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Valuation do Ensino Superior Privado: Um Estudo de @so dos Grupos Educacionais Listados na B3 105

RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar os grupasasibnais listados na B3 S.A. partindo
das informagdes contabeis divulgadas e arquivaal&omissao de Valores Mobiliarios, visto

a relevancia que o ensino superior privado bragileem apresentado nas ultimas duas
décadas, o que resultou em consideraveis transféaaano semodus operandi. Mediante as
informacdes coletadas, sera calculado o valormatrial dos grupos educacionais entre 0s
anos 2016 e 2020. Os resultados da pesquisa emddenae os grupos educacionais listados
na B3 S.A., em termos de valor patrimonial, est@tsolidados e em constante crescimento.
Os achados tendem a colaborar na construcdo deigesgue buscam entender a educacao
superior privada por intermédio do crescimentoiaitnial.

Palavras-chave:Ensino Superior Privado. Valor Patrimonial. Grugaicacionais. B3 S.A.

ABSTRACT

This study analyzes to analyze the educational pgdisted on B3 S.A. based on the
accounting information disclosed and filed with ®ecurities and Exchange Commission of
Brazil, given the relevance that Brazilian privaiigher education has presented in the last
two decades, which resulted in considerable chaimgs modus operandi. According to the
information collected, the equity value of the emtianal groups will be calculated between
the years 2016 and 2020. The research results staiwhe educational groups listed on B3
S.A., in terms of equity value, are consolidated aanstantly growing. The findings tend to
collaborate in the construction of research thaksdo understand private higher education
through equity growth.

Keywords: Private Higher Education. Equity Value. EducatioBabups. B3 S.A.

Rev. FSA, Teresina PI, v. 20, n. 2, &itp. 104-118, fev. 2023 wwwé. fsanet.dminevista X558



G. T. Portugal, D. S. Marques 106

1 INTRODUCAO

A educacdo superior privada brasileira nas Ultintems décadas apresentou
consideraveis transformacdes no sadus operandi. O modelo de expanséo do ensino foi
fortalecido pelos movimentos de “compra, vendas@duempresariais e investimentos do tipo
private equity. Tais formas implicam a manutencdo e a expansaocede tendo como
pressupostos iniciais a grande concorréncia estzbdal pelos novos tempos” (CORBUCCI;
KUBOTA; MEIRA, 2016, p. 39).

A expansédo dos grupos de educacgao superior prilggtau, na verdade, o maior e
mais vultoso movimento de abertura de capital caada com fuséo [...], transformando o
pais num atrativo mercado para investidores do miwodo” (PRIMI, 2014, p. 13). Sendo
importante salientar que a “aquisicdo de institesc@e porte médio ou pequeno em
dificuldades financeiras, seja por meio de fus@sapital, cuja cooperacdo permite ganhos
de escala e maior fatia de mercado” também comiripara o avanco do modelo de negocio
(CARVALHO, 2013, p. 768).

Os movimentos empresariais de aquisicoes e fugiiesemtaram grande relevancia
no segmento apresentado no trabalho, uma vez dqueej@neiro de 2007 e setembro de 2020
foram contabilizadas 340 negociacdes entre os gragacacionais, o que segundo a KPMG
(2020) elevou o segmento para o décimo segundo hagguesito fusdes e aquisicdes. Dessa
forma, a “ampliacdo do ensino superior ndo se desla das privatizacdes, fusdes de
empresas nacionais e estrangeiras, uma vez qoense latente a necessidade de adequar o
pais as tendéncias capitalistas para ampliar acicgke de sobreviver em meio a
concorréncia global” (ALVES; ALVARENGA, 2017, p. BO

As instituicbes de Ensino Superior (IES) tambémcwiamram suas estratégias de
crescimento com a transformacgédo “de universidadegngros universitarios em grandes
conglomerados ou holdings. Isso vem ocorrendo @o e reestruturagéo operacional, seja
pela aquisicado de instituicbes de porte médio qu@eo em dificuldades financeiras, seja por
meio de fusGes de capital” (CARVALHO, 2013, p. 768pmo consequéncia, “o0 corolario
desse novo ambiente econdmico sdo as grandes @pdpsr megafusdes e a ampliacdo da
participacédo do capital estrangeiro na educacaomat (CORBUCCI; KUBOTA; MEIRA,
2016, p. 39).

