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presencial e a distancia de ensino superior.

Versao: PUBLICA

1. Escopo da nota

A presente nota do Departamento de Estudos Econérdiw Cade (DEE/Cade) busca analisar a
operacado de que trata o AC n° 08700.006185/201(6A%5 Kroton/Estacio”). Tal operacao resultara em
sobreposicdes na oferta de cursos superiores daag&@o e pds-graduacao (presencial e a distaAcia).
operacdo abrange a aquisicdo do controle da EsBaiticipacdes S.A. (“Estacio”) pela Kroton
Educacional S.A. (“Kroton”), por meio de uma incorgcdo de acdes. Dessa forma, a Kroton detera a
titularidade da totalidade das acdes de emiss&s@daEio, passando esta a ser uma subsidiariaahtiayr

Kroton.

Nesta nota, para a definicdo de mercado relevadt@pu-se a hipétese de que os mercados de
graduacao presencial e a distancia sao dois meychstintos a principio e, adicionalmente, analiseu
como esses dois mercados podem se relacionar;rasthéassume que a dimenséo geografica do mercado
de graduacéo presencial € municipal e o mercadeadeiacédo a distancia € municipal e nacional cordor



discutido em Bénia (2016) Adotadas essas hipoteses iniciais, a nota dussaliar a importancia da
marca no mercado de ensino a distancia (EAD) essiyeis efeitos da operacdo. Em seguida, examina-

se a existéncia de relacfes entre os mercadosipi@se a distancia de ensino superior.

Além desta introducéo, esta nota contém mais gsatdes. A segunda secdo descreve as bases de
dados, softwares e informacgfes utilizadas. Na itersecéo é feita uma andlise da importancia dos
investimentos em marketing/publicidade e da maeza p mercado de ensino a distancia (EAD) com a
utilizacdo da metodologia de precos hedbnicos. Ndaitg secéo, sdo realizadas andlises quantit@idras
examinar a existéncia de relagfes entre os mergaesancial e a distancia de ensino superior.ifPpraf

quinta secdo destaca as conclusdes verificadas metst

! Segundo Bénia (2016, p.40-41), “em setembro d& 20ela primeira vez foram definidos os mercaétevantes
geograficos para ensino superior a distancia. Os€bairo Marcos Paulo Verissimo considerou que,oeanb
houvesse a exigéncia de uma quantidade de atigda@senciais, estas ndo chegavam a ter uma cargaah
significativa, considerando o total do curso. Aceggou, ainda, que o custo de implantagdo de umgekencial,
considerando o investimento em infraestrutura eeadimento a normas regulatérias, ndo constituiagtande
obstéculo para as IES ampliarem suas redes ddratntd para as areas visadas. Assim, definiu oaderelevante
geografico para o ensino superior a distancia (gredbo e pds-graduagao lato sensu) como nacionalefiiaicdo foi
alterada no ja mencionado voto da Conselheira Ar@liveira Frazdo que avaliou a fusao entre Kretédmhanguera,
somente no que se refere aos cursos em nivel deag@o. A Conselheira entendeu que tanto a diméosa@auanto
a nacional trazem aspectos relevantes para a@délisoncentracdes para 0s cursos de graduagdo EAD”



2. Base de dados, softwares e informacdes utilizadas

Os dados de preco de mensalidades e de investsnamto marketing/publicidade foram obtidos
por meio de oficios enviados as requerentes e camtes nos mercados da operagéo. Os dados shikita
em oficio foram semestrais e desagregados por.cdgsaformacdes de gastos em marketing/publicidade
foram enviadas de forma bastante agregada por algempresas, o que impossibilitou a sua utilizacao
nos exercicios econométricos. Todavia, informacgegastos em marketing/publicidade disponiveis em

relatérios contbeis foram utilizadas para umaisadescritiva inicial.

Em adicdo, foram obtidos dados do Censo da Educ&gferior realizado anualmente pelo
Ministério da Educacéo e Cultura (MEC)/Institutocidenal de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio
Teixeira (Inep), sendo 2015 o ultimo ano disponiVal base de dados contém diversas informacdes dos
alunos, detalhadas por turno, modalidade (predem@adistancia) e grau (bacharelado, licenciatura
tecnologo), das instituicdes de ensino e dos deserd Brasil. As informag0des utilizadas nas anaisedo

detalhadas nas sec¢8es seguintes.

Os cursos séo categorizados pelo codigo da OCEEyagsui quatro niveis de classificagdo. Para
o presente caso, foi decidido que o mercado retesamia dado pelos trés primeiros digitos. Pomgie,
o curso de Administracéo (codigo 345A01) e Admiaigdio Publica (codigo 345A10) foram considerados

0 mesmo Curso.

Para medidas de qualidade recorreu-se ao Congeltmiar de Cursos de Graduacédo (CPC), que
€ um indicador de qualidade que o Ministério dadagéio (MEC) constréi para analisar a qualidade dos

cursos ofertados no Brasil.

Ademais, utilizaram-se os dados da Relacao Anubifdemacdes Sociais (RAIS) que é a base de
dados do Ministério do Trabalho que contém as mémbes de emprego formal no Brasil. Ela descreve as

informacdes dos empregados e empregadores do.Brasil

Também foi utilizado o indice de Desenvolvimentantdmno Municipal (IDH-M§, estimativas de
populacéo do Instituto Brasileiro de Geografia tafistica (IBGE) e a quantidade de acessos a ettern
acima de 512Kbps obtidas da Agéncia Nacional decbehunicacdes (Anatel). Os softwares empregados
foram o Stata, R e o Excel.

2 Disponivel em < http://www.atlasbrasil.org.br/203Acesso em 06/01/2017.



3. Analise da importancia dos investimentos em marketg/publicidade e da marca

A presente secao analisara a importancia da marazopmercado de EAD por meio do exame dos
investimentos em marketing e publicidade das resues, bem como por uma andlise complementar de
precos, que se inicia com uma descricdo de pregmsedjuerentes no mercado de EAD. Em seguida, €
empreendida uma analise de pre¢os hedbénicos, lilssegidéncias mais robustas sobre os componentes

da precificacdo dos cursos de EAD.

