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1. Introducgéo

L. Em referéncia ao despacho do Gabinete da Conselheira Ana Frazdo, datado de
6 de margo de 2014, esta Nota Técnica tem como objetivo discutir, detalhadamente, os
Pareceres “Analise do modelo de precificagio EAD de Kroton — Unopar (nota técnica
A)” e “Analise do modelo de precificagdo EAD de Anhanguera” (nota técnica B),
elaborados pela LCA Consultoria, bem como, os Relatérios de Identificagdo de
Sinergias e Eficiéncia Operacional apresentados pelas Requerentes Anhanguera
Educacional Participag¢des S.A e Kroton Educacional S.A. Ensino Superior Particular no
contexto do Ato de Concentragdo n° 08700.005447/2013-12.

2 Para além das informagdes solicitadas pelo Gabinete, o DEE pretende abordar
dois temas adicionais que entende ser relevante para a analise dos efeitos do Ato de
Concentrag@o em epigrafe no mercado de ensino a distancia no Brasil: i) a importancia
da marca nesse segmento; e ii) a diminuicdo da concorréncia potencial entre as
Requerentes.

3 Dessa forma, a presente Nota Técnica esta dividida de acordo com as seguintes
segoes: a secdo 2 da Nota Técnica busca analisar os argumentos levantados pelos
Pareceres Econdmicos apresentados pelas Partes relativos a analise do modelo de
precificagdo EAD da Kroton e da Anhanguera. Nessa se¢do, analisa-se, ainda a
adequacgdo aos dados do modelo quantitativo apresentado, bem como a validade de suas
conclusdes. A se¢do 3, por sua vez, aborda o papel do investimento em marketing e a
importancia de uma marca forte no mercado de ensino superior a distdncia. A se¢do 4
avalia os possiveis efeitos no mercado da diminui¢do da concorréncia potencial entre as
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Requerentes. Por fim, a se¢do 5 discute os argumentos levantados pelas Partes e pela
Superintendéncia-Geral sobre as possiveis eficiéncias associadas & operacgio.

2. Da rivalidade entre as empresas: conclusdes dos Estudos Quantitativos

4. A Kroton e a Anhanguera, em peti¢do apresentada contra a impugnagdo do
Ato de Concentracgdo pela a SG, aduzem que o mercado de ensino a distdncia apresenta
forte rivalidade, o que limitaria a possibilidade de exercicio de poder de mercado por
uma empresa, mesmo que essa detivesse posicdo dominante.

3. Tais conclusdes se basearam, em grande medida, em dois estudos quantitativos
apresentados pelas Requerentes': i) Analise do modelo de precificacio EAD de Kroton

— Unopar (nota técnica A), ¢ ii) Analise do modelo de precificagdo EAD de Anhanguera
(nota técnica B).

6. Segundo as Requerentes, os resultados de ambas andlises empiricas
apontariam no sentido de que a presenca de uma das Requerentes ndo afetaria a
precificagiio da outra Requerente em um determinado mercado geogrifico com
sobreposicdo, o que apontaria no sentido de que as empresas em questdo nfo seriam
substitutas proximas no mercado EAD. Além disso, a participagdo de mercado
(municipio/curso) per se ndo explicaria o processo de precificagdo dos cursos EAD
ofertados pela Unopar e pela Anhanguera.

7. Dessa forma, para as Requerentes, o padrio de competi¢o do mercado seria
explicado por duas possibilidades tedricas: 1) os modelos de precificagfo da Unopar e
Kronton seriam coerentes com o modelo de Bertrand; ii) o mercado de graduagfio EAD
seria contestavel. Tais resultados seriam consistentes com o mercado de educacio
superior a distdncia, em que maiores niveis de participacdo de mercado nfo resultam,
necessariamente, em pregos mais elevados aos consumidores, tendo em vista que as [ES
precificariam seus cursos de maneira a nfo atrair novos competidores, preco esse menor
do que o que seria previsto pelo modelo mainstream de maximizagfo de lucros.

g. Segundo as Requerentes, a SG teria desconsiderado as conclusdes
apresentadas em ambos estudos sobre o padrio de competi¢do do mercado, refutando os
argumentos dos estudos de forma simplista. Nesse contexto, essa secdo pretende
discutir os métodos e resultados dos estudos quantitativos — doravante chamados de
Parecer — apresentado pelas Requerentes, avaliando em que medida suas conclusges
podem ser adotadas pelo Conselho para analisar o presente Ato de Concentracio. Apos
uma inicial contextualizag8o sobre os objetivos dos Pareceres, essa secfio avalia,

! Tais estudos foram elaborados pela LCA Consultoria,
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criticamente, a base de dados e as variaveis utilizadas. Posteriormente, apresenta a
descrigdo da teoria econométrica sobre endogeneidade e suas implicagbes para o
modelo. Na sequéncia, avalia a metodologia utilizada e os resultados encontrados para
0s casos da Kroton e da Anhanguera. Por fim, elenca as consideracSes finais sobre os
Pareceres apresentados.

2.1. Contextualizacfio

9. Os referidos Pareceres buscaram examinar a relacio entre (1) o processo de
precificagdo das Requerentes em cursos de graduaciio EAD e (ii) a sua participagfo do
mercado (doravante, market share}) em um dado mercado relevante. O objetivo do
Parecer com esta investigacfio empirica é mostrar gue a precificagio dos cursos de
graduacio EAD ndo depende da participagdo de mercado destas duas empresas. De
acordo com ambos 0s estudos quantitativos, este seria o resultado encontrado tanto para
Anhanguera quanto para a Universidade Norte do Parana (Unopar), ligada 4 Kroton.

10. Nota-se uma diferencga na estratégia de precificacdo dos cursos oferecidos por
ambas as empresas. Por um lado, os pregos da Anhanguera sio definidos centralmente
pela mantenedora, que apenas notifica 0 polo municipal sobre o valor a ser cobrado
localmente. Por outro lado, a Unopar possul precos expressos em trés faixas
nacionalmente defimidas, sendo que cabe a cada polo de apoio presencial escolher, no
momento de inicio da sua operagdo, uma das trés opgles, para cada curso. Uma vez
escolhida a faixa de prego, € improvével que o polo mude para outra faixa. Por esse
motivo, o Parecer adota diferentes modelos econométricos para avaliar de que forma a
participagiio de mercado das empresas no municipio afetariam suas estratégia de
precificacio.

11. Inicialmente, os Pareceres apresentam os graficos de dispersiio entre as
varidveis precos das mensalidades e market share nos casos da Anhanguera e da
Kroton, come uma primeira investigacio sobre a relagio entre estas variaveis. A
inspecdo visual dos graficos indicaria que ndo ha relagfo positiva entre as varidveis, no
caso da Anhanguera e, no caso da Kroton, a freqiiéncia de pdlos que escolhem a maior
faixa de prego nfo pareceria aumentar com o market share. Contudo, segundo os
pareceristas, “ndo se pode afastar de imediato a hipdtese que em cursos/municipios em
que o share é alto, o polo apresente pregos mais elevados quando se controla por
outros fatores (tais como as caracteristicas do curso e do municipio; perfil da
demanda; etc.)” (fl. 9, Nota Técnica B). Por este motivo, os pareceristas estimaram um
modelo econométrico que confirmaria a analise visual.

12. Na secdo seguinte, apresenta-se a base de dados e as variaveis utilizadas nos
Pareceres.
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2. 2. Base de dados e descriciio das variaveis

13. Antes de passar para o modelo econométrico e a analise dos resultados, os
Pareceres discutem a sua base de dados, como ¢ de praxe em estudos empiricos.
Apresentam o numero de municipios analisados por curso oferecido por cada uma das
Requerentes, além de sua dispers@o entre as cinco regides do pais.

14. No quadro 1, apresentamos as variaveis empregadas no modelo.

Tabela 1: Descricdo das Variaveis.

Varidvel e fonte Descricio da variivel
Preco Preco médio da mensalidade de 2013 em cada curso para os
Fonte: Anhanguera diferentes municipios da analise
Faixa de Preco Variavel categorica que representa a escolha do curso por
Fonte: Kroton trés opeBes de precos: (1) prego mais baixo; (2) prego

intermedidrio; e (3) preco mais alto
Alunos Numero de alunos matriculados em cada curso/municipio
Fonte: Censo INEP 2011 em 2011 (Q;)
Share Razdo entre nimero de alunos matriculados e o total de
Fonte: Censo INEP 2011 alunos matriculados em cada curso/municipio em 2011.

Define-se market share (MS; ) pela seguinte equagéo:

Q;
MS; = o

, Y=Y
HHI Indice Herfindahl Hirschman de concentragio de mercado.
Fonte: C INEP 2011 N

b} enso HH] = Msz
i=1

Pop_20a39 Propor¢io da populagio residente no municipio com idade
Fonte: IBGE entre 20 e 39 anos na populagio total do municipio

(indicador de demanda potencial pelo curso)
Pib_pe Razdo entre o PIB municipal de 2010 a pregos correntes e a
Fonte: IBGE populagdo total municipal em 2010
Nota_idd Nota do curso oferecido pela Anhanguera/Unopar avaliado

Fonte: INEP - Resultados | pelo INEP seja no ENADE de 2009, 2010 ou 2011, por
ENADE 2009, 2010 ¢ 2011 | municipio

Regides Dummies regionais indicativas das regides Norte (N),
Fonte: IBGE Nordeste (NE), Sul (8) e Centro-Oeste (CO)
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Sobreposicao Dummy indicativa de sobreposicio entre Anhanguera e
Fonte: Censo INEP 2011 Kroton

Concorrente Dummy indicativa da presenca de ao menos um grande

Fonte: Censo INEP 2011 concorrente® no municipio/curso, exceto Kroton (no caso
Anhanguera) e Anhanguera (no caso Kroton)

Num_players Numero total de concorrentes no municipio/curso

Fonte: Censo INEP 2011

15. Da andlise das varidveis empregadas nos modelos, é possivel questionar
algumas premissas que podem afetar a validade dos resultados apresentados pelas
Requerentes. Inicialmente, cabe observar que o estudo econométrico apresentado nio
incluu dummies que pudessem indicar o curso sobre qual observagdo se objetivava
retratar. Tal fato pode causar problemas nos resuitados da estimativa do modelo, na
medida em que possiveis diferencas de niveis entre as varidveis nfo sdo controladas a
priorl. Suponha, por exemplo, que em dado municipio, a Requerente possui 50% de
share e prego de R$ 300 no curso de pedagogia e 50% de share e preco de R$ 500 em
administracdo. Como ndo se identifica que se tratam de cursos diferentes, tal fato pode
enviesar as estimativas no sentido de que market share nio é relevante para o modelo.

16. Essa limitagdo dos estudos quantitativos foi levantada no Parecer da SG. As
Requerentes rebateram esse argumento informando que a inclusiio das dumumies de
curso no modelo nfo alteraria os resultados observados. No entanto, mesmo que
considerar essa varidvel no modelo nfo altere, necessariamente, a significincia das
demais varidveis, seria mais adequado utiliza-las, principalmente em um contexto em
que se fazem inferéncias sobre os valores dos coeficientes, como foi feito no Parecer.

17. Outro ponto questionavel ¢ a inclusdo de varidveis relativas a perfodos
diferentes. Tal fato ocorre com as duas principais varidveis do modelo, a explicativa e a
de interesse. Os pregos da Anhanguera e da Kroton correspondem ao ano de 2013,
enquanto que as variaveis associadas a concentracdo, quais sejam, a participagio de
mercado e o HHI sfo relativas aos anos de 2011. Da mesma forma, as varidveis de
sobreposi¢ao e concorrentes também sfo relativas aos anos de 2011. Como serd visto
detalhadamente na se¢do posterior, tal fato pode prejudicar a validade das conclustes do
modelo e a explicacdo dada no estudo para a adogfio dessas varidveis em periodos
distintos, como serfio discutidas de forma mais detalhada posteriormente, nfo parece ser
suficientes para minimizar o dano ao modelo.

2.3. Da Endogeneidade
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18. Uma das principais criticas da SG aos Pareceres apresentados € que os
modelos economeétricos ndo foram capazes de corrigir adequadamente o problema de
endogeneidade por simultaneidade entre market share e pregos. Para avaliar esse ponto
detalhadamente, inicialmente, é importante discutir alguns conceitos relacionados a esse
problema. Nesse contexto, o objetivo desta secio é enderecar uma discussio formal
acerca do problema de endogeneidade em estimativas econometricas e sua relagio com
a obten¢do de resultados contraintuitivos. Neste sentido, faz-se necessério elucidar quais
as defini¢Oes de endogeneidade e contraintuicdo em econometria.

19. Talvez a forma mais diditica de compreender endogeneidade é comegar pela
definicdo de exogeneidade em métodos econometricos. Suponha que tenhamos duas
varidveis, ¥ e X, e possamos estabelecer a seguinte relagio’ de causalidade entre elas:

Y = f(X) [1]

Que significa que ¥ ¢ uma funco de X, ou seja, as varia¢Ses de Y estiio condicionadas
as variagOes de X. A exogeneidade surge quando n#o ¢ possivel afirmar que X = f(Y) ,
ou seja, as variagdes de X ndo estdo condicionadas as variagdes de Y. Em suma, a
exogeneidade assume que a causalidade entre duas varidveis é tnica, de X para ¥
(X—7Y) e bem definida. Nestas condi¢es dizemos que Y é a varidvel dependente e X & a
variavel independente, ou regressor exdgeno.

20. Quando enderegamos a relagdo de exogeneidade entre ¥ e X em termos
estocasticos, temos que:

Y=f)+ ¢ [2]

Onde as variagGes de Y estfio condicionadas a um fator sistematico, que so as variagdes
de X, e a um fator completamente aleatdrio, que é o termo de erro aleatério €.

21. Quando adicionamos o termo de erro aleatério €, como observado na equagdo
[2], em termos econometricos a exogeneidade requer uma hipétese adicional:

cov(e,X) =E(X) =0 (3]

Onde cov(e,X) € a covaridncia entre a variavel X e o termo de erro aleatério ¢, enquanto
E ¢ a esperanca matematica. A expressdo [3] quer simplesmente dizer que no caso de
exogeneidade, ndo haverd qualquer relagio entre o termo de erro e a varidvel X.

* Por enquanto assumiremos, por simplicidade, que a relagfio entre as varidveis é nfio estocastica.
* Como o termo de erro é uma variavel aleatoria, ¢ comum assumir que a distribuigio deste termo seja
normakmente distribuida com média zero e varifincia constante [e~N (0, 3)].
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27. Caso realmente haja exogeneidade na relacfo entre X e Y, a cov(s,X)=0 ou
E(eX)=0", o que significa que da equacdo [7] X’e=0, o que faz com que a equagio [8]
na auséncia de endogeneidade seja reduzida para:

p=>h [8]

28. No entanto, caso o modelo apresentasse endogeneidade, X0, assim como
todo o termo (X’X)"'X’e da equacio [7] também seria diferente de zero a estimativa
ficaria enviesada, da seguinte maneira:

B=b+(XX)"'X'e = b+ viés [9]

29. O problema ¢ que a dimens#o do viés dependera da relagiio guardada entre o
termo de erro ¢ e da variavel X, que pode ser significativamente alta ou baixa, positiva
ou negativa, A depender destes fatores, o tamanho do viés podera inclusive resultar
em estimativas cujo sinal seja diferente do sinal do parimetro verdadeiro.

