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RESUMO

O objetivo deste artigo foi identificar os reflexa®duzidos por uma estratégia de crescimento, que
se utiliza das fusdes, aquisicbes ou incorporaggi#ye a estrutura de capital das instituicdes de
ensino superior brasileiras de capital aberto. Agpesa utilizada foi de carater descritivo e o
método empregado foi o dedutivo, tendo como meidndestigacdo o estudo de caso mdltiplo.
Desse modo, ao elaborar um mapeamento, para alpete2004 a 2008, de todas as aquisi¢cdes
desenvolvidas pelas instituicbes de ensino supbrasileiras de capital aberto e dos indicadores
relacionados as estruturas de capital, identife®uwima influéncia da estratégia de aquisi¢cdes sobre
a estrutura de capital em duas fases: na propiiicigi® da estratégia, ao identificar e usufruis da
fontes necessarias para a implantacéo, e na suaniiagio, ao decidir pela agregacao das dividas
da empresa adquirida.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capital; FusGes e Aquisicdes; Estratégia de

Crescimento.
ABSTRACT

The objective of this paper is to identify the es#s of the growth strategy of mergers, acquisstion
or incorporations, on the capital structure ofdpen capital Brazilian universities. We realized a
multiple cases study, of a descriptive charactdrvam used the deductive method. The analysis of
all acquisitions performed by the Brazilian opepita universities and of the indicators related
with capital structure, for the period of 2004 @08, identifies the influence of the strategy of
acquisitions on the capital structure in two phasethe definition of the strategy to identify and
make use of the necessary means for implantati@hireits implementation, to decide for the
aggregation of the acquired company debts. Thidtsesorroborate with the theory of order of
preference, of agents and mainly, with the thecakfoundation from Durand (1952).

KEY-WORDS: Capital Structure; Mergers and Acquisitions; Growth Strategy.

1 INTRODUCAO
Instituicdo de Ensino Superior (IES) € 0 nome dagleelas instituicdes que ministram a educacao
superior no Brasil e tiveram suas bases elaboradasmeio de instituicdes religiosas, bem
posteriores ao resto das Américas.

Somente com a chegada da corte portuguesa ao #sasinicio o ensino superior nao religioso, o
qgual buscava suprir as necessidades do Estadas [ESaprivadas surgem somente a partir da
proclamacao da republica, por meio da Constitutid891, que descentralizou 0 ensino superior
gue, antes, era uma prerrogativa do Estado.

Essa permissdo, dada pelo Estado, permitiu um ndesenvolvimento do ensino superior,
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minimizou a defasagem em relacdo ao resto da Amérdina e, segundo dados de Barreyro
(2008) e MEC/Inep/Deaes (2007), elevou a base ¥ 2alunos em 1880, para mais de 4.600.000
alunos, em 2006. Entretanto, o numero de curso$ogae criados nos ultimos anos condicionou o
mercado de ensino superior a um novo panoramagjausnumero de vagas ofertadas esta acima
do crescimento da demanda. Segundo dados levarattoMEC/Inep/Deaes (2007), em 2002, o
namero de vagas ociosas atingia 25,64% e, em faiancava 50% das vagas disponiveis.

Verifica-se, ainda, uma predominéncia por pequérsiguicoes, além da inexisténcia de uma IES
dominante ou de grande influéncia sobre o mercadpe caracteriza um mercado extremamente
fragmentado e, como em qualquer segmento de meresdes condicionantes favoreceram a
consolidacédo. Desse modo, em 2007, com uma maimiriceede do mercado de capitais brasileiro,
quatro empresas ao abrirem o seu capital: Anhaado@ucacional, Estacio Participacdes, Kroton
Educacional e Sistema Educacional Brasileiro (Sk#iaram, entdo, uma corrida de gigantes, na
busca por aquisi¢des de diversas instituicoesackstlo-se, segundo dados da KPM&porate
Finance(2008), como o terceiro seguimento de mercado mamr nimero de fusdes no primeiro
semestre de 2008.

Deve-se, entretanto, ater-se que, para uma coasabd as empresas necessitam de recursos, que
podem ser proprios, obtidos por meio da emisséacdes e lucros retidos ou de terceiros, obtidos
por meio da emiss@wonds(titulos de divida) e financiamentos. Essi@ de recursos, denominado
estrutura de capital, envolve um processo deciséoiosiderado como um dos mais importantes em
uma empresa e, apesar de seus estudos terem nmagsadséculo de existéncia, sua complexidade
ainda ndo permitiu um consenso definitivo que exygias divergéncias no processo decisoério de
sua composigao.

Observando o cenério apresentado, envolvendo, ztalee dois principais fatores para a
determinacao da competitividade de uma empresastimento e recursos - este estudo se propde
a investigar a existéncia de possiveis influénciasestrutura de capital pelo uso das fusoes,
aquisicoes e incorporacdes, reconhecendo, aingaagwariacdes no composto da estrutura de
capital podem elevar ou minimizar os custos dotahgtm um segundo momento, este estudo
buscou constatar a possibilidade dessas influései@sn empregadas, para se obter uma vantagem
competitiva.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estratégia de Crescimento e Vantagem Competitiv

Segundo Ghemawat (2000), o termo estratégia faidoripelos gregos, com o significado de
magistrado ou comandante-chefe militar e, apesgradsados mais de dois mil anos, esse termo
esta, ainda, focado no sentido militar. Sua con@acdo nos negocios, segundo esse mesmo
autor, teve inicio na segunda metade do século Xi& decolou, de fato, somente no século XX
onde, segundo Montgomery e Porter (1998), tevéoimi@Harvard Business Schqapds o ano de
1960, liderada por Kenneth R. Andrews e C. Rolahdstensen.