3.1. Andlise descritiva dos investimentos em marketingiblicidade

Os gastos com propaganda séo reconhecidos paétageondmica como possivel barreira a entrada
(Sutton, 1991). Sutton mostrou por um modelo tedaidorma como isso ocorreria. Em um contexto em
gue os consumidores sao influenciados pela propagas empresas possuem incentivos a investir em
propaganda, ja que com isso podem aumentar a sealbaonsumidores. Porém, todas as empresas desse
mercado possuem esse mesmo incentivo, de modo efe@ada propaganda de uma empresa especifica
acaba mitigado pelo marketing da outra. O resoltedsa interacdo € um equilibrio em que a) asesapr
operando no mercado precisam investir em markedinga que o efeito desse gasto seja diluido edtng
das outras; e b) qualquer entrante potencial tegnirgquorrer em gasto de marketing para poder competi
Sutton (1991) caracteriza, assim, os investimegriosnarketing como barreiras a entrada.

O Guia de Analise de Atos de Concentracado Horizaltd@CADE lista a fidelidade a marca como
uma possivel barreira de entrada (Guia H, 2016)p.3

“ Fidelidade dos consumidores a marcas estabelecidas: tende a ser maior em
mercados em que as estratégias de diferenciacapralduto sdo importantes
para a competicdo. Para gerar fidelidade a seusdptos, a empresa entrante
deve realizar gastos em publicidade que se conwesta custos irrecuperaveis”.

Observadas as despesas com Publicidade e Markbtidgs nos relatérios financeiros dos grupos

envolvidos nessa operacéo, € possivel percebersgas gastos sdo crescentes.



Tabela 3.1

Indicadores sobre despesas com marketing e publigéide no mercado de ensino — Brasil

Empresa Contas

(R$ a precos constantes de 2015)

NUmero de Alunos

210.000 240.000 271.500 315.700 435.600 502.800

Receita Operacional Liquida | RS 1.367.064.112,29 | R$ 1.458.856.139,00 | RS 1.649.959.843,32 | R$ 1.950.788.137,97 | RS 2.558.571.141,06 | R$ 2.939.400.000,00

Estécio Gasto por Aluno RS 345,04 | RS 314,79 | RS 317,98 | RS 315,82 | RS 329,90 | RS 412,97
Despesa de Marketing RS 72.458.030,54 | RS 75.549.540,49 [ RS  86.330.364,74 | RS 99.704.319,67 | RS  143.703.486,21 | RS  207.643.000,00
Relagdo Desp. Mkt/Rol 5,30% 5,18% 5,23% 5,11% 5,62% 7,06%
Numero de Alunos 85.367 252.864 410.035 518.508 986.827 1.023.616

Receita Operacional Liquida | RS 806.812.689,62 | RS 933.130.575,99 | R$ 1.676.558.632,10 | RS 2.271.862.395,91 | RS 5.130.549.641,81 | RS 5.265.200.000,00

Gasto por Aluno RS 710,77 | RS 201,82 | RS 209,76 | RS 235,10 | RS 242,50 | RS 304,25
Despesa de Marketing RS 60.676.335,40 | RS  51.033.287,77 [ RS 86.009.509,39 | RS 121.901.155,70 | RS  239.304.345,27 | RS 311.436.000,00
Relagdo Desp. Mkt/Rol 7,52% 5,47% 5,13% 5,37% 4,66% 5,91%
Ndmero de Alunos 295.027 351.041 429.076 442.000 - -

Receita Operacional Liquida | RS 1.350.515.653,89 | RS 1.565.310.461,92 | RS 1.917.259.778,91 | RS 2.042.974.428,95

VN3 EL -0l Gasto por Aluno RS 615,21 | RS 657,17 | RS 684,55 | RS 829,87
Despesa de Marketing RS 181.504.298,98 | RS  230.693.377,60 | RS  293.725.772,59 | RS  366.804.518,53
Relagdo Desp. Mkt/Rol 13,44% 14,74% 15,32% 17,95%

Fonte: Elaboracéo prépria com dados obtidos nasomds apresentados a Comisséo de Valores Mabgié€VM). Valores a

precos constantes de 2015 deflacionados pelo IRG#s metodoldgicas sobre a Tabela 3.1: (1) pat@ehcdo da tabela foram
agrupados todos os gastos com propaganda em “Redpdsarketing”. Essa padronizacao foi feita ded@oom a classificacéo
que Anhanguera e Kroton utilizam em seus documergesentados a CVM; (2) A Estacio utiliza umagifamcao diferente e,
por isso, considerou-se que a “Despesa de MarKetmtabela representaria o gasto cdtnbilicidadé e “Vendas e marketirig
classificacdo apresentada em seu relatorio; (3 Esgganizacao foi realizada a fim de facilitaoanparacéo entre as despesas
dos grupos, visto a diferente classificacéo atddai esses gastos semelhantes.

A preocupacdo do gasto com marketing ndo foi igteoraos Atos de Concentracdo (ACs)

anteriores (Ato de Concentracdo 08700.005447/2@)3Nesse caso, em seu voto, a conselheira Ana

Frazao discorreu sobre o fato de que as emprelsasdido mercado continuam a investir fortemente em

marketing (FI. 3816):

“A importancia da marca torna-se ainda mais preoanfe quando constatamos
gue o investimento em marketing também esta sweitevados ganhos de
escala. Ora, é inegavel que, quanto maior o ndrderalunos, menor sera o custo
de captacédo por aluno. Assim, IESs de pequeno peré® de comprometer

percentuais muito maiores de sua receita para qogs@m realizar aportes

semelhantes aqueles das grandes IESs”

Nos autos desse caso é possivel encontrar magdestdas empresas que relatam a importancia

do gasto com marketing para atuar nesse mercatioe 88se ponto, a propria Estacio se manifestou

naquela ocasido (fl. 939, autos de acesso reatri@ade, informacdes ndo restritas.):

“Os investimentos em marca e marketing sdo um itapte fator de

competitividade no mercado de graduacdo EAD. Naspecto, 0os agentes de
maior porte podem ter vantagens em relacéo as EE&tuhcao apenas local. De
fato, além de conseguirem promover marcas/reputagéoreconhecimento



nacional, a maior escala permite custos relativateemenores para a
promocdo de campanhas de marketing dsormabrangéncia’.