O ensino superior privado, em termos de relevammisicional, apresentou
consideravel crescimento de “256% em duas décpdasando de 2,37 milhdes de matriculas
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em 1999 para 8,45 milhées em 2018. Entre 1999 6,208ubsistema privado cresceu algo
mais rapidamente que o publico, passando de 65% ndasiculas totais a 75%”
(BIELSCHOWSKY, 2020, p. 242). De acordo com o utiireenso da educacdo superior
divulgado pelo INEP (2020, p. 26), “a rede privadata com mais de 6,5 milhdes de alunos,
0 que garante uma participagéo de 75,8% do sistienealucacao superior, ou seja, de cada 4
estudantes de graduacgao, 3 frequentam uma indbtpigvada”.

Atualmente existem cinco grupos educacionais riagdo seus papéis na B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcéo -, Kroton Educacional S.Ag@a Educacéo S.A., Estacio Participacbes
S.A/YDUQS Participacbes S.A., GAEC Educacdo S.Aida Holding S.A., Ser
Educacional S.A., e Cruzeiro do Sul EducacionaASPara o estudo, o ultimo ndo sera
analisado, pois abriu capital em fevereiro de 2021.

Mediante o apresentado, esta pesquisa busca resppis@guinte questao: os grupos
de educacao superior listados na B3 S.A. estdo raam@® ou diminuindo seu valor
patrimonial?

Logo o proposito do estudo é situar os grupos deagdio superior listados na B3
S.A. em termos de valor, de acordo com as inforem@dntabeis e financeiras divulgadas
nas respectivas demonstracdes contabeis refeimrdesxercicios findos em 31 de dezembro
de 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020, utilizando ait¢écwaluation pelo método valor
patrimonial.

O objetivo do trabalho é avaliar o valor dos grugeseducacéao superior listados na
B3 S.A., uma vez que nado foram identificados estumton tal proposta. Além das recentes
pesquisas estarem relacionadas ao mercado de &dusaperior a luz da Teoria Neo-
Institucional (WANDERLEY; MARQUES, 2022); ao sistande avaliacdo da educagéo
superior no Brasil (TORRES, 2018); as politicasstesscialistas de incentivo a educacao
superior privada (BARRETO, 2017); a evolucdo dacadéo superior privada no Brasil
(ALVES; ALVARENGA, 2017), e a concentracdo no melwade educagdo superior
(CORBUCCI; KUBOTA; MEIRA, 2016).

O estudo esta estruturado em seis partes, comecandmtroducao, seguindo para o
referencial tedrico, metodologia, resultados eudisdes das informacdes analisadas e, por

fim, as conclusdes e sugestdes para pesquisaadutur
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico foi construido com a finatldade oferecer subsidios para
fundamentacédo do estudo. Pelo propdésito, a fundagién tedrica esta dividida em dois
topicos: formacdo dos grupos de educacdo superiada e avalicdo pelo método valor

patrimonial.

2.1 Educacgéao superior privada

A expansdo das instituicbes privadas de ensino risup@o Brasil comecou
precisamente na década de 1970, cuja finalidaderegorcionar uma alternativa para os
discentes que ndo conseguiam estudar nas faculpablésas (SARAIVA; NUNES, 2011).

E fundamental contextualizar destacando que a ¢erge demanda por ensino
superior, ja no governo militar (1964 - 1985), msiiou a oferta de vagas pelas instituicoes
privadas, por meio do credenciamento de escolasoderfora dos grandes centros urbanos
tradicionais” (CYRINO; WANDERLEY; OLIVEIRA, 2018, 16).

A educacdo superior privada brasileira passou pomnsideraveis mudancas,
principalmente a partir da Constituicdo Federal 88 quando houve “autonomia
universitaria, estabelecida a indissociabilidad&eeansino pesquisa e extensdo, garantiu a
gratuidade nos estabelecimentos oficiais, assegaringresso por concurso publico e o
regime juridico Unico” (SAVIANI, 2010, p.10).

Para Corbucci, Kubota e Meira (2016, p.9), a amfbado ensino superior privado
iniciou “no periodo 1997-2003, quando entdo houesamento de 132% das matriculas em
cursos de graduacdo presenciais. O crescimentd dasianatriculas nesse periodo oscilou
entre 11,4% e 17,5%”.

A partir dos anos 2000, ocorreu uma vertiginosasfamacao nos modelos das IES,
“de um total de 1.180 IES no Brasil, apenas 71 grabticas, com as demais se dividindo em
884 IES isoladas, 140 Centros Universitarios e/acullades Integradas e 85 universidades
privadas, das quais mais de 60% tinham fins lu@sati(APRILE; BARONE, 2009, p. 43).