Segundo Drucker (2007), sdo os executivos que arianmercadde que a Unica finalidade de um
negoécio é criar um clientesegundo Besanket al. (2006), as organizacdes fazem isso criando
valor econémico. A obtencdo de uma vantagem cotiygepor uma empresa pode ser mensurada
pelo seu lucro econémico, que € obtido pela maxdgdia dos resultados da atuacdo da empresa em

2 “Markets are not created by God, nature, our economic forces but by businessmen” (DRUCKER, 2007, p. 61).
3 “There is only one valid definition of business purpose: to create a customer” (DRUCKER, 2007, p. 61).
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dois focos: no retorno sobre o capital investidmwse custos dos recursos utilizados, ou seja, deve
existir a seguinte relagao:

Lucro EcondmicQ@mpres=> Lucro ECondmicQetor

ou:

ROICG: — CMPG > ROIGs - CMPG

Observando que: ROKECé o retorno sobre o capital investido pela empr€daPG: é o custo
meédio ponderado de capital da empresa, R@IG retorno médio sobre o capital investido pelas
empresas do setor e CMPCorresponde ao custo médio ponderado de capisabagresas do
setor.

Verifica-se, assim, que para a obtencdo de umagemt competitiva pode-se atuar sobre os dois
focos individualmente ou de modo complementar:
nos investimentos, ao maximizar o valor do cajitestido ou quando minimizar os custos
na utilizacéo desse capital; e
na escolha sobre a estrutura de capital da emglesaodo a minimizar o CMPC.
Porém, mantendo sempre a relagdo de dependéncia:
ROIC > CMPC

Este trabalho tem como foco o estudo individualizadbre a obtencdo de vantagem competitiva
sobre o custo médio ponderado do capital, mantent® independéncia em relagdo aos retornos
sobre o investimento.

2.2  Teorias Sobre Estrutura de Capital

Os estudos de financas, até o periodo de 1950ci@areincrivelmente de base tedrica,
principalmente de conceitos como o0s custos do alamt que proporcionou poucos trabalhos
cientificos sobre o tema.

A ideia de uma estrutura de capital foi, primeiratee defendida com rigor cientifico por Durand
(1952), o qual, ao propor um método para mensuralar para o capital de terceiros e proprio,
identifica a existéncia de uma estrutura étimaafstal’, que permitia uma maximizac&o do valor
da empresa. Porém, Modigliani e Miller (1958) cetdeam esta idejao afirmarem que em um
ambiente hipotético, as decisdes de financiamedt exercem nenhum tipo de influéncia na
determinacdo do valor da empresa e, em um segusitioioe Modigliani e Miller (1963) a
complementaram, expressando que os beneficiogsfisesultantes do endividamento poderiam
influenciar na estrutura de capital das empresas.

Anos depois, Miller (1977), ao testar os efeitascdis sobre a empresa, acionistas e agentes
financeiros, relata que os beneficios fiscais aistidela empresa sdo minimizados pelos impostos
pagos pelos acionistas e agentes financeiros. tentoe Modigliani (1982) assume uma posi¢cao
contraria as conclusdes de Miller.

Esses dois modelos defendidos inicialmente por m2ur@d952) e Modigliani e Miller (1958),
predominaram por um grande periodo, mas os estsolo® estrutura de capital ndo ficaram
restritos a essas ideias. Black e Scholes (19@glaborarem o modelo para precificacdo de
opc¢Oes, contribuiram para o estudo da estruturaagéal, ao proporem que o capital proprio
poderia ser interpretado como uma opcao de corapde o preco de exercicio € o valor do capital
de terceiros e o0 ativo objeto corresponde aossatieoempresa.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que os conflit@s idteresses entre acionistas,

4 “[...] which implies the existence of an optimum capital structure” (DURAND, 1952, p. 228).
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administradores e credores também podem intenfieriprocesso decisério sobre a estrutura de
capital e complementam, ainda, que esses conflitddem gerar um custo, o qual definiram como
custo de agéncia.

Myers (1984) descreve a existéncia por uma orderpreferéncia, na definicdo da estrutura de
capital. Essa teoria ficou conhecida copetrking order Por outro lado, Myers e Majluf (1984)
esclarecem que variacbes na politica financeirerdpresa fornecem sinais, pois, existe uma
assimetria de informacdo sobre as condicOes filvascda empresa, proporcionada pelo maior
conhecimento de todas as atividades pelos adnaidsts.

No Brasil, os primeiros estudos sobre estruturaagetal, segundo pesquisa propria deste estudo,
parecem ter sido iniciados por Calabi, Reiss e (@9y1), utilizando uma base de dados obtida da
Receita Federal. Fama e Kayo (1997), limitando quesjuisas no periodo de 1992 a 1996,
comprovaram a Teoria de Agéncia, aplicada as empi@ssileiras, ao observarem que empresas
de crescimento elevado optam pelo maior uso ddatgpioprio, enquanto as empresas de baixo
crescimento tendem a utilizar mais intensamentgdal de terceiros.

Todas essas linhas de pensamento geraram inUmesgsigas, porém, nao existe, ainda, um
consenso de validacdo de uma teoria especifica®prporcione uma integracao entre elas.

2.3  Fusdes, Aquisicdes e Incorporacdes

Os conceitos de fusdo, aquisicdo e incorporacdonmsdito discutiveis, para alguns autores, e
divergentes quanto a regido na qual serdo empreg&toem, Reed, Lajoux e Nesvold (2007),
deixam claro que a palavra fusdo possui um seestlitamente juridico e ndo tem nada a ver com
a forma como as empresas combinadas serdo exoradaturo.

Este estudo identificou duas correntes em relagididicdo de fusdo: a primeira identifica o termo
como uma combinacdo de empresas em uma Unica enprgsial mantera a identidade de uma
delas e absorvera os ativos e dividas da outrauf@ses pertencentes a essa corrente sdo: Brealey,
Myers e Marcus (2003) Gitman (1997 e Ross, Westerfield e Jaffe (1995)J4 a segunda
corrente, defendida por Bodie e Merton (2002), W&t e Titman (2008) Barros (2003)
Harrison (2005) e Reed, Lajoux e Nesvold (260 %efinem a fusdo como uma combinacdo de
empresas que deixam de existir para formar umaitarcom uma nova identidade.