E sob esse contexto que se verificara se a eval@mpirica corrobora a percepcio de que o

investimento em marca constitui uma importantedii@ @ entrada nesse mercado

3.2. Analise descritiva do valor das mensalidades

Nas subsec¢Bes subsequentes ser4d empreendida utise afescritiva da quantidade de
matriculados e do valor das mensalidades dos csigmeriores baseada em trés fontes de informacdes
distintas, tendo em vista que cada fonte de dadssraninformacdes complementares. As fontes desdado
sdo: (i) Censo de Educacao Superior; (ii) relagsfiimanceiros das requerentes; e, (iii) dados prienées

de oficios enviados as requerentes.
3.2.1Anélise descritiva com base nos dados do Censo déugacao Superior

O EAD apresenta um elevado crescimento na quaetideadlunos matriculados na graduacao, que
€ superior ao crescimento de alunos na graduacéosgitao presencial. De acordo com os dados do Censo
de Educacgéo Superior de 2015, publicado pelo Ipemebe-se como o EAD se tornou um mercado
importante para o setor privado. O gréfico 3.1 sgméa a evolucdo do nimero de matriculados na

graduacao na rede privada para cada modalidade.

8 Ha outras barreiras de entrada, tais como basrkigais (credenciamento de novas IES ou cursespromias de escala (por
exemplo, investimentos em TI), conforme discutidoB£nia (2016).



Gréfico 3.1 Evolucdo na Quantidade de Matriculadosia Graduacao na Rede Privada por
Modalidade

Matriculas no Ensino Privado por Modalidade
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Fonte: Elaboragédo DEE, utilizando dados do Cendbdigacéo Superior.

Comparando as taxas de crescimento entre EAD enmies tem-se que, entre 2006 a 2015, a
média de crescimento anual para a modalidade &@ndiaté de 42,12% enquanto a modalidade presencial
apresenta média de crescimento de 3,99%. A talizkpBesenta os valores absolutos e a expansab anua

por modalidade.

Tabela 3.2 — Matriculas e taxas de crescimento an@no EAD e presencial (graduacao)

Presencial Var. EAD Var.
2005 3.260.967 - 60.127 -
2006 3.467.342 6,33% 165.145 174,66%
2007 3.639.413 4,96% 275.557 66,86%
2008 3.806.091 4,58% 448.973 62,93%
2009 3.764.728 -1,09% 665.429 48,21%
2010 3.987.424 5,92% 748.577 12,50%
2011 4.151.371 4,11% 815.003 8,87%
2012 4.,208.086 1,37% 932.226 14,38%
2013 4.374.431 3,95% 999.019 7,16%
2014 4.664.542 6,63% 1.202.469 20,36%
2015 4.809.793 3,11% 1.265.359 5,23%
Média 3,99% 42,12%

Fonte: Elaboracéo DEE, utilizando dados do Cendbdiacdo Superior.



Diversos fatores podem explicar a expanséo do BA@le-se citar, como exemplo, a flexibilidade

de horéario que o aluno possui para estudar seroessidade de se deslocar constantemente a faculdade

Além disso, as mensalidades do EAD tendem a fegrares as do presencial porque os custos por
aluno do EAD sdo menores que o presencial. H&foesede escala de forma que no EAD, um curso com
um dado nimero de professores atinge uma quantidgeeior de alunos a um curso presencial e, como o
aluno ndo precisa comparecer a instituicdo de ensinmesma frequéncia que um do presencial, a
necessidade de espaco fisico para ofertar EAD &®sde menor do que a de uma faculdade presencial.

Dessa forma, o EAD é um produto interessante df@asa os consumidores, principalmente para
uma faixa de alunos de baixa renda, que necessitdliar estudo com trabalho para se manter e §oe n
conseguiria frequentar um curso presencial, mabéampara as empresas que desejam oferta-lo.

Além do crescimento organico desse mercado, hooventenso processo de consolidacdo de
grupos econdmicos. Recentemente, observou-se 08&@0M05447/2013-12, que tratava da associacao
da Anhanguera Educacional ParticipacGes S/A e Krathicacional S/A, e o AC 08700.009198/2013-34,
que tratava da Aquisicdo Unido dos Cursos SuperisiEB Ltda. — Uniseb pela Estacio Participac@es S/A
Esses dois ACs foram aprovados com restricoes évh 20

3.2.2Analise descritiva com base nos dados proveniente®s relatérios financeiros das

requerentes

O objetivo desta se¢do € mostrar como o ticket ondaiKroton e da Estacio se comportaram nos
anos recentes, de modo a revelar o patamar de presanovimentos dos tickets médios cobrados por
essas empresas. A fonte de dados para essa adaliss relatérios financeiros do Ultimo trimesweado

desses grupos.

Abaixo segue a analise dos dados de quanti@gatieket médiddos alunos de EAD provenientes
dos relatérios financeiros. Os dados de ticket mémtiam deflacionados pelo IPCA. O grafico 3.2unc
0s alunos da graduacao e pds-graduacéo. Porém,aoatonos de pds-graduacdo sdo minoria para esses
grupos (cerca de 7% do matriculados para o pedodtisado), pode-se afirmar que os valores doogréafi

sdo mais representativos da graduagéo.

4 (1) Os dados de quantidade para o grupo Estaoicaisideram os alunos de pés-graduacdo da UniQfEBas parcerias; (2)
foram contabilizados apenas os alunos geradorescdita.

5 O célculo do ticket médio da Kroton utiliza o nimele alunos efetivamente faturados no perioddy@@do os alunos do
Pronatec, mas incluindo os do ProUni).



Grafico 3.2 — Ticket Médio e Quantidade dos Demonsttivos Financeiros
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Fonte: Elaboragdo DEE, utilizando dados dos dershsis financeiros do udltimo
trimestre de cada ano. Em 2011, a Kroton ndo operavEAD. Ticket médio deflacionado
pelo IPCA.

Em 2011, a Kroton adquiriu a Unopar e Uniasselvitamdo no mercado de ensino a distancia.
Essas aquisi¢cdes foram aprovadas pelo Cade emBR612009, a Estacio entrou ho EAD de modo que 0s

alunos de 2011 no gréfico sdo resultado de crestinmeganico.

