014, os custos totais da Kroton foram de R$ 1.643,1 milhdes, ou 43,5% da receita liquida
em 2014, 2,2 p.p. inferiores aos de 2013. Com esse resultado, confirmam-se os apontamentos
realizados pelos autores Valentini e Di Guardo (2004) e Berkovitch e Narayaranan, (1993) que
relatam o fato de as IES em EaD crescerem por F&A resultar em ganho de quota de mercado,
expansdo geografica e ganhos econdmicos. Alves (2005) relata que a EaD sO é vantajosa
financeiramente em economia de escala, pois o custo total é pequeno. Além disso, Perry et al.
(2006) menciona que na EaD h& ganho de escala, uma vez que quanto maior o numero de
usuérios menor é o seu custo. Em suma, todos esses autores abordam a relagdo IES em EaD,
onde as F&A potencializa ainda mais o ganho de escala.

A respeito da classe de custo Encargos Patrimoniais, a Unisul, nos anos de 2012 e
2013, apresentou um gasto maior do que a Kroton, entretanto, no ano de 2014, a Kroton saltou
de 0,81% para 1,43%. Esse incremento no custo esta associado a fusdo da Anhanguera, no
Release de Resultados Trimestrais e apontada tal relagdo bem como indicando que a estrutura
de custos da Anhanguera serd reformulada a fim de corrigir esse incremente. O Grafico 6

apresenta esse crescimento.

Grafico 6 — Encargos patrimoniais em relacdo a receita bruta
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Ao aplicar o teste t nessa classe de custo, observou-se que a HO é aceita tambem.
Em mais uma classe de custo ndo ha diferenga entre as IES analisadas. O resultado de P é
0,24859.

A proxima classe de custo analisada € encargos com conservagdo/manutencao. Essa
conta, igualmente, apresenta limitages as analises, pois faltam tais valores na Kroton nos anos
de 2012 e 2013, existindo apenas no ano de 2014. O que se percebeu € um aumento nesse valor
pela UNISUL. Portanto, ndo se pdde inferir a respeito da Kroton, nem comparar a UNISUL.

Diante dessas identificagdes, foi perceptivel o total de gastos da UNISUL superior
ao da Kroton, conforme apresentado no Gréfico 7, a seguir.

Gréafico 7 — Total de gastos em relagdo a receita bruta
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Fonte: Dados da pesquisa.

Cabe destacar que nas notas explicativas do Balango Patrimonial da Kroton consta
explicitamente informacéo de ganho da escala da IES com as F&A. Em 2012, os custos totais
da Kroton foram de R$ 762,8 milhdes, ou 54,3% da receita liquida em 2012, inferiores ao de
2011 em 12,9 p.p. refletindo os beneficios de aumento de escala, a eficiéncia da integracdo das
instituicOes adquiridas e o rigido controle exercido pela Administracdo. Os custos de servicos
prestados representaram 96,6% do total dos custos em razdo da maior participacdo das
operacOes de Ensino Superior. Além disso, esses custos continuaram sendo reduzidos nos anos
de 2013 e 2014. Apesar de em 2014 o total de gastos da Kroton ter se elevado 5,2% em relagéo

ao ano de 2013, isso deve-se a incorporacao dos valores da Anhanguera, a qual apresenta uma
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estrutura de custo mais elevada do que a Kroton. Entretanto, o Balango da Kroton j& aponta
medidas que estdo sendo tomadas para a reducdo desses gastos. Tal relacdo corrobora as
premissas do referencial tedrico e desta pesquisa.

Para a classe de custo Total de gastos, o teste t mostra que a HO deve ser rejeitada,
pois, ha diferenca entre o total de gastos da UNISUL com a Kroton. O resultado de P é 0,00077.

Na Margem de contribuigdo, observou-se um valor maior na Kroton. A IES
apresentou uma margem de 49,21% em 2012, aumentando para 55,02% em 2013 e voltando a
reduzir para 49,75% em 2014. Contudo, mesmo assim a margem de contribuicdo da Kroton é
superior & da UNISUL. Conforme consta no Balango patrimonial da Kroton no ano de 2013,
no 4T13, o lucro bruto alcangou R$ 113,6 milhdes, apresentando margem bruta de 74,1%, um
ganho de 5,2 p.p. na margem bruta em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, resultado
influenciado pelo ganho de eficiéncia e as sinergias capturadas entre as operacdes da Unopar e
Uniasselvi. No acumulado do ano, o lucro bruto situou-se em R$ 469,1 milhGes, com margem
bruta de 75,8%, estavel em relacdo a 2012, mesmo considerando o impacto da consolidagdo da
operacdo da Uniasselvi, que possui margens inferiores as da Unopar, explicada pelos distintos

modelos de entrega de conteldo e repasse aos polos de EaD entre as duas operagoes.