30. A solucdo comumente utilizada € buscar mitigar o problema do viés decorrente
da endogeneidade por meio da utilizacio de varidveis instrumentais. Quando utiliza-se
variaveis instrumentais, aqui denotadas por Z, assume-se que ha endogeneidade entre as
variaveis Y e X. O estimador de varidveis instrumentais ¢ obtido a partir da bem
conhecida equagio:

Byr = (Z'X)1ZY [10]

31. Onde o subscrito “VI’ denomina que o estimador f é de variavel instrumental e
Z € um vetor de varidveis instrumentais. Uma varidvel é dita instrumental se atende as
seguintes caracteristicas:

¢ O instrumento Z deve ser exdgeno: cov(e, Z) = E(eZ) =0

¢ O mstrumento Z deve ser correlacionado com a variavel endogena explicativa X:
cov(Z,X) =E(ZX)# 0

32. Portanto, a varidvel instrumental Z deve guardar relacfio com a variavel X, mas
ndo podera guardar qualquer relagdo com o termo de erro € e com a varidvel endégena
explicada Y. Caso o instrumento escolhido Z ndo atenda tais requisitos, ele ndo corrigira
o viés demonstrado na equacdo [9]. Tais instrumentos sfo denominados instrumentos
fracos (weak instruments), que segundo detalhadamente discutido por Murray (2006)°,

5 MURRAY, Michael (2006). “Avoiding Invalid Instruments and Coping with Weak Instruments™.
Journal of Economic Perspectives, 20(4): p. 111-132.
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podem inclusive potencializar o viés, trazendo ainda mais endogeneidade para a
estimativa, ao invés de mitiga-la, mesmo que parcialmente.

33. Dessa forma,a tentativa de mitigar a endogeneidade com wm instrumento
invilido pode trazer implicacées ainda mais sérias, potencializando o tamanho do
viés e, nio raramente. alterando o sinal dos pariimetros encontrados: ou seja, umsa
relacio estimada como positiva, pode ser, na verdade. negativa.

34. Dessa forma, nio € raro que estimativas viesadas apresentem resultados
contraintuitivos, ou seja, quando a teoria, os fatos estilizados ou -a sabedoria
convencional sugerem que a relagdo entre X e Y seja, por exemplo, negativa (b<0), mas
a estimativa econométrica do pardmetro seja positiva (§>0).

35. Como exemplo, suponha que Y seja o nimero de homicidios em um
determinado municipio e X seja 0 niimero de policiais lotados naquela regifio. Parece
claro que um contingente maior de policiais monitorando as ruas (X) poderia trazer
como implicagfo uma queda da criminalidade, que inclui 0 mimero de homicidios (¥).
Contudo, é possivel o pesquisador encontrar um B>0, quando na realidade esperava a
partir da hipétese tedrica que b<0. Este é um exemplo de obtengdo de um resultado
contra intuitivo.

36. Nesse ponto, ao analisar estudos economeétricos, ja & possivel compreender que
resultados contraintuitivos podem originar das seguintes situagdes:

s A relacdo entre as varidveis X e Y foi estimada corretamente, mas a hipdtese
teorica (ou a sabedoria convencional) estava (total ou parcialmente) equivocada;

* A hipétese tedrica é correta, mas a relacdo entre as varidveis X e Y ndo foi
estimada corretamente.

» Estimativa e hipdtese erradas.

37. Para assegurarmos que uma determinada teoria estd (total ou

parcialmente) equivocada em suas hipdteses é importante descartamos a
possibilidade de que as estimativas gue geraram o resultado contraintuitivo nio
estejam enviesadas. A possibilidade de obtengio de resultados contraintuitivos
decorrentes de viés de estimativa aumenta & medida que aumenta a chance das varidveis
Y e X sejam endogenamente determinadas. Este problema pode se sustentar até mesmo
quando o pesquisador tenta mitigar o problema de endogeneidade com utilizagio de
varidveis instrumentais. Na realidade, como ja4 mencionado, a utilizacfio de varidveis
instrumentais invalidas pode inclusive potencializar o viés de estimativa.

38. Assim. como sera visto de forma mais detalhada posteriormente. os Pareceres
encontram resultados contrainfuitivos gue podem ser. na_verdade, efeitos de uma
endogeneidade que ndo foi corretamente controlada na estimativa do modelo,

9
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2.4. Modelo e resultados

2.4.1. Anhanguera — Nota Técnica B

39. A escolha do método para avaliar o caso da Anhanguera foi baseada no fato de
o modelo deveria considerar a possivel endogeneidade decorrente do fato de que preco e
market share podem ser determinados simultaneamente no mercado: se, por um lado, a
capacidade de precificagio da firma pode ser positivamente influenciada pelo seu
market share, por outro, € razoavel supor que a participacfo (share) de uma empresa é
determinada em boa medida pelo seu prego.

40. Nesse contexto, o Parecer adotou duas estratégias no intuito de corrigir o
problema:

1) Utilizou os precos em 2013 como variavel dependente, e market share em 2011
como variavel independente. Dessa forma, segundo os pareceristas, seria
eliminada a simultaneidade do problema;

if) Empregou o método de 2SLS (Minimos quadrados de dois estagios, ou, Two
Stage Least Squares, em inglés) através do uso do niimero de concorrentes por
curso (num players) em cada municipio como varidvel instrumental para o
market share.

41. O DEE apresenta ressalvas a ambos os métodos empregados para se resolver a
endogeneidade. Com relagdo ao primeiro ponto, ao usar a variavel market share
defasada, o Parecer sugere que o problema de simultaneidade entre as varidveis &
amenizado com a utilizagdio da varidvel market share defasada. No entanto, tendo em
vista que a principal motivaggo do estudo econométrico ¢ avaliar de que forma o market
share das empresas Requerentes afeta sua estratégia de precificacfo, substituir os precos
de 2011 pelos precos de 2013 para controlar um possivel problema de simultaneidade
ndo seria adequado. De fato, a disting8o entre o ano da varidvel dependente e 0 ano da
variavel de interesse pode gerar ruidos desnecessérios no modelo, que podem estar
diretamente relacionados a conclusdo do modelo de que o market share niio € algo
importante na precificacio da empresa.

42, Isso porque as mudangas da participacdo do mercado entre 2011 e 2013 podem
ter efeito no preco, e ignora-las levard a um problema de viés na estimagdo. Assim,
apesar possivelmente haver correlagfio entre a varidvel de interesse em 2011 e em 2013,
as mudangas de share entre 2011 e 2013 podem ter efeito no prego, fato esse nfo
captado no modelo devido ao Jlag entre as variaveis. Por exemplo, suponha que uma
empresa possui market share alto em 2011. No entanto, em 2012, esse share diminui

10
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consideravelmente devido a entrada de um concorrente no mercado. Por 1sso, a empresa
passa a cobrar pregos menores em 2013. Nesse caso, a conclusdo de que o market share
ndo afeta precos estd associada ao fato da mudanga de share ndo captada pelo modelo.

43. Tendo em vista que a adequada utilizagdo do metodo 2SLS seria suficiente
para resolver o problema da simultaneidade®, entende-se que a utilizacio dos precos em
2013 quando as demais variaveis associadas a concentra¢do do mercado sdo de 2011,
limita consideravelmente as conclusdes que se pode obter a partir dos resultados do
modelo. No limite, nfo se pode afirmar que o market share nfo afeta preco, mas sim a
de que o market share de 2011 ndo afeta o preco adotado pelas empresas em 2013.

44. Com relagdo ao segundo ponto, a utilizacdo do método 2SLS parece ser
adequada, tendo em vista que o Parecer apresenta um teste — Teste de endogeneidade de
Durbin-Wu-Hausman — que comprova que a presen¢a de endogeneidade no modelo, o
gue justificaria o uso de 2SLS. A hipétese nula do teste ¢ que a varidvel
mstrumentalizada (market share) é exdgena no modelo. Ou seja, a rejeigio da hipétese
nula indica que a técnica de varidveis instrumentais deve ser utilizada, pois os efeitos do
regressor enddgeno na estimativa séo significantes.

45. Contudo, o instrumento ufilizado no meétodo 2SLS ndo parece ter sido
adequado. De fato, para que uma varidvel seja considerada como um “bom”™
instrumento, duas hipoteses sfio necessarias:

i) a variavel instrumento ndo deve ser correlacionada com a variavel dependente —
precos dos cursos do municipio.

il) A varidavel instrumento é correlacionada com a varidvel explicativa endégena —
participacio do mercado.

46. O Parecer demonstrou que o segundo ponto ¢ vilido, pois testou se o
instrumento era ou nédo um instrumento fraco. O teste de Stock e Yogo foi utilizado para
determinar se o mumero de concorrentes por curso/municipio (instrumento) é de fato
relevante para explicar a varidvel endogena (market share). No entanto, nenhuma
comprovacio da primeira hipdtese foi apresentada. Isto €, ndo foi verificado se o preco
ndo tem relagdo com o mstrumento — nimero de firmas no mercado. Cabe notar que
esta hipétese dificilmente sera valida, tendo em vista que o nimero de firmas pode
indicar a existéncia de concorréncia em um mercado, 0 que, por sua vez, pode afetar a
politica de pregos na empresa.

47. J& em relagdo & interpretacdo dos resultados do modelo, € possivel levantar
algumas criticas. O Parecer argumenta que apesar do coeficiente de market share ser

8 Hayashi, Fumio. Econometrics. Princeton University Press, 2000.
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positivo e significante a 10%, o efeito sobre os pregos seria de um aumento de 10% sera
de somente 0,18%. No entanto, ao utilizar a variavel share (que varia de 0 a 1, ou de 0%
a 100%) em forma logaritmica é facil cometer equivocos na interpretacdo do resultado.
Um aumento de 10% sobre o market share é diferente de um aumento de 10 pontos
percentuais nesta varidvel. Sendo assim, um aumento de 10% sobre market share
poderia ser um aumento de 1 ponto percentual de um curso/municicio que tinha 10
ponto percentual de market share. Portanto, um aumento de 100% no market share, seja
ele de 10 a 20 ponto percentual ou de 20 a 40 ponto percentual, significaria um aumento
de 1,8% no prego. Logo, o efeito ndo € tdo pequeno quanto inicialmente divulgado.

48. Além disso, o Parecer O indice de concentrago (HHI) € inversamente
proporcional ao preco. Quanto maior a concentracio, menor o preco. O préprio Parecer
reconhece que “... (e)ste é um resultado controverso, pois vai de encontro a hipdtese de
que mercados mais concentrados estido associados a niveis mais elevados de pregos”™.
(fl. 17. Nota Técnica B). Na analise dos resultados, os pareceristas afirmam “Em
particular, o resultado verificado para o indice de concentragdo fornece indicios de
wma possivel endogeneidade presente na formag¢do do HHI e dos precos. ” (ibidem). Ou
seja, haveria uma possivel endogeneidade no modelo que ndo foi controlada, o que
invalida os resultados do estudo, pois ao incluir uma variavel enddégena no modelo, as
estimativas encontradas podem ser viesadas.

2.4.2. Kroton

49. No caso Unopar, o Parecer assevera que nao existe simultaneidade entre preco
e market share devido a caracteristicas de faixas de preco cobradas pelos cursos &
distdncia. Por 1sso, o estudo utiliza um modelo de estimacfio-de escolha discreta, no
qual se procura determinar quais sdo as condigdes que levam o polo a escolher a faixa
de preco para cada curso oferecido. Para isso, dois modelos econométricos séo
utilizados: o logit ordenado’ e o logit ordenado generalizadog, sendo realizado o Teste
de Brant da Hipdtese de Regressdes Paralelas. Esse teste leva a conclusfo de que o
ultimo método € o mais adequado.

50. Em primeiro lugar, como a simultaneidade nfo estaria presente no caso
Unopar, de acordo com o Parecer, o DEE pergunta o porqué de ainda usar como

7 Uma possivel limitagio desse modelo que o Parecer busca corrigir com o modelo logit ordenado
generalizado é que o método logit ordenado assume que os coeficientes que descrevem a relagéio entre as
diferentes faixas de preco sfio os mesmos.

¥ Este é um método interativo que testa se os coeficientes de cada variavel individualmente diferem de
acordo com a categoria da varidvel dependente e impde a restrigdo de proporcionalidade nas varidveis
cujos efeitos nio diferem significantemente
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variavel dependente a faixa de preco em 2013 e as variaveis independentes em 2011. Ao
fazé-lo, o presente modelo apresentard os mesmos problemas acima apontados. Tal fato
serd melhor explorado nos pardgrafos a seguir. Além disso, o DEE acredita que o
problema de endogeneidade continua existindo mesmo com a estratégia de precificaciio
da Unopar em faixas de prego. A relacdo de simultaneidade passa a existir, ndo mais em
um continuo de precos, mas em {rés faixas pre-determinadas. Portanto, nfo levar em
conta esta provavel endogeneidade acarreta em sérios problemas para a interpretagio
dos resultados.

51. Em segundo lugar, o modelo de escolha discreta empregada pelo Parecer no
caso Unopar busca entender quais as condi¢des que levaram o polo a escolher
determinada faixa de prego. O proprio Parecer relata que uma vez escolhida a faixa de
pregos, dificihmente ela mudara ao longo do tempo. Portanto, nesse caso, a abordagem
mais adequada seria analisar quais as condigdes do mercado e da empresa no momento
em que foi feito a escolha de faixa de precos por parte do polo.

52. No Parecer, no entanto, usam-se variaveis que relatam condigdes na pds-
escolha da faixa de precos. De acordo com uma andlise no censo de educacio superior
do INEP, o mimero de polos operando em 2009 e que, portanto, fixaram a faixa de
preco neste ano é aproximadamente 56% dos que estavain operando em 2013, Ao usar a
faixa de preco em 2013 como varidvel dependente e market share em 2011 como
independente, pode-se estar regredindo faixas de prego que foram definidas em 2009
contra variaveis em 2011, confundindo-se assim causa e efeito. Dessa forma, os
resultados apresentados pelo Parecer devem ser analisados com ressalva, visto esta ma-
especificacdo empirica.

53. O DEE entende a dificuldade em se obter a data em que cada polo escolheu a
faixa de preco para determinado curso. No entanto, para se extrair inferéncias
significativas e corretas é necessario regredir a faixa de precos comnira variaveis no
periodo e periodos recentes anteriores & escolha desta faixa por cada polo.

54. J4 em relacéo 4 interpretagdo dos resultados do modelo, o estudo conclui que a
um nivel de significdncia de 10%, a varidvel market share € insignificante (p-valor de
11,3%) apesar de seu coeficiente ser positivo, o que implicaria que o market share em
um municipio ndo afeta a decisfio dos polos sobre em qual faixa de prego atuar. O indice
de concentracdo (HHI) nesse também ¢é inversamente proporcional ao prego.

Novamente, como no caso Anhanguera, permanece a suspeita de endogeneidade desta
varidvel neste modelo.

55. O namero total de alunos por municipio e curso impacta significantemente e
negativamente a faixa de preco escolhida pelo polo. O Parecer argumenta que isso se
deve a ganhos de escala da operagiio. O DEE, no entanto, acredita que para se inferir
ganhos de escala deveria ter sido utilizade o mimero de alunos por municipio
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matriculado em cursos da Kroton. Utilizar o mimero total de alunos, no limite, seria
equivalente a dizer que o concorrente ter mais alunos aumenta a eficiéncia da Kroton.

56. Ressalta-se, novamente, que a inferéncia sobre estes resultados € prejudicada
por uma série de fatores metodolégicos ndo levados em consideragdo pelos pareceristas.

2.5. Comentarios finais sobre gs Pareceres

57. Como discutido anteriormente, os Pareceres quantitativos apresentados pelas
Requerentes apresentam diversos problemas metodolégicos, o que torna a validade de
suas conclusdes questionavel. Abaixo, apresenta-se de forma resumida as principais
criticas desse DEE as estimativas realizadas.