Observando o grafico, percebe-se que, durantead@aoiodo analisado, o ticket médio da Estacio
sempre foi inferior ao da Kroton. Em 2012, a difigiee entre os tickets da Kroton para a Estacio era d
R$34,46 e passou para R$91,00 em 2015. De 201253 2Kroton apresentou queda de preco de 7,57%,

enquanto a Estécio apresentou reducéo de 33,05%.

Observando somente a evolugéo de 2014 a 2015, tpma@sEstacio apresentou redugéo de pregos
mais acentuada que a Kroton: queda de 23,64% cadgparqueda de 14% da Kroton. Porém, observando
o periodo como um todo, temos que o ticket da Krétmais estavel, enquanto o da Estacio apredarda c
tendéncia de queda.

Essa reducado de preco é reconhecida pelas empgrésiadescrita nos relatérios financeiros de
final de ano. A Kroton, no relatério financeiro goarto trimestre de 204,firmou:

6 Disponivel em: http://ri.kroton.com.br/kroton20d@b/download_arquivos.asp?id_arquivo=DE15842A-EGQ2F-985C-
34DBDCF2F7DD. P4gina 16 (Acesso em 23/01/2017).



“Ja na comparacdo semestral, o ticket foi de R$,241resultado 5,4% inferior
em relacao ao 2514, como consequéncia do maiomeotle alunos ProUni, bem
como do diferente mix das captacdes realizadadusive relacionadas a
expansao dos cursos na modalidade 100% EAD, quiposum nivel de precos
inferior quando comparados com a modalidade sersgmeial. “

Quanto & Estacio, na Transcricdo da Teleconfer&wsaResultados do 4T15 — Q&A Estacio

Participaces a gerente de Relagdes com Investidores Flaviei@di afirmou

“... a captacao cresceu 27,7%, em fungcdo do aumeatdemanda por cursos
com ticket médio mais acessivel e pelo inicio éaaflo produto 100% online
nos polos da UniSEB, assim como pela campanha “Camipso Estacio”. ”

Ou seja, a queda de precos observada recenteragnparte de uma estratégia empresarial de
ambos os grupos de ofertar produtos mais acessiver®ercado.

No que tange a variacdo na base de alunos ené® @sipos, o crescimento da Estacio é mais
acentuado percentualmente. O crescimento no peded2012 até 2015 foi de 141,32% para 0 grupo

Estacio, enquanto o grupo Kroton cresceu 115,11%.

Vale ressaltar que a base alunos da Kroton é sugeda Estacio, com salto de 266.819 alunos em
2012 para 573.955 em 2015, ao passo que no mesindga Estécio variou de 48.400 para 116.800. Em

ambos casos, esses valores consideram a incorpatag@lunos da Uniseb e Anhanguera.

A queda mais acentuada no preco no ano de 2014 go&stacio condiz, também, com o
crescimento na base de alunos daquele ano, que fbb,07% enquanto a Kroton cresceu 5,02%. Dos
relatorios financeiros, podemos perceber que asesmap estdo adotando como estratégia a ofertastescu
mais baratos ao mercado. Essa estratégia apareméeapesenta resultado, visto que a quantidade de

alunos cresceu para ambas, mesmo num periodosdeecondmica.

3.2.3Anélise descritiva com base nos dados provenientds oficios as requerentes

Além da analise dos tickets médios, realizou-sdisen@lo comportamento das mensalidades
utilizando os dados recebidos dos oficios queitmifen dados adicionais as requerentes, a fimmpari-
los com os valores divulgados nos relatérios esgergar mais robustez no estudo. Ao contrario ddes
de ticket médio que incluem a pés-graduacédo, oesddd mensalidade utilizados sdo de alguns cursos
especificos de graduacdo EAD. Outra diferenca é aguevalores calculados aqui sdo a média da
mensalidade cobrada em cada municipio. Os dad@adtis agora separam as mensalidades do grupo

7 Disponivel em: http://www.estacioparticipacoes.dmestacio2010/web/download_arquivos.asp?id_aogTi@66 A0AD-
D78A-429F-B578-4A02ECEE7014. Pagina 5 (Acesso eld123017).
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Kroton em Anhanguera e Unopar. Essa divisdo penpeiteeber o que ocorreu com 0s precos dos grupos
da Kroton apos a fusdo em 2014. Ademais, foramrehddas apenas as amostras dos seguintes cursos, 0s

guais representam a maior parte (cerca de 73%skade alunos dos grupos:

»  Administracéao;

* Ciéncias Contabeis;

* Gestao de Recursos Humanos;
» Pedagogia;

» Servico Social.

Os graficos abaixo representam a mensalidade rpadigais cursos no pais como um todo (Todos
0s Municipios) e nos municipios onde o grupo Estésta em sobreposicdo com a Unopar ou Anharfguera
(Municipios com Sobreposi¢éo). Os gréaficos sdossmtados por curso para verificar se o diferenigal
precos ndo se deve a composicdo da oferta, ouagefato de um grupo ofertar cursos mais ou menos
custosos que o outro. Sao observados os muniapiossobreposicao para verificar se o diferencial de
prec¢os ndo ocorre simplesmente porque um dos gagasa somente em municipios com perfil especifico
- de populacdo menor e de baixa renda -, o queasidea cobrar mensalidades inferiores. Os mumisipi
com sobreposicéo tendem a ser mais ricos e popunsm comportar diversos grupos de ensino, tendem

também a apresentar maior concorréncia.
Gréfico 3.3 — Mensalidade dos Grupos — AdministragiEAD
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragédo DEE, utilizando dados fornecjmigas requerentes.

Gréfico 3.4 — Mensalidade dos Grupos — Ciéncias Ctibeis EAD
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragédo DEE, utilizando dados fornecjmigas requerentes.

Gréfico 3.5 — Mensalidade dos Grupos — Pedagogia BA
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragédo DEE, utilizando dados fornecjmigas requerentes.

8 Mais especificamente, pode-se falar em EAD Anharaywniderp.
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Gréfico 3.6 - Mensalidade dos Grupos — Servico SatiEAD
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragédo DEE, utilizando dados fornecjmigas requerentes.

Gréfico 3.7 — Mensalidade dos Grupos — Gestao de ®&esos Humanos
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragdo DEE , utilizando dados fornecjmgas requerentes.