Gréfico 8 — Margem de Contribuicdo em relagdo a receita bruta

Margem de Contribuicdo UNISUL m Margem de Contribuicdo KROTON

Fonte: Dado da pesquisa.
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O teste t da Margem de contribuicdo rejeitou a HO, isto é, existe diferenca nessa
classe de custo entre as IES analisadas. Observou-se isso no resultado de P que é 0,00161.

Outro fator que merece destaque nesse estudo é despesa por aluno das IES em
estudo. Os dados mostraram que a UNISUL apresentou uma despesa maior se comparada com
a Kroton, entretanto a UNISUL conseguiu diminuir essas despesas em 2014, de R$ 293,00 em
2012 para R$ 261,00 em 2014. Todavia, a Kroton, mesmo apresentando uma despesa menor
por aluno, essa vem crescendo ao longo dos anos. Esse incremento de custo é decorrente da
fusdo da Kroton com a Anhanguera, pois a IES incorporou a estrutura de custo da IES fundida,

a qual é mais elevada.

Gréafico 9 — Despesa por aluno
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Para a classe de custo despesa por aluno, no teste t, rejeitou-se a HO, confirmando
0s apontamentos de que ha diferenga entre as despesas de alunos de uma IES para outra. O
resultado de P é 0,00072.

E, por fim, observou-se o lucro por aluno das IES estudadas. Esse item & instigante,
pois, percebeu-se que a UNISUL apresentou um lucro por aluno maior do que a Kroton em
numeros absolutos. A Kroton apresentou crescimento nesse item, contudo inferior a UNISUL.
Entretanto, no teste t, ndo se pdde confirma tal diferenca. O P dessa classe de custo equivale a
0,07046.



Grafico 10 — Lucro por aluno
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Com a realizagdo desse teste, objetivou-se identificar a confiabilidade das

estimativas apresentadas neste estudo. No que concerne aos resultados do intervalo de

confianca, esses estdo representados na Tabela 5.

Tabela 5 — Intervalo de confianca

(continua)
Intervalo de confianca de
95%
Classes de custo IES 2012 2013 2014 Limite Limite
Inferior Superior
o UNISUL 2% 2% 1% 1,24% 2,18%
Inadimpléncia
KROTON 5% 5% 6% 5,15% 577%
UNISUL 47% 46% 44% 44,03% 47,38%
Gastos com pessoal
KROTON 19% 10% 13% 9,22% 19,58%
Encargos f||antrép|cos UNISUL 13% 15% 15% 12,62% 15,48%
/impostos KROTON 10% 11% 15% 8,88% 15,42%
) N UNISUL 7% 6% 3% 3,41% 7,48%
Encargos com divulgacéo
KROTON 4% 3% 6% 2,58% 6,23%
o UNISUL 3% 3% 3% 2,60% 3,59%
Encargos com Materiais
KROTON 0% 0% 2% -0,72% 2,22%
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Tabela 5 — Intervalo de confianca