58. Inicialmente, cabe ressaltar a n8o inclusfio de varidveis indicativas (dummies)
de curso como controles no modelo. Em uma anélise grafica, o parecer concluiu que a
relacdo entre market share e prego do curso de EAD depende do curso em questdo.
Visto que essas varidveis dummy s@o relevantes ao modelo, nfio adiciona-las estaria
acarretando na violac@o da hipotese de exogeneidade, fundamental para a estimacéo de
pardmetros ndo-viesados e consistentes. Além disso, o parecer argumenta que varidveis
indicativas de regido sfo consideradas para “... confrolar o efeito sobre a varidvel
dependente associado a potenciais diferencas regionais.” (fl. 13 Nota Técnica A).
Pergunta-se, portanto, por que as dummies de curso foram preteridas na analise em prol
de dummies regionais, visto que haveria motivo para considerar ambas as classes de
variaveis no modelo.

59. Além disso, o parecer interpreta de forma equivocada o coeficiente de
In(share) no caso Anhanguera. O coeficiente, & primeira vista, parece realmente de
baixa magnitude. No entanto, como tanto a variavel dependente quanto a independente
estdo em logaritmo, a interpretacdo do coeficiente deve ser feita da seguinte maneira:
em qual percentual varia o prego com a varlagdo de 1% da variavel independente (que
no caso de share, ja estd em porcentagem). Logo, a interpretacio correta do coeficiente
encontrado pelo Parecer €, por exemplo: um aumento do market share de 10% para 11%
(um aumento de 10%, ou 1 p.p.) aumenta em 0,18% o preco cobrado.

60. Com base nesses valores, o Parecer afirma que a concentragdo teria um baixo
efeito na estratégia de precificacdo da empresa. No entanto, se avaliarmos alguns shares
resultantes da concentragdo, fica claro que tal efeito nfo seria desprezivel. Supondo que
o modelo tivesse sido corretamente especificado, no caso de Administracdo, no
municipio de Maceid/AL, o share da Anhanguera no momento anterior da fusgo era de
3,83% e, posteriormente, seria de 49,48%, resultando em um aumento de share de
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1.192%. Nesse caso, segundo o coeficiente, o aumento de pregos predito pelo modelo
seria de 21%.

61. Destaca-se, ainda, que no caso da Unopar, foram incluidas no modelo de
escolha discreta variaveis que reflitam a condi¢iio do mercado ex-post & deciséo sobre a
faixa de prego de pelo menos metade dos polos. Entretanto, o procedimento adequado
seria o de regredir a faixa de preco contra as condicdes ex-ante, isto € que levaram o

pélo a escolher tal faixa. Da maneira que estd feita no Parecer, estar-se-ia invertendo,

assim, causa e efeito.

62. Da mesma forma, no caso Anhanguera, o parecer utiliza no seu modelo a
varidvel market share do ano de 2011 e os pregos do ano de 2013, gerando ruidos
desnecessarios no modelo. Tendo em vista os dados utilizados, a conclusdo de que o
market share ndo € algo mmportante na precificacio da empresa extrapola os resultados
do modelo, cuja interpretacdo conservadora seria de que o market share de 2011 nfo
afeta a decisfio de precificacio da empresa em 2013.

63. Por fim, destaca-se que o problema da endogeneidade do modelo ndo foi
tratado de forma adequada, tendo em vista que:

1) As defasagens das varidveis explicativas, dentre elas a variavel de interesse, néo
foi suficiente para eliminar o problema de acordo com os testes apresentados.
Nesse sentido, teria sido mais adequado empregar todas as varidveis no mesmo
periodo de tempo, para evitar que ruidos entre 2011 e 2013 afetem o resultado
da estimacfo.

ii) O instrumento, em teoria, é correlacionado com a varidvel dependente, prego.
Dessa forma, uma das hipoteses para a boa-especificacfio deste instrumento €
invalida.

ii1) No caso da Unopar, consideraram que o problema estaria resolvido devido a
peculiaridade de determinag@o de pregos em faixas. De fato, a simultaneidade
pode ainda ser verificada e nfo controlar por isso invalida inferéncias
econdmicas deste resultado.

iv) Reconhecer, mas ndo resolver a possivel endogeneidade entre a varidvel HHI e
preco. Tal fato pode viesar o modelo, tendo em vista que uma hipdtese
fundamental para a validade do modelo 2SLS é E(Z'u) =0, em que Z é 0
conjunto das variaveis explicativas que nao mclui as variaveis mstrumentadas e
u é o erro observado no modelo.

64. A presenca de endogeneidade na varidvel HHI significa dizer que a hipdtese
de exogeneidade ndo ¢ valida. Portanto, os resultados obtidos no modelo ndo sdo
confidveis, por serem viesados. A SG j4 havia apontado o problema de endogeneidade
das estimativas quantitativas apresentadas pelas Partes. No entanto, no Parecer das
Requerentes contra a impuganacéo da SG tenta minimizar o problema afirmando que
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mesmo que haja endogeneidade remanescente no modelo, o resultado ainda seria
mnformativo e consistente com a caracterizagdo do mercado apresentada durante a
instrug8o deste processo, segundo a qual a entrada ¢é relativamente ficil e a rivalidade
elevada entre os participantes do mercado.

65. Tal argumento ndo merece ser acolhido, tendo em vista que a endogeneidade €
um problema que afeta viés, consisténcia e distribui¢@o assintética dos estimadores. Ou
seja, ndo so os coeficientes estimados ndo convergirdo para o seu valor verdadeiro,
como também qualquer teste de hipoteses sobre este estimador esta prejudicado. Deve-
se ressaltar, também, que a utilizaglio de um instrumento equivocado, como no caso
Anhanguera, continua tornando os pardmetros viesados e inconsistentes. No limite, caso
fosse corretamente estimado, o coeficiente de market share poderia refletir uma relacéo
positiva, de grande magnitude e estatisticamente significante desta variavel com o preco
do curso de EAD, invalidando, assim a caracteriza¢8io do mercado pelo parecer.

66. Além disso, ndo ha evidéncias concretas nos autos e na instrugéo de que nesse
mercado a entrada ¢é relativamente ficil e que a rivalidade ¢ elevada. Segundo as
mformagGes apresentadas no parecer da SG, a entrada de empresas que nfo possuem um
polo no municipio ou que ndo oferecem, nacionalmente, o curso em questfo é dificil.
Logo, ndo haveria, necessariamente, pressdo competitiva de novos entrantes, o que
forgaria as Requerentes a baixar seu pre¢o para niveis mais competitivos.

67. Ademais, é importante destacar que, do ponto de vista do consumidor, existem
altos custos em se trocar de universidade, tendo em vista que as grades de aula nfo sdo
necessariamente coincidentes, o que poderia, na préatica, postergar a data de graduagio
do aluno. Tal fato afeta a rivalidade entre as firmas, dado que a concorréncia entre elas
ocorreria apenas no momento da escolha da universidade em que se faz o curso, ou s¢ja,
na entrada do aluno na Universidade.

68. Portanto, tendo em vista os varios problemas dos métodos empiricos das Notas
Técnicas A e B elaboradas pela consultoria LCA, o DEE recomenda o Tribunal adotar
uma postura conservadora desconsiderando qualquer conclusfo embasada, estritamente,
nos resultados encontrados nos Pareceres.

3. Diferenciagfio e marca no mercado de ensino superior a distAncia
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69. Segundo o precedente estabelecido pelo Voto do Conselheiro Eduardo Pontual
Ribeiro’, a prestacio de ensino superior trata-se um produto diferenciado’®, senfio
vejamos:

“Considerando o ensino superior como wm produto
diferenciado (e certamente um bem de experiéncia), seguirei a
analise de rivalidade observando o posicionamento estratégico
das concorrentes, buscando identificar a existéncia de empresas
com modelos de negdcios ou com combinacdes de pregos e
qualidade similares as Requerentes. Nesse diapasdo, empresas
posicionadas estrategicamente mais proximas seriam aguelas
com maiores taxas de desvio com relagio as Requerentes, e,
também as que poderiam tentar absorver mais facilmente os
consumidores, frente a movimentos de exercicio de poder de
mercado das Requerentes. O posicionamento estratégico utiliza,
em geral, as Seguintes dimensdes competitivas: precos,
qualidade e marca”

70. Nesse contexto, ¢ importante analisar as implicagcdes concorrenciais do
presente Ato de Concentragdo, considerando que a diferenciacio dos produtos no
mercado ¢ um fator que pode facilitar e agravar a geragio de efeitos
anticoncorrenciais,'' especialmente no que se refere ao exercicio unilateral de poder de
mercado pela firma fisionada resultante. Isso porque, em mercados de produtos
diferenciados, os consumidores fazem distingGes entre as varias marcas de produtos,
preferindo um em detrimento de outras. Tal fato tem como consequéncia, em maior ou
menor grau, a fidelizacdo dos consumidores aquela marca ja conhecida de sua
preferéncia, tornando-o mais disposto a pagar um valor maior pelo produto dessa marca
com a qual se identifica, permitindo a empresa detentora da mesma praticar precos

® Voto do Relator no Ato de Concentragio n® 08012.006610/2011-51 — Requerentes: Kroton Educacional
S.A. & Centro de Ensino Atenas Maranhense Lida.

1% Mercados de produtos diferenciados sdo aqueles nos quais os consumidores percebem diferengas entre
os produtos ofertados por diferentes vendedores ¢, para as quais eles atribuem diferentes valores,
inclusive se dispondo a pagar mais pelo produto que tem aquela caracteristica que o consumidor majs
valoriza.

" Conforme explanado por Jonathan Baker: “A diferenciagio em si nfio é inequivocamente boa ou ruim,
Os compradores tipicamente se beneficiam de uma larga variedade de oferta de produtos para servir as
suas diferentes preferéncias. Contudo, a diferenciagiio também pode facilitar o exercicio de poder de
mercado. (BAKER, op. cit., p. 1, tradugio livre)

Semelhantemente, segundo Hovenkamp: “quando estamos preocupados com o poder de mercado de uma
tinica firma, a diferenciacio de produtos tende a ser um fator agravante. (HOVENKAMP, 2005, op. cit.,
p- 37, tradugdo livre)
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acima do nivel competitivo.u Assim, a diferenciacdo de produtos da a firma produtora
maior poder de mercado, o que lhe permitiria praticar precos acima do nivel de
concorréncia perfeita:

“Como produfos diferenciados sdo substitutos imperfeitos, uma
empresa pode fixar precos acima das demais e realizar vendas.
Incorporar diferenciagdo do produto como uma estratégia
possivel torna-se importante, na medida em que a maior parte
das empresas que utilizam diferenciagdo como uma estratégia
de mercado tém algum poder de mercado. Dessa forma,
empresas que atuam num mercado de produtos diferenciados se

defrontam com wma demanda residual inclinada, havendo
s 13

espago para fixacdo de precos”.
71. Dessa forma, um ponto fundamental da analise de concentraciio em mercados
de produtos diferenciados € avaliar o grau de proximidade entre os produtos envolvidos
na operago. Nesse sentido, quanto mais préximos forem os produtos, maiores
preocupagdes concorrenciais decorrerdo do ato de concentragfio, pois se uma parcela
razodvel dos consumidores do produtc de uma das Requerentes considerara segunda
firma envolvida na operag@io como uma das principais alternativa de escolha, maior serd
a probabilidade de que esse Ato de Concentragio implique aumentos substanciais de
preco no mercado. Isso porque, no momento posterior a fusfo, a firma podera ammentar
precos de uma das marcas contando que parte das vendas perdidas dessa marca sera

absorvida pela outra marca que agora detém*.

2 “Um mercado é de produtos diferenciados quando diferentes vendedores ofertam variagdes distintas.
Embora seus produtos compitam uns com os oufros em maior ou menor grau, os consumidores
distingliem entre eles, podem ter preferéncias por uma variagdo sobre outra, e podem assim estar
dispostos a pagar mais por uma variacfo. (...)

Sob determinadas circunstincias, a diferenciagiio de produtos pode dar as firmas certo espago protegido
sob o qual anmentos de pregos supra-competitivos podem ser rentédveis.” (HOVENKAMP, 2005, op. cit,,
p- 512/513, tradugBo livre)

“Q produtor de um produto diferenciado comumente goza de um monopoélio localizado e pode ser capaz
de cobrar um prego mais alto do que de outra maneira cobraria.” (BAKER, op. cit., p. 1, tradugdo livre)

3 T OSEKANN, Luciano; GUTIERREZ, Margarida. Diferenciagio de produtos. In: KUPFER, David,
HASENCLEVER, Lia. Economia Industrial: Fundamentos Teéricos e Praticas no Brasil. Rio de Janeiro,
Elsevier, 2002. 7. Ed. Cap. 5. P. 92.

'* Essa conclus@o é reconhecida na literatura econdmica (por exemplo: SHAPIRO, Carl. Merger with
differentiated products. Antifrust, Spring 1996; e HOVENKAMP, Herbert. Federal Antitrust Policy. lowa
City, Thomson/West. 2005. 3. Ed. Cap. 12}; e adotada nos guias de analise de atos de concentragfio de
autoridades de defesa da concorréncia de diferentes jurisdicdes (Estados Unidos, Unifo Europeia, Reino
Unido). No &mbito do Cade, essa teoria foi ratada no voto do Conselheiro Carlos Emmannel Joppert
Ragazzono AC n ° 08012.004423/2009-18 (Requerentes: Sadia S.A. e Perdigiio S.A.).
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72. Nesse cendrio destacam-se, entre outras, as Requerentes do Ato de
Concentracdo em anélise, Anhanguera ¢ Kroton. Essas instituicGes séo classificadas no
atual ambiente de negdcios de ensino superior como “instituicdes de massa’”’?, que tém
fortes marcas e economias de escala, senfio vejamos:

. “InstituicOes de massa’ tém como principais caracteristicas
mensalidades mais baixas e numero de alunos muito grande.
Normalmente, elas ndo tém como meta formar as elites do Pats,
mas, sim, prover qualificacdo para o mercado de trabalho e
atender as expectativas de ascensdo profissional e social de
seus alunos. Elas tém grande diversidade de cursos, mas podem
ajustar seu portfolio a demanda. Foram pioneiras na criacdo de
cursos que ndo existiam nas instituigdes publicas, como
gastronomia, turismo e moda. Também apostaramn na chamada
graduagdo tecnoldgica, cursos de menor duragdo (entre dois e
trés anos), mas que também oferecem diploma de nivel
superior.™®

73. No mercado de educagdio, a marca desempenha papel importante nas
estratégias de crescimento e consolidagdo das empresas. Instituigbes de ensino
tradicionais, tais como as Potificias Universidades Catdlicas (PUC-Rio, PUC-SP, etc)
ou Fundagdo Getdlio Varga ja tém reputagdio consolidada no mercado, enquanto as
instituigdes de massa (como as Requerentes) investem na marca como forma de se
diferenciar de outras que apresentam qualidade e prego semelhantes, porém
desconhecidas do grande pabhico.

74, A percepcdo da marca, apesar de ser mais forfe no mercado de educacfo
supertor presencial, tem adquirido maior importéncia no ensino a distdncia. Segundo o
Formulirio de Referéncia 2012, da Anhanguera, o EAD passa por um momento de
consolidacio: “De acordo com a Hoper Consultoria, Pesquisa e Editora Ltda., espera-
se que a concorréncia entre estas institui¢ées sofra alterac¢ées significativas, uma vez
que novos elementos sdo inseridos no cendrio competitivo, incluindo as vantagens
competitivas que as institui¢ées de maior porte possuem em comparagdo as de porte

Y Mauricio Garcia classifica as instituicSes de ensino superior privadas em quatro quadrantes:
“instituiges de elite” (pregos altos e quantidade de alunos pequena; ex: IBMEC, FGV), “quadrante dos
sonhos™ (precos altos e quantidade de alunos grande; ex: PUC-SP, PUC-RIO), “instituigSes de massa”™
{pregos baixos e quantidade de alunos elevada; ex: Anhanguera, Esticio) ¢ “quadrante do pesadelo”
(precos baixos e quantidade de alunos pequena; ex: faculdades locais). GARCIA, M. Revista Ensino
Superior, So Paulo, n.77, p.41-43, fev. 2005.