Verifica-se que a diferencial de precos entre Hst& Unopar-Anhaguera permanece nos

municipios com sobreposi¢éo, ainda que essa difersgja menor.

A analise dos graficos apresentados acima corrabobservado para a evolugdo do ticket médio
dos relatérios financeiros. Os precos da Estadremsocrescimento em 2013, a ponto de se aproximarem
aos precos de Anhanguera e Unopar nos municipiosobreposicdo. Porém, a partir de 2014, a difareng

entre as mensalidades aumenta mesmo quando agaois reduzem seus precgos.

Os dados aqui apresentados indicam que as empdagpassando por um processo de reducéo
de mensalidades para ofertar cursos mais acessBasa reducdo ajuda a manter o crescimento na

guantidade de alunos matriculados.

Em termos concorrenciais, a operac¢édo pode seritdesomo um grupo que esta comprando o seu
competidor imediato, o qual cobra precos menofgs.dois grupos estao reduzindo precos do EAD e o
maior grupo esta adquirindo o competidor que cobrmenores precos de mensalidade.

3.3. Método de precos hedbénicos

Em sua aplicacdo mais frequente, o0 método do pgredénico utiliza o valor das transacfes do
mercado imobilidrio para inferir o valor implicittas caracteristicas subjacentes da habitacaot(eatsu
locacionais, vizinhanca e ambiental) como realizadoexemplo, por Gibbons et al. (2014). Roseii4)9
apresenta os fundamentos teéricos dessa analistranio que o beneficio da utilidade de mudancas
marginais em um componente da cesta de atributosirerbem composto como habitacdo pode ser
monetizado, medindo-se a despesa adicional inecerid equilibrio.

Vale ressaltar que, apesar de a utilizacdo do métegrecos heddnicos ser mais frequente para o
mercado imobiliario, existem estudos aplicadosteosumercados incluindo o mercado de telefonia iéve
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(Dewenter et al., 2007), o mercado de computad@esmdt et al., 1995) e, em especial, 0 mercado de
educacao (Hardford e Marcus, 1986; Elliott e Tong,2013).

A estimacao de modelos de pre¢os hedénicos foilpopada apds o estudo de Rosen (1974). A
estratégia proposta por Rosen (1974) consiste eriuneiro estdgio onde se estima a relacdo dosgrec
dos bens com suas caracteristicas observaveis.o€ixientes estimados nesse estagio podem ser
interpretados como precos implicitos ou como aadigi@o do consumidor a pagar por cada uma destas
caracteristicas. Rosen propds um segundo estagio aauito de recuperar uma funcao demanda pa& cad
caracteristica. Todavia, como o objetivo aqui n&ecéiperar os parametros de demanda de mercado, ndo
serdo realizadas estimativas do segundo estagimdelo de Rosen. Desta forma, em termos de literatu

econdmica, utiliza-se o método de primeiro estagi a seguinte forma funciofal
Mensalidadey; = a+ x{f1; + IESfax + fi + €k Q)

onde a variavel dependentd/énsalidade;;” € o preco da mensalidade no curso “i", da
Instituigdo de Ensino Superior (IES) “k” e no mupio “j”. O vetor (x;) apresenta as variaveis de controle
para caracteristicas sobre o tipo de curso, riadédqualidade, infraestrutura, tempo de existé&ta@urso,
entre outras caracteristicas descritas na proxegaos Existem efeitos potencialmente ndo obseryados
constantes no tempo, em nivel municig@) € outros componentes ndo observados residggj$. Os
efeitos das marcas séo capturados por varidueisny(/ES;) para cada uma das marcas (IES) analisadas,
sendo a marca Estacio-Uniseb (Estacio) omitida ymsera a marca de referéncia. As estimativas da
regressdo do vetor de coeficientes dammiesde marca fornecem a contribuicdo das marcas para a

formagédo do preco das mensalidades nas quais estatei@ssados.

3.3.1Resultados empiricos: Abordagem de precos hedénicos

Nesta secéo, € realizada a analise de precos bhed@oim os dados 2015 de EAD, ultimo ano para

o qual possuimos dados. Sao utilizadas variadassfaie dados descritas a seguir.

A varidvel dependente da regressao sdo as memsdidas quais foram obtidas por meio dos
oficios enviados a diversas empresas que atuartoiode EAD. As instituicbes de ensino analisadas s
as seguintes: Anhanguera-Uniderp (Kroton); Unolaoton); Anhembi-Morumbi (Laureate); Uniasselvi;

Uninter; Unip; Uniseb-Estacio (Estacio).

9 Outra especificagdo comum é a semi-log, em quens® log da variavel dependente, In(mensalidabie) anexo B desta nota
séo apresentados os resultados com esta espéuifiadicional.
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Os dados de mensalidade estdo segmentados pelpa@useja, cada observagéo da base de dados

utilizada é a mensalidade cobrada de um curso iispeem um municipio especifico.

Para as informacdes de educacgdo no Brasil, fordizadbs os dados provenientes do Censo da
Educacéo Superior de 2015. Para medidas de qualidadrremos ao Conceito Preliminar de Cursos de
Graduagédo (CPC), que é um indicador de qualidadeodMinistério da Educacdo (MEC) constroi para

analisar a qualidade dos cursos ofertados no Brasil

Ademais, utilizaram-se os dados da Relacao Anubifdemacdes Sociais (RAIS) que é a base de
dados do Ministério do Trabalho que contém as mémbes de emprego formal no Brasil. Também foi
utilizado o indice de Desenvolvimento Humano Mupati(IDH-M) e a quantidade de acessos & internet

acima de 512Kbps obtidas da Anatel.

As variaveis incluidas na regressao podem seridascem cinco categorias. O primeiro grupo de
caracteristicas sdo dsmmies de marcaas quais indicam a IES associada. Optou-se paraeas marcas
do grupo Kroton, visto que sdo efetivamente masegsradas no mercado que nédo unificam o nome dos

grupos.

