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Resumo

Na presente pesquisa buscou-se analisar o
comportamento dos indicadores econdémico-
financeiros antecedentes e posteriores ao
processo de reestruturacdo societdria das
empresas Kroton S.A e Anhanguera Educacional
Participagdes S.A, no ano de 2014. Esta pesquisa
contribuiu para a ampliacdo das discussdes
sobre os efeitos do processo de reestruturagao
societdria nas empresas de capital aberto. Trata-
se de uma pesquisa descritiva, bibliografica
e documental, com abordagem quantitativa.
As informac¢Oes necessarias para a analise
foram extraidas dos demonstrativos contdbeis
das empresas, disponibilizados no site da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2008 a 2016. Os
resultados da pesquisa se mostram harménicos
a literatura da area e mantém relagdo direta
com a Teoria da Eficiéncia, especialmente no
que se refere a sinergia operacional. No periodo
pés fusdo, foram observados incremento
nos indicadores relativos a capacidade de
pagamento, aliados a redugdo nos niveis de
endividamentos da empresa Kroton S.A. Foram
constatados ainda, crescimento da relagao
receita/aluno, reducdo da varidvel -custo/
aluno, o que proporcionou maior margem de
lucratividade média per capita, no oligopdlio
criado pela combinagdo dos negécios.

Palavras-chave: Combinacdes de Negdcios;
Sinergia Operacional; indicadores econdémico-
financeiros.

Abstract

In the present research we analyzed the
behavior of economic and financial indicators
that were antecedents and results of the process
of corporate restructuring of companies Kroton
S.A and Anhanguera Educacional Participagdes
S.A, in the year 2014. This search contributed
to the broadening of discussions on corporate
restructuring processes in publicly traded
companies. This is a descriptive, bibliographical
and documentary research, with a quantitative
approach. The information required for the
analysis was taken from the companies’

financial statements, available on the website of
BM&FBovespa, from 2008 to 2016. The results
of the research are harmonic to the literature
of the area and have a direct relationship with
the Efficiency Theory, especially with regard to
operational synergy. In the post fusion period,
there was an increase in the indicators related to
the capacity to pay, together with the reduction
in the levels of indebtedness of the company
Kroton S.A. It was also verified, growth of the
ratio revenue per student, reduction of the
variable cost per student, which provided higher
average profitability per student, in the oligopoly
created by the combination of business.

Keywords:Business Combinations; Operational
Synergy; economic-financial indicators.

1 Introducgao

Com a expansdo dos mercados, os negocios
romperam as fronteiras territoriais. A partir
das diversas mudancas organizacionais, as
empresas passaram a necessitar periodicamente
de reformulacdo das estratégias, na busca
de estruturacdo e uma base de atuacdo
solida (FEITOSA; SILVA; FIRMO, 2012). Para
adequarem-se ao crescimento dos negdcios,
diversas organizacdes optam pela realizacdo de
reestruturacdes empresariais. Roman, Piana e
Lozano (2012) destacam que a competitividade
impOe novas estratégias, as quais envolvem
formas de planejamento, organizacdo e controle.
Chandler (1990) explica que em uma trajetdria
de expansdo dos negdcios, uma empresa pode
realizar atividades individuais ou simultaneas,
construindo  ou adquirindo  estruturas
empresariais, assim como comprando ou
realizando fusdes com outras corporagdes. No
longo prazo, essas decisoes tendem a preservar
as taxas de retornos, além de reduzir os custos
globais de producdo. A utilizacdo de forma
eficiente dos recursos, aliados a reducdo dos
custos estruturais, proporcionam economias de
escala, tanto na producdo quanto na distribuicdo,
0 que permite ainda, a economias de escala ou
dizimac¢do dos custos de transacao.

Para Nascimento (2014) o processo de
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reestruturagbes empresariais se mostrou
crescente nos ultimos anos, resultado das
transformacGes econdmicas mundiais e do
aumento da competitividade entre as empresas.
Lobo (2011) ressalta que muitas empresas
passam por processos de fusdes e aquisicdes na
busca de melhores resultados, rentabilidade ou
até mesmo para obter beneficios fiscais. Para
Camargos e Barbosa (2008) estes processos
sdo resultantes de uma economia capitalista,
frequentemente, ocorridos em  grandes
empresas, contudo, ndo devem ser tratados
como solucdo para a instabilidade do mercado,
mediante sua complexidade e elevado risco.

Os processos de reorganizacdao societaria
sdo iterados. No Brasil, grandes corporacées,
dos diversos segmentos econdmicos, Vém
realizando combina¢Ges de negdcios. A exemplo
tém-se no setor financeiro a fusdao do Itau S.A. e
do Unibanco Holding, no ano de 2008, tornando
o novo conglomerado um dos maiores bancos
privados do mercado mundial. No ano de 2009,
no setor de alimentos, ocorreu a fusdao entre as
empresas Sadia S.A e a Perdigdo S.A., lideres
de mercado na época, que culminou com a
criacdo da Brasil Foods S.A (BRF), uma gigante
corporacdo global. No setor de telefonia,
destague em 2010, para a aquisicao da Brasil
Telecom pela Telefonica Oi.