18 SECCA, Rodrigo Ximenes; LEAL, Rodrigo Mendes. Analise do setor de ensino superior privado no
Brasil. BNDES Setorial 30, 2009. p. 125.
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menor.” Nesse cenario de consolidacdo, o DEE entende que tal como o mercado
presencial, a marca no mercado de ensino a distancia desempenhard um papel cada vez
mais relevante na atratividade de novos alunos da empresa.

75. Destaca-se, nesse contexto, artigo sobre educacdo a distdncia no ambiente de
desregulamentaciio da educacdo superior na Austrilia, deTed Nunan''que analisa as
estratégias de ac¢@o dessas instituigdes de ensino. O autor destaca que os provedores de
EAD deverdo buscar a “captura” e a “fidelidade” do publico consumidor, conforme seu
posicionamento no mercado (entrante ou istitui¢do estabelecida, instituicdo grande ou
pequena, tradicional ou em expansfo). Assim, a “captura” de novos alunos resulta do
convencimento dos consumidores de que aquela marca empresta um alto valor de
empregabilidade ou de crescimento profissional para o curriculo dos alunos da
mstituicdo. Assim, tais estratégias deverdo ser adotadas mais intensamente e ganharéo
maior importéncia & medida a competi¢io por mais alunos se torne mais acirrada. No
Brasil, ja se pode observar essa realidade no mercado de educagio superior a distdncia.

76. De fato, sob a Gtica do consumidor, que fo1 aprovado no processo seletivo de
uma IES e deve decidir se matricula ou nfo em dada Universidade, ha uma assimeiria
de informac#o associada & incerteza sobre a qualidade do produto e, em que medida, tal
curso ¢ auxiliara a ter melhores oportunidades de trabalho futuramente. Nesse contexto,
a reputac@o da IES torna-se um indicador da qualidade do servigo por ela ofertado e se
torna relevante nas decisbes e escolhas do consumidor. Assim, a marca de uma dada
instituigo de ensino superior representa um diferencial competitivo no momento de
conquistar novos alunos. Tal fato representa um incentivo adicional para que as
Universidades invistam em propagandas para fortalecer a sua marca.

77. Como reconhece o Guia brasileiro’®, a marca pode ser entendida como uma
barreira a entrada significativa assim como um forte condicionante da rivalidade entre
os agentes, especialmente em um mercado de produtos diferenciados. Isso porque, nesse
segmento as empresas podem fidelizar os consumidores a uma ou algumas marcas
especificas, tornando mais dificil que eles passem para uma marca diferente. Em raz#o
disso, as empresas que atuam nesses mercados tem a necessidade de gastos relevantes
com publicidade, gastos esses que, em regra, tornam-se custos irrecuperdveis.

78. Assim, ¢uanto mais as marcas concorrentes forem percebidas pelos
consumidores como substitutas pouco proximas das marcas lideres fusionadas, maior
sera a necessidade para as demais concorrentes de investir pesadamente em marketing,
visando posicionar sua marca como uma alternativa real para os consumidores das

17 NUNAN, Ted. Markets, Distance Education, and Australian Higher Education. International Review
of Research in Open and Distance Learning. V.6. n.1. Margo 2005.

18«05 seguintes fatores constituem importantes barreiras 4 entrada: (...) (f) a fdelidade dos consumidores
as marcas estabelecidas;”
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marcas lideres. Assim, a concentragio de duas empresas lideres de mercado que
produzem bens diferenciados e, portanto, ja tém sua marca fixada junto aos
consumidores, pode implicar em maiores esforgos a serem despendidos por esses
entrantes e concorrentes no sentido de captar os consumidores para os seus produtos,
gerando maiores barreiras a entrada e a rivalidade efetiva

79. Nesse contexto, a necessidade de mvestimento em marca se constitul uma
barreira a entrada significativa, uma vez que as firmas que queiram atuar no mercado
deverdo criar uma identidade junto ao publico consumidor, o que implica desenvolver
acles de marketing e publicidade por um longo periodo de tempo, incorrendo em
elevados custos irrecuperavers.

3.1 Investimento em marcas no mercado de ensing superior a distincia no Brasil

g0. Diante daa importancia da marca para o mercado de EAD, cabe verificar como
se da concretamente essa percepgdo entre as principais empresas desse mercado no
Brasil. Inicialmente, cabe destacar que este topico analisa a importincia das marcas no
mercado de ensino a distancia no Brasil, considerando que as estratégias das IES quanto
a fixagfo das marcas ¢ semelhante nas diferentes regides do pais, uma vez que objetivo
¢ consolidar a imagem da institui¢io como um todo. Portanto, nfio ha relacdo aqui com
a definicdo de mercado relevante na, dimensdo geografica, na andlise do Ato de
Concentracio entre Kroton e Anhanguera.

81. Mais do que a mensagem transmitida para o publico consumidor, a
importéncia de uma marca forte como varidvel competitiva no EAD pode ser aferida
nas mensagens que elas passam para os seus proprios investidores e investidores
potenciais no mercado. Uma pesquisa nos documentos entregues & Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) permite identificar o entendimento da importancia das marcas para
trés das principais empresas do mercado Anhanguera, Kroton e Estacio®.

82. Segundo a Anhanguerazo, “4d Companhia tem apresentado alta performance

em relagdo aos seus principais indicadores de qualidade de ensino, conforme
evidenciado (i} pelo Sistema Nacional de Avaliagdo do Ensino Superior - SINAES do
MEC e (ii) pelo Programa de Avaliacdo Institucional - PAI da Companhia, bem como
(iii) pela expansdo de suas atividades no mercado de Ensino Superior, pelo
fortalecimento da marca Anhanguera e pelo reconhecimento dos programas de
responsabilidade social e ambiental da Companhia. (p. 8 - grifo nosso)”. Dessa forma,

¥ 0s documentos citados a seguir estdo disponiveis em www.cvm.gov.br, acesso em 07 de margo de
2014,

» Anhangnera Educacional Participagdes S.A. - Demonstragdes financeiras em 31 de dezembro de 2011 e
2010

21



P

Ministério da Justica
Consetho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE
Departamento de Estudos Econfmicos

NOTA TECNICA n.° 06/2014/DEE

a Requerente reconhece que, no mercado de ensino superior, marca € uma varidvel
relevante para auferir a qualidade da educagio oferecida por uma IES.

83. A marca “Anhanguera” também seria uma importante varidvel para que os
alunos decidissem se matricular no curso, sendo vejamos: “ A Companhia
procura melhorar a percepgdo do valor de sua marca pelos agentes que influenciam o
processo de tomada de decisd@o de alunos em potencial, como empregadores, clientes
internos e externos, bem como importantes grupos do setor de educac¢do e autoridades
governamentais. (p. 10 ~ grifo nosso)”. Nesse mesmo sentido, aponta outro trecho do
documento: “4 Companhia utiliza a marca Anhanguera para seus produtos de Ensino
Superior oferecidos em seus Campus e Polos. A marca Anhanguera vem sendo
consolidada como a principal marca de ensino superior para jovens trabalhadores de
Classes Média e Baixa, desde que foi adotada como a marca unificada da Companhia
em 20006 (antes a Companhia utilizava marcas locais).”

84. Por fim, a evidenciar a importdncia da marca Anhanguera no mercado de
ensino, destaca-se que a empresa foi eleita, no ano de 2011, “como a 26° marca mais
valiosa do Brasil pela pesquisa BrandAnalytics/Millward Brown, sendo a primeira e
unica marca de educacdo a integrar o ranking desde 2009 (p. 10 — grifo nosso).

85. A Kroton® também atribui grande importincia para a marca como variavel
competitiva, que afeta as decisdes dos consumidores finais como indicador por ser um
indicador da qualidade do curso oferecido. Tal fato fica evidenciado no trecho do
documento, apresentado abaixo:

“Para a Kroton, a definicdo de QUALIDADE no dmbito do Ensino
Superior é composta de trés pilares essenciais:

I - Empregabilidade: apoiar 0 acesso e a ascensdo de nossos alunos e
egressos no mercado de trabalho (...).

{1 - Marcas Fortes: para alcangar nossa Visdo (...) é essencial que
construamos marcas cada vez mais solidas. Nesse aspecto, a estratégia da
Kroton que é baseada na oferta de um portfolio de produtos completo e
de uma infraestrutura adequada tem se mostrado acertada e vem
contribuindo para a construcdo de marcas regionalmente fortes (na
maioria dos casos lideres regionais).

2! Rroton Educacional S.A. — Resultados do 3° trimestre de 2013
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I - Indicadores Regulatorios: apesar de ndo serem 0s unicos
componentes, os indicadores regulatdrios sdo uma ferramenta importante
para andlise da qualidade.” (p. 2 — grifo nosso).

86. Assim, para a empresa, investimentos em marketing e o fortalecimento da
marca sd0 varidveis relevantes para a captagio de alunos, sendo vejamos: “como no
processo de captagcdo do primeiro semestre do ano, os resultados dos processos de
captagdo e rematriculas do segundo semestre de 2013 foram notaveis, resultando em
um desempenho recorde tanto na Graduacdo Presencial quanto na Graduacdo EAD,
(...) evidenciando mais uma vez a forca das marcas, o reconhecimento da qualidade
de ensino oferecida e o intenso trabalho da forca de vendas e acées de marketing e
comerciais. (p. 3 — grifo nosso)”

87. Nesse mesmo sentido aponta as declaraces da Estécio™. Segundo a empresa:

“ Os pontos fortes da Estacio sdo:
= Forte Posicionamento para Explorar o Potencial Crescimento do

Mercado
¢  Presenca nacional, com Unidades nos maiores centros urbanos
do pais

¢+ Amplo portfolio de cursos
¢ Capacidade empresarial e financeira de inovacdo e melhoria dos
nOSSOS CUFSOS

+ Marca “Estacio’’ amplamente reconhecida (p. 24 — grifo nosso)
88. A marca também seria relevante para a atragfio de uma equipe de funcionarios
qualificada. De acordo com a Etédcio, “O Programa Trainee 2013 da Estdcio teve cerca
de 20 mil inscritos em fodo o Brasil, numero recorde no programa, que selecionard a
quarta turma de trainees para a Companhia. (...). O aumento nas inscrigées é mais
uma evidéncia do crescimento da Instituicdo e da melhor percepcdo da marca em todo
o pais”. (p. 19 — grifo nosso)

89. Dessa forma, marca nfio ¢ relevante apenas para as estratégias de expansio de
negocios de dada IES, viabilizando uma melhor captacfio de novos alunos no mercado
de EAD, mas também apresentam forte influéncia em outras dimens&es, como relagdes

com outras institui¢Ses do mercado, relagdes com o governo e recrutamento de recursos
humanos.

*? Estacio ParticipagGes S.A. — Resultados do 4° trimestre de 2012 & 2012

23



Ministério da Justica
Consetho Administrativo de Defesa Fcondmica — CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

NOTA TECNICA n.° 06/2014/DEE

90. Uma outra abordagem para identificar a importéncia estratégica da marca para
as empresas € verificar os seus investimentos em propaganda e marketing. Essa
informacfio permite nfo apenas inferir sobre rivalidade no mercado, como também
avaliar a relevéncia do investimento em marca como um custo irrecuperavel e, portanto,
de uma barreira 4 entrada no mercado de ensino superior a distancia.

91. Com base em relatérios contdbeis das instituigBes de ensino, pode-se ter uma
visdo aproximada dos investimentos de cada uma e da magnitude dos mesmos em
relacdo ao negdcio como um todo (ver Tabela 01). Consideram-se os resultados da
Tabela 01 como “aproximados”, porque ha pequenas diferencas entre os relatdrios de
cada institui¢fo na forma como agregam valores referentes a despesas com propaganda
e marketing, entretanto, os nimeros mostram diferenca significativa entre o poder de
investimento das Requerentes (Anhanguera e Kroton) em relagio a um de seus
principais concorrentes (Estacio).

Tabela 2%
Relacfio entre despesas com propaganda e marketing e receita operacional liquida
no mercado de ensino - Brasil —~ (R$ milhes)

~ |Receita Operacional Liguida | 9045 | 1003,8 | 12322 | 16074
Anhanguera | Despesas de marketing -~ | = 588 - 748 | 107,5 | 140,5
" |Relagdo Desp. MKUROL | 6,50% | 745% | 8,2% | 874%
Receita Operacional Liquida 341,2 5997 734.6 1405,6
Kroton Despesas com vendas e
marketing 28,1 436 38,7 72,1
Relago Desp. Mkt/ROL 8,24% 7,27% 5,27% 5,13%
e | Receita Operacmnal L1qu1da_.}g_;. ©-1008,8.|--1016,1{---1148,4 . -:3f_138: 3
- Estécicjf Publicidade ~~ ~ 0. 30145 ) 59,51 724
-7 |Relagdo Pub11c1dade/ROL : 298%'3' ©4,08% |5,18% |- 52::%'_:

Fonte relatonos de resultados das empresas apresentados aCVM
Elaboragfio: Departamento de Estudos Econdmicos

 Notas metodolégicas sobre a Tabela 01: (1) os valores da tabela referem-se aos resultados consolidados
dos grupos; (2) Os valores da Kroton incluem as unidades que operam com educagiio basica, uma vez
que, os dados desagregados para ensino superior e ensino 4 distancia s6 estdo disponiveis para os anos de
2011 e 2012; {3) os nomes das contas sio os mesmos utilizados nos documentos das empresas; (4} como
cada empresa utiliza uma nomenclatura diferente para as contas, foram escolhidas aquelas que mais se
assemelham no que se refere a despesas coin marketing e publicidade.

24



Ministério da Justica
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica— CADE
Departamento de Estudos Econdmicos

NOTA TECNICA n.° 06/2014/DEE

92. A Tabela 01 mostra que as despesas da Anhanguera em marketing foram
significativamente superiores aos gastos de Kroton e Estacio no periodo de 2009 a
2012, chegando a superar a soma destas nos anos de 2009 e 2011. A relacdo entre
despesas com marketing e receita operacional liquida da Anhanguera foi crescente no
periodo, com uma faxa média 7,85%, enquanto Kroton e Estacio apresentaram taxas
meédias de 6,48% e 4,37% respectivamente.

93. Pode-se verificar também, a partir dos dados da Tabela 01, que, nos anos de
2011 e 2012, a Kroton atingin uma magnitude semelhante a Esticio, tanto no que se
refere a receita operacional liquida quanto aos gastos com marketing e publicidade,
enquanto a Anhanguera se manteve em um patamar mais elevado de receita e,
principalmente, de gastos em propaganda e marketing. Portanto, a unifo entre
Anhanguera ¢ Kroton elimina um concorrente forte do mercado e, ainda mais, fortalece
a empresa lider, que j4 mostrava um comportamento mais agressivo no que se refere aos
seus gastos com propaganda e marketing, incrementando o seu poder de investimento
1nds suas marcas.

94. Essa diferenga se mostra ainda mais acentuada no mercado de educacdo
superior a disténcia, tendo em vista que, conforme dados da Tabela 02, a participagéo
do EAD negodcio da Estacio ¢ menor do que a participagfo verificada na Anhanguera e
muito inferior ao que se verifica na Kroton, instituicdo na qual a base de alunos do EAD
¢ superior a base de alunos do ensino superior presencial e que, também, obtém o maior
ticket médio (receita liquida por aluno) no mercado de ensino superior & disténcia.