Para a lei brasileira, fusdo é definida no artig8 #a Lei das Sociedades por Ac¢des e no artigo
1.119 do Novo Cadigo Civil, citado por Fabretti Q20

Artigo 228 da Lei das S.A.: “E a operacéo pela gealinem duas ou mais sociedades para
formar uma sociedade nova, que |lhes sucedera ems tusl direitos e obrigacdes” (FABRETTI,
2005, p.155).

Artigo 1.119 do Novo Cédigo Civil: “A fusdo detemmai a extingdo das sociedades que se

5 “Merger: Combination of two firms into one, with thequirer assuming assets and liabilities of thgetairm” (BREALEY;
MYER; MARCUS, 2003, p. 610).

6 “Uma fusdo ocorre quando duas ou mais empresasdbinadas e a empresa resultante mantém addéetile uma das
empresas” (GITMAN, 1997, p. 734).

7 “Fuséo é absorcéo de uma empresa por outra. fesmpue procede & absorgdo, conserva seu noraddestidade e adquire
todos os ativos e passivos da empresa absorvide B S RWESTERFIELD; JAFFE, 1995, p. 653).

8 “ A merger is a transaction that combines two firmie bne new firm” (GRINBLATT; TITMAN, 2002, p. 691).

9 “Envolve uma completa combinacao de duas ou emjmesas que deixam de existir legalmente paraafouma terceira com
nova identidade, teoricamente sem predominanciedbuma das empresas anteriores” (BARROS, 2003).p. 19

10“A merger occurs when one corporation is combinéti and disappears into another corporatiREED; LAJOUX;
NESVOLD, 2007, p. 3).
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unem, para formar uma sociedade nova, que a elesdexd nos direitos e obrigacdes”
(FABRETTI, 2005, p.155).

Observa-se, desse modo, que a lei brasileira sequmceito da segunda corrente e o conceito
elaborado pela primeira corrente, assemelha-seoaoeito de incorporagédo da lei brasileira,
conforme descreve Fabretti (2005), ao citar o artig16 do Novo Caédigo Civil e o artigo 227 da
Lei das S.A.

Artigo 1.116 do Novo Cddigo Civil: “Na incorporagamma ou varias sociedades sdo absorvidas
por outra, que Ihes sucede em todos os direitdwigagdes, devendo todas aprova-las, na forma
estabelecida para os respectivos tipos” (FABREZT05, p. 104).

Artigo 227 da Lei das S.A., estabelecendo a défnige incorporacio: “E a operacéo pela qual
uma ou mais sociedades sdo absorvidas por oute,llps sucede em todos os direitos e
obrigacbes” (FABRETTI, 2005, p. 154).

Fabretti (2005) ainda deixa claro que a empresarfacada é extinta, a empresa incorporadora
prossegue suas atividades normais, acrescida cgatrisnonio da incorporada, ndo existindo,
assim, a criagdo de uma nova empresa.

Quanto as aquisi¢cBes, Fabretti (2005) explica gge easo ocorre quando o comprador adquire a
integralidade das acbes ou cotas de capital dairatige assume a totalidade de seu controle,
tornando-se uma empresa controladora. A empresaradqgtorna-se uma empresa controlada e
mantém suas atividades normais, inclusive sua de@g&o anterior a0 processo, caso seja 0
desejo da adquirente.

A complexidade das fusfes, aquisicoes e incorpesQ@o esbarra somente em sua definicao.
Reed, Lajoux e Nesvold (2007) consideram o procdsstusdao como um dos mais complexos e

perigosos que se pode empreender e Brealey e ¥h898) complementam que essa complexidade
€ relacionada a necessidade de integracdo entveedatcondémicos, processos de producéao,
métodos contabilisticos e culturas organizaciod#erentes. Entretanto, conforme afirma Reed,

Lajoux e Nesvold (2007), as fusbes e aquisicoeoexjui para ficar e S840 uma opgcdo comum para
muitas empresas.

“Clearly, M&A is here to stay: the buying and satl of companies remains a common option for
many companies{REED; LAJOUX; NESVOLD, 2007, p. 2).

3 Metodologia

Considerando a definicdo estabelecida por Gil (L, 99hfirmada por Vergara (2006), na qual, uma
pesquisa busca descrever ou expor caracteristecaetdrminada populacdo ou de determinando
fenbmeno ou, ainda, estabelecer relagdes entr@vess) este artigo empregou a pesquisa descritiva
pelo uso de observacgoes, registros, analisesifidagées e interpretacdes de fatos sem a infl@énci
do pesquisador e o método dedutivo para atinigibijativo.

Gil (1999) ainda complementa que existe a necedsida garantir a objetividade e a precisdo no
estudo dos fatos sociais. Assim, esta pesquispaseuano método observacional que, segundo este
mesmo autor, € um dos mais utilizados e com maswr de precisdo nas ciéncias sociais, com o
objetivo de apenas observar algo no presente pasgado.

Quanto aos meios de investigacao, foi utilizadstadd de casos multiplos, pois o estudo de caso
tem como um de seus propositos, segundo Gil (189E3), “explorar situacdes da vida real, cujos
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limites ndo estdo claramente definidos”, ou sem,caso especifico deste estudo, buscou-se
trabalhar a estrutura de capital sobre o condicieneeal e especifico das fusdes, tendo em vista
gue as questdes ligadas diretamente a composic@maeestrutura de capital, segundo diversos
autores, tais como: Assaf Neto (2007), Grinblakitman (2002), Ross, Westerfield e Jaffe (1995),
ainda nao estéo totalmente definidas.

Como estratégia para o desenvolvimento da pesdaisa) utilizadas fontes documentais, retiradas
dos sitios de relagbes com investidor, da Comidsd@alores Mobilidrios (CVM) e da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (Bovespa); os registros stita foram retirados dos sitios do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), gt de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA),
Instituto Nacional de Educacdo e Pesquisas EduwasicAnisio Teixeira (INEP) e do Diario
Oficial de Sao Paulo.