De acordo com Pereira e Brito (2014), o ano de 2@@f ser considerado o marco de
inicio das operacdes de fusdes e aquisicOes, hs@a @ grupo americano Laureate ter
adquirido o controle acionario da mantenedora daddsidade Anhembi-Morumbi.

E fato que a expansdo econdmica e financeira IBSr&és de ampliar o alcance do

ensino, gerou, na verdade, o maior e mais vultoswimento de abertura de capital
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combinada com fuséo [...], transformando o pais atrnativo mercado para investidores do
mundo todo” (PRIMI, 2014, p. 13). Dentre as opeeacde fusbes e aquisicdes é possivel
destacar:

[...] a compra do Centro Universitario Ibero-Amario (UNIBERO) pelo grupo
Anhanguera Educacional, em 2007, seguida de pettoUniversidade Estacio de
S4, que adquiriu o Centro Universitario Radial (BNDIAL), em S&o Paulo, e a
Kroton, de Belo Horizonte, que adquiriu, em 2011Centro de Ensino Atenas
Maranhense (CARVALHO, 2013, p. 769).

No ano de 2011 “a Anhanguera comprou a Universidzatedeirante de S&o Paulo
(Uniban), por estimados R$ 500 milhdes e formougnopo com mais de 400 mil alunos”
(PEREIRA; BRITO, 2014, p. 8). Os movimentos fordin televantes que entre os anos 2007
e 2011 as fusbes e aquisicbes no setor educacitmaaicaram um total de 102 transacdes, 0
que representou uma movimentacdo financeira de na@s R$5 bilhdes” (CM
CONSULTORIA, 2015, p. 5).

No ano de 2015, o Grupo Anima integralizou R$ 32hdes da Universidade S&o
Judas, além das “aquisicdes da Unidorge e UVA pelor de R$ 1,14 bilhdo” (CM
CONSULTORIA, 2015, p. 10). Ja& o Grupo Krotom no aw®?2016 “concluiu a venda da
totalidade das participacdes societarias detidassplosidiarias da Kroton na Uniasselvi a
Treviso Empreendimentos e Participagcdes S.A. (Kr&ducacional S.A., 2017, p. 18).

Hoje os grupos educacionais estdo consolidados, we@aque 0 expressivo “
crescimento enddgeno dessas empresas, 0 aumerdgpciexal das receitas liquidas é
decorrente das aquisi¢cdes e incorporacdes reatijadatal como evidenciam os relatorios
de gestéo dessas empresas” (CORBUCCI; KUBOTA; MEIRAG. p. 41).

O modelo de gestédo das IES pode ser claramentereengido por cinco principios,
conforme Mancebo, Maués e Chaves (2006, p. 44):

(1) a racionalizacdo de recursos, que descarta ou, pebos, minimiza a
centralidade do Estado na manutencdo da educagémeio da transferéncia
das decisGes de investimento e dos conflitos gergdd; (2) a adogdo de
avaliacdes gerenciais que abrangem o controlestensa educativo, por parte
de um “ndcleo central”, mas sem intervir diretareemd sua gestdo [...]; (3) a
flexibilizacdo de gestdo, justificada ndo raramepila necessidade de
ampliacdo do sistema, obviamente, ao menor cusksiy®, implicando
reformas curriculares, mudancas significativas eatap escolar, profundas
modificagbes no trabalho docente [...]; (4) a desedizacdo gerencial, pela
qual os principais pardmetros educacionais continaaser estabelecidos, de
forma concentrada, num nucleo estratégico, masdamrentralizacao da gestédo
administrativa, [..] (5) a privatizacdo dos sisés®sm educacionais,
compreendendo ndo sé seu aspecto visivel, qual aemivatizacdo ou o
(des)investimento do Estado na educacgdo superiglicall como também a
delegacéo de responsabilidades publicas para detigaivadas.
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Em suma, a tabela 1 consolida os movimentos deefusdaquisicbes ocorridos entre
2008 e 2019:

Tabela 1 - Total acumulado de transacdes do setaducacao entre 2008 e 2020

2008 53
2009 12
2010 20
2011 27
2012 19
2013 24
2014 26
2015 27
2016 19
2017 30
2018 29
2019 32
Consolidado 318

Fonte:agjdado de KPMG (2020, p. 19).