Tabela 03**
Base de alunos e ticket médio no ensino superior — 4° trimestre de 2012

Estacm G Kroton G Anhanguera
"N°de | Ticket | N°de | Ticket | N°de | Ticket -
alunos | médio | alunos médio | alunos. | médio .
i) | ®S) | (mi ®$ | @b | Ry
2226 | 4965 | 1432 | s4332 | 27182 | 3711
489 | 1922 | 2668 | 213,73 | 849 | 1338

Fonte: relatérios de resultados das empresas apresentados &8 CVM
Elaboragio: Departamento de Estudos Econdmicos

* Notas metodolégicas sobre a Tabela 02: (1) as guantidades de alunos representam a soma de estudantes
da graduagiio e da pos-graduagiio; (1.1) Na Esticio e na Kroton a participagiio de alunos da pés-graduagio
néo chega a 10% total de alunos tanto na modalidade presencial quanto EAD; (1.2) a Anhanguera ndo
apresenta os dados desagregados entre graduagio e pds-gradnacio; (2) No ticket médio do EAD da
Anhanguera estio computados alunos de ensino superior e de cursos livres (extensdo); (2.1) os alunos dos
cursos livres representam cerca de 1/3 do total de alunos da Anhanguera na modalidade EAD.
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95. A lideranca da Anhanguera fica evidenciada quando se tem em conta que essa
empresa foi a maior anunciante do setor de educacio no Brasil, em 2012, figurando na
posicio 86 no ranking dos “100 maiores anunciantes do Brasil™®, sendo que somente
uma outra instituicio de ensino figura nesse ranking na posicio 89, a Universidade
Paulista — UNIP?,

96. Contudo, se considerarmos a unidc entre Kroton e Anhanguera, pode-se
concluir que até mesmo em relagdo 4 UNIP o poder de investimento em publicidade e
fixacdo de marca das Requerentes serd significativamente maior. Ou seja, da unido dos
dois grandes grupos resultard, certamente, uma empresa lider de mercado, com marcas
reconhecidas ¢ com poder de investimento em propaganda e marketing superior aos
demais concorrentes ja estabelecidos.

97. Portanto, das empresas concorrentes ji atuantes no mercado serd exigido um
esforgo de investimento em propaganda e marketing muito acima do nivel em que
empreendem atualmente, para que possam se posicionar como rivais efetivas de Kroton
e Anhanguera unidas. E para as possiveis entrantes no mercado, aumenta a barreira a
entrada decorrente da necessidade de investimentos cada vez maiores na consolidacio
de urma nova marca no mercado.

3.3, Consideracdes finais sobre marca em EAD

98. No mercado de educagio superior a distancia, a diferenciac@o € uma estratégia
competitiva importante. Diante disso, as empresas investem muito em agBes de
publicidade e marketing visando consolidar a sua marca, que é o meio pelo qual elas
procuram transmitir aos consumidores as suas caracteristicas institucionais e seus
diferenciais competitivos com o intnito de awmentar sua base de alunos e fidelizar os
estudantes que j4 optaram por seus produtos/servicos.

99. As empresas brasileiras desse mercado fazem grandes investimentos em suas
marcas € destacam sua importéncia estratégica nfo sO para a conquista de mais alunos,
mas, também, para atuar em outras dimensdes do mercado: afrair recursos humanos,
atrair investidores, relacionar-se com instituicOes de governo e com as demais
instituictes de ensino.

100. A Anhanguera ¢ o maior anunciante do mercado de educacfio no Brasil e sua
unido com a Kroton resultard em uma empresa lider de mercado com marcas

% Pesquisa realizada por Ibope Monitor.

% Como a UNIP niio tem acdes em bolsa e, portanto, nfo tem a obriga¢io de prestar informacdes a
Comissio de Valores Mobilirios, ndo foi possivel comparar seus investimentos em publicidade com as
demais empresas analisadas na Tabela 01.
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consolidadas e poder de mvestimento em propaganda e marketing superior aos demais
concorrentes. Consequentemente, aumentara a barreira a entrada de novas empresas em
decorréncia da necessidade de investimento em marca, bem como, aumentard a
exigéncia de investimentos para que as concorrentes estabelecidas se posicionem como
rivais efetivas das Requerentes.

101. Assim, conclui-se que no ambito da andlise dos efeitos do Ato de
Concentragdo envolvendo Anhanguera e Kroton, deve-se considerar atentamente o
potencial impacto da unifio de marcas consolidadas, lideres em diversos mercados, em
um mesmo grupo econdmico. As Requerentes, no momento pos-fusgo, terfio capacidade
mvestimentos nessas marcas significativamente superior a de snas rivais. Tal fato pode
implicar na criag@o de segmentacGes especificos do mercado, que pode ser um fator de
limitacao da concorréncia no mercado de ensino superior & distincia,

102. Dessa forma, sendo a marca uma varidvel de suma importéncia para a atuagio
no mercado de BAD e diante do parecer da Procade” que aduz a necessidade de
“Identificar, a partir do presente momento, a adog¢do de remédios que possam
prestigiar, a um s6 tempo, tanto a manutengdo do negdcio juridico celebrado entre as
partes quanio a adequada prote¢cdo ao ambiente concorrencial.”, o Tribunal do Cade
deve avaliar se o remédio a ser aplicado n3io deve também tratar de possiveis efeitos
competitivos associados & varidvel marca, nos moldes do que ja foi feito em outros
casos, como no precedente estabelecido no Ato de Concentracdo 08012.004423/2009-
18 entre a Sadia e Perdigdo.

5. Concorréncia Potencial

103. Inicialmente, cabe ressaltar que as Requerentes, em peti¢do apresentada contra
a impugnago do Ato de Concentragiio pela a SG, reconhecem a importincia da
concorréncia potencial do mercado de ensino a distdncia na estratégia de precificacfo
das empresas. Segundo as Requerentes: “sob uma perspectiva de contestabilidade do
mercado, a IES precificariam seus cursos de maneira a ndo atrair novos competidores:
tdo logo um potencial concorrente vislumbrasse que uma IES em determinado mercado
aufere lucro significativo, seria identificada uma oportunidade de entrar nesse mercado
e contestar os lucros da incumbente. Assim, o prego de equilibrio é aguele que ndo
atrai novos competidores para o mercado (...)”.

104. Nesse contexto, tendo em vista o seu efeito disciplinador, uma avaliacio
criteriosa dos possiveis impactos anticoncorrenciais do presente Ato de Concentracio

* PARECER n° 74 / 2014 — PFE CADE/PGF/AGU, pagina 23.
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deve considerar os efeitos da fuséio entre as Requerentes no que tange a concorréncia
potencial no mercado de ensino a disténcia.

5.1. Concorréneia Potencial na Doutrina Antitruste

105. O exame da jurisprudéncia estrangeira demonstra que o tema desperta
discussdes e preocupagbes também as autoridades internacionais de defesa da
concorréncia. Como bem pontuado na Peticdio das Requerentes, a Comissio Europeia,
em seu guia de anAlise™, afirma que uma concentracfio entre um incumbente e um
concorrente potencial representaria uma maior preocupacgéo concorrencial se o entrante
possuir ativos “que possam ser facilmente utilizados para entrar no mercado, sem
incorrer em custos irrecuperdveis significativos”;, ou ainda se “existirem elevadas
probabilidades de o parceiro na concentragdo suportar os custos irrecuperdveis
necessarios para entrar no mercado num prazo relativamente curto, apds o qual

passaria a restringir o comportamento das empresas que ja desenvolvem actividades no
mercado”.

106. Nesse contexto, o pardgrafo 60 do referido documento define duas condicGes
basicas para que uma concentracdo com um concorrente potencial apresentasse efeitos
anticompetitivos: 1) “o concorrente potencial deve exercer ja uma influéneia restritiva
significativa ou deve existiv uma probabilidade considerdvel de vir a transformar-se
numa forga concorrencial efectiva. Elementos que revelem que um concorrente
potencial projecta entrar num mercado de uma forma significativa poderdo contribuir
para gue a Comissdo chegue a esta conclusdo™. 11) “ndo deverd existir um niimero
razoavel de outros concorrentes potenciais susceptiveis de manter uma pressdo
concorrencial suficiente apos a concentrag@o”.

107. A jurisprudéncia europeia se debrugou sobre os efeitos de uma operacfo na
competicdo potencial entre as Requerentes no caso Tetra Laval/Sidel. As empresas
atuavam em mercados que ofereciam rivalidade entre si: a Tetra Laval, na venda de
maquinas que produziam embalagens cartonadas; e a Sidel, na venda de maquinas
utilizadas para a producfio garrafas de tereftalato de polietileno (PET). Tais bens
poderiam ser bens substitutos, considerando que os compradores os viam como métodos
alternativos para embalar certos tipos de liquidos. A concorréncia entre ambos os
produtos, no entanto, foi considerada fraca o suficiente para que fossem definidos
mercados relevantes distintos para esses produtos. No entanto, ainda havia a
preocupagdo com relagdo ao efeito do Ato de Concentracio das duas referidas

* “OrientagGes para a apreciagio das concentragdes horizontais nos termos do regulamento do Conselho
relativo ao controlo das concentragies de empresas”. Disponivel em http://enr-
lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.dofuri=CELEX: 52004 X C0205%2802%2%:EN:NOT. Acesso em
07 de margo de 2014, -
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empresas, pelo lado da concorréncia potencial, pois a evolucdo do mercado apontava no
sentido de uma competicio mais acirrada entre as embalagens cartonadas e as garrafas
de tereftalato de polietileno. Assim, a Comissfo afirmou que “Na auséncia da fusdo,
Tetra teria que competir vigorosamente a fim de que as embalagens cartonadas nio
perdessem espago no mercado para as garrafas PET, inovando...e reduzindo os pregos
de seus produtos. A fusdo poderia eliminar essa concorréncia e possibilitaria que a
Tetra monitorasse e antecipasse qualquer substituicdo feita de wma embalagem
cartonada para PET™.

108. A doutrina norte-americana também destaca a importincia da concorréncia
potencial na analise fusdes e aquisi¢Oes. De acordo com o Novo Guia de Andlise de
Atos de Concentracdo Horizontal publicado pelo DOJ e FTC em 2010%, a concentracio
entre a incumbente e um potencial entrante pode levantar preocupacdes concorrenciais
significativas. Assim, o Guia apresenta alguns aspectos que aumentam a probabilidade
de uma substancial diminuicfio da concorréncia resultante da fusfio, dentre eles: 1) a
incumbente deter uma grande parcela do mercado; i) o potencial entrante ser
signiﬁcant;e, iif) a ameaca competitiva apresentada pelo potencial entrante em relacéo
a0s outros” .

109. De fato, o Novo Guia norte-americano dd uma maior énfase na natureza
prospectiva da andlise dos atos de concentragdes. Nesse sentido, para avaliar a
possibilidade de efeitos anticompetitivos na fusdo, as Agéncias consideram se as
Requerentes da operacao sfo ou, possivelmente se tornarfio na auséncia da fusdo, as
concorrentes mais proximas®. Assim, a fusdo pode implicar uma menor concorréncia
potencial quando uma das Partes possui uma forte posi¢8o de incumbente e a outra pode
ameacar ou perturbar as condi¢des de mercado com uma nova tecnologia ou modelo de
negocio.

** Traducio livre de: “Absent the merger, Tetra would have to compete vigorously in order for carton not
to lose market share to PET by innovating...and lowering carion prices. The merger would eliminate this
competition and enable Tetra to monitor and anticipate any switch from carton to PET”

**Disponivel em: http://www.justice. sov/atr/public/euidelines/hme-2010.html. Acesso em 07 de margo de
2014.

' Tradugho livre de: “4 merger between an incumbent and a potential entrant can raise significant
competitive concerns. The lessening of competition resuiting from such a merger is more likely to be
substantial, the larger is the market share of the incumbent, the greater is the competitive significance of
the potential entrant, and the greater is the competitive threat posed by this polential entrant relative to
others.”

2 M . SEAN ROYALL; ADAM J. DIVINCENZO. “Evaluating mergers between potential competitors
under the new horizontal Merger Guidelines ‘“Anfifrust, Vol. 25, No. 1, Fall 2010. American Bar
Association. Disponivel em:

http://www. google. com. br/us] sa=t&rei=j&q=&esre=s&source=web&cd=1&ved=0CCMOFiA A&uri=htt
p%3A%2F%2Pwww. gibsondunn.com %2 Fpublications%2F Documents%2FRovallDiVicenzo-
HorizontalMerperGuidelines pdf&ei=vZsMU aUL YvEsQTipYGeBO&usg=AFQICNFe-

gkp09qQdIOLSncl VB TyrKvGO&sig?=ptoX Y 60QAxBxLbyxRpUp Y Gw&bvm=bv.61725948.d.cWe.
Acesso em 07 de marco de 2014,
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110. E interessante notar, ainda, a existéncia de duas categorias de concorrentes em
potencial: i} entrantes comprometidos, que nfo atuam no mercado relevante, contudo
possivelmente entrariam no mercado em um futuro préximo; e, ii} os entrantes que séo
aptos a entrar, tempestivamente, no mercado, no caso de os pregos aumentarem. Assim,
sob a se¢fo 5.1 no novo Guia de Anilise, se uma das Requerentes pode ser considerada
um possivel entrante dentro de quaisquer um desses tipos, deve-se considera-las como
concorrentes dentro do mercado relevante. >

111. Nesse contexto, destacam-se alguns casos na Jurisprudéncia norte-americana,
em que a potencial dimmuicdo na concorréncia potencial apresentou um papel central
na analise do Ato de Concentracéio. O DOJ, no precedente que analisou a fusdo entre a
Ticketmaster e a Live Nation, aborda o “efeito potencial de uma competicio unilateral”,
a0 avaliar que, na auséncia do ato de concentracfo, a Live Nation se tornaria uma
concorrente direta da Ticketmaster no mercado relevante de fornecedores de servicos de
bilheteria para as “principais salas de concertos”. Isso porque, a Live Nation apresentou
uma fonte nova e diferente de concorréncia no mercado primério de bilheteria e, por
meio de suas promocdes, poderia oferecer acesso as turnés como um incentivo para que
seus servicos fossem utilizados. Contribuiu para o posicionamento adotado pelo DOJ, a
analise dindmica da concorréncia. O Ato de Concentracdo resultaria na perda de uma
competicdo nascente entre wma empresa ja estabelecida no mercado e outra participante
recente que, supostamente, teria se transformado em uma rival competitiva substancial.

112. Outro importante precedente esta associado a aquisicdo da ITA Software Inc.,
que oferecia softwares para comparar tarifas aéreas, pelo Google, que atua no mercado
de buscas gerais pela internet. Nesse caso, o DOJ entendeu que o sistema P&S* e o0s
servigos comparativos de pesquisas de voos (sites de viagem) caracterizavam mercados
relevantes distintos. No entanto, a operagfo representava uma potencial transacfo
vertical, tendo em vista que o Google, apesar de n2o oferecer nenhum dos dois servicos
no momento da analise do ato de concentracdo, planejava desenvolver um site de
viagens e, por isso, utilizaria algum sistema de busca para comnparar tarifas entre
empresas. Tendo em vista que o sistema da ITA era superior aos outros devido a sua

¥ M. SEAN ROYALL; ADAM J. DIVINCENZO. “Evaluating mergers between potential competitors
under the new horizontal Merger Guidelines “An#itrust, Vol. 25, No. 1, Fall 2010. American Bar
Association. Disponivel em:

http:/fwww. google.com.br/url ?sa=t&ret=j&g=&esre=s&source=web&cd=1&ved=0CCMQF{A A &url=htt
p%3 A%2F%2Fwww. gibsondunn.com%2Fpublications%2F Documents*2FRovallDiVicenzo-
HorizontalMergerGuidelines.pdf&ei=vZsMU aULYVvKsOTipYGeBO&usg=AF(QjCNFe-
gkp(990QidlOLncI VBT KvGO&sig?2=ptoX Y60 AxBxLbvxRpUp Y Gwébvm=bv.61725%948.d.cWe.
Acesso em 07 de marco de 2014.