O segundo conjunto de variaveis sdodammies de curso,que indicam quais Sd0 0S cursos
analisados. Para facilitar a analise, optou-seeptardar somente um subconjunto dos cursos ofertados
Pedagogia, Administracao, Servico Social, CiénCarstdbeis, Gestdo de Recursos Humanos, Licenciatura
em Educacédo Fisica, Gestao Logistica, EmpreendedoriAndlise e Desenvolvimento de Sistemas e
Gestdo Ambiental. Apesar de ser uma amostra, esgsss representam 70% do total de alunos

matriculados do EAD no Brasil.

O terceiro conjunto de variaveis se refere as taniaticas dos alunos que estdo matriculados no
curso: a variaveine_nu_idade_aluncé a idade média dos alunos matriculados, a vandee_ financ
representa a proporc¢do de alunos no curso quei pdgsona forma de financiamento estudantil e saveli

prop_calouro da a proporc¢éo de calouros matriculados no curso.

Como medida de qualidade, estamos utilizando admpdos alunos sobre a infraestrutura do curso
(qua_infra) que eles estdo frequentando. Essa informacaasporrde a um dos componentes do Conceito
Preliminar de Cursos de Graduacéo, que é o indigkdqualidade usado pelo MEC.

Sao trés as variaveis que descrevem as caraci&sistb municipio: €DH-M do municipio e a
guantidade de acessos de internet acima de 512#bpsunicipio(gt_acesso)Da RAIS, foi obtido o
salario médio dos profissionais que trabalharama piastituicbes de ensino superior privadas
(salario_educacao)Essa variavel é uma medida de custo para as erspglesse mercado.
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Foram testadas também trés medidas de estrutunasrdado: a primeira € a quantidade de grupos
que ofertam o curso no municipigt (grupo_ocde),variavel esta que captura o grau de competica@dess
mercado. As outras duas variaveis buscam captgraliferencas entres os grupos desse mercado. A
variavelidade_cmensura ha quantos anos aquele curso é ofertashmmigipio. Essa variavel captura o
fato de que as empresas ndo entraram no mercatesano tempo, principalmente porque em diversos
periodos havia restricdo a abertura de novos palém de controlar para a entrada no EAD é impoetan
considerar que diversas IES podem operar no priesdric muito tempo. Assim, foi criada a variavel
idade_ies_uf,que mede ha quanto tempo a instituicdo de engie@mo estado. Dessa forma, captura-se

o efeito de instituicdes de ensino presencial gugsuem tradicao local.

Outras variaveis foram testadas em modelos preliraf) tais como controles de populagdo, massa
salarial e medidas alternativas de qualidade, @sultados similares. Todas as regressdes abaixm for
estimadas clusterizando os erros pela microrre@igistem dois conjuntos dlummiesas de cursos e as
de marca. Para os cursos, estamos usando como bass de pedagogia e assim todos os coeficientes
dessaslummiescorrespondem ao valor pago a mais em comparaadagogia. A base ddammiedle
marca é o grupo Estacio, que inclui a Uniseb. Nagessdes preliminares ndo havia diferenciacédo
significativa entre essas duas marcas, provavetmrtue, ao contrario da Unopar e Uniderp da Kroto

o grupo Estacio optou por unificar suas marcasinsgptou-se por agregar as marcas Estacio e Uniseb

Tabela 3.3 - Regresséo Hedbnica

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboracdo DEE Nota: A oitava regressdoefisiio fixo municipal. Erros-padréo robustos emépgeses. Nivel de
significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05,px0.1.
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Foram incluidas na regressao 1 somente as mamasy roposito de mostrar que as

mensalidades médias cobradas por essas empreisas gatre si.
A tabela a seguir mostra as mensalidades médiagroo/marca.

Tabela 3.4 — Mensalidade de EAD cobrada por diversagrupos educacionais

Grupo Marca Mensalidade média em 2015

(R$)

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboracéo DEE utilizando dados de oficinsaglos as requerentes e concorrentes. Nota: \éatoreentes da
mensalidade média de EAD dos cursos de Pedagogiminfstracdo, Servico Social, Ciéncias Contabeisi3zede
Recursos Humanos, Licenciatura em Educagdo Fisicesta® Logistica, Empreendedorismo, Analise e
Desenvolvimento de Sistemas e Gestdao Ambiental.

Na regressao 2, foi incluido o primeiro grupo dedxeeis de controle: as informacdes do
tipo de curso, tendo como base o curso de pedadegiisgsua vez, a terceira regressao inclui as
caracteristicas dos alunos matriculados, todasuass capresentam coeficientes com sinal

negativo.

Na regresséo 4, foi incluida uma variavel que T uma medida de qualidade, que é
a percepcao dos alunos sobre a qualidade da infraga. Esse coeficiente é positivo, indicando
que os consumidores estédo dispostos a pagar nraisms quando a infraestrutura € melhor

avaliada.

Na quinta regressao, foram incluidas as caradtardsie municipio, que sdo: quantidade
de acessos de internet acima de 512Kbps do mumidipH-M e o salario médio pago os
trabalhadores do setor da educacgéo privada. Nentlessas variaveis independentes apresenta

coeficientes significantes.

Na regressao 6, sdo incluidas as caracteristicastrdgura de mercado, que séo as idades
e a quantidade de Instituicbes de Ensino que afeotanesmo curso no municipio. O sinal da

idade do curso no municipio (idade_c) é contratimtuvisto que esperariamos que cursos mais
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antigos conseguissem cobrar mais por suas mergedidBorém, as outras duas variaveis estdo
com o sinal esperado: quanto mais antiga a IESstaale (idade_ies_uf), mais os alunos estdo
dispostos a pagar por seus cursos; e quanto mgisgpfertam 0 mesmo curso no municipio
(gt_grupos_ocde), menor € o preco da mensalidade.fima, indica certo grau de rivalidade

promovido por um maior nimero de grupos presergaaumicipio.

A regressao 7 inclui novamente as variaveis dean&gos controlar por todas as outras
caracteristicas apresentadas, percebemos quedagisade municipio que inicialmente ndo eram
significantes agora passaram a ser. O IDH, a qlad#ide acesso e o salério dos profissionais de
educacao passam a apresentar sinal positivo. Averide idade do curso no municipio troca de
sinal, sendo agora positivo. Outra observacaolitapte € que a variavel que estava capturando
os efeitos de qualidade qgt_infra ndo é mais siamtie. 1ISso sugere que a marca pode estar
capturando os efeitos da qualidade. Em outras i@eaa analise indica que a marca e qualidade
se confundem, sugerindo o papel da marca comoaicdicde qualidade. Por fim, estimou-se a
regressdo 8 com efeitos fixos municipais e os t@&do$ praticamente ndo se alteraram
substancialmente.