Os grupos educacionais recorrem ao capital deitescpara ampliar suas operacoes
“seja via fundos especificos, seja via lancameetagbes em bolsa, permite a capitalizacédo
concentrada no tempo de grande aporte de recuisospdo que subsidia 0 processo intenso

de aquisi¢cdes/fusdes, visando ao crescimento ga éacala” (CARVALHO, 2013, p. 771).

2.2 Avalicéo pelo método valor patrimonial

A possibilidade de desenvolvimento de mecanismogetacdo de valor para o0s
investidores “é fator crucial para o sucesso ddéggea empresa. Na busca por resultados as
empresas podem estabelecer diferentes estratégiaslacdo ao seu relacionamento com o
mercado, inclusive na definicdo de suas fronterasicais e horizontais” (MAIA; BISPO;
CARVALHO, 2015, p. 2). Nessa dinamica, os grupogcadionais listados na B3 S.A. tém
articulado constantes movimentos de fuséo e agoiscpnforme apontado na Tabela 1.

Face ao exposto, no primeiro momento é importarggngduir preco e valor, em
termos de avaliagdo econdbmica. Para Perez e Fabid,(p. 103) “o preco apenas sera
definido como conclusdo do processo de negociag#ioe o desejo dos compradores e as
expectativas dos vendedores, que utilizardo suasuregoes de valor como referencial para

a tomada de decisédo”. De acordo com Paiva (20@®), fno campo econdémico, “valor” pode
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ser entendido como a apreciacdo feita por um iddovil(num dado tempo e espago), da

importancia de um bem, com base em sua utiliddjet{ea e subjetiva)”.

O processo de avaliacdo de uma empresa é compéwnmlvendo variaveis
subjetivas e ferramental técnico, onde a qualiddae informacfes utilizadas é
condicaosine quanon para a eficiéncia do produto final. Assim sendtdgsa de se
determinar os métodos de avaliacdo que serdo dpéicé fundamental a elaboracéo
preliminar de um diagnéstico preciso da empresalisal®g 0 contexto
macroecondmico no qual ela esta inserida, seu skfoatuagdo, seu mercado
consumidor, seu desempenho passado e atual, seestoss econémicos e
financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comemgiatecnolégicos e técnicos. A
profundidade dessas analises depende das peadiesidie cada caso, do tamanho
do negocio avaliado e da disponibilidade de infa®es. (PEREZ; FAMA, 2004, p.
103).

A avaliacdo contabil € um meio de valoracao petdarpénio liquido, “ao focar nesse
aspecto, tende a desconsiderar fatores como a ®r@rsg as franquias, as patentes e demais
bens imateriais” (BARRETO, 2022, p. 19).

Desta forma, a avaliacdo pelo método contabilzatihs informacdes registradas nas
demonstracdes contabeis, logo, pelos seus nimapasd-se que o valor da empresa é o
valor de seu proprio patriménio liquido” (PEREZ; MA, 2004, p. 103).

Conforme Martins (2001, p. 269), “0 modelo de agdio patrimonial contébil pode
ser utilizado por empresas cujos ativos mensurpdls principios contabeis ndo divergem
muito de seus valores de mercado e que nao possugdoodwill significativo”. Em suma, a
posicdo contabil de qualquer empresa € um meio ddilavaliar e analisar seu valor

patrimonial, pelas perspectivas financeira e ecocdPEREZ; FAMA, 2004, p. 103).

3 METODOLOGIA

7

O percurso metodologico é apresentado de formatalhde o subsidio para o
desenvolvimento da proposta de estudo. A metodmlegfia descrita em trés partes, a saber:
populacdo e amostra; coleta de dados; e tratardestdados.

O estudo adota a taxonomia de Prodanov e Frei@ds3)2Quanto a sua natureza, a
pesquisa é classificada como aplicada, visto “gecmhecimentos para aplicacdo pratica
dirigidos a solucao de problemas especificos” (PRNDV; FREITAS, 2013, p. 51).

Pelo objetivo, a pesquisa € exploratdria, pois tertiinalidade proporcionar mais
informacgBes sobre o assunto” que esta sendo igadsti (PRODANOV; FREITAS, 2013, p.
52).

Com relacdo aos procedimentos técnicos, o estudondiderado uma pesquisa

documental, uma vez que “baseia-se em materiaimgaaeceberam ainda um tratamento
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analitico ou que podem ser reelaborados de acooo @s objetivos da pesquisa”
(PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 55). Por fim, quantosaprocedimentos técnicos, é
considerada como estudo de caso, haja vista aaceleanalise de informacdes sobre
determinado modelo de negécio (PRODANOV; FREITAE, 3.