Neste cenario de grandes combinaces de
negocios, o setor educacional ndo se mostra
aparto. Com as revolugdes tecnoldgicas e as
novas necessidades humanas e profissionais
surgem grandes corporac¢des do Ensino Superior
Privado, especializadas em modalidades
de estudos presenciais, e/ou em Educagdo
a Distancia (EaD), que alteram os seus
posicionamentos mercadolégicos visando um
mercado cada vez mais promissor. De acordo
com Corréa (2017), nas ultimas décadas, a
expansao do setor de prestacdo de servicos
educacionais privados de nivel superior no
Brasil é surpreendente, tanto pelos percentuais
alcancados, como pelas caracteristicas
indutoras. Os responsdveis diretos por esse
crescimento sao, primeiramente, o Estado, por
meio de politicas publicas regulatdrias, assim
como as empresas prestadoras desses servigos.

Politicas como o Financiamento Estudantil
(FIES) vém proporcionando as Instituicbes de
Ensino Superior (IES) o acesso a uma fonte de
financiamento perene, que opera como um
guase capital de giro, sem riscos e subsidiado,
gue vém sendo desfrutado por milhares
de estudantes no Brasil. De outro modo, a
metodologia do Ensino a Distancia (EaD)
permite a oferta de cursos superiores nos mais
variados espacgos geograficos, oportunizando o
acesso a essa modalidade de ensino por meio
de ferramentas e dispositivos tecnoldgicos e
informacionais (CORREA, 2017). Neste contexto,
o Brasil segue uma tendéncia mundial, em que
os servicos educacionais a distancia se mostram
cada vez mais crescentes. O relatério do Censo
EAD Brasil (2014) revela que o numero de
instituicGes com fins lucrativos que fornecem
este servico no mercado brasileiro, alcanga o
indice de 21% dentre todas as modalidades.

Todavia, a condi¢gdo econémica do pais vem se
alterando, excepcionalmente nos ultimos anos,
em que se mostram cada vez mais restritos os
recursos publicos destinados aos financiamentos
estudantis. Neste entrave, a modalidade
EaD tem se surgido como um diferencial
competitivo para as IES privadas, haja vista as
caracteristicas diferenciadoras de acesso que o
ensino a distancia proporciona, em rela¢do ao
ensino presencial (CORREA, 2017). Ademais,
como forma de expansdo e perpetuacdo neste
mercado, os grupos educacionais vém adotando,
de forma estratégica, combinacGes de negdcios,
por meio de fusGes e aquisicdes horizontais,
como o ocorrido pelas empresas Kroton S.A.
e Anhanguera Educacional Participacbes S.A,
no ano de 2014, o que tornou a corporacao,
a maior empresa de servicos educacionais de
ensino superior privado no Brasil.

Assim, na presente pesquisa busca-se analisar
o processo de reestruturacdo envolvendo as
empresas Kroton S.A. e Anhanguera Educacional
Participacdes S.A., comparando 0s percursos
historicos e o comportamento dos indicadores
financeiro antecedentes e pds-processo de
fusdo, além de verificar a possibilidade de
criacdo de valor do grupo apds o processo de
fusao.
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Cumpre ressalvar, no entanto, que apesar
de os processos de reestruturacdo societaria,
buscarem de forma ampla, a manutencdo e
expansao de mercados, aliadasacriacdao de valor,
Askenas, Monaco e Francis (1998) destacam
que s3ao escassas as empresas que realizam
um exame minucioso de seus resultados, pds-
aquisicdo, a fim de estabelecer padrdo de
integracdo. Ademais, na académica, estudos
tém enfatizado o processo de reestruturacdo
organizacional entre as empresas (WEBER,
2008; CAMARGOS; BARBOSA, 2009; TAFFAREL,
GARCIAS; GERIGK, 2009; POETA; SOUZA;
MURCIA, 2010; FEITOSA; SILVA; FIRMO, 2012),
estas pesquisa apresentam como objeto os
possiveis impactos da combinacdo de negdcios,
em variados setores da economia brasileira.
A presente pesquisa se mostra diferenciada
ao discutir os efeitos ex ante e ex post, do
processo de fusdo em um segmento de relevada
importancia social, institucional e econ6mica,
gue é o setor educacional de ensino superior no
Brasil.

Destaque-se ainda, que as concentracdes de
negocios, em grande medida, sdo movidos pela
sinergia operacional e financeira, derivadas dos
processos de fusdo entre as empresas (YAGIL,
1996). Portanto, torna-se relevante avaliar
as caracteristicas da trajetdria histdrica do
conglomerado empresarial objeto da pesquisa.
Assim como, o comportamento dos indicadores
financeiros no periodo anterior e posterior ao
processo de fusdo, avaliando, ainda, a possivel
criacdo de valor, por meio das sinergias, gerada
com a unido das empresas e Kroton S.A. e
Anhanguera Educacional ParticipagGes S.A.

Ao discutir os processos de reestruturacao de
empresas, os resultados da pesquisa interessam
aos investidores de mercado, usuarios da
informacdo contabil, governos, concorrentes,
além de evidenciar o comportamento do
mercado de servicos educacionais no Brasil,
especialmente com a alavancagem da
modalidade de ensino EaD.

2 Referencial Tedrico

A presente pesquisa aborda informagdes
sobre os aspectos conceituais e motivacionais
dos processos de reestruturacdes societarias, os
guais sdo tratados como alternativa estratégica
de mercado, cada vez mais crescentes no cenario
economico global.