4 RESULTADOS
4.1 Aquisicoes

Até o presente momento, este estudo vem clasdgificgnalquer operacdo de fusdo, aquisicédo e
incorporacdo como um processo de fusdo, de modonaitp uma melhor adequagéo ao processo
de entendimento do material exposto. Porém, faneste momento, uma melhor interpretacdo dos
conceitos elaborados e utilizando-se as definigi@soradas pelas leis nacionais, verifica-se que
todas as operacoes efetuadas pelas empresasdasliseste estudo, podem ser classificadas como
aquisicoes, tendo em vista que:

as empresas Anhanguera, Estacio, Kroton e SEB,odas tas operagfes, adquiriram a

totalidade ou parte das cotas de capital das eagpedgo;

assumiram o controle da empresa adquirida; e

a empresa adquirida manteve a sua existéncia, @é#¢nem alguns casos, a sua propria

denominacéo social.

Verificou-se, também, que cada empresa imprimiuriimo a sua estratégia de crescimento por
meio de aquisi¢cdes, sendo seus valores descri@3 p8. 1.

TABELA 1
Estratégia das aquisi¢bes
Anhanguera  Estacio Kroton SEB

Média de aquisi¢des por trimestre. 4,13 2,6 2,8 1.4
Va_I0r~med|o das aquisi¢cfes por trimestre. 121,425 25 458 25000 25877
(milhGes R$) (*)

Vglor med|p ~das instituicbes adquiridas 29 436 9.792 8.930 18,484
trimestre. (milhdes R$) (*)

Maior aquisicdo (milhdes de R$) 246,830 56,668 31,500 94,546
Menor aquisicdo (milhdes de RS$) 1,000 2,235 0,150 2,265
Média de alunos por instituicdo adquirida. 4.755 18.3 1.990 2.265
Total de alunos adquiridos 157.047 30.136 27.856 20.777

Fonte: Dados da pesquisa.
(*) Somente para os trimestres em que ocorreransigdas.

Complementando, a TAB. 2 apresenta uma totalizaegoaquisicoes ocorridas no periodo entre
2006 e 2008, sendo sintetizado pelo GRAF. 1.

Observa-se que as empresas analisadas adquiriramgdia por trimestre, 7,33 instituicées (linha
tracejada em azul no gréfico), ao valor médio d&gR$B44 milhdes (linha tracejada em vermelha
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no gréfico). No total, foram adquiridas 66 instfigs, ao valor aproximado de 1,4 bilhdes de reais,
0 que proporcionou uma média de R$20,501 milh6esgtituicdo adquirida, com média de 4.162

alunos.

Verifica-se, ainda, que o salto para um valor Sopér média do nimero de aquisi¢cdes ocorreu a
partir do quarto trimestre de 2007, quando todasnagresas analisadas ja estavam capitalizadas
pela abertura de capital, para o uso dessa es&raMggse periodo, também ocorre a maior média
por aquisicdo: R$45,372 milhdes por aquisicdo, daden investidos R$408,350 milhdes em nove

instituicBes, com destaque para a Anhanguera eigsta

TABELA 2
Resumo e totalizacéo das aquisi¢coes
Anhanguera Estéacio Kroton SEB Total
Periodo | Quant. Valor | Quant. Valor Quant. Valor Quant. Valor | Quant. Valor
Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$ Mil R$
—
4 tr:)msestre 3 33.090 7 z Z Z Z 3 33.090
Total 2006 33.090 z z z z z 3 33.090
ota
1 tr:)n;estre 23.200 b 7 7 Z Z 3 23.200
o
rimestt 3 sa000  z z  z z z z 3 54.000
.
3 ropeste z z 1 56678 1 7164 Z z 2 63842
o
4 ”ggesm 6 373100 Z y 3 25250 1 10.000 10 408.350
Total 2007 12  450.300 56.678 32414 1 10.000 18  549.392
ota
! ”gges”‘ 4 62542 3  16.881 26,750 2 98.795 12 204.969
o
2 ”gges”‘ 4 50860 1 4343 6 57651 Z z 11 112.854
o
3 ”gges”‘ 7 149771 5 39100 1 8200 2 6.954 15  204.025
o
FUIeSt 3 224810 3 10288 Z z 2 13637 8 248765
Total 2008 18 488.013 12  70.612 10 92601 6  119.386 46  770.613
g‘;tgl 33 971403 13 127.290 14  125.015 129.386 67  1.353.095
Fonte: Dados da pesquisa.
16 450.000
14 400.000
12 350.000
10 300.000
8 250.000
,,,,,,,,,,,,,,, */’/ - - 200.000
6 ] B B 150.000
4 100.000
2 50.000
0 0

4°/06

1°/07 2°/07 3°/07 4°/07

B Quantidade (Un) — Valor (Mil R$)

1°/08 2°/08 3°/08 4°/08

GRAFICO 1 - Quantidade e valor das aquisicbes miiguicdes analisadas
Fonte: Dados da pesquisa.

A empresa que mais empregou o crescimento porigdessfoi, sem davida, a Anhanguera. Foram
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33 aquisi¢des, enquanto as demais efetuaram 34atemes investidos, a Anhanguera desembolsou
R$ 971,403 milhdes, enquanto a Estécio, Kroton B Biestiram, juntas, R$381,692 milhdes.
Foram 157.047 alunos adquiridos pela Anhanguerd,380pela Estacio, 27.856 pela Kroton e
20.777 pela SEB, o que equivale a um crescimemtixapado de 2 vezes, considerando o periodo
de 2006 a 2008, da Anhanguera em relacédo a sotodakas outras.

Outra consideracédo, que demonstra uma maior terrdéo@nvolvimento da Anhanguera com uma
estratégia de crescimento por meio de fusfes, eéraemual do valor investido nas aquisicdes em
relacdo ao valor obtido em sua oferta publica deeagOPA), ou seja, mais de 95% do valor
capitalizado (TAB. 3). A Estacio vem em seguida coais de 50%, a SEB com aproximadamente
45% e, por ultimo, a Kroton, que investiu someritd 2%.

TABELA 3
Relacdo entre o valor obtido pela Oferta PublicAglies e o valomvestido nas aquisi¢cdes
Instituicdo OPA Aquisicdes Percentual
(Mil R$) (Mil R$)
Anhanguera 1.020.625 971.40: 95,18%
Estacio 252.000 127.29: 50,51%
Kroton 478.700 125.01! 26,12%
SEB 288.750 129.38! 44,81%

Fonte: Dados da pesquisa.