Apéds serem feitos todos os controles apresentpegosebe-se que, em comparagao a
primeira regresséo, a importancia da marca se itedom excecdo para a Anhembi Morumbi.
Observa-se que marca ainda exerce influéncia ng pEsse fato corrobora a hipétese de que
marca € um fator importante para esse mercadoygangesmo apés controlar por diversas
caracteristicas, as marcas ainda séo relevantaspglicar os precos cobrados. Isso denota a
importancia da marca e de investimentos em marke@tinmercado em questdo, que se revela
barreira de entrada ndo desprezivel para a eduEadoAdemais, os resultados ddismmies
de marca confirmam que as mensalidades da Es@xiaferiores as da Kroton (e a das demais

marcas incluidas na analise).
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4. Relacgdo entre o mercado de ensino superior preseate a distancia

O objetivo do exercicio ou experimento quantitatipwesentado nesta secdo é testar se
ofertar ensino presencial fornece algum benefiaia as empresas que também ofertam EAD.
Um possivel beneficio de se ofertar presencial B BAorre pelo efeito marca. Empresas que
ofertam presencial operam em média ha mais tempoumicipio do que as IES que so6 ofertam
EAD. Assim, a marca do presencial poderia afetBiAD, reduzindo os custos de anunciar o
EAD. Outra vantagem sao 0s possiveis ganhos dae€sacursos presencias demandam mais
infraestrutura e profissionais para operar e as p&8eriam reduzir custos integrando as

atividades.

Como sera justificado a seguir, em vez de observaercado como um todo, optou-se
por uma estratégia alternativa: observa-se osdtopalecorrentes da compra da Unopar pela
Kroton em 2011.

4.1. Contexto

O processo de consolidagédo do mercado criou gegm®micos que ofertam tanto EAD
como ensino presencial. Como descrito por Bénidgg0a jurisprudéncia recente do Cade
considera o mercado de EAD um mercado distintaeegmcial. Entretanto, existe a possiblidade
de as empresas atuantes nos dois mercados aufbareficios em ofertar as duas modalidades
ao mesmo tempo. Os gastos com marketing, por erepmiiem afetar tanto os alunos do EAD

como do presencial.

Uma hipétese € que seja mais facil para um grupmetir no EAD se ele ja oferta cursos
no ensino presencial porque, além de possuir umezanpacestabelecida, esse grupo teria acesso
a estrutura fisica do presencial gerando ganhesaiga ao ofertar as duas modalidades ao mesmo
tempo. Outro fator que ndo pode ser desconsidérag® o ensino presencial demanda melhor
localizacdo do que o EAD, visto que o aluno seadastonstantemente a ele. Um local que oferta
EAD e presencial ao mesmo tempo tende a ser migibalizado do que um polo somente de
EAD.

A anadlise da influéncia do presencial no EAD ndiovéal, pois o crescimento do EAD
no Brasil dificilmente ocorreu de forma exclusivantgeorganica. Ocorreram diversos casos de
fusbes e aquisicbes nesse mercado, criando sigiadieque o0s grupos poderiam ofertar
modalidades diferentes em municipios diferentegmiggndo das aquisi¢des realizadas. Outro
problema é que houve restri¢cdo regulatéria do MiEEGnodo que nem todos o0s que desejassem

ofertar EAD conseguiriam fazé-lo.
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Assim, para fazer uma analise do mercado como walm, tever-se-ia considerar 0s
eventos de fusBes e aquisicdes e as restricOetat@ips que existiam. Essa analise é
dispendiosa de tempo e recursos. Optou-se, erdéonma estratégia alternativa. Aproveitou-se
que esse mercado € sujeito a diversos choquesr®ggeanalisou-se um desses eventos: 0 ato
de concentracao Kroton-Unopar (AC n° 08012.00015254).

Em 2011, o grupo Kroton operava somente na modhdigeesencial possuindo diversas
IES espalhadas pelo Brasil, sendo que cada umasdagsrava com suas proprias marcas locais.
A Unopar, por sua vez, ja havia consolidado sueatégfia de ofertar EAD, sendo a maior
instituicdo de EAD no Brasil. Esse ato de conceéitd foi aprovado em 2012 e era até entdo a

maior aquisicdo do setor de educacao no Brasil.

Essa aquisicdo gerou o seguinte cendrio: a Ungmaawga em diversos municipios do
Brasil com o EAD e num conjunto desses municipiksaton ja operava previamente ofertando
presencial. Com a aquisi¢do, o grupo passou aaofEAD e presencial. Assim, 0 exercicio
descrito a seguir verifica qual o impacto em teradmatracdo de novos alunos pela Unopar tendo

em vista que a mesma obteve acesso a infraestddyreesencial da Kroton.

4.2. Método de diferencas em diferencas

O método escolhido para realizar a andlise € afeleedcas em diferencgas (Diff-in-Diff).
Esse método é adequado quando se deseja verificgragcto de um evento exdgeno sobre um
grupo especifico. Este evento € o AC entre Unopaoton aprovado em 2012 em que a Kroton
aumentou significativamente sua participacdo em Ep&la aquisicdo da Unopar. Busca-se,
portanto, averiguar qual o efeito da fusédo solipeamtidade de novos alunos do EAD da Unopar
nos municipios em que a Kroton ja operava com nenzresencial. Em outras palavras, a
presenca do ensino presencial facilita o cresciongmtensino EAD do mesmo grupo de ensino?
Para empreender a analise do efeito dessa aqu{sig@lm evento) é necessario ter um grupo de
controle (no caso concreto, 0s municipios em dueapar atua com EAD e ndo ha sobreposicéo
com o presencial da Kroton), isto €, um grupo qieefoi afetado pela mudanca; e um grupo de
tratamento (municipios em que houve sobreposicd®Add da Unopar e presencial da Kroton),

que foi afetado pelo evento, ambos com caractagstiemelhantes.