(continuagao)
Intervalo de confianca de

95%

Classes de custo IES 2012 2013 2014 Limite Limite
Inferior Superior

. . UNISUL 1% 1% 1% 1,20% 1,50%

Encargos Patrimoniais

KROTON 1% 1% 1% 0,68% 1,43%

Encargos com Conservagido ~ UNISUL 0% 0% 0% 0,07% 0,22%

(Manutencéo) KROTON 0% 0% 0% -0,05% 0,16%
UNISUL 73% 73% 68% 67,97% 74,76%

Total de Gastos

KROTON 50% 45% 50% 45,05% 52,03%

o UNISUL 29% 28% 31% 28,01% 30,89%

Margem de Contribuic¢do

KROTON 49% 55% 50% 47,70% 54,95%

UNISUL R$ 292 R$ 301 R$ 260 R$ 309 R$ 260

Despesa por aluno
KROTON R$ 73 R$ 79 R$ 95 R$ 95 R$ 70

UNISUL R$1422 R$1.388 R$1.415 R$ 1.388 R$ 1.428

Lucro por aluno
KROTON R$ 863 R$1.173 R$1.136 R$ 866 R$ 1.249

Fonte: Dados da pesquisa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As IES em EaD tém buscado estratégias de crescimento para ampliacdo de seu
nicho de mercado. Dentre essas estratégias, tais empresas de ensino optam pelo crescimento
organico e/ou F&A. O que se torna interessante saber é o desempenho econdmico dessas
instituigdes, visto que atuam num mercado competitivo.

E nesse contexto que o presente trabalho apresentou como pergunta de pesquisa:
Qual é o desempenho econdmico de IES privadas em EaD com estratégias de crescimento via
fusOes, aquisicdes e organicamente? Para responder ao questionamento, o trabalho propés como
objetivo geral mensurar o desempenho econémico de IES privadas em EaD com estratégias de
crescimento via fusdes, aquisicdes e organicamente, no periodo de 2012 a 2014. Para atingir
esse objetivo, desenvolveram-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) evidenciar o desempenho econdémico de uma IES privada em EaD que cresce via
fusGes e aquisi¢cdes e de uma que cresce organicamente;
b) mostrar as diferencas no desempenho econémico das IES analisadas;

Para o alcance do objetivo especifico, (a) evidenciar o desempenho econémico de
uma IES privada em EaD que cresce via fusdes e aquisi¢des e de uma que cresce organicamente,
iniciou-se pela busca de relatérios contdbeis das IES que contivessem as informacdes
necessarias para que a analise pudesse ser realizada. Nesse caso, seriam os indicadores
econémicos das IES estudadas. Ao coletar os dados, esses agruparam-se de maneira em que a
analise pudesse ser efetivada, considerando, entdo, os mesmos indicadores de uma IES com a
outra. Com isso, obteve-se o resultado de desempenho econémico das IES em estudo. A Kroton,
nesse caso, apresentou um resultado superior ao da UNISUL, corroborando a predicdo do
referencial tedrico. Entretanto, € importante observar as limitag6es desse trabalho.

O objetivo, (b) mostrar as diferencas no desempenho econémico das IES analisadas,
também foi alcancado nesse trabalho. Para o segundo objetivo, de forma descritiva,
apresentaram-se essas diferencas. Dentre elas, retomou-se a classe de custo inadimpléncia que
se apresentou como superior e vem crescendo na Kroton. Essa informacéo foi confirmada com
a aplicagdo do teste t e do intervalo de confianca. A Unisul, nesse caso, se mostrou inferior a
Kroton. O fator de impacto que contribuiu e explica esse resultado foi de que nas F&A
realizadas pela Kroton tem sido adquirida, também, nessas operacGes, uma carteira de
provedores duvidosos, principalmente da Anhanguera pela sua dimensdo. E importante
salientar que a IES ndo apresenta em seus relatérios contabeis medidas para reducdo desses

ndameros.
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Outra classe de custo analisada foi 0 gasto com pessoal praticado pelas IES. Nessa
classe, € perceptivel a discrepancia nos dados. Na UNISUL, os gastos com pessoal representam
quase 50% de sua receita, todavia, na Kroton essa classe de custo ndo chega a 20% de sua
receita, 0 que indica que UNISUL remunera melhor e mantém um quadro maior de
colaboradores se comparado a Kroton, entretanto, ndo consegue reverter isso em resultados.
Diante disso, confirmaram-se, nesse item, os apontamentos de diversos autores apresentados
no referencial tedrico de que ha sinergias nos processos de F&A das IES em EaD, impactando
no desempenho econémico das IES que praticam essas operacdes. Apesar do resultado da
Kroton ser interessante, cabe destacar a incorporacgéo dos custos da anhanguera, a qual impactou
em seus resultados, uma vez que possui uma estrutura de custos mais elevada, inclusive no que
tange aos custos relativos aos tutores presenciais que sdo pagos pela Companhia e ndo pelo
Polo, como no caso da Unopar. Nesse contexto, cabe salientar as iniciativas que estdo sendo
realizadas para incrementar o desempenho da EaD da Anhanguera com destaque a migracéo do
modelo de ensino para um encontro presencial semanal (ao invés de dois) e a reestruturacéo das
operacdes da LFG. Ja o0 aumento no custo com aluguel é explicado, basicamente, pelo rateio do
uso de classes para as aulas presenciais dos cursos de EaD que sdo ofertadas nos campi da
Anhanguera.