4.2 A Estrutura de Capital

Conforme afirmam Ross, Westerfield e Jaffe (19§6alquer empresa pode escolher entre diversas
composicdes de estrutura de capital, existindo imenmo infinito de variacdes, entretanto, deve-se

observar, segundo as ideias de Durand (1952), quamgas na estrutura de capital podem implicar

em mudancas no custo total do capital para a empres

A TAB. 4 apresenta o percentual de endividamentraso das empresas para o periodo estudado
e, ao se analisar o coeficiente de variacao, itiemse, apesar dos elevados valores encontrados, a
Anhanguera (GRAF. 2) como a empresa mais estaoel (@enor magnitude da variabilidade) na
manutencéo de sua estrutura de capital, seguidakpeton (GRAF. 3), Estacio (GRAF. 4) e SEB
(GRAF. 5).

Outro fator observado foi obtido pela correlacétesn valor do capital de terceiros utilizado pela
IES e a média do grupo, o qual indica, novamemteisolamento da Anhanguera nas suas escolhas
pela estrutura de capital em relacdo as demaisadigstKroton, SEB), ou seja, enquanto a
Anhanguera possui uma forte associagcéo negatiyal;Gas demais possuem uma forte associacéo
positiva - Estacio (0,87), Kroton (0,78) e SEB 10,9

Destaca-se, ainda, na pesquisa, a identificacdoedassos utilizados para viabilizar a estratégia d
crescimento das empresas estudadas. Ao aplicaria & ordem de preferéncia, neste estudo, uma
estrutura de capital mais alavancada deveria peefaréncia em relacdo ao uso do capital préprio
para suprir as necessidades de recursos que x@ahiina estratégia de crescimento por meio de
fusdes. Isso ndo foi percebido, visto que, em tam®sdocumentos analisados, verificou-se a
ocorréncia de uma Unica empresa que utilizou daghtderceiros, por uma Unica vez, para efetuar
as aquisicdes. Essa empresa, a Anhanguera, emiiisi promissorias no valor de R$130,0 milhdes
em janeiro de 2008, com vencimento para 180 dias.
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TABELA 4
Percentual do capital de terceiros nas empresésatas
Empresa 2004 2005 2006 2007 2008 Média Coef. Var.
Anhanguera 19,17% 5.27% 7,57% 27,47% 25,88% 17,07% 59,99%
Estacio 48,20% 60,05%  10,43% 2,18% 3,86% 24,94% 108,83%
Kroton 30,34% 33,73% 51,05% 5,64% 6,46% 25,44% 76,13%
SEB 71,02% 73,77% 75,65% 6,34% 4,91% 46,34% 80,29%
Média 42,18% 43,20% 36,14% 10,41% 10,28% 28,44% 81,37%
Fonte: Dados da pesquisa.
100% 100%
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40% 20%
20% 0%
0% 2004 2005 2006 2007 2008
2004 2005 2006 2007 2008 M Capital Terceiros  Capital Proprio
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GRAFICO 3 - Estrutura de capital da Estacio.

GRAFICO 2 - Estrutura de Capital da Anhanguera

Fonte: Dados da pesquisa. Fonte: Dados da pesquisa.
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GRAFICO 4 - Estrutura de capital da Kroton.
Fonte: Dados da pesquisa.

GRAFICO 5 - Estrutura de capital da SEB.
Fonte: Dados da pesquisa.

Essa tendéncia, pelo ndo uso do capital de tesgenefuta a principal ideia do modelo

tradicionalista, da minimizacdo dos custos paraaximzacao das receitas, porém, pode ser
explicada pelos condicionantes brasileiros do baigsenvolvimento do mercado de créditos de
longo prazo e da isencdo do Imposto de Renda pimidades de graduacdo, empregadas por
instituicbes optantes pelo PROUNI, o que nao iapigiar o beneficio fiscal na dedutibilidade dos

custos financeiros.

Outra forma observada de influéncia das fusdesesabestrutura de capital foram as dividas
assumidas das empresas adquiridas, agregando-asp#dal oneroso da empresa adquirente,
conforme demonstra a TAB. 5.
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TABELAS
Capital oneroso assumido pelas adquirentes apaipuasicoes
Periodo Anhanguera | Estacio| Kroton | SEB | Total | % do Taal
(em Mil R$)

1° Trimestre 2007 700 Z Z Z 700 0,34%
2° Trimestre 2007 18.700 Z Z Z 18.700 9,13%
3° Trimestre 2007 z z 2.164 0 2.164 1,06%
4° Trimestre 2007 43.720 Z Z Z 43.720 21,34%
1° Trimestre 2008 19.100 3.099 A 2.678 24.877 12,14%
2° Trimestre 2008 39.326 2.000 12.328 Z 53.654 26,18%
3° Trimestre 2008 37.198 21.600 Z Z 58.798 28,69%
4° Trimestre 2008 Z 2.300 Z Z 2.300 1,12%
Total (em Mil R$) 158.744 28.999 14.492 2.678 204.913
Percentual do Total 77,47% 14,15% 7,07% 1,31% 100%
Total de Aquisicdes 33 13 14 7 67
Média por Aquisigao (em Mil 4810 2231 1.035 383  3.058

R$)

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se observar que, de um total de R$ 204,91%eslde dividas assumidas pelas empresas
adquirentes, a Anhanguera assumiu a maior propor@aé7%. Verifica-se, também, que a média
do capital oneroso assumido por aquisicdo é mhsarte para a Anhanguera, ou seja, para cada
aquisicdo, a Anhanguera assumiu, em média, o dgoteaa R$ 4,8 milhdes em dividas, o que é
bem superior a média das demais. Entretanto, eslee absoluto ndo reflete sua verdadeira
influéncia sobre o capital de terceiros utilizagtapempresa. Desse modo, para encontrar o grau de
influéncia das dividas assumidas sobre o capitirdeiros, utilizou-se a seguinte equagao:

Média do valor acrescido ao pas:
Média do passivo oneroso em periodo onde ocorragarsicoes

IDA_

Obtiveram-se, assim, 0s seguintes valores: 13,88f4 @ Anhanguera, 50,80% para a Estacio,
10,65% para a Kroton, 3,90% para a SEB e 14,59%@grupo.