2.1 Aspectos conceituais e motivacionais dos
processos de reestruturagao societdria

Em um cendrio marcado por diversas
transformacGes empresariais no final do século
XX, os processos reestruturacao societaria
sdo notdrios. Isto porque, as combinagbes de
negoécios sao consideradas como situagoes
estratégicas vidveis na economia atual, tanto
no ambito nacional como internacional
(CAMARGOS; BARBOSA, 2007). Entre os
processos de reestruturacdo societaria destaca-
se 0s processos de fusao e aquisicao.

Na literatura financeira, o termo fusdo pode
ser entendido como um processo em que uma
empresa incorpora outra companhia originando
uma nova organizacdo.. O termo aquisicdo pode
ser caracterizado de duas formas: i) quando uma
empresa compra acdes com direito a voto de
outra empresa, ou mesmo, 1) quando adquire
seus ativos, nesse Ultimo caso, é necessario uma
aprovacao formal dos acionistas para a venda
(ROSS, et al. 2015).

Para Wright, Kroll, e Parnell (2009) o processo
de fusdo consiste em uma estratégia, em que
duas ou mais empresas visando crescimento,
justam-se para constituir uma nova organizacao.
A fusdo ocorre somente quando ambas as
empresas combinadas desaparecem, originando
assim, uma empresa sucessora.

Alguns autores defendem que os processos
de reestruturagdo societaria sdo importantes
instrumentos de crescimento empresarial
(ROCK; ROCK; SIKORA, 1994; WRIGHT; KROLL;
PARNELL, 2009), além de proporcionar abertura
a novos mercados em curto espago de tempo
(RASMUSSEN, 1989). Todavia, essas ndo sdo as
Unicas motivacdes que favorecem o surgimento
de processos de reestruturagcdo societaria.
Nessa linha, Trautwein (1990) propdem sete
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teorias que justificam as motivacbes para a
ocorréncia de reestruturacdo societdria no
ambiente organizacional: i) teoria da eficiéncia;

IV) teoria do processo; V) teoria do invasor; V1)
teoria dos disturbios; e VII) Teoria da construcdo
de impérios, conforme o Quadro 1.

I1) teoria do monopdlio; I11) teoria da valorizacdo;

Quadro 1: Teorias que motivam o processo de Reestruturacdo Societaria

Os processos de reestruturacao organizacional ocorrem com a finalidade
de obtencdo de maior poder de mercado, ocorrendo, principalmente, a
partir de aquisi¢cdes horizontais.

Teoria do Monopdlio

Pactua a existéncia de transferéncias de riqueza dos acionistas daempresa
a ser adquirida. Essas transferéncias incluem greenmail e compensagdes
excessivas apos a aquisicao bem sucedida.

Teoria do Invasor

S3o estabelecidas por gestores com assiduo conhecimento sobre o valor
da empresa em relacdo ao valor de mercado. Esses executivos podem
possuir informacdes privilegiadas que tendem a repercutir em vantagens
no processo de aquisicoes.

Teoria da Valorizagao

Teoria da Construcao
de Impérios

Sugere que a reestruturacdo societdria é executada pelos executivos que
buscam maximizar sua proépria utilidade no lugar dos investidores.

Tem sua vertente a partir da concepcdo de Simon (1957) sobre a
racionalidade limitada do individuo. Para Trautwein (1990) como as
pessoas possuem capacidade limitada de processar as informacgdes o
processo de reestruturacdo societaria é importante no que se refere as
decisGes estratégicas da organizacao.

Teoria do Processo

Teoria do Disturbio Propde que os processos de reestruturacdo societaria decorrem de
disturbios econémicos, que serdo responsaveis pelo aumento no nivel

de incerteza e por altera¢des nas expectativas individuais.

Teoria da Eficiéncia Sao planejadas no sentido de proporcionar sinergia organizacional.

Fonte: adaptado de Trautwein (1990)

Entre as sete teorias propostas por Trautwein
(1990) destaca-se a Teoria da Eficiéncia, ao
preconizar que as reestruturacdes societarias
sdao empregadas como motivagao para sinergia
organizacional (PESSANHA, et al., 2012). Essas
sinergias podem ocorrer sobre trés aspectos:
sinergia operacional, gerencial e financeira. A
sinergia operacional corresponde a combinacdo
de operagdes até entdo separadas, bem
como, transferéncia de conhecimento, essas

combinagdes podem minimizar os custos dos
produtos, ou mesmo, possibilitar a oferta de
servigoseprodutosexclusivos.Asinergiagerencial
ocorre quando o gerente de uma empresa
adquirida possui habilidades e conhecimento
qgue podem beneficiam o desempenho da
empresa adquirente. Por ultimo, na sinergia
financeira resulta em menores custos de capital,
obtidos por meio da reducdo do risco sistémico
a partir da diversificacdo de investimentos, ou
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seja, quando uma empresa investe em negdcios
ndo relacionados (TRAUTWEIN, 1990).

A Teoria da Eficiéncia conforme Camargos e
Barbosa (2003) comumente é utilizada para
realizar exames da rentabilidade dos processos,
pelo fato de esta fornecer uma medida dos
retornos dos acionistas. Por meio desta, é
possivel avaliar o movimento dos precos de
acdes em dias préximos a um evento especifico,
obtendo a medida direta do impacto econémico
desse evento no pre¢o da a¢ao e uma medida
direta do aumento ou reducao da riqueza dos
acionistas.