Para realizar o estudo das diferencas entre ogdqgi®s sdo necessérios dados de antes
e de depois do evento para os dois grupos. Assampatra € dividida em quatro grupos: o grupo
de controle antes da mudanca, o grupo de contegeisl da mudancga, o grupo de tratamento

antes da mudanca e o grupo de tratamento depoisudanca. No presente caso, 0 grupo de

10 Ato de Concentracdo n° 08012.000125/2012-54
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controle sdo os municipios em que a Unopar opesavesobreposicdo do presencial da Kroton.
Ja o grupo de tratamento s&o 0s municipios em guepar atuava em sobreposicdo com as IES

da Kroton que ofertavam presencial.

O método pode ser representado por meio de umasesgr que cria as variaveis
indicadoras (oudummies “Tratamento”, igual a 1 (um) para os municipids grupo de
tratamento e 0 (zero) para os municipios do gremmodtrole; “Pos_fusao”, igual a 1 (um) quando
os dados se referem ao segundo periodo, pos-18gagero) caso os dados se refiram ao periodo
pré-fusdo; & Efeito_presencid) que é uma interagdo entre as duas ultimas \&sasto
€, uma variavel que assume o valor de 1 quamdatdmentt e “Pos_fusabséao iguais

a1l (um) e 0 (zero) em todos outros cases-se:

Yi = Bo + Bi1 * Tratamento; + B, * Pos_fusao, + B; * Efeito_presencial;; + 8'x;s + €;

ondeY;, representa a variavel de interesse, quantidadalderos em EAD no curs@ no periodo

t; “B1” o impacto de se estar no grupo de tratamentesobaridvel de interessgs,” o impacto

de se estar no segundo periodo (pds-fusédo) solanéaael de interesse; 83" 0 impacto pos-
evento do grupo de tratamento vis-a-vis o grupoaigrole sobre a variavel de interesse (que é
justamente o “efeito do presencial” sobre o nunderoalouros de EAD). Assirfiy representa o
valor esperado da variavel de interesse quandonaisa o grupo de controle antes da mudanca,

sendo o parametro de comparacéo.

Por fim, é preciso controlar por outros fatoresvahtes na regresséo. Ou seja, antes de
se concluir ques; dara o impacto da referida fusdo sobre a quargidadalouros em EAD, tem
que se descobrir e isolar o efeito de todas aa®uariaveis que podem estar causando mudancas
na variavel de interesse (Y). Assim, é importangeiir as variaveis de controle relevantes na
regressao (0 vetot;;,, N0 caso) no intuito de evitar que efeitos deawasis omissas produzam

Viés na estimacao.

4.3. Tratamento dos dados

A hipotese analisada é se houve alguma diferertga @ municipios em que ocorreu a
sobreposicéo do presencial da Kroton com o EAD wlapdr. Especificamente, é verificado se,
nos municipios em que houve sobreposi¢do, a Urogueseguiu atrair mais alunos (a distancia)

do que nos outros municipios em que ela operava.

Como ja explicado anteriormente, para fazer a sméleve-se, entdo, determinar quais

s&o os grupos de tratamento e controle. Desegemaar municipios em que a Kroton ofertava
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presencial e em que a Unopar ofertava EAD. O perém@lisado € 2011 e 2013, um ano antes e

um ano depois da aprovacdo do Ato de Concentragaddade (que ocorreu em 2012).

Utilizam-se dados do Censo da Educacdo Superier iantificar os municipios, os
cursos e a quantidade de alunos do EAD da UnogarCenso também foi utilizado para

identificar os municipios em que a Kroton ofertpavasencial.

Para isolar o efeito desejado também é necessaeo nais algumas restricdes na base
de dados. A primeira € que além da Unopar a Krooomprou em 2011 a Uniasselvi que era outra
instituicdo de ensino ofertante de EAD em 2011. €armobreposi¢cdo horizontal entre a Unopar
e Uniasselvi pode gerar efeitos que fogem do esdapanalise atual, foram retirados da base
todos os municipios em que a Uniasselvi operavseghinda restricdo € que foram excluidos os

municipios em que a prépria Unopar operava no ensiesencial.

A terceira restricdo na base ocorreu porque emistiiferencas entre o grupo de
tratamento e o grupo de controle. Para o grupaadaniento, 5 dos 19 municipios possuiam
populacao abaixo de 100 mil habitantes, sendo sgeeproporgédo no grupo de controle é de 214
municipios (com populagdo abaixo de 100 mil hakeés)para um total de 323. Optou-se, entéo,
por restringir a andlise aos municipios com maid @@ mil habitantes. Finalmente, como se
objetiva isolar os efeitos do presencial em cugestabelecidos, foram retirados os cursos que
ndo operavam em 2011 e que foram abertos em 2@@1BuAssim, possiveis efeitos de abertura

de curso foram excluidos.

Tabela 4.1 — Municipio do Grupo de Tratamento

Tabela de Municipios do Grupo de Tratamento

UF Municipio Quantidade de Cursos Populacao (2013)
BA Lauro de Freitas 1 184.383
ES Linhares 6 157.814
MG Belo Horizonte 12 2.479.165
MG Betim 10 406.474
MG Contagem 9 637.961
MG Divindpolis 7 226.345
MG | Governador Valadares 3 275.568
MG Ipatinga 7 253.098
MG Pocos de Caldas 7 161.025
MG Uberlandia 6 646.673
MT Cuiaba 12 569.830
MT Rondonépolis 8 208.019
MT Sinop 8 123.634
SP Votorantim 8 115.585

Fonte:Elaboragéo propria com dados do Censo do Ensiner®ue do IBGE.
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O mapa abaixo mostra quais sdo 0s municipios dmgta tratamento e os municipios

de controle.

Figura 4.1 — Mapa de Sobreposicédo do EAD da Krotooom Presencial da Unopar
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Fonte: Elaboracgao propria com dados do Censo dio&8siperior de 2011 e 2013.

A variavel dependente da regress@p € ead_ocdeque é a quantidade de alunos novos
no curso, isto €, calouros. As varidveis que detenm o Diff-in-Diff s&o a variavelratamento,
umadummyque assume valor igual a 1 nos municipios comepalsicdo e 0 nos demais; a
variavel Pos_fuséo,que assume valor igual a 0 se o ano for 2011 & d ano for