Demonstra-se, assim, que a estrutura de capitattdio foi a mais influenciada pelas aquisi¢oes.
Entretanto, essa influéncia é significativa em d&wia do baixo indice de endividamento
utilizado por essa empresa (média de 3,29%), covef@lemonstra a TAB. 6. Ja a SEB é a empresa
menos influenciada pelas dividas assumidas.
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TABELA 6

Percentual de endividamento oneroso das IES paeaieado de 2007 e 2008

Periodo Anhanguera Estéacio Kroton SEB
4° Trimestre 2006 7,57% 10,43% 51,20% 78,03%
1° Trimestre 2007 0,59% 4,26% 41,54% 67,91%
2° Trimestre 2007 2,01% 2,47% 36,63% 56,64%
3° Trimestre 2007 2,40% 0,26% 6,02% 36,70%
4° Trimestre 2007 27,47% 0,22% 5,64% 6,34%
1° Trimestre 2008 31,05% 1,04% 5,78% 5,87%
2° Trimestre 2008 18,65% 0,83% 5,80% 4,97%
3° Trimestre 2008 13,21% 6,26% 5,93% 4,92%
4° Trimestre 2008 25,88% 3,86% 6,46% 4,91%
Média 14,31% 3,29% 18,33% 29,59%

Fonte: Dados da pesquisa.

Outra andlise, para verificar o relacionamento eeetrutura de capital e as aquisicoes
ocorridas, consiste no uso da correlagcdo, o qumifgera identificagdo de uma tendéncia em
conjunto.

Com base na TAB. 7, verificou-se uma correlacdtef@ntre a participacdo do capital
préprio na empresa e o valor total pago, bem comalar pago a vista pelas aquisi¢cdes (0,64 e
0,57, respectivamente), o que pode indicar umaétarid pelo uso do capital préprio e ndo o
endividamento para o investimento nas aquisictesadas.

Outra caracteristica importante, observada por m&i®AB. 7, é a alta correlagdo negativa
entre as médias do CMPC e as médias dos valoregaatyrs ao passivo das empresas adquirentes (-
0,63), ou seja, pode existir uma grande influédem dividas assumidas pelas empresas adquirentes
no custo total da empresa, porém, provavelmentegdexorréncia do menor custo da meédia dos
valores das dividas agregadas em relacdo a mésliaudtos totais das empresas, o que viabiliza
sua agregacao e nao quitacdo. O mesmo pode skcadkricom relacdo a média dos valores a
prazo assumidos pelas empresas adquirentes erdaelas antigos proprietarios e as médias dos
custos médios ponderados do capital, porém, enmuenar proporcao (-0,13).

TABELA 7
Valores médios por trimestre
_ _ Aquisicbes |
. Capital de| Capital .
Periodo | rerceiros Proprio CcMPC Valor Total | Valor a Vista | 2S"¢5¢IMO |\,a10r a Prazo
ao Passivo

4° T/ 2006 36,81% 63,19% 14,52% 8.273 7.592 4 681
1° T/ 2007 2857% 71,43% 14,39% 5.800 5.125 175 500
2° T/ 2007 24,44%  75,56%  14,24% 13.500 3.825 4.675 006.0
3° T/ 2007 11,35% 88,65% 14,38% 15.960 15.419 541 Z
4° T/ 2007 9,92% 90,08% 13,86% 102.088 67.033 10.930 4.128
1° T/ 2008 10,93% 89,07% 12,11% 51.242 40.543 6.219 480M4.
2° T/ 2008 7,56% 92,44%  12,02% 28.247 13.064 13.413 7691.
3°T/ 2008 7,58% 92,42% 12,85% 51.006 28.947 14.700 3607.
4° T/ 2008 10,28% 89,72% 13,13% 62.191 23.520 575 988.0

Fonte: Dados da pesquisa.

Na ocorréncia dessas singularidades, verificariassea adequacdo ao ponto de vista dos
tradicionalistas, ou seja, aceita-se que o CMPf@ seinimizado com o aumento do endividamento
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moderado e, consequentemente, refuta-se a prineeisgegunda proposicdes elaboradas por
Modigliani e Miller (1958), as quais expressam qgm, diferentes combinagdes de tipos distintos
de instrumentos de financiamento, ndo irdo alterawnsto total da empresa e, suas correcdes, que
delegam a minimizacéo do CMPC, afetardo somenteaapeculiaridade dos impostos.

4.3Vantagem Competitiva

Como a vantagem competitiva € a superacdo dosegalmédios das empresas concorrentes,
primeiramente levantou-se essa média em relac@erdado analisado, conforme discriminado na
TAB. 8.

TABELA 8
Indicadores médios do setor
Periodo CMPC ROIC EVA® GAF
2004 19,71% 5,78% -13,93% 2,09
2005 20,77% 27,51% 6,75% 0,76
2006 17,35% 27,71% 10,36% 1,10
2007 13,81% 9,87% -3,94% 1,03
2008 13,67% 9,93% -3,74% 0,98
Média Total  17,06% 16,16% -0,90% 1,19
Média 04-06  19,27% 20,33% 1,06% 1,32
Média 07-08  13,74% 9,90% -3,84% 1,01

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se, por meio dessa tabela, que as empnesasriodo analisado, obtiveram um retorno
sobre o0s recursos utilizados de 16,16%. Poréms agseirsos possuiam um custo médio de
17,06%, o que proporcionou uma deseconomia de Q,8680do abaixo do valor esperado pelos
proprietarios do capital, ou seja, as estratégidstadas ndo atenderam as expectativas dos
acionistas em torno do capital investido. Entretapéra o periodo analisado, foram utilizadas duas
estratégias de crescimento: a primeira fase, ag&riodo de 2006, na qual a estratégia adotada era
essencialmente de crescimento orgéanico de pouessagdade. Ja na segunda fase, de 2007 a
2008, a estratégia adotada envolvia uma maior sigigade, onde o foco era, principalmente, o
crescimento por aquisicoes.