De acordo com Ross, et al. (2015), sinergia
refere-se a diferenca de valor de mercado entre
a empresa combinada e a soma dos valores das
empresas antes do processo de reestruturagao
societdrio. A sinergia decorrente das fusdes
deve-se a economias de escala resultantes da
reducdo do custo indireto da empresa, elevando,
seu lucro a nivel superior ao da soma de seus
lucros como empresas independentes (MATIAS;
PASIN, 2001).

Todavia, os ganhos sinérgicos podem
demorar em aparecer se a reestruturagao das
organizagdes nao for concluida com rapidez. Se
a reestruturacao nao for feita de forma rapida e
eficiente, além de as sinergias ndo aparecerem,
as empresas arcarao com os custos adicionais da
integracado ineficiente, ou seja, da administragao
de duas estruturas separadas e conflitantes, o
gue aumentara os custos administrativos e
resultara em indices de rentabilidade baixos ou
em prejuizos (KEY, 1995).

2.2 Estudos empiricos sobre processo de
reestruturacao societdria

Diante da necessidade de desenvolvimento
constante, demandado pelas exigéncias
impostas a partir das inovagdes tecnolégicas
crescentes e ampla concorréncia de mercado,
as empresas para se sustentarem e alcangarem
resultados superiores precisa inovar e concorrer
perspicazmente com outras empresas, no seu
ramo de atuacdo. Para tanto, varios estudos
(WEBER, 2008; CAMARGOS; BARBOSA, 2009;

TAFFAREL; GARCIA; GERIGK, 2009; POETA;
SOUZA; MURCIA, 2010; FEITOSA; SILVA;
FIRMO, 2012) tém discutido o processo de
reestruturagao organizacional, como forma de
obtencdo dos resultados desejados.

Weber (2008) ao destacar a globalizacdo dos
mercados, aponta que a concentracao das
atividades de producdo, transformacao, cisdo,
fusdo e a incorporacdo, sdo utilizadas como
meios principais de planejamento tributario.
Argumenta ainda, que o conjunto de acdes
gue envolve a reorganizacdo societdria e
o planejamento tributario, além de obter
beneficios produtivos e fiscais, tém pleno
acompanhamento das exigéncias e das
necessidades do mercado, atingindo assim,
melhores resultados.

Pinto Jr e Lootty (2005) apontam na perspectiva
econOmica, que os estudos dedicados ao tema
Fusdes e AquisicOes se dividem em duas linhas
principais: 1) Economia Industrial: a qual avalia
o desempenho das FusGes e AquisicGes, por
intermédio da analise dos dados contabeis
das empresas envolvidas nas operagdes; 2)
Financeira: que pode ser também denominado
genericamente como “estudo de evento”, o
qual examina o desempenho das empresas
envolvidas nas operacdes de Fusdes Aquisicoes,
a partir do comportamento do preco de suas
acbes em periodos anteriores e posteriores a
transacdo, comparando-as.

Camargos e Barbosa (2008) enfatizam que os
processos de reorganizacao societaria podem, ou
ndo, melhorar o nivel de desempenho financeiro
das empresas. Isto porque, o mercado encontrar-
se ladeado de incertezas e de elevados desafios,
requerendo amplo planejamento antes e apds o
processo de transformacao.

Z6mpero e Silva (2019) em sua pesquisa
buscaram compreender a estratégia de
fusdo e aquisicdo como fonte de criagdo de
vantagem competitiva para empresas do ramo
de supermercados. Os resultados da pesquisa
mostraram que a utilizacdo da estratégia de
fusdo e aquisicdo por parte das empresas, pode
ser considerada como vantagem competitiva
sustentavel.
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A frequéncia crescente dos processos de
reestruturacbes no mercado abarca diversos
setores da economia. Estudos como de Taffarel,
Garcia e Gerigk (2009), abrangem duas grandes
empresas do setor alimenticio, a Sadia S.A
e a Perdigdo S.A, que apds a reestruturacao
societdria, formaram um dos maiores grupos
empresariais que atuam no ramo alimenticio no
mercado brasileiro e internacional, a Brasil Foods
S.A. Feitosa, Silva e Firmo (2012), salientam nesta
interpelacdo, que a fusao realizada por duas
grandes empresas reconhecidas no setor de
telefonia, a Oi e a Brasil Telecom, proporcionou
o reconhecimento da existéncia da maior
empresa do ramo de telefonia do Brasil.

Poeta, Souza e Murcia (2010) indicam que os
ganhos de sinergia decorrentes da fusdo entre
os bancos Ital e Unibanco ainda nao estdo
refletidos na situacdo econémico financeira da
holding, o que de certa forma era esperado haja
vista que tais efeitos tendem a ser percebidos
geralmente a longo prazo.

Perceptivelmente, a literatura relacionada
ao processo de reestruturagao societdrio é
heterogenia e divergente. Os achados tém
indicado que a reorganizagdo societaria pode,
ou ndo, maximizar o desempenho financeiro
da organizacdo (CAMARGOS; BARBOSA, 2008;
WEBER, 2008). Por outro lado, ha indicios que
tais processos tendem a formar importantes
oligopdlios empresariais (TAFFAREL; GARCIA;
GERIGK, 2009; POETA; SOUZA; MURCIA, 2010;
FEITORA, SILVA; FIRMA, 2012).