Avanga-se para o item Encargos filantrépicos (impostos). Na pesquisa, 0S
resultados encontrados foram de que ha diferenca nesse item entre as IES em estudo, sendo a
Kroton a pagadora maior desses encargos do que a Unisul. Todavia, o que se percebeu foi um
crescimento dessa classe de custo na UNISUL. Dentre as explicagdes encontradas para esse
resultado, menciona-se a caracteristica da UNISUL, como institui¢do filantropica, sem fins
lucrativos e que é “incentivada” pelo governo nesse quesito. Contudo, essa analise nao se
confirmou na aplicacdo do teste t, que aceita a HO.

No item divulgacéo e publicidade, os resultados ndo sdo conclusivos, uma vez que
ao analisar os dados, primeiramente, observou-se que a UNISUL ndo é atuante na divulgacéo
e publicidade, passando, inclusive, a reduzir esses investimentos. J& na Kroton, esse item, além
de superior, cresce. Ao aplicar o teste t, a HO foi aceita, o que ndo permite maiores conclusdes
acerca dessa classe de custo.

Despesas com materiais € maior na UNISUL do que na Kroton. O fator de impacto
nesse resultado pode estar relacionado a um ganho de escala por parte da Kroton, inclusive,
essa afirmacdo é apresentada por autores no referencial tedrico, que passam a se confirmar com
a efetivacdo desta pesquisa. De acordo com o Balanco Patrimonial de 2014 da Kroton, esses

custos vém sendo reduzidos ao longo dos anos 0 que representa um aumento de escala,
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eficiéncia da integracdo das instituicbes adquiridas e o rigido controle orcamentario exercido
pela Administracao.

Os resultados da classe de custo Encargos patrimoniais também ndo séo
conclusivos. A Unisul nos anos de 2012 e 2013 apresentou um gasto maior do que a Kroton,
entretanto, no ano de 2014, a Kroton saltou de 0,81% para 1,43%. Um fator que poderia explicar
esse resultado é de que com a fusdo da Anhanguera a IES tenha incorporado essas despesas,
visto o tamanho da IES fundida. Entretanto, o teste t aceita a HO, ndo havendo, entdo diferenca
nessa classe entre as IES.

Analisaram-se também o0s encargos com conservagdo/manutencdo. N&o se pdde
apresentar resultados conclusivos acerca dessa conta, pois faltam de valores na Kroton nos anos
de 2012 e 2013, existindo apenas no ano de 2014. O que se percebeu é um aumento nesse valor
pela UNISUL. Portanto, ndo se pode afirmar nada a respeito da Kroton, nem comparar a
UNISUL.

Conclui-se também que o total de gastos da UNISUL é superior ao da Kroton. Esse
resultado esté relacionado ao ganho de escala da Kroton decorrente das F&A. Esses gastos tém
se reduzido conforme a evolucdo dos anos. Novamente, confirmaram-se 0s apontamentos de
alguns autores apresentados no referencial tedrico deste trabalho que constatam a reducdo de
gastos decorrentes das fusdes e aquisicoes.

Na Margem de contribuigéo, observou-se um valor maior na Kroton. O crescimento
desse item no ano de 2013 pela Kroton esta relacionado a um ganho sinérgico da IES na
operacdo de aquisicao da Uniasselvi. Com esse resultado, corrobora-se a afirmacdo de Sarfati
e Shwartzbaum (2013) de que ha sinergias nas operacdes de F&A.

Pode-se concluir, ainda, que a despesa por aluno da UNISUL é maior do que a da
Kroton. Todavia, a Kroton, mesmo apresentando uma despesa menor por aluno, essa vem
crescendo ao longo dos anos. O fator de impacto que pode explicar esse resultado € a fusdo da
Kroton com a Anhanguera, a qual apresenta uma estrutura de custo mais elevada.

Por fim, apresentou-se o lucro por aluno das IES estudadas. Esse item é instigante,
pois, percebe-se que apesar de a Kroton apresentar crescimento nesse quesito, a UNISUL
apresenta em numeros absolutos um lucro por aluno maior do que a Kroton. Entretanto, no teste
t, ndo se pdde confirmar tal diferenga.