Verifica-se, assim, que na primeira fase, as emaprebtiveram uma maior rentabilidade para o
capital investido (20,33%), em relacao a segunsia {@,90%).

Essa reducdo da rentabilidade, com a mudanca déégsh, pode ser uma consequéncia do efeito
descrito por Ansoff (1990), como uma sinergia negadhicial, a qual, além de impedir a obtencéo
de uma sinergia positiva, minimiza a rentabilidddeempresa adquirente e pode surgir pelos custos
associados ao inicio do empreendimento, gastoegivieis de aprendizado, aquisicdo de novas
habilidades e competéncias e erros no desenvoltinadenrelacdes organizacionais, em decorréncia
de decisbes incorretas ou custos de conquistesitagio pelo cliente.

Neste caso, Ansoff (1990) esclarece que a vantagempetitiva € alcancada pela minimizacao dos
seus efeitos, ou seja, 0 tempo passa a ser o ofgeteantagem. A empresa que possuir as
habilidades e recursos necessarios ira suplantraais pela rapidez, ganhando uma dianteira em
relagdo as outras.

Em relacdo ao custo do capital investido, veriieague a estratégia adotada para a estrutura de

capital na segunda fase (13,74%), minimizou ososudb capital para as empresas em relacao a
primeira fase (19,27%), o que pode indicar umaéeao@ pelo melhor controle sobre o custo do
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capital ao se empregar uma estratégia de cresarpentmeio de fusfes. Todavia, essa vantagem
obtida pela empresa néo foi revertida para o asti@no que pode ser confirmado pela reducdo do
grau de alavancagem financeira (GAF), segundo aettindefinido por Assaf Neto (2007), ou
seja, na primeira fase verificou-se que os aciasiebtiveram uma taxa de retorno 32% superior a
taxa gerada pelos ativos da empresa (GAF = 1,82)ajsegunda fase, esse valor foi reduzido para
1%, o que indica uma perda nos ganhos para osistai®n

Outra consideracdo importante esta na reducéo ldo percentual do EVA entre as duas fases
descritas. Observa-se, novamente, a ineficiénagia pacionista da estratégia de crescimento por
meio de fusdes, aquisicbes e incorporacbes, aa-ebteim valor de — 3,84%, ou seja, 0S
proprietarios obtiveram como resultado, nessa fs@®ente 96,16% do valor esperado, enquanto,
na fase anterior, a estratégia adotada permitiuauparacéo de 6% nos valores esperados.

Percebe-se, desse modo, que a fase caracteriadafysdes, permitiu uma melhora significativa
com relac&o aos custos do capital, porém, uma diegyen em relacdo aos resultados obtidos pelos
investimentos.

Ao buscar a vantagem competitiva pelo conceito esaBkoet al. (2006), a qual surge quando a
empresa obtém uma maior taxa de lucro econdmicekréo a média dos concorrentes do mesmo
setor, verifica-se, ao comparar a TAB. 8 e a TABy&a o periodo integral e primeira fase, que a
SEB € a empresa com a melhor estratégia, poisveobima vantagem competitiva em relacdo as
demais. Ja na segunda fase, que corresponde ad@eds fusdes, a Estacio foi a empresa que
obteve maior vantagem competitiva.

Apesar desse conceito de vantagem competitiva escritb como um numero, ele envolve,
conforme descrito no referencial tedrico, o usaldas estratégias: a busca pela maximizacédo dos
investimentos e pela minimiza¢do nos custos dasses obtidos.

Assim, ao efetuar uma andlise mais profunda, deon@ddentificar a estratégia que obteve a
melhor composicéo da estrutura de capital com comausto, verifica-se que a Anhanguera supera
todas as demais, tanto no periodo analisado popletaoncomo na primeira e segunda fases (TAB.
8 e TAB. 9).

TABELA 9
Indicadores médios das empresas
Anos CMPC ROIC EVA®
Al E] K] s Al E] kK | s Al E|] kK| s

2004 17,48 23,84 17,76 19,74 10,22 -26,433,47 62,85 -7,27 -50,33-41,23 43,11

2005 16,07 27,85 18,01 21,13 16,43 34,36 11,56 147,036 6,51 -6,45 26,58
2006 15,76 1857 16,55 18,51 13,15 46,36 8,03 43,2861 27,79 -8,52 24,77
2007 12,34 1452 14,08 1430 8,10 17,86 521 835%,48- 3,34 -886 -597

2008 12,82 14,12 1391 1382 757 1255 7,34 12,7ZB42 -157 -6,57 -1,55
Média 14,90 19,78 16,06 1750 11,31 27,78 8,04 27,90 9-4,42,85 -14,33 17,39
'\élj_%lg 16,44 23,42 17,44 19,79 13,27 18,08 -1,29 51,2817-3,-5,34 -18,73 31,49
Média
07-08

12,58 14,32 14,00 14,06 7,84 1520 6,28 10,30 -6,4388 -7,72 -3,76

Fonte: Dados da pesquisa.

A — Anhanguera, E — Estacio, K — Kroton, S - SEB

Percebe-se que esses valores sao totalmente esecem a teoria defendida por Durand (1952).
No caso especifico das trés empresas: EstaciopiKm®tSEB, por manterem uma estrutura de
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capital praticamente idéntica, com um baixissimdivedamento, identifica-se, também, uma

similaridade em seus custos de captacdo de recudasendividamento médio verificado para o
periodo das fusdes (2007 a 2008) da Anhanguerd &€Zes maior que as médias das demais
empresas (TAB. 4) e, sendo o capital de terceireaos oneroso que o capital proprio, essa
composicao da estrutura de capital proporcionoumgmor custo para o capital total da empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como principal objetivo identifices reflexos temporarios ou sustentaveis pelas
fusdes, aquisicOes e incorporacdes, sobre a astrdeucapital das IES brasileiras de capital aberto
Para obter esse resultado, buscou-se, primeiranrentdr as principais teorias existentes sobre as
estratégias de crescimento, estrutura de capitafes, aquisicdes e incorporacdes, bem como
informacdes pertinentes ao mercado educacionaldiras

Desse modo, os resultados encontrados na pesqadg@mpser sintetizados em trés fases:
aquisicoes, estrutura de capital e vantagem cotivgetpara permitir uma melhor clareza na busca
para atingir os objetivos especificos.