3 Aspectos Metodoloégicos
Com destaque na presente pesquisa, as

InstituicGes de Ensino a Distancia (EaD) fornecem
cursos superiores com facilidade de acesso,

oportunizando o ingresso a essa modalidade de
ensino por meio de ferramentas e dispositivos
tecnoldgicos e informacionais (CORREA, 2017),
em gue a modalidade EaD tem se surgido como
um diferencial competitivo para as IES privadas,
haja vista suas caracteristicas diferenciadoras.
Assim, dada a representatividade das empresas
Kroton S.A. e Anhanguera Educacional
ParticipacGes S.A. no cenario econbmico e
segmento educacional, na presente pesquisa
busca-se analisar o processo de reestruturagao
comparando os percursos histéricos e o
comportamento dos indicadores financeiro
antecedentes e pds-processo de fusdo, além de
verificar a possibilidade de criacdo de valor do
grupo apos o processo de fusdo.

Assim, os procedimentos metodoldgicos
caracterizam a pesquisa como descritiva,
ao buscar descrever o comportamento dos
indicadores contabil-financeiros das empresas
Kroton S/A e Anhanguera Educacional
Participacdes S/A, entre o periodo de
reestruturacao societaria. Em relagdo aos
procedimentos, a pesquisa caracteriza-se como
bibliografica e documental. A abordagem do
problema é quantitativa.

As informacGes para mensuragdo das variaveis
foram coletadas a partir dos demonstrativos
contabeis: Balanco Patrimonial, Demonstracado
do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas,
disponibilizados no site da Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3).

No Quadro 2 sdo apresentadas as variaveis
empregadas na analise financeira das empresas
no periodo ex ante (2008 a 2013) e ex post (2014
a 2016) ao processo de fusdo das empresas
objeto da analise.
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Quadro 2: Variaveis da pesquisa

INDICADORES

FORMULA

VARIAVEL

Liquidez Corrente

Ativo Circulante
Passivo Circulante

Capacidade de pagamento das
dividas de curto prazo

Liquidez Geral

Ativo Circ + Real a longo prazo

Passivo Circ + passivo nao circ

Capacidade de pagamento das
dividas de longo prazo

Endividamento Geral

Passivo Circ + Passivo N Circ
Ativo Total

Comprometimento dos
investimentos totais para com
capital de terceiros

Composicao Do
Endividamento

Passivo Circulante
Passivo Circulante

Proporcdo das dividas de curto
prazo em relagdo as dividas
totais

Receita por Aluno

Receita Liquida
Total de Alunos

Receita gerada por aluno

Custo por Aluno

Custo Total
Total de Alunos

Custo por aluno

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010); Assaf Neto (2015)

As demais informacdes necessarias a
pesquisa, como totais de alunos, foram obtidas
nos respectivos sites das empresas. Os dados
foram tabulados e tratados a partir do software
Microsoft Excel, cujas varidveis foram calculadas
para cada empresa. Posteriormente, foram
elaborados os graficos a fim de contribuir na
analise descritiva dos resultados.

A analise das varidveis buscou identificar o
comportamento dos indicadores econOGmico-
financeiros antecedentes e posteriores ao processo
de reestruturacdo societaria das empresas Kroton
S.A e Anhanguera Educacional Participagdes S.A,
no ano de 2014, adotando para tanto a Teoria

da eficiéncia, que segundo Camargos e Barbosa
(2003), nos exames da rentabilidade dos processos
de FusbGes e Aquisices é comum a utilizacdo da
mesma, ao fornecer uma medida do retorno dos
acionistas, especialmente no que se refere a sinergia

operacional.
4 Apresentagdo e Analise de Dados

A anadlise dos dados é realizada em duas etapas.
Em um primeiro momento busca-se apresentar
e comparar a evolugdo histérica das empresas
Kroton S/A e Anhanguera Educacional Participag¢des
S/A. Na sequéncia, os indicadores extraidos dos
demonstrativos financeiros das empresas sdo
apresentados e analisados.
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4.1 Trajetoria historica das empresas empresas, Kroton S.A e Anhanguera Educacional

ParticipacOes S.A antecedentes ao processo de

No Quadro 3 e no Quadro 4 sdo apresentadas as reestruturacdo societaria.

informacgdes referentes a descricdo histérica das

Quadro 2: Varidveis da pesquisa

1966 |Ano de fundacdo na cidade de Belo Horizonte- MG, com a denominacdo social Officepar
Participacdes S.A . Inicio as atividades por meio da oferta de cursinhos preparatérios de vestibular

1972 | Periodo de expressivo crescimento. Primeiro colégio Pitagoras, destinado ao ensino basico de 12
e 22 graus.

1980 | Nesta década a empresa expandiu-se para territérios internacionais, criando unidades na
Mauritania e no Iraque. Investimentos elevados na qualificagdo administrativa e pedagdgica.

1997 | Manutencdo do crescente investimento em qualificacdo profissional e de gestdo, além de marketing
empresarial e qualidade educacional.

2000 | Criacdo da primeira faculdade Pitdgoras em parceria com a Apollo Internacional, que se estendeu
até o ano de 2005

2007 | Abertura de capital, por meio da oferta publica de acGes no Brasil, listada no Nivel 2 de Governanca
Corporativa da BM&Bovespa.

2008 Periodo de crescimento acelerado e realizagdo de aquisi¢des parciais da Sociedade de Ensino

e Superior e Guarapari LTDA- SESG e da Faculdade Pitdgoras da Feira de Santana Sociedade LTDA.

2009 | Aplicagdo de estratégia expansdo para outros setores de mercado.