No que tange aos resultados da Kroton, percebeu-se uma estrutura de custos
reduzida, um claro foco em resultados, com saldos financeiros saudaveis, adicionalmente, a IES
deixa explicito em seu balango que ainda implantard ajustes para manter e melhorar os

resultados até entdo apresentados. Na Unisul, observou-se que a estrutura de custos poderia ser
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ajustada, principalmente, nos gastos com pessoal. Apesar de reduzir os gastos de tal item de
2012 a 2014, nesse ultimo ano, ele representou 44,1% do faturamento bruto e 64,9% do total
de gastos. Em contraponto, guardada as suas devidas proporcfes, na Kroton, esses gastos
representaram 13,4% e 26,6%, respectivamente.

Com esses resultados, pode-se afirmar que as predigdes dos ganhos decorrentes dos
processos de F&A se confirmaram, entretanto, reconhece-se que devido as limitacOes
encontradas na realizacdo deste trabalho, ndo se permitem maiores conclusdes acerca dos itens
analisados na pesquisa. Para uma melhor compreensao quanto aos valores, sua variacao, seria
interessante realizar entrevistas com 0s gestores de area e a controladoria. Coloca-se como
obstaculo o tempo delimitado para a pesquisa e a falta de acesso a dados mais completos e
segregados no balanco patrimonial, 0 que inviabilizou a conclusdo e utilizacdo de alguns
indicadores econdémicos.

Como sugestéo de trabalhos futuros, indica-se, entéo, a insercdo de mais IES na
amostra, podendo, inclusive serem de caracteristica pablica, fazendo uma triplice comparagéo.
A ampliacéo do tempo de analise € uma sugestdo relevante, porém, como analisou-se somente
a modalidade a distancia, uma das IES atuava recentemente nessa modalidade, o que nédo
permitiu ampliacéo da linha temporal de anélise. Ainda poderia ser reaplicado o presente estudo
levando em consideragdo o ensino presencial, dessa forma testando se os resultados do

presencial apresentam a mesmas caracteristicas com ganhos sinérgicos da EaD.
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APENDICE A — INTERVALO DE CONFIANCA

109

Intervalo de confianca de 95%

Classe de Custo 2012 2013 2014 Desvio Padréo. Média Margem Limite Inferior Limite Superior
Inadimpléncia UNISUL 2,17% 1,61% 1,36% 0,0041 1,71% 0,00468231 1,24% 2,18%
Inadimpléncia KROTON 5,21% 5,43% 5,75% 0,0027 5,46% 0,00310218 5,15% 5,77%
Gastos com Pessoal UNISUL 46,94% 46,11% 44,06% 0,0148 4570%  0,01677786 44,03% 47,38%
Gastos com Pessoal KROTON 19,40% 10,42% 13,39% 0,0458 14,40%  0,05177795 9,22% 19,58%
Er,‘\ff‘srﬁjof Filantropicos (impostos) 12,61% 14,56% 14,98% 0,0126 1405%  0,01428899 12,62% 15,48%
E;fg?gsl\l':"a””ép'cos (impostos) 9,69% 11,43% 15,33% 0,0289 12,15%  0,03265383 8,88% 15,42%
Encargos com Divulgagio UNISUL 6,77% 6,17% 3,40% 0,0180 5,45% 0,02035377 3,41% 7,48%
Encargos com Divulgagio KROTON 3,65% 3,31% 6,26% 0,0161 4,41% 0,01826632 2,58% 6,23%
Encargos com Materiais UNISUL 3,32% 3,38% 2,59% 0,0044 3,10% 0,00493885 2,60% 3,59%
Encargos com Materiais KROTON 0,00% 0,00% 2,25% 0,0130 0,75% 0,01469374 -0,72% 2,22%
Encargos Patrimoniais UNISUL 1,26% 1,50% 1,28% 0,0013 1,35% 0,00149624 1,20% 1,50%
Encargos Patrimoniais KROTON 0,81% 0,93% 1,43% 0,0033 1,06% 0,0037215 0,68% 1,43%
(E,\r/‘l;"’r‘]rgt‘; ggg‘ Sﬁnssea"l_a@éo 0,09% 0,13% 0,22% 0,0007 0,15% 0,00075144 0,07% 0,22%
(E,\r/‘l;"’r‘]rgt‘; ggg‘ Eg’g.er%’?\féo 0,00% 0,00% 0,16% 0,0009 0,05% 0,00107469 -0,05% 0,16%
Total de Gastos UNISUL 72,71% 73,45% 67,93% 0,0300 71,36%  0,03392917 67,97% 74,76%
Total de Gastos KROTON 50,39% 44,98% 50,25% 0,0308 4854%  0,03487274 45,05% 52,03%
Margem de Contribuicio UNISUL 29,46% 28,17% 30,72% 0,0127 2945%  0,01441349 28,01% 30,89%
Margem de Contribuicio KROTON 49,21% 55,02% 49,75% 0,0321 51,33%  0,03627512 47,70% 54,95%
Despesa por aluno UNISUL -203 -302 -261 21,4725 R$28501  R$ 24,30 -R$ 309,30 -R$ 260,71
Despesa por aluno KROTON 74 -80 -96 11,3086 -R$ 83,12 R$ 12,80 -R$ 95,92 -R$ 70,32
Lucro por aluno UNISUL R$1.422,45 R$1.388,18 R$1.41500 18,0250 R$1.40855  R$ 20,40 R$ 1.388,15 R$ 1.428,94
Lucro por aluno KROTON R$86380 R$117381 R$1.13671 169,2965 R$1.058,11  R$ 191,57 R$ 866,53 R$ 1.249,68
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Classes de custo