34 Esse sistema acessa informac8es das companhias aeras relativas  tarifa, horarios ¢ disponibilidade de
assentos. Além disso, utiliza um algoritmo sofisticado para analisar as possibilidades de voo e converté-
las em uma lista de opgdes de itinerarios.
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flexibilidade e rapidez, o AC poderia aumentar as barreiras a entrada de rivais, que
necessitariam desse insumo para se estabelecer no mercado.

113. Nesse sentido, para avaliar os potenciais efeitos unilaterais de uma fuséo entre
uma firma pré-estabelecida e sua potencial rival, deve existir evidéncias adicionais que
demonstrem n#o apenas que poderia ocorrer uma entrada bem sucedida sem a
concentragdo, mas também, que poderia ser verificada uma competicdo entre as partes.
Ou seja, em que medida o potencial concorrente estd mais bem posicionado frente aos
outros potenciais entrantes para concorrer com a empresa incumbente. Isso porque,
segundo a doutrina, uma fusdo que elimine uma fonte potencial de concorréncia ndo
teria impacto no mercado, caso as demais firmas estivessem igualmente (ou melhor)
posicionadas para entrar ou se expandir no mercado analisado.

114, Dessa forma, a luz da jurisprudéncia internacional, o presente Parecer buscara
avaliar se o presente Ato de Concentrac@o apresenta impactos negativos no que se refere
a concorréncia potencial entre as partes. Destaca-se, nesse contexto, que alguns dos
precedentes internacionais analisam casos em que uma das empresas nfo atuaria,
diretamente, no mercado relevante dimensdo produto da outra e, portanto, ndo teria,
necessariamente, conhecimento e expertise sobre o mercado, o que poderia diminuir a
sua capacidade de rivalizar com a incumbente. Tal fato nfio ocorre no caso em questio,
tendo em vista que ambas as empresas ja oferecem o produto “ensino a distincia”, mas
ndo atuam, necessariamente, nos mesmos municipios. Dessa forma, o presente Ato de
Concentragdo pode trazer preocupagdes amda mais relevantes no que tange a
concorréncia potencial.

5.2. Concorrénela Potencial entre as Requerentes

115. As Requerentes, em peticdo apresentada contra a impugnaciio do Ato de
Concentracéo pela a SG, afirmam que haveria uma forte complementaridade geografica
quando se considera os municipios em que a Kroton ¢ Anhanguera atnam. Dos 542
municipios em que as empresas oferecem cursos em EAD, apenas 78 deles haveria
sobreposi¢do. No entanto, dado o contexto regulatdrio dos ultimos anos, néo € claro que
essa dita baixa sobreposicio € um efeito das estratégias de expansfio das empresas, ou
da dificuldade associada a credenciar novos polos de apoio presencial, condi¢do
necessdaria para ofertar cursos em novos municipios.

116. De fato, como foi analisado no Parecer da Superintendéncia-Geral, o marco
regulatério definido para o setor de EAD foi marcado por uma inicial flexibilidade para
a abertura de cursos e implantagéo de polos. Entre os anos de 2003 a 2007, proliferou a
criagdo de polos de apoio presencial sem muito controle da estrutura fisica e qualidade
oferecidas, bem como os modelos de transmisséo de aulas. A rdpida expansfo implicou
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uma menor qualidade dos cursos e condi¢des de infraestrutura dos polos, afetando
negativamente a formacéo dos alunos.

117. Por 1ss0, em, 2005, o Governo Federal, por meio do Decreto n° 5622, impds
uma legislacio mais estrita, aumentando as exigéncias para que uma IES oferecesse
cursos superiores na modalidade EAD, dentre elas, um credenciamento especifico e a
necessidade de relacionar quais os polos de apoio presenciais seriam utilizados pelas
IES. As Portarias n° 2 e 40 do MEC incluiram requisitos adicionais aqueles ja previstos
no Decreto n® 5622, como a necessidade de avaliacéio in loco nos polos EAD, que, na

pratica, significaram um quase congelamento dos processos de credenciamento de
novos cursos € polos.

118. Destaca-se, assim, a declaracdo da Associagiio Brasileira de Educacdo a
Distincia — ABED que afirmou: “desde janeiro de 2007, o MEC ndo permitiu mais a
expansdo em numero de polos. As instituicGes que ja tinham redes consolidadas
mantiveram suas redes, mas as demais IES ndo puderam aumentar as suas redes de
polos e tentar aumentar a participagdo de mercado™.

119. Nesse contexto, o Parecer da SG entendev que “em razdo da maior
regulamentacdo imposta pelo MEC a partir de 2007, praticamente todo esse
crescimento [do mercado de EAD] foi absorvido pelas IES que conseguiram entrar no
mercado e expandir suas redes de polos até 2007, configurando uma situagdo de quase
reserva de mercado para as IES que jd atuavam. Esse ponto é ainda refor¢cado pelo
relato apresentado pela ABED, segundo a qual a compra de IES concorrentes no
mercado de educagdo superior a distdncia foi o caminho encontrado pelas IES mais
capitalizadas para contornar o problema de entrada e expansdo imposto pela
regulagdo.”

120. Dessa forma, a relativa baixa sobreposicdo, quando comparada com o total de
municipios em que as entidades atuam, pode estar associada a uma barreira de entrada
regulatoria: a dificuldade de cadastramento de novos polos. Nesse ponto, uma boa proxy
para avaliar o possivel efeito da operagfio no que tange a concorréncia potencial, ¢
observar a intencfo de expansfo para novos municipios de ambas as empresas. Assim,
observar as potenciais novas sobreposi¢des em municipios em que as Requerentes
fizeram pedidos de novos credenciamentos de polos de apoio presencial no MEC torna-
se uma varidvel de analise relevante.

121. Nesse contexto, destaca-se a peticfo apresentada pelas Requerentes (fls. 2706),
que afirma: [CONFIDENCIAL]. No entanto, se fizermos a leitura inversa, observa-se
que para o caso da Kroton, trata-se de uma ameaca de entrada significativa,
[CONFIDENCIAL] dos novos polos da Anhanguera — concorrente mais préxima nesse
segmento, como sera visto detalhadamente em andlise posterior — seriam instalados em
municipios em que a Kroton atua.
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122. Quando se compara os dados apresentados pelas empresas sobre 0s polos que
estdo aguardado aprovagdo do MEC as informagdes relativas aos municipios em que a
Kroton e a Anhanguera possuem polos de apoio presencial, a ameaca a entrada se toma
ainda mais relevante. De acordo com os dados de 2012 do Censo INEP, existem 98
municipios com sobreposicio de polos presenciais enfre as Requerentes”. Sendo
aprovados os novos polos, esse namero [CONFIDENCIAL]. Desses,
[CONFIDENCIAL] seriam municipios em que nenhuma das duas atnava em 2012
enquanto que em [CONFIDENCIAL] deles uma das empresas ja oferece cursos EAD e
passariam a sofrer competicdo direta da outra empresa.

123. A fim de se ter uma visualizacdo clara da sobreposicdio potencial, o mapa
abaixo — Figura 1 — apresenta dois cenarios: o observado em 2012 e no caso em que o
MEC aprovasse todos os pedidos de ambas empresas para novos polos.

124, E interessante notar, como foi pontuado pelas Requerentes, que as mudancas
regulatorias instituidas pelo MEC podem ser entendidas como uma sinalizagdo do
Ministério para uma maior flexibilizagclo das regras, o que facilitaria a expansfio de
agentes e a criacdo de novos polos e cursos a disténcia. Tal fato poderia resultar em uma
inflexdo no mercado, mmplicando uma aprovacdo mais célere dos novos polos
solicitados pelas Requerentes e, consequentemerte, uma maior rivalidade entre a Kroton
e a Anhanguera no mercado local. Sendo o presente Ato de Concentraciio aprovado,
essa rivalidade potencial entre as Requerentes nfo seria observada no mercado.

Figura 1 ~ Sobreposicdo de Polos — Kroton e Anhanguera®®

[CONFIDENCIAL]

125. Para avaliar de que forma tal fator poderia impactar negativamente no mercado
de EAD, inicialmente ¢ importante avaliar se as Requerentes detém uma significativa
parcela de mercado no segmento de EAD. Tal aspecto ¢é evidenciado, em sua dimenséo
local, no Parecer da SG, que relata: “analisando a base de dados do Censo de 2011, foi
possivel verificar que dos 379 municipios em que a Unopar (Kroton) atua, em 250 ela é
a lider e em outros 59 a 2° colocada. Ou seja, em 81% dos municipios em que atua ela é

3% Esse dado trata-se de todos os municipios em que as empresas possuem autorizacio para prestar EAD
naquele municipio. No entanto, ha alguns municipios em que as Requerentes néo possuem alunos 4
distdncia. Tendo em vista que se analisa a concorréncia potencial, a varidvel de interesse trata-se da
ameaga a entrada que esta vinculada a deter a autorizagio do MEC para atuar no municipio, Portanto,
entende-se que esse dado € adequado ao caso em questdio.

36 O Anexo 1 apresenta os mapas com a sobreposi¢io potencial de cada um dos Estados brasileiros.
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lider ou 2° colocada. A Anhaguera por sua vez, dos 201 municipios em que atua lidera
em 97 e é 2° colocada em outros 32, totalizando 129 municipios (ou 64%) em que ela
atua sendo a lider de mercado ou 2° colocada’.

126. Quando se considera a dimensfo nacional, defendida pela SG como relevante
para se ter um panorama mais preciso do mercado de EAD, as Requerentes também
contam com uma significativa participagdo de mercado, principalmente nos cursos de
(i) Administragdo; (i1) Ciéncias Contdbeis; (111) Gestfo de RH; (iv) Servigo Social; e (v)
Gestdo Hospitalar, nos quais, segundo a SG, ndo apresentariam rivalidade suficiente
para que fosse afastada a possibilidade de exercicio de poder de mercado.

127. Tendo sido constatada a importincia do market share detido pelas
Requerentes, deve-se avaliar em que medida as Kroton e a Anhanguera seriam
concorrentes proximas no mercado. Inicialmente, cabe analisar se as IES que oferecem
cursos de EAD apenas em uma regifio limitada a um municipio ou grupo de municipios
proximos entre si ofereceriam rivalidade suficiente 4s Requerentes. Segundo as
Requerentes, em petigdo apresentada contra a impugnacio do Ato de Concentraco pela
a SG, afirmam que “os players locais que atuam em mercados de ensino superior
presencial ¢ iniciam a oferta de cursos de ensino superior & distdncia, em razdo dos
conhecimentos sociceconémicos locais, apresentam desempenhos bastante positivos
também no mercado a distdncia”. Nesse contexto, seriam concorrentes efetivos no
mercado local de EAD.

128. No entanto, as informacdes constantes no Formulédrio de Referéncia 2012, da
Anhanguera, apontam em sentido contrario, senfo vejamos:

“Em 2010, as 17 maiores institui¢des privadas de ensino superior no Brasil
(responsaveis por 30% do total de alumos matriculados) apresentavam uma
média de aproximadamente 81,1 mil alunos matriculados, ao passo que nas
outras 2082 instituicbes privadas (responsdveis por 70% do total de alunos
matriculados) apresentavam uma média de 1,5 mil alunos matriculados, de
acordo com dados do Ministério da Educagdo

A Companhia acredita que essas instituicdes de pequeno porte sejam, na sua
maioria, empresas familiares que carecem de economia de escala e tém acesso
limitado a recursos de capital, normalmente com menores condicées de atrair
e reter profissionais qualificados tanto na drea administrativa quanto no corpo
docente e experiéncia e recursos limitados para desenvolver e oferecer novos
cursos de qualidade e de interesse dos alunos assim como para abrir novas
unidades.

Dessa forma, seguindo as tendéncias mundiais ja observadas em mercados mais
maduros, o setor de educagdo brasileiro esta iniciando seu processo de
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consolidagdo. De acordo com a Hoper Consultoria, Pesquisa e Editora Lida.,
espera-se que a concorréncia entre estas instituicées sofia alteracdes
significativas, uma vez que novos elementos sdo inseridos no cendrio
competitivo, incluindo as vantagens competitivas que as instituicées de maior
porte possuem em compardacdo ds de porte menor. Dentre essas vantagens,
incluem-se ganhos de escala e redugdo de custos provenientes da centralizacdo
operacional e administrativa, maior acesso a capital para financiar
investimentos e maior habilidade em atrair talentos para o corpo docente e
discente”. (fls. 119-120, do referido documento)

129. Da analise do trecho de documento produzido pela Requerente, & possivel
concluir que, apesar de as empresas locais oferecerem relativa concorréncia com as
empresas nacionais, uma analise do cendrio dindmico, que considera seu processo de
consolidagdo, aponta no sentido de que essas empresas ndo serdo capazes de rivalizar
efetivamente com as IES nacionais no médio prazo, tendo em vista as vantagens
competitivas que estas possuem na oferta de cursos EAD.

130. Nesse mesmo documento, destaca-se ou frecho com semelhante linha de
argumentacio:

Assim, enguanto a Anhanguera Educacional enfrenta concorréncia de grandes
grupos de ensino superior — como Universidade Paulista - UNIP, Estacio
Participagdes S.A., Universidade Nove de Julho - UNINOVE, Universidade
Bandeirante - UNIBAN, Kroton Educacional S.A., , dentre outros — mais
[freqiientemente a competicdo ocorre com pequenas instituigbes de ensino
superior. (...)

Enquanto instituicées menores possuem baixa eficiéncia operacional, devido a
sua escala e menor grau de profissionalizacido, a Anhanguera Educacional
possui modelo de negécios altamente padronizadoe e grande volume de alunos,
que se traduzem em ganhos de escala e eficiéncia operacional. As eficiéncias
auferidas nesse modelo altamente escalavel da Companhia sdo revertidos em
uma maior capacidade de investir em sua marca, na promo¢do de seus cursos,
na qualificacdo docente, na infraestrutura de suas unidades, na sua plataforma
tecnologica e na sua equipe de gestdo, de modo que a Companhia acredita ter
maior capacidade de oferecer cursos de qualidade a precos acessiveis e com
maior conveniéncia do que seus tipicos concorrentes.”

131. A Kroton também destaca a sua importdncia nacional em seu formulario de
Referéncia de 2012 (fl. 108):
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Kroton, Formuldrio de Referencia 2012, fl. 108: O mercado de Ensino a
Distdncia (“EAD”) conta com diversas instituicbes de ensino, porém é
interessante ressaltar que os 10 principais players representam 56,6% do total
das matriculas na graduagdo a distdncia em 2010, segundo dados da CM
Consultoria. Nesse cendrio, a Unopar detém 14,1% de market share, enquanto
que a 2a colocada detém 6,7%. Q mais importante para se ter a lideranca em
EAD ¢ ter uma capilaridade grande, a partir de uma divulgacdo forte da
marca da Instituicdo, bem como uma tecnologia e infra-estrutura para atender

todos os pdlos e necessidades dos alunos, seguindo as normas definidas pelo
Ministério da Educacdo (“MEC”).

132. Dessa forma, frente as informag8es apresentadas pelas proprias Requerentes,
enfende-se que para avaliar a concorréncia potencial entre as empresas, deve-se
desconsiderar como substitutos proximos, as empresas de atuacio local.

133. Cabe avalar, agora, quio proximas sao as Requerentes como rivais quando
comparadas com as demais empresas nacionais. Inicialmente, cabe destacar que, como
foi apresentado na se¢fio anterior, marca é uma varidvel relevante e, nesse quesito,
Anhanguera e a Kroton se destacam consideravelmente das demais concorrentes
nacionais. Dessa forma, seriam concorrentes proximos nesse quesito.