2010 | Alienacao da Unido Capixaba de Ensino Superior LTDA- UCES; IUNI Educacional S.A

2011 | Evolugdo apdsaintegracido dalUNI, aquisices da CEAMA; FAIS E UNIAO e da UNOPAR- Universidade
Norte do Parana.

Fonte: Adaptacdo de BM&BOVESPA (2017)

Como o observado, o processo de combinagao
de negdcios é estratégia permanente para o
crescimento e expansao da empresa Kroton S.A.
Destaque para aquisi¢coes da IUNI Educacional S.A,
que abrangia importantes programas de ensino
superior e pods-graduac¢do. Por meio da aquisicao

da UNOPAR tornou- se a lider no setor de educagao
a distancia no Brasil. A empresa apresenta ainda
diversificacdo de atuacdo, por meio da expansdo nos
segmentos de ensino basico, superior e a distancia.
No Quadro 4, a evolugdo histérica da Anhanguera
Educacional Participa¢Oes S.A. é apresentado.
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Quadro 2: Variaveis da pesquisa

1994 Fundada a Faculdades Integradas Anhanguera, na cidade de Leme Estado de Sao Paulo, por
um grupo de professores, com intuito de oferecer ensino superior a pregos acessiveis e de
qualidade

2001 Registro na CVM, junho de 2001.

2003 Neste ano as trés instituicdes sem fins lucrativos que mantinham os Campus da Companhia
se transformaram instituicdes com finalidade lucrativa. Neste
periodo, a ISCP, entidade mantenedora da Universidade Anhembi Morumbi, tornou-se uma
de suas acionistas mediante a integralizacdo de capital e a subscrigao de novas agdes.

2006 Contabilizagdo com mais de 23 mil alunos nas suas instituicdes e inauguracdo de seu 112
Campus.

2007 Abertura de capital na BM&Bovespa. Aquisicdo importantes como da OESTE- Organizagao
de Ensino Superior e Tecnologia S.A.; Chermann Participa¢Ges LTDA, dentre outras.

2008 A aquisicao parcial da Microlins e mais outras 31 aquisicdes

2009 eA empresa passou a ser reconhecida como a 372 marca mais valiosa do Brasil, atuando em
trés segmentos de educacdo: ensino superior, cursos profissionalizantes e EaD.

2011 Expansdo dos seus negdcios por meio de aquisicdes, melhoria em sua plataforma de
tecnologia para ensino a distancia, investimento em melhorias nas instituicdes e sucesso
na integragao de suas instituicdes.

2013 eRedefinicdo da estratégia e reorganizacdo interna.

2014 Fus3ao com a Kroton S.A.

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010); Assaf Neto (2015)

De forma distinta da empresa Kroton S.A,
a Anhanguera Participagdes S. A. desde sua
fundacdo passou a atuar diretamente na oferta
de ensino superior. Suas principais aquisi¢cdes
foram da OESTE- Organizagdo de Ensino Superior,
Tecnologia S.A. Chermann Participagbes LTDA e
Microlins, o que contribuiu para que a empresa se
tornasse uma das marcas mais valiosas do Brasil. O
crescimento e a expansdo da empresa alcangaram as
atividades de ensino superior, EaD, além de cursos
profissionalizantes.

4.2 Andlise financeira das empresas no periodo ex
ante e ex post a fusao

Com o intuido de analisar a evolugdo financeira e os
resultados no periodo ex ante e ex post ao processo
de Fusao, a seguir os indicadores obtidos para as
empresas sdo destacados de forma individual até o
ano de 2013. A partir de 2014 com a combina¢ao
dos negdcios, os resultados das varidveis sdo
apresentados somente para a empresa Kroton S.A.

AFigura 01 apresentaaevolucdodosindicadoresde
Liquidez Corrente e Liquidez Geral, respectivamente.
ano de 2013. A partir de 2014 com a combinacgao
dos negdcios, os resultados das varidveis sao
apresentados somente para a empresa Kroton S.A.
A Figura 01 apresenta a evolugdo dos indicadores de
Liquidez Corrente e Liquidez Geral, respectivamente.
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Figura 1: Indicadores de Liquidez Corrente e Liquidez Geral

Fonte: Os autores (2017)

O expressivo aumento do coeficiente de liquidez
corrente, tanto da empresa Kroton quanto da
Anhanguera, nos anos de 2008 e 2009 pode estar
relacionado ao aumento no numero de alunos
matriculados no ensino superior privado no Brasil
e, em especial nas empresas estudadas. Neste
periodo, ocorreu um incremento do governo federal
para programas de incentivo a educac¢ado superior no
pais, como por exemplo, o Fundo de Financiamento
ao Estudante de Ensino Superior (FIES), que garantia
uma fonte de capital permanente e segura para as
empresas, contribuindo para a sua capacidade de
solvéncia.

Ademais, com exce¢ao dos anos de 2009 e 2010,
nos periodos posteriores, as empresas apresentaram
comportamento analogo nos indicadores de
liqguidez corrente e geral. Apesar de os coeficientes
indicativos de capacidade de pagamento da empresa
Anhanguera tenham se mostrado sempre superior,
até o processo de fusdo ocorrido em 2014. A partir da
combinagdo de negdcios, os resultados da empresa
Kroton mostra evolug¢dao positiva na capacidade de
pagamento de curto prazo, em contrapartida no
longo prazo o indicador de Liquidez Geral diminui,
este cenario é visto especialmente no ano de 2015
para 2016

A Figura 2 apresenta a evolugao dos indicadores
de Endividamento no decorrer do processo da fusao.