2012 valores em R$ (*000)

2013 valores em R$ (*000)

2014 valores em R$ (*000) Siner-
Instituicdo UNISUL % rec. | KROTON | % rec. | UNISUL | % rec. KROTON | % rec. | UNISUL | % rec. KROTON | % rec. | 9ia

RECEITAS BRUTA* R$ 53.120 R$ 468.643 R$ 54.210 R$ 748.891 R$ 59.888 R$ 1.247.442
Inadimpléncia -R$ 1.151 2,17% | -R$24.405 | 5,21% -R$ 874 1,61% -R$ 40.645 5,43% -R$ 813 1,36% -R$ 71.759 | 5,75% 7
ggﬁ;‘gggm Pessoal e -R$24.935 | 46,94% | -R$90.901 | 19,40% | -R$ 24.997 | 46,11% | -R$77.998 | 10,42% | -R$ 26.387 | 44,06% | -R$ 166.981 |13,39% | 2
5%;22?;5'; Hlantropicos -R$6.701 | 12,61% | -R$45.415 | 9,69% | -R$7.894 | 1456% | -R$85.615 | 11,43% | -R$8.972 | 14,98% | -R$191.191 |1533%| 9
Encargos com Divulgacdo -R$782 | 1,47% A -R$863 | 1,59% A -R$ 71 0,12% A

i 5 -R$17.099 | 3,65% -R$ 24.798 3,31% -R$ 78.097 | 6,26% 8
Encargos com Divulgagdo e | pe 5597 | 7796 -R$3.343 | 6,17% -R$2.035 | 3,40%
Publicidade
Encargos com Materiais R$1.762 | 3,32% 0,00% | -R$1.831 | 3,38% 0,00% | -R$1553 | 2,59% | -R$28.056 | 2,25%
Encargos Patriminoniais -R$671 | 1,26% | -R$3.801 | 081% | -.R$813 | 1,50% | -R$6.928 | 093% | -R$766 | 1.28% | -R$17.827 | 1,43%
Encargos com Conservagao i 0 0 0 o 0 ) 0
(Manutencio) R$ 50 0,09% 0,00% R$ 69 0,13% 0,00% R$ 133 0,22% R$ 2.052 0,16% 6
Total de Gastos -R$ 38.623 | 72,71% |-R$236.169 | 50,39% | -R$ 39.818 | 73,45% | -R$ 336.883 | 44,98% | _R$ 40.680 | 67,93% | -R$ 626.799 |50,25%
Margem de Contribuic&o R$ 15.647 | 29,46% | R$230.634 | 49,21% | R$15.270 | 28,17% | R$412.009 | 55,02% | R$ 18.395 | 30,72% | R$620.643 |49,75%
Numero de alunos 11 267 11 351 13 546
Despesa por aluno (més) 293 74 302 80 261 96
Lucro por aluno (més) R$ 1.422,45 R$ 863,80 R$ 1.388,18 R$1.173,81 R$ 1.415,00 R$ 1.136,71