3.1 Populagédo e amostra

O estudo apresenta como finalidade analisavaloation pelo método do valor
patrimonial dos quatro grupos de educacado supkstados na B3 S.A., de acordo com as
informacfes apresentadas nas respectivas demdestragpntabeis, tendo como faixa
temporal os exercicios findos em 31 de dezembr@d®, 2017, 2018, 2019 e 2020. A
populacdo para o estudo sdo 0s seguintes grupeduEacao superior privada: Kroton
Educacional S.A./Cogna Educacédo S.A., Estacio djaagoes S.A./YDUQS Participacdes
S.A., GAEC Educacao S.A./Anima Holding S.A., e Educacional S.A.. Logo, a amostra é
composta por vinte demonstragdes contabeis audid@aquivadas na pagina eletronica da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Por fim,mportante salientar que as informacdes

analisadas remetem ao valor consolidado.

3.2 Coleta de dados

A base de informacdes sdo as respectivas demdietraipntabeis arquivadas na
pagina eletrébnica da CVM, acessadas em outubr@2i2, 2eferentes aos exercicios findos em
31 de dezembro de 2016, 2017, 2018, 2019 e 2020.

3.3 Tratamento dos dados

O tratamento dos dados envolveu a avaliacdo dgogme educacdo superior privada
de acordo com as informacdes extraidas das respedi&monstracdes contabeis, utilizando o
método de avaliagdo pelo valor contabil.

Tabela 2 — Ativos e passivos apresentados em millearde Reais.

Grupo de educacéo superior privada 2016 2017 2018 01® 2020

Estéacio Participacdes S.A./YDUQS

L 4.141.152 4.021.095 4.102.463 5.512.492 9.265
Participagdes S.A.

ATIVO TOTAL
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Grupo de educacéo superior privada 2016 2017 2018 01® 2020

Ser Educacional S.A. 2.018.564 2.507.874 2.429.5@(659.156 3.091.48%
3 GAEC Educacdo S.A./Anima Holding S.A. 752.160 641.7 781.221 1.709.588 2.055.963
|_
O o .. ~
~ |Estacio Participagoes S.A./YDUQS 1.706.479 1.243.838 1.511.054 2.410.140 6.060[297
o Participagdes S.A.
>
% Kroton Educacional S.A./Cogna Educacédo $.8.751.701 3.012.709 14.476.0688.283.177 16.498.624
<
O | ser Educacional S.A. 1.068.164  999.484 959.017 01688 1.664.998

Fonte: elaborado pelos autores de acordo com peatéss demonstragfes contabeis disponiveis na CVM
(2022).

Na proxima secdo serdo apresentados os respeesilarss patrimoniais, tendo como
fundamentacdo a métrica de calculo apresentadefer@ncial tedrico.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados foram calculados tendo como métodawvakacdo de empresas o valor
contabil. De acordo com a apresentacéo dos valieresivos e passivos na Tabela 2, chegou-

Se aos respectivos valores patrimoniais.

Tabela 3 — Valores patrimoniais apresentados em rhires de Reais.
Grupo de educacéo superior privada 2016 2017 2018 0»® 2020

GAEC Educacéo S.A./Anima Holding S.A. 635.692 686.4 665.249 690.435 2.526.416

Estéacio Participacdes S.A./YDUQS

L 2.434.673 2.777.257 2.591.409 3.102.352 3.204]969
Participagdes S.A.

PATRIMONIO
LIQUIDO

Kroton Educacional S.A./Cogna Educacéo $.23.849.364 15.207.726 17.473.060 15.835.269 14.285.163

Ser Educacional S.A. 950.400 1.508.390 1.470.5433081488 1.426.487

Fonte: elaborado pelos autores de acordo com geatdsas demonstracfes contabeis disponiveis na CVM
(2022).

O grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacao 8ptesenta os maiores valores
patrimoniais se comparado aos outros grupos, segaidEstacio Participacbes S.A./YDUQS
Participacdes S.A., Ser Educacional S.A. e GAECcEG0 S.A./Anima Holding S.A.

Entre os anos 2016 e 2020 aponta-se o seguinteimezdo patrimonial dos grupos
educacionais: GAEC Educacdo S.A./Anima Holding.297% (duzentos e noventa e seta
por cento); Estacio Participacbes S.A./YDUQS Pipdipdes S.A. 32% (trinta e dois por
cento); Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo S3% (trés por cento); e Ser
Educacional S.A. 50% (cinquenta por cento).
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Grafico 1 — Representacéo grafica dos valores patnioniais.
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0 2016 2017 2018 2019 2020

GAEC Educacio S.A./Anima
Holding S.A.