Na primeira fase, verificou-se que a abertura detalavem como o meio para a obtencédo de
recurso, visando satisfazer as estratégias deimesn. Percebeu-se, assim, a primeira influéncia
das fusbes, aquisicbes e incorporacdes sobre atueatrde capital, ou seja, uma estratégia de
crescimento necessita de recursos que podem satigr@u de terceiros. A opgdo definida por
essas empresas foi o uso do capital proprio, poy deeemissédo de acdes. Entretanto, pela ordem
da teoria de preferéncias, essa seria a Ultimaoopgéusca por recursos. Dessa forma, ou essa
ordem foi quebrada por uma necessidade estratégicas demais opcbes foram incapazes de
satisfazer as necessidades dos recursos exigithss gatratégias da empresa. A resposta para essa
pergunta pode ter sido respondida pela tentativa fela Anhanguera, para o uso do capital de
terceiro, ao buscar emitir notas promissérias @amaquisicdo de uma instituicdo. Assim, fica
evidente a falta de opcédo do mercado brasileira patisfazer as necessidades de recursos de longo
prazo para empresas com estratégias de cresciamgnessivas e, desse modo, regionalizar a ordem
de preferéncia para a escolha de fontes de recarsosovos valores. Outro condicionante, que
pode ter contribuido para interferir na ordem defgyéncia, é a Lei 11.096/2005, a qual isenta do
imposto de renda sobre as atividades de graduasawstituicdes que aderirem ao PROUNI. Desse
modo, o beneficio fiscal sobre os custos do cag#alerceiros ndo sera obtido, desestimulando o
seu uso.

Ainda na primeira fase da pesquisa, foram mapeadas as aquisicdes ocorridas e identificou-se a
Anhanguera como a empresa mais agressiva no usstddégia de crescimento por meio de
aquisicoes (49,25% das aquisicbes ocorridas noodmEri Isso ocorreu, provavelmente, em
decorréncia de sete dos seus oito maiores exesutim@toria e conselheiros) terem experiéncias
em financas ou aquisi¢cdes, o que corrobora condeaasi de Miles e Snow (2003), de que existe
uma tendéncia por uma estratégia, tendo em vistguakficacdes, preferéncias conceituais ou
formacéao profissional e académica dos administesmdergerentes com maior poder de influéncia
na organizacao e, assim, integra-se a teoria dagexy pela preferéncia por investimentos que se
adaptam ao perfil do agente.

Na segunda fase da pesquisa, a0 mapear a estd#tucapital das empresas, percebe-se uma
tendéncia pelo menor endividamento para o periedfusbes, confirmada pela Estacio, Kroton e
SEB, que praticamente eliminaram suas dividas, artiqua Anhanguera, na contra mao das
demais, buscou um maior endividamento para o perdad fusdes (de 2007 a 2008), mantendo-o,
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entretanto, em valores moderados.

Apesar da escolha do capital proprio como fonteedeirso para a estratégia de crescimento, a
pesquisa identificou outra fonte de influéncia solrestrutura de capital da empresa adquirente
durante o processo de aquisi¢Oes, 0 que pode axphim parte, o endividamento da Anhanguera,
gue praticamente ndo buscou por novas fontes despscno mercado.

O capital oneroso assumido pela empresa adquidergenpresa adquirida influenciou as dividas da
empresa adquirente em aproximadamente 14% paraangnera, 51% para a Estacio, 11% para a
Kroton e 15% para a SEB. Identificou-se, ainda, goreelacéo significativa, com valor negativo (-
0,63), entre os valores agregados ao passivo e BGCM que pode indicar que as dividas
assumidas possuem um menor custo em relacédo aototadtda empresa, o que € coerente com as
ideias de Durand (1952), ou seja, 0 custo de divjdaexistentes ndo € influenciado por novas
dividas e, desse modo, a sua ampliagcdo minimizsiB@

Percebeu-se, dessa forma, que as fusdes, aquisi¢gdesrporacdes podem influenciar a estrutura
de capital da empresa adquirente em duas fasestrdéégia: na propria definicdo da estratégia ao
identificar e usufruir das fontes necessarias pamaplantacéo e na sua implantacéo, ao decidir pela
agregacdo das dividas da empresa adquirida.

A terceira fase teve como objetivo a identificad@aoempresa com melhores resultados na escolha
da estrutura de capital para o uso em fusdes, ighess e incorporacdes, ou seja, identificar a
empresa que obteve uma vantagem competitiva pelonmmposi¢cdo da estrutura de capital.

A Anhanguera foi, sem davida, essa empresa. Ao @namha composi¢cao para a estrutura de

capital mais homogénea, durante todo o periodasadal e usufruindo dos meios fornecidos por

suas estratégias de crescimento agressivas, tai® eo agregacdo de dividas das empresas
adquiridas, conseguiu o equilibrio necesséario,cgpaimente durante o periodo da abertura de

capital. Nesse periodo, as empresas se capitatinanmrecursos a custos elevados e muitas vezes
nao possuem estratégias de atuacao rapida parkor mproveitamento desse capital.

Verificou-se, assim, que os casos apresentadag estsido, descrevem uma tendéncia, na qual a
adocdo de uma estratégia pelo uso de aquisicOesepmucer uma influéncia sobre a estrutura de
capital, confirmando a fundamentacéo teorica ekdmrDurand (1952), da dependéncia dos
investimentos em relagcdo aos tipos de recursogaads e corroboram, ainda, com a teoria da
ordem de preferéncia, ao identificar fatores nmeg® que interferem na ordem, como as
dificuldades em obter recursos de terceiros dedqmgzo e leis que excluem o beneficio fiscal da
divida.
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