134, Nesse mesmo sentido, destaca-se a Tabela 67 apresentada no Parecer da SG.
Das informagOes ali constantes, conclui-se que a Unopar, Uniasselvi ¢ a Anhanguera
foram as empresas que mais absorveram novos alunos entre 2008 e 2012: 85.292,
63.493 e 96.298, respectivamente.
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Je8 2012

Unopar 106659 Uropar (Kroton) 191851
tibra 85322 Anhanguera 125322
Uninter 43027 Uninter 90344
Anhanguera 25024 ynpp 71373
LCastelo Branco 22295  Uniasselvi {Kroton) 71105
Unip 18105 =sticiode Sa 49011
FTC 17931 Unisaly 32301
Fael 17297 umems 20183
Uniseb 15205  unibe 28082
Uniube 14769  ceumar 22806
Unisa 865C Castelo Branco 22391
Unisul 8204  memopoitana de Santos 21549
Uniasselvi 7612 unisa 20460
Clarentiano 7324  cClarensann 4 14641
Metropolitana de Santos 5321 Unisul 11547
Metodista 5214 etodista 11484
Newton Paiva 4376 rFaet 11285
Unicid 3114 Unigran 3 11670
Unigran 2804  uynicia 3 11031
Ceumar 1252 1o 10811
Total 858142
408970
Fonte: Censo Tuep.
135. Destaca-se, ainda, que entre os censos de 2011 e 2012 do Inep, o mercado de

EAD cresceu 164.919 matriculas, das quais 62% delas foram absorvidas pela Kroton e
Anhanguera. Nesse mesmo periodo, a concorrente que conseguiu absorver maior
ntiimero de oportunidade de vendas, a Uninter, obteve apenas 14.160 novas matriculas,
8,5% do total.

136. Os dados mais atuais apresentados pelas Requerentes apontam nesse mesmo
sentido (fls. 2347-2348). A Kroton, apresentando uma estimativa mais conservadora do
que a utilizada pelo Inep®’, obteve wm crescimento percentual de [CONFIDENCIALY) ,
incluindo na sua base de alunos entre os anos de 2012 e 2013, [CONFIDENCIAL]
alunos. A titulo de comparacio, nesse periodo, a Kroton absorveu [CONFIDENCIAL].
A Anhanguera, por sua vez, também apresentou um crescimento significativo:
[CONFIDENCIAL], saindo de [CONFIDENCIAL] para [CONFIDENCIAL] alunos, o
que representa [CONFIDENCIAL].

137. Dessa forma, tendo em vista que tais empresas apresentaram no periodo
analisado melhor capacidade de absorver as novas oportunidades de venda, ao realizar
uma analise dindmica, € possivel afirmar que as Requerentes seriam as duas
concorrentes mais préximas e, portanto, principais concorrentes entre si,

7 [CONFIDENCIAL]
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potencialmente, ainda que néo sejam concorrentes efetivas em cada um dos municipios
brasileiros.

138. De fato, as Requerentes destacam a importancia da concorréncia potencial em
diversos momentos da sua peti¢do que contesta o Parecer da SG. Segundo elas, “O fafor
preco ¢ também balizador do equilibrio de mercado, no que diz respeifo 4 entrada
potencial de concorrentes. Isso porgue o prego que vigora em determinada localidade
pode criar oportunidades de venda para um possivel entrante. Nesse sentido, se houver
abuso de poder de mercado e entrante potencial nido comprometido, provavelmente
ocorrerd a entrada com consequente apropriagdo dessa margem mais alta. Esse
mecanismo que disciplina o eventual aumento de precos e mantém o equilibrio do
mercado”.

139. Observe que o exercicio disciplinador da entrada potencial estd associada a
capacidade de absorver oportunidades de venda pelo possivel entrante. No entanto,
conforme foi observado nos pardgrafos anteriores, as duas principais empresas que mais
absorveram oportunidades de vendas nesse segmento foram as préprias Requerentes.

140. Nesse contexto, o DEE entende gue a andlise do presente Ato de Concentracio
deve incluir uma avaliagdo pormenorizada dos possiveis efeitos da fusfo na
concorréncia potencial entre as empresas.

141. Também se sugere que — dadas as vérias evidéncias que apontam para as
Requerentes como as principais concorrentes no setor nacional de EAD — o Tribunal
Admmistrativo de Defesa Econ6mica adote, sempre que necessario, critérios
conservadores no exame do impacto da operagdo nos mercados locais. Por exemplo, em
sua analise da possibilidade de exercicio de poder de mercado, a SG utilizou como
critério basico para identificagdio de mercados possivelmente problematicos a existéncia
de participacdo de mercado conjunta das Requerentes superior a 30%. Diante dos
elementos acima expostos, € de se perguntar se nio seria mais adequada a utilizagio de
critério mais conservador, tal como a presuncdo prevista no art. 36, § 2° da Lei
Antitruste (controle de 20% ou mais do mercado relevante).

6. Analise de Eficiéncias

142, Conforme parecer da Superintendéncia-Geral (SG), do total das eficiéncias
estimadas pelas Requerentes [CONFIDENCIAL], o montante que pode ser considerado
como adequados, de acordo com os critérios antitruste consolidados na jurisprudéncia
do CADE, gira em torno de [CONFIDENCIAL], aproximadamente. Dessa forma,
conforme o entendimento da SG, as economias de recursos somariam, no maximo,
[CONFIDENCIAL] da operaciio. Tendo como referéncia casos anteriores analisados
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por este Conselho, tal percentual de efici€ncias seria considerado como insuficiente para
justificar o aumento do poder de mercado decorrente das elevadas concentragdes
obtidas em vérios dos mercados analisados no presente ato de concentracio.

143. As Requerentes questionaram o posicionamento da Superintendéncia em
parecer no qual se opuseram & mmpugnagcio do Ato de Conceniragio. Segundo a Kroton
e a Anhanguera, no que diz respeito as eficiéncias, a SG néo teria considerado de forma
adequada as sinergias apontadas no relatdrio preliminar, de 06.09.2013, ¢ teria ignorado,
por absoluto, o relatério completo de eficiéncias apresentado em 21.10.2013. Esse
segundo relatorio apresenta uma analise quantitativa mais detalhada das redugdes de
custos diretos e dos incrementos de receitas oriundos das atividades de ensino a
distdncia, ensino presencial, e atividades administrativas, sendo que véarias das
estimativas de eficiéncia apresentadas no primeiro relatério tiveram seus valores
revisados na segunda verséo do referido documento.

144, Nesse contexto, busca-se analisar, de forma munuciosa, as eficiéncias
elencadas pelas Requerentes nos dois relatérios apresentados. Para isto, primeiramente
serfo revisados os critérios antitruste a serem aplicados por este Departamento. Em
seguida, serdo explicitadas as principais diferencas observadas entre as duas versdes do
Relatorio de Identificacio de Sinergias e Eficiéncia Operacional (“Relatério-1" e
“Relatdrio-2"). Apods isso, parte-se para a andlise detalhada de cada wma das eficiéncias
quantificiveis alegadas pelas Requerentes. Ao fim, constam alguns comentérios sobre
eficiéncias qualitativas ou nfo quantificadas, em especial quanto aos efeitos na
qualidade do ensino superior decorrentes da operagio.

6.1 Critérios para a Analise de Eficiéneias

145. A presente analise serd desenvolvida tendo como fulcro os critérios para
considerar eficiéncias relativas ao precedente istituido no Ato de Concentragdo n®
08012.004423/2009-18%, sendo vejamos:

(i) Primeiramente, deve estar claro que as eficiéncias ndo podem servir
como justificativa para a aprovagdo de atos de concentragio que
impliguem restrigbes substanciais a concorréncia. Em tais casos, os ganhos
de eficiéncia muifo dificilmente sdo capazes de ultrapassar os danos
gerados aos consumidores e ao bem-estar econdmico, razdo pela qual o art.
88, § 5° da Lei n° 12.529/11 veda, expressamente, a aprovagdo de atos de
concentra¢do que eliminem a concorréncia em parte substancial de um
dado mercado.”

z 2 Requerentes: Perdigio S.A. e Sadia S.A. Relator; Conselheiro Carlos Emmanuel Joppert Ragazzo.
“Art. 54 (...}
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(ii) Em segundo lugar, deve-se fer em mente que prever e quanfificar
eficiéncias ndo constitui tarefa trivial. Trata-se de uma projecdo, por vezes,
de dificil mensura¢do, com elevado grau de incertezas™ (ou mesmo
impossivel, para parte da literatura)”', que comumente depende de virios
fatores e que pode ou ndo se concretizar, em maior ou menor grau. Ao
mesmo tempo, na medida em que alegagdes de eficiéncias, em regra, sdo
apresentadas justamente nos casos em que ha risco relevante de danos ao
mercado, deve-se usar de rigor na consideragdo dessas eficiéncias,
afastando-se qualquer beneficio que seja puramente especulativo ou gue
ndo seja concretamente provavel e verificavel, sob pena de se subestimar,
equivocadamente, efeitos negativos severos aos consumidores e a
coletividade em geml.‘{2 Ndo por outra razdo, o Guia para Andlise
Econdémica de Atos de Concentracdo Horizontal (Guia Horizontal)
determina que somente serdo contabilizadas as eficiéncias em que a
magnitude e possibilidade de ocorréncia possam ser verificadas de modo

§ 5° Serdo proibidos os atos de concentracio que impliquem eliminag¢fio da concorréncia em parte
substancial de mercado relevante, que possam criar ou reforgar uma posi¢io dominante ou que possam
resultar na dominagio de mercado relevante de bens ou servigos”.

0 Nos autos do AC n°® 08012.001383/2007-91 (Recofarma/Ledo Jinior), quando da analise de eficiéncias,
cita-se o estudo do Bureau of Economics da Federal Trade Commission americana (COATE, M. B.;
HEIMERT, A. J. Economic Issues — Merger Efficiencies at the Federal Trade Commission — 1997-
2007. Bureau of Economics, Federa! Trade Commission, Fev/2009, p. 9):

“Q estudo realizado pelo Bureau of Economics analisou 186 casos submetidos ao second request, que
foram enviados para o FTC para uma decis@o final no periodo entre abril de 1997 e margo de 2007. Na
maioria desses casos, 147 deles, o Bureau of Competition e o Bureau of Economics avaliaram algum tipo
de argunmento de eficiéncias. O estudo categorizou essas eficiéncias em 12 categorias para depois
determinar, para cada uma delas, se a mesma foi aceita ou rejeitada. Em seguida, foram estabelecidas seis
categorias para a legitimidade das eficiéncias.

A conclusio do estudo € que, em geral, nfo existe uma categoria explicita para aceitagdo ou rejeigéo de
uma eficiéneia. Para um grande ndmero de casos, ndo houve uma recomendacgdo clara (explicita on
implicita) com respeito ao argumento de eficidncia.{...). Multiplas razdes foram utilizadas para rejeitar ou
aceitar um dado tipo eficiéncia.

A natureza da analise dos Bureaus feita nos casos desafion qualquer analise quantitativa para balancear as
eficiéncias e os efeitos anticompetitivos identificados. O estudo nfio verificou um padrio geral para
comparar eficiéncias com og efeitos anticompetitivos de uma fusio e um conjunto extremamente variado
de eficiéncias foi considerado para aceitagio ou rejeigiio, O estudo, em suma, ndo permitiu a constatagio
de um padrdo de quando e em que casos eficiéncias devem ser aceitas ou rejeitadas pela autoridade
antitruste. A decisfo foi feita caso a caso e inlimeras e diferentes razdes sdo utilizadas para contrabalancar
eficiéncias com efeitos anticompetitivos.”

! Ver, por exemplo: BORK, Robert H. The antitrust paradox: a policy at war with itself. New York:
The Free Press, 1978, p. 124-129.

2 Conforme consta das Guidelines americanas: “Alegagdes de eficiéncias ndo serdo consideradas se elas
forem vagas, especulativas ou de outra maneira nfo possam ser verificadas por meios razodveis.
Projegdes de eficiéncias podem ser vistas com ceticismo, particularmente quando geradas fora do
processo usual de planejamento de negécio™. (U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE; FEDERAL TRADE
COMMISSION. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August 19, 2010).
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razodvel, cujas causas e momento de ocorréncia (tempestividade) estejam
especificados e que ndo Ssejam apresentadas de modo vago ou
GSpeculativo.”

(ifi) Sendo a coletividade a beneficidrin da Lei de Defesa da
Concorréncia®, o art. 88, § 6° II, coloca como condicdo para aprovagdo
de um Ato de Concentragdo com base em eficiéncias, que parte relevante
dos beneficios decorrentes sejam repassados aos consumidores.” Assim,
para que uma eficiéncia seja contabilizada, no sentido de compensar os
provaveis efeitos negativos ao bem-estar coletivo, ndo basta que esta gere
reducdes de custos, aumento de lucros ou outros beneficios que sejam
incorporados unicamente pelas empresas fusionadas. Deve ficar
demonstrado que os beneficios serdo repassados aos consumidores,
conforme também resta consignado no Guia Horizontal *®

(iv) Outro ponto de grande relevdncia para nossa andlise baseia-se também
no Guia Horizontal, que esclarece que “ndo serdo considerados eficiéncias
os ganhos pecunidrios decorrentes de aumento de parcela de mercado ou

de qualquer ato que re;:)resenre apenas uma transferéncia de receitas entre
agentes econdmicos”.*

(v) Finalmente, considera-se que eficiéncias passiveis de contabilizacdo
apenas aquelas que sejam “especificas” da operagdo, ou seja, somente
aquelas que ndo poderiam ser alcancadas de outra forma sendo por meio
do ato de concentragdo. Segundo o Guia Horizontal, “ndo serdo
consideradas eficiéncias especificas da concentracdo aquelas que podem
ser alcangadas, em um periodo inferior a 2 (dois) anos, por meio de

“ Conforme estabelece o Guia Horizontal no item 72: “Os incrementos de eficiéncia sdo dificeis de se
verificar e quantificar, em parte porque as informagdes necessérias se referem a eventos futuros. Em
particular, incrementos de eficiéncia projetados, ainda que com razodvel boa fé, podem nio se
concretizar. Por isso, serdo consideradas como eficiéncias especificas da concentragio aquelas cuja
magnitude e possibilidade de ocorréncia possam ser verificadas por meios razodveis, e para as quais as
causas (como) e o momento em que serfio obtidas (quando) estejam razoavelmente especificados. As
eficiéncias alegadas ndo serdo consideradas quando forem estabelecidas vagamente, quando forem
especulativas ou quando nfo puderem ser verificadas por meios razodveis”,

Meprt, 190.)

Pardgrafo uinico. A coletividade ¢ a titular dos bens juridicos protegidos por esta Lei.”

#«Art. 88 (..)

§ 6° Os atos (...) poderdo ser autorizados, desde que sejam observados os limites estritamente necessarios
para atingir os seguintes objetivos:

1 - (...) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico; e

1l - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes”.

“8 Segundo o item 87 do Guia Horizontal, a autoridade antitruste deve “analisar se os efeitos da operagio
se revertem em beneficio do consumidor em periodo de tempo razoavel”,

*" Ttem 73 do Guia Horizontal.
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alternativas factiveis, que envolvem menores riscos para concorréncia”®,

Dessa forma, se as mesmas ou semelhantes eficiéncias puderem, de modo
Jfactivel, ser geradas por meio de mero esforco ou alteragées internas da
propria empresa requerente, por meio de uma fusdo com outra empresa®”
(que gere menos danos a concorréncia) ou por quaisquer outras
alternativas menos drdsticas para o mercado, entdo as eficiéncias alegadas
pelas firmas fusionadas ndo devem ser consideradas, ja que essas mesmas
eficiéncias poderiam ser atingidas sem gerar tamanhos prejuizos ao bem-
estar econdmico da coletividade.”

146. Esclarece-se que quanto ao item (v), o DEE entende que, caso o prazo de
maturagio necessario para o alcance integral de uma eficiéncia especifica supere os dois
anos, pode-se aceita-la parcialmente, desde que esteja demonstrado o quanto das
eficiéncias alegadas estard sendo efetivamente realizado dentro do prazo estabelecido na
norma. Além disso, para a contabilizagfio de uma determinada eficiéncia, faz necessario
que esta atenda ao conjunto dos critérios acima enumerados. Por outro lado, basta que
se deixe observar algum desses mesmos critérios para que a eficiéncia em andlise deixe
de ser passivel de aceitag@o sob a dptica antitruste brasileira.