Estacio Participacdes S.A. 2.434.673 2.777.257 2.591.409 3.102.352 3.204.969

635.692 696.441 665.249 690.435 2.526.476

Kroton Educacional S.A./Cogna
Educacio S.A.

Ser Educacional S.A. 950.400 1.508.390 1.470.543 1.308.488 1.426.487

13.849.364 15.207.726 17.473.060 15.835.269 14.285.163

Fonte: os autores (2022).

Dessa forma, em termos de valor pelo método deag@al pelo valor patrimonial, o
grupo Kroton Educacional S.A./Cogna Educacdo Sdyistra os maiores valores de
patrimonio. Pela leitura do Grafico 1, comparand@wercicios 2016 a 2020, € perceptivel o
crescimento patrimonial de todos os grupos. Ana a@nd foram se consolidando, ao nivel de
registrar valores expressivos, na casa do bilhdeals.

Os grupos educacionais listados na B3 S.A. tendeomtnuar crescendo, haja vista o
aumento das receitas liquidas, identificado nodestle Wanderley e Marques (2022, p. 152),
conforme Tabela 4:

Tabela 4 — Receita liquida dos grupos educacionais capital aberto entre 2012 e 2020
Receitas liquidas expressas em milhares de reaif$

GAEC Educacao S.A./Estacio Participagdes S.A./Kroton Educacional S.A./

Ano Anima Holding S.A.  YDUQS Participacdes S.A. Cogna Educacdo S.A. Ser Educacional S.A.
2012 323.689 1.383.288 1.405.566 169.765
2013 461.292 1.731.010 2.015.942 253.490
2014 693.506 2.404.464 3.583.866 376.815
2015 834.944 2.939.422 5.081.886 360.189
2016 960.434 3.184.505 5.244.718 1.125.380
2017 1.045.674 3.378.979 5.557.748 1.231.785
2018 1.102.457 3.619.377 6.060.708 1.262.486
2019 1.181.499 3.565.036 6.355.187 1.275.986
2020 1.421.989 3.853.737 5.269.144 1.250.463
Variacao
zznfgee 339% 179% 275% 637%
2020

Fonte: Wanderley e Marques (2022, p. 152).
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Tendo como base os dados apresentados ao longpitole, “0 aumento excepcional
das receitas liquidas é decorrente das aquisic@esogporacdes realizadas no periodo sob
analise, tal como evidenciam os relatérios de gest@ssas empresas” (CORBUCCI;
KUBOTA; MEIRA, 2016. p. 41).

5 CONCLUSAO

A pesquisa apresentou como escopo avaliar se psgrducacionais listados na B3
S.A., entre 2015 e 2020, pelo método valor patrialpestédo consolidando-se ao longo dos
anos.

Tendo como fonte as respetivas demonstracdes @sitédliram realizados os calculos
que ajudaram na analise e fundamentacéo dos artpsregpresentados ao longo do estudo,
concernentes a evolucao dos grupos educacionagaesss.

Os grupos educacionais listados na B.3 S.A. est@osotidados em termos
patrimoniais, conforme desenvolvimento do estudamavia, alguns questionamentos podem
evocar, tais como: qual o limite de expansédo degt@égos? Como mensurar qualidade de
ensino com o tamanho da IES? Sera que as IES senluiirativos conseguiram manter-se
“vivas”?

O estudo detalhou que as IES atingiram valoresriitios. Se o ritmo de crescimento
continuar constante, “uma das possiveis implicagégstivas dessa conjuncao de fatores em
favor desses grandes grupos seria a de reforcand#ricia a concentracdo do capital na
educacao superior privada” (CORBUCCI; KUBOTA; MEIR2016, p. 44).

O trabalho responde ao problema de pesquisa, apadse na introducéo,
argumentado que os grupos de educacdo superadsna B3 S.A. aumentaram seu valor
patrimonial ano apds ano, por intermédio das asli®s exercicios 2016, 2017, 2018, 2019
e 2020.

Em virtude dos argumentos apresentados, e pelvargi@ do tema, faz-se
imprescindivel demonstrar que o0s exercicios artdsdendem a representar a ininterrupta
expansdo da educacdo superior privada brasilemea Bstudos futuros, incentiva-se o
continuo desbravamento da tematica por outros segbpres, principalmente pelos vieses

econdmico, contabil e financeiro.
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