Figura 1: Indicadores de Liquidez Corrente e Liquidez Geral

Fonte: Os autores (2017)
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Na Figura 2 é evidenciado o comportamento das
dividas totais (endividamento) e de curto prazo
(composicdo do endividamento), respectivamente.
Como pode ser observado, a partir de 2011 o
comportamento das dividas totais das empresas
apresenta com movimentos decrescentes. Com o
processo de fusdo as dividas do grupo passaram a
representar menos que 30% do Ativo Total. Esses
resultados se mostram harmdnicos ao preconizado
por Trautwein (1990), ao destacar que em processos
de fusdes e aquisicdes as empresas buscam, entre
outros resultados as sinergias financeiras, por meio
da reducgdo do custo de capital das empresas.

Destaque-se ainda, que o crescimento expressivo

Figura 3: Receita Arrecadada e Custo por Aluno

FONTE: Os autores (2017)

Ao aplicar o indicador que mostra o volume médio
de receita gerado por aluno, é possivel observar que
ao longo dos anos a empresa Anhanguera apresenta
percurso com baixas oscilacdes de valores, embora
tenha apresentado reducdao na relagao per capita
entre os anos de 2008 a 2012. O crescimento de
15,02%, observado de 2012 para 2013, pode estar
relacionado com o aumento de 4,88%, no numero
de alunos matriculados no mesmo periodo. Cumpre
destacar, no entanto, que apesar de a empresa
realizar diversas aquisices no periodo, como a
Microlins no ano de 2008, o montante de receita
auferida por aluno, se mostrou estavel.

No que se refere ao custo por aluno, a Anhanguera
apresentou queda de 15,98% nos anos de 2008 para
2009. Este fato, pode estar relacionado a inumeras
aquisicées da empresa no periodo, contribuindo

das dividas da empresa Kroton S.A. entre os anos
2010 e 2011, manifesta relagdo direta com as
diversas aquisi¢cGes realizadas pela empresa no
periodo, como a compra da CEAMA; FAIS e UNIAO
e da UNOPAR - Universidade Norte do Parana. Nao
obstante, é possivel observar que o crescimento das
dividas totais mantem relacionamento inverso com
as dividas de curto prazo, indicando que o aumento
da participagdo de capital de terceiros, nos anos
de 2010 a 2012, ocorreu essencialmente no longo
prazo.

Na Figura 3 a evolugdo das receitas e o custo
por aluno, nos periodos anteriores e posteriores a
reestruturagdo societdria, sdo mostrados.

paraareducdo de custos administrativos e de pessoal
Kwan e Wilcox (2002) o que, por consequéncia,
aumentou sua eficiéncia operacional. Para os demais
exercicios, o crescimento dos custos unitarios se
mostra harmdnicos a evolugdo das receitas per capita
e também ao incremento no nimero de estudantes.
De forma geral a Anhanguera apresentou na janela
da anadlise, custo médio de aproximadamente
R$2.268,85 por aluno.

De forma contraria a este comportamento, para
a empresa Kroton a receita per capita, embora
apresente movimento crescente, se mostrou
sempre inferior a sua congénere, até o processo de
fusdo corrido no ano de 2014. Apds a combinacado
dos negdcios, o indice de receita/aluno mostrou
crescimento de 75,59% e o numero de alunos
incorporados a empresa Kroton apresentou
incremento de aproximadamente a 57,49%.
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De forma geral, a evolu¢do do indicador custo/
aluno da empresa Kroton, com exce¢do dos anos de
2010 para 2011, apresenta movimento crescente no
periodo analisado. A reducdo da relagdo custo/aluno
de 2010 para 2011, é explicada pelo crescimento de
52,53% no numero de alunos da instituicdao, neste
mesmo periodo 0s custos cresceram somente

Figura 4: Varidvel Lucro por Aluno

Fonte: Os autores (2017)

A variavel lucro/aluno mostra movimento
diferenciado para as empresas analisadas. Para a
empresa Anhanguera é destacado o crescimento de
343,96%, da lucratividade por aluno de 2008 para
2010. Chama a atencao ainda, a queda abrupta de
70,88%, no ano de 2011. Na média, o lucro/aluno da
empresa Anhanguera nos anos estudados totalizou
RS 210,11. Apresentando movimento inverso,
para a empresa Kroton S.A. é verificado quedas
na variavel lucro/aluno, entre os periodos de 2008
até 2010. Nos anos posteriores foram registrados
somente crescimentos, notadamente 816,93% do
ano de 2010 para 2013. O lucro médio por aluno

13,59%. Na empresa Kroton, a média do custo/
aluno alcangou R$995,62. Apds o processo de fus3o
entre as empresas, o indicador manteve evolugao
crescente, atingindo no ano de 2015 o montante
de R$1.128,35. A varidvel de lucro por aluno das
empresas no periodo anterior e posterior ao
processo de fusdo é apresentada na Figura 4.

da empresa Kroton, até o ano de 2013 alcangou o
valor de R$168,07. Realizado o processo de fusdo
entre as empresas, a Kroton continuou apresentar
crescimento na relacdo lucro/aluno. De 2014 para
2015 o incremento somou 40,45%, potencializando
um lucro médio de RS 361,56, pds-processo de
fusdo. Estes resultados mantem consonancia ao
estudo de Kwan e Wilcox (2002) ao destacarem que
os processos de fusdao podem tornar as empresas
mais produtivas, aumentando sua lucratividade.