* Sem inadimpléncia
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Inadimpléncia UNISUL

Inadimpléncia KROTON

Média

Variancia

Observagdes

Hipotese da diferenga de média
Gl

Stat t

P(T<=t) uni-caudal

t critico uni-caudal

P(T<=t) bi-caudal

t critico bi-caudal

0,017121916
1,71216E-05
3

0

3
-13,08670676
0,000481831
2,353363435
0,000963663
3,182446305

0,054624797
7,5155E-06
3

Gastos com pessoal UNISUL

Gastos com pessoal

KROTON
Média 0,457042956 0,143992159
Variancia 0,000219836 0,002093702
Observagdes 3 3
Hipotese da diferenca de média 0
Gl 2
Stat t 11,27294007
P(T<=t) uni-caudal 0,003888714
t critico uni-caudal 2,91998558
P(T<=t) bi-caudal 0,007777427
t critico bi-caudal 4,30265273

Encargos filantrépicos/impostos

Encargos filantropicos/

UNISUL impostos KROTON
Média 0,140526739 0,121498759
Variancia 0,000159451 0,000832709
Observagdes 3 3
Hipotese da diferenga de média 0
Gl 3
Stat t 1,046314715
P(T<=t) uni-caudal 0,186145593
t critico uni-caudal 2,353363435
P(T<=t) bi-caudal 0,372291187

t critico bi-caudal

3,182446305
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Encargos com divulgacdo UNISUL

Encargos com divulgacéo

KROTON
Média 0,054454098 0,044068292
Variancia 0,00032353 0,000260572
Observagdes 3 3
Hipétese da diferenca de média 0
gl 4
Stat t 0,744314579
P(T<=t) uni-caudal 0,249017694
t critico uni-caudal 2,131846786
P(T<=t) bi-caudal 0,498035387
t critico bi-caudal 2,776445105

Encargos Patrimoniais UNISUL

Encargos Patrimoniais KROTON

Média

Variancia

Observagdes

Hipotese da diferenga de média
gl

Stat t

P(T<=t) uni-caudal

t critico uni-caudal

P(T<=t) bi-caudal

t critico bi-caudal

0,013473184
1,74835E-06
3

0

3
1,42798992
0,124299017
2,353363435
0,248598033
3,182446305

0,010550836
1,08159E-05
3

ndo ha dif.

Total de Gastos UNISUL

Total de Gastos KROTON

Média

Variancia

Observagdes

Hipotese da diferenga de média
gl

Stat t

P(T<=t) uni-caudal

t critico uni-caudal

P(T<=t) bi-caudal

t critico bi-caudal

0,713623834
0,000899024
3

0

4
9,192839477
0,00038888
2,131846786
0,00077776
2,776445105

0,485417394
0,000949724
3
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Margem de Contribuicdo

Margem de Contribuicdo

UNISUL KROTON
Média 0,294466176 0,513274308
Variancia 0,000162242 0,001027644
Observagdes 3 3
Hipétese da diferenca de média 0
gl 3
Stat t -10,98680429
P(T<=t) uni-caudal 0,000807279
t critico uni-caudal 2,353363435
P(T<=t) bi-caudal 0,001614558

t critico bi-caudal

3,182446305

Despesa por aluno UNISUL

Despesa por aluno KROTON

Média

Variancia

Observagdes

Hipotese da diferenga de média
gl

Stat t

P(T<=t) uni-caudal

t critico uni-caudal

P(T<=t) bi-caudal

t critico bi-caudal

-285,0064103
461,0699915
3

0

3
-14,40882536
0,000362306
2,353363435
0,000724612
3,182446305

-83,1192287
127,8842984
3

Lucro por aluno UNISUL

Lucro por aluno KROTON

Média

Variancia

Observagdes

Hipotese da diferenga de média
gl

Stat t

P(T<=t) uni-caudal

t critico uni-caudal

P(T<=t) bi-caudal

t critico bi-caudal

1408,545455
324,9008264
3

0

2
3,565139262
0,035231218
2,91998558
0,070462435
4,30265273

1058,10712
28661,31177
3