147. Dessa forma, se, por exemplo, uma das eficiéncias alegadas pelas Requerentes
apresentar valores cuja magnitude e possibilidade de ocorréncia nfo possam ser
verificadas de modo razodvel, seremos levados a desconsidera-la por ferir o critério
explicitado no item (ii), mesmo que haja evidéncias de que as redugdes de custos em
questdo serdo repassadas aos consumidores, conforme estabelecido no critério (iii). Dito
de outra forma, mesmo que a eficiéncia em andlise envolva reducGes de custos varidveis
(ou de custos fixos que impactem custos varidveis), a mesma néo sera contabilizada na
auséncia do devido detalhamento explicitando de qual forma as reducSes de custos
serdo alcancadas, de forma concretamente provavel e verificavel

6.2 Andlise Comparativa ente o Relatdrio-1 e o Relatdrio-2

148. Como destacado anteriormente, as Requerentes apresentaram uma versfo
preliminar (“Relatorio-17), em 06/09/2013, e, posteriormente, uma versdo completa

8 Item 71 do Guia Horizontal.

* A esse respeito, ver discussdes no ambito do AC n® 08012.001383/2007-91 (Recofarma/Lefio Nnior),
tanto no voto do Conselheiro Paulo Furquim quanto no Voto-Vista do Conselheiro Carlos Emmanuel
Joppert Ragazzo.

® Nesse sentido, a Lei n° 12.529/11, em seu art. 88, § 6° prevé que, para a aprovagio de atos de
concentragio com vistas 4 geragdo de eficiéncias, é necessirio que “sejam observados os limites

estritamente necessdrios para atingir os (...) objetivos”. Como se vé, trata-se, também, de uma clara
deferéncia ao principio da proporcionalidade.
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(“Relatorio-27), em 21/10/2013, do documento Relatorio de Identificagido de Sinergias e
Eficiéncia Operacional.

149. A versdio completa do Relatério de Identificagio de Sinergias e Eficiéncia
Operacional (21/10/2013) distingue-se da versdo preliminar, principalmente, por estimar
eficiéncias quase trés vezes superiores aquelas alegadas na primeira versio
(06/09/2013). De acordo com o Relatdrio-1, as redugGes de custos e despesas
relacionados as atividades de ensino a distdncia (EAD) e parte das atividades
administrativas (corporativo) gravitariam entre [CONFIDENCIAL] por ano, a serem
alcancadas em até dois anos. No Relatério-2, esses valores atingem as cifras de
[CONFIDENCIAL], respectivamente, de tal forma que o valor médio entre as
eficiéncias minimas e méaximas elevou-se em [CONFIDENCIAL].

150. Nota-se que boa parte da consideravel diferenca observada deve-se ao fato de
que, diferentemente do primeiro relatério, o Relatorio-2 quantifica as eficiéncias
especificas do ensino presencial [CONFIDENCIAL], além de algumas das eficiéncias
oriundas do aumento de receitas [CONFIDENCIAL]. O restante da diferenga
corresponde a revisdes de alguns dos valores inicialmente atribuidos as eficiéncias
anteriormente detalhadas no Relatorio-1. Tais alteracGes nas estimativas iniciais
modificaram a composigio do detalhamento das eficiéncias por “alavanca de sinergia”,
conforme classificado pelas Requerentes: “Eficiéncia Operacional”
[CONFIDENCIAL], “Melhores Préaticas de Especificagio” [CONFIDENCIAL] e
“Eficiéncia Administrativa” [CONFIDENCIAL], sendo que “Praticas Comerciais”
manteve-se com [CONFIDENCIAL] das eficiéncias totais em ambos os relatdrios.

151. No segundo relatorio, h4d referéncia a oito novas eficiéncias,
[CONFIDENCIAL].
152. Outra diferenga que se pode observar consiste no baseline considerado para

calculo das economias de custos. No primeiro relatério utiliza-se [CONFIDENCIAL),
que corresponde, aproximadamente, [CONFIDENCIAL]. Por ocasido da elaboragio do
Relatorio-2, adota-se como referéncia o montante de [CONFIDENCIAL]. Reconhece-se
que ndo ha diferengas significativas nos valores atribuidos as rubricas entre um e outro
relatério, destaque apenas para a inclusdo dos gastos com educagio basica
[CONFIDENCIAL] e para a elevagdo da ordem de [CONFIDENCIAL] nas despesas
relativas aos cursos presenciais. A justificativa, por parte das Requerentes, para a
elevacio do percentual aplicado® sobre as despesas totais existentes consiste no fato de
que apenas uma parcela das despesas (aproximadamente um terco) havia sido
investigada por ocasido da elaborag@o do Relatdrio-1. O baseline de receitas, ausente no
primeiro relatorio, foi de [CONFIDENCIAL] no Relatério-2.

*! Elevagio de 36% (Relatério-1) para 100% (Relatério-2).
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153. Com relagdo aos ndmeros acima, nota-se uma adequacfio que torna as
eficiéncias alegadas mais razoaveis no universo do total das despesas das Requerentes.
Com efeito, propor eficiéncias de custos da ordem de [CONFIDENCIAL]™ ante um
baseline de despesas amuais de [CONFIDENCIAL] (Relatério-1) seria imputar as
Requerentes uma audaciosa meta de reducio de custos: [CONFIDENCIAL]. Contudo,
se considerarmos o montante total de [CONFIDENCIAL] (Relatorio-2), as redugdes de
despesas requeridas passam a ser mais factiveis. Caberia apenas uma explica¢fo, por
parte das Requerentes, dos motivos pelos quais a elevagfio do baseline de despesas foi
mais que proporcional ao incremento nas reducdes de custos decorrentes das eficiéncias
de despesas alegadas no segundo relatorio.

154, Consideraremos, para efeito desta andlise, os valores constantes do Relatério-
2, cujas estimativas indicam um nivel de redugfio de custos mais coerente com o
montante das despesas totais alegadas pelas Requerentes.

6.3 Analise Detalhada das Eficiéncias Requeridas

155. De agora em diante, passa-se a analisar, individualmente, cada uma das
eficiéncias alegadas pelas Requerentes. Busca-se considerar o montante, a
racionalidade, as premissas e as especificidades apresentadas pelas empresas para
justificar cada eficiéncia. Serfio descritos os valores aceitos e as respectivas
justificativas defendidas pela Superintendéncia-Geral. Ao final de cada eficiéncia, este
Departamento se posicionara de acordo com os critérios de analise antitruste definidos
anteriormente.

156. Por motivo de clareza didatica, utiliza-se a ordem e a nomenclatura de
eficiéncias conforme apresentado pelas Requerentes no Relatorio-2, sempre fazendo as
respectivas associagdes com as denominacdes e valores correspondentes constantes do
Relatdrio-1. Quando ndo houver correspondéncia em funcdo de alteragdo entre as duas
versdes do relatdrio, utilizaremos a expressfo “Ndo consta” para explicitar o fato.

157. Evidentemente, neste ponto da andlise ndo tecermos comentarios a respeito de
eficiéncias citadas porém nio quantificadas nos relatorios.

32 Esse valor corresponde ao total de eficiéncias méaximas alegadas (R$3429 milhdes) descontadas as
eficiéncias méaximas decorrentes de aumento nas receitas (R$ 74 milh&es).
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6.3.1 Eficiéncias de Custos e Despesas

[CONFIDENCIAL]

6.3.2 Eficiéncias de Receitas

[CONFIDENCIAL]

6.3.3 Conclusdo sobre as Eficiéncias Quantitativas

158. Apbés uma andlise detalhada e minuciosa de cada uma das eficiéncias
quantitativas apresentadas pelas Requerentes, chega-se & conclus@io de gue, do total
requerido [CONFIDENCIAL], apenas o montante de [CONFIDENCIAL] pode ser
considerado como adequado, de acordo com os critérios antitruste consolidados na
jurisprudéncia do CADE. Em termos absolutos, foram aqui apurados valores superiores
aqueles aceitos pela Superintendéncia-Geral [CONFIDENCIAL]>”. Dessa forma, as
economias de recursos ora calculadas passam a somar entre [CONFIDENCIAL] da
operacdo.

6.4 Eficiéncias Qualitativas ou Nfo Quantificadas

159. Observa-se, no Relatorio-1, algumas referéncias feitas pelas Requerentes a
eficiéncias (denominadas sinergias) nfo passiveis de serem quantificadas, mas que
tambem seriam decorrentes da operacdo, proporcionando beneficios diretos ou indiretos
aos consumidores e externalidades positivas a sociedade.

160. Eficiéncias ndo passiveis de mensuragdo, por ndo envolverem valores,
costumeiramente ndo sdo contabilizadas para fins de compensar os provaveis efeitos
negativos ao bem-estar coletivo decorrentes de um ato de concentragfo. Porém, com o
intuito de contribuir de alguma forma na andlise qualitativa da presente operacéo, serdo
brevemente discufidas a seguir aquelas eficiéncias nfo quantificadas que parecem mais
relevantes dentre aqueles apresentados pelas Requerentes, sendo aplicado, no que
couber, 0s mesmos critérios de analise antitruste descritos anteriormente.

3 Em termos relativos, porém, o DEE aceitou 14,0% das eficiéncias maximas requeridas no Relatério-2,
enguanto a SG considerou como adequadas 23,8% das eficiéncias méaximas alegadas no Relatdrio-1.
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Tabela 4 — Descriciio das eficiéncias ndo quantificadas
[CONFIDENCIAL]

161. Pela propria natureza desse tipo de eficiéncia, nota-se um carater
predominantemente especulativo nas argumentacSes das Requerentes tendo em vista
que, em varios itens, inexiste um nexo claro de causalidade entre os beneficios alegados
e 0 Ato de Concentragio em si. Além disso, em nenhum dos casos as sinergias descritas
parecem ser especificas da operagio, ou seja, os beneficios alegados sfio passiveis de
serem alcancados pelas Requerentes sem a necessidade da operacdo. Algumas das
sinergias, como, por exemplo, o [CONFIDENCIAL], sdo decorrentes de mero ganho
pecunidrio em funcdo do aumento de parcela de mercado, ndo podendo ser aceito,
conforme os critérios antitruste j4 discutidos.

162. Especificamente com relacio ao alegado “Incremento da Qualidade dos
Cursos Ofertados pelas Requerentes”, como bem destacado pela Superintendéncia-
Geral em seu parecer, trata-se de uma varidvel de extrema importancia em um Ato de
Concentragdo envolvendo o mercado educacional, sendo desejavel que a presente
operacdo resulte em melhoria na qualidade do ensino fornecido pelas instituictes de
ensino. A SG, no entanto, entendeu que os dados apresentados pelas empresas relativos
ao histérico de aquisigBes da Anhanguera e da Kroton ndo sugerem que houve uma
melhora, em termos gerais, na qualidade de ensino das empresas adquiridas.

163. Foi observado por aquela Superintendéncia, que “das 34 aquisicdes listadas
pela Anhanguera, (i) em 16 houve a manutencgdo no IGC 3, (ii) em 7 houve aumento do
IGC de 2 para 3, (iii) em 4 houve redugdo do IGC de 3 para 2 ou manutengdo no IGC
em 2 e (iv) em 7 ndo hd dados suficientes para a avaliagdo. Ou seja, além de 4
instituicGes permanecerem ou reduzirem o IGC para 2 apds a operagdo, nos 7 que
houve o aumento, esse ndo passou do IGC 3, considerado o nivel minimo de qualidade
que uma Instituicdo deve possuir para continuar ofertando cursos superiores”. “No
caso da Kroton, das 7 aquisi¢des, (i) apenas I passou do IGC 2 para o 3, (ii) 3
mantiveram o IGC 3, (iii) 3 mantiveram o IGC 2, mesmo apds a operagéo. Ou seja, em
praticamente metade das instituicbes adquiridas o IGC é considerado insuficiente pelo
MEC, com nivel de qualidade insuficiente para a abertura de novas turmas, por
exemplo”.

164. Com base nessa analise, entendeu a SG que ndo haveria probabilidade
razoavel de que o nivel de qualidade fosse elevado em decorréncia da presente fusdo,
tendo em wvista o recente historico de aquisicio das empresas. Assim, restou
demonstrado que ambas as empresas estavam situadas no IGC 3 (qualidade minima),

com algumas de suas adquiridas ainda situadas no IGC 2 (qualidade insuficiente),
mesmo apos as aquisi¢des.
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165. Ante tais fatos, as Requerentes, de posse de dados mais recentes divulgados
pelo MEC, contra argumentaram que as operacdes realizadas pela Kroton teriam
levaram, sim, ao incremento dos indices de qualidade das instituicSes de ensino superior
objeto das aquisi¢Ges. Foi apresentada tabela (transcrita abaixo) demonstrando que, em
cinco de doze cursos avaliados, houve melhora do IGC das instituicSes.

Tabela 5 — Exemplos de IES adquiridas pela Kroton que apresentaram incremento
de qualidade (IGC)

Cznirm Universitans Candido Rendon - UHIRONEGH 200 KXitH

Fali & - Faculdags Aienas I aranhense de Impeminz 230 £49

Fons MegqusrsnEs
166. Devemos ressaltar que, das seis instituicGes enumeradas na tabela de

aquisicdes da Kroton, trés delas tdo somente atingiram o nivel minimo (IGC 3) para
obtenc8o de recursos do Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior ~
FIES™ ¢ para a abertura de novas turmas, conforme as normas vigentes estabelecidas
pelo MEC. Dessa forma, pode ser prematuro atribuir essa melhora obtida pelas
instituicdes as operag¢Ges de aquisigdo realizadas pela Kroton, tendo em vista que tais
empresas passaram a ter incentivos, mesmo sem a operagdo, para elevar a qualidade de
ensino dos cursos avaliados, sob pena serem desvinculadas do programa FIES.
Considerando apenas as trés mstituigdes que obtiveram IGC 4, conclui-se que estas
representam apenas 25% dos doze cursos avaliados, segundo as informactes
apresentadas.

167. Quanto as aquisicSes da Anhanguera, nfio foram identificados, por parte das
Requerentes, novos argumentos ou dados questionando as conclusfes da
Superintendéncia-Geral sobre a questdo da qualidade de ensino.

168. Em suma, este Departamento entende que, caso a elevacio na qualidade fosse
um beneficio diretamente associado as operagtes de aquisi¢io realizadas pela Kroton e
pela Anhanguera, os mnimeros em favor de tal argumento deveriam ser mais

> A Portaria Normativa MEC n° 01, de 22 de janeiro de 2010, em seu pardgrafo 1°, define que: “séo
considerados cursos superiores com avaliagio positiva os cursos de graduagiio que obtiverem conceito
maior ou igual a 03 (trés) no Sistema Nacional de Avaliagdo da Educacio Superior (SINAES), instituido
pela Lein® 10.861, de 14 de abril de 2004”, e, posteriormente, no paragrafo 6°, estabelece que: “O curso
superior de graduacdo que ndo atingir o conceito referido no § 1° deste artigo serd desvinculado do
FIES, sem prejuizo para o estudante financiado, até que obtenha avaliagdo positiva”,
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contundentes. Quanto as demais sinergias qualitativas, nenhuma delas parece ser
especifica da presente operagfio, embora possa haver externalidades positivas a
sociedade.

7. Conclusio

169. Tendo sido essas consideragdes do DEE, encaminha-se a presente Nota
Técnica para o Gabinete da Conselheira Ana Frazéo.

Estas as conclus6es.
Brasilia, 42. de mo&?,o de 2014.
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ANEXO L

[CONFIDENCIAL]
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