Na Figura 5 é apresentada a relagdo entre a
receita arrecadada e o custo por aluno das empresas
analisadas.
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Figura 4: Variavel Lucro por Aluno

Fonte: Os autores (2017)

Perceptivelmente, nota-se um expressivo aumento
no volume de receita arrecadada em comparacdo ao
custo dos estudantes. Isso sugere que a ocorréncia
de uma sinergia operacional proveniente do
processo de reestruturacdo societdria, em que a
empresa Kroton, que por alguns anos (2009-2011)
apresentava uma proporcao de receitas por aluno
inferior a Anhanguera, passou a evidenciar um
significativo aumento.

Os resultados convergem com a teoria da
eficiéncia, tendo em vista que a sinergia operacional
corresponde a combinacdo de operacbes até
entdo separadas, bem como, transferéncia
de conhecimento. Essas combina¢des podem
minimizar os custos dos produtos, ou mesmo,
possibilitar a oferta de servigos e produtos exclusivos
(TRAUTWEIN, 1990).

5 Consideragoes Finais

O presente estudo buscou analisar o
comportamento dos indicadores econb6mico-
financeiros antecedentes e posteriores ao
processo de reestruturacdo societdria realizada
entre as empresas Kroton e Anhanguera, no ano
de 2014. Para verificacdo do comportamento
foram identificados seis indicadores com base nas
informacdes contabeis e financeiras das empresas.
Os indicadores analisados foram: Liquidez
Geral, Endividamento Geral, Composicio do
Endividamento, Receita por Aluno, Custo por Aluno

e Lucro por Aluno. Com base nessas variaveis podem-
se identificar alguns comportamentos distintos das
companhias, o que poderia ser indicios que levaram
ao processo de reestruturagao societdria.

A priori, contatou-se um aumento significativo na
liguidez das empresas entre os periodos de 2008
e 2009 (Anhanguera) e 2009 e 2010 (Kroton). Uma
possivel justificativa para esse aumento expressivo
pode ser relacionada aos beneficios propostos
pelo governo federal, ao incentivar programas
educacionais que fomentaram a busca de iniUmeros
jovens ao ensino superior.

Em relagdo as variaveis de endividamento, notou-
sequeasempresasapresentavam origem de recursos
com predominancia de capital préprio. Porém,
observou-se que a varia¢do de capital de terceiro foi
maior na Kroton, possivelmente influenciada pelas
politicas de aquisi¢cGes da empresa, especialmente a
partir de 2007. Em relagdo aos recursos circulantes
observou-se que a empresa Anhanguera manteve
diminuicdao de endividamento no curto prazo com
maior representatividade no periodo de 2008 a
2010.

Com enfoque na receita e custo per capita por
alunos, os maiores incrementos sdao observados para
a Kroton, especialmente a partir de 2011. Apds o
processo de fusdo, é notério o incremento na variavel
receita/aluno, indicativo da sinergia operacional
criada por meio do processo de combinagdes dos
negdcios entre as empresas Kroton e Anhanguera.

Ademais, os resultados observados convergem
para a literatura e pesquisas anteriores, como o
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mencionado por Lobo (2011), ao destacar que
as empresas passam por processos de fusdes
e aquisicdes na busca de melhores resultados,
especialmente no que se refere a rentabilidade e
com os estudos de Taffarel, Garcia e Gerigk (2009),
Feitosa, Silva e Firmo (2012) e Poeta, Souza e Murcia
(2010) que sugerem um significativo aumento
no desempenho das empresas na formagdo de
oligopdlios empresariais.

Destaque-se ainda que os resultados obtidos na
presente pesquisa se mostram harmonicos com a
Teoria da Eficiéncia, que preconiza que os processos
de reestruturagdes societarias sdao como motivagdo
para sinergia organizacional, especialmente no
gue se refere a sinergia operacional, conforme o
preconizado por Trautwein (1990). Os resultados
obtidos pds processo de fusdo, mostram incremento
nos indicadores relativos a capacidade de
pagamento, o que mantem relagdo direta com a
reducdo abrupta nos niveis de endividamentos da
empresa Kroton S.A. Além desses fatores, o processo
de reestruturagao societaria apresenta crescimento

da relagdo receita/aluno, redugdo da variavel custo/
aluno, além de potencializar maior margem de
lucratividade média por aluno, no oligopdlio criado
pela combinag¢do dos negécios.

Os resultados apresentados nesse estudo
limitam-se as empresas, bem como, a fidelidade
das informagdes contdbeis disponibilizadas nas
demonstra¢des analisadas. Destaque-se ainda que
embora os indicadores e técnicas adotadas buscam,
em grande medida, retratar os resultados financeiros
das empresas no periodo anterior e posterior ao
processo de fusdo, estes ndo sdo capazes de abarcar
a totalidade das varidveis que podem afetar tais
resultados, com destaque neste caso, os fatores
externos, como condiges econdmicas e avangos
tecnoldgicos, especialmente quando se trata de
Instituicdes do ramo educacional envolvidas com
EaD. Assim, sugere-se para futuras pesquisas que
novos processos de reestruturagdo societaria
sejam investigados em outros segmentos, a fim de
comparar o comportamento das organizagdes e do
mercado durante esse periodo, conforme destacado
por Fernandes et al. (2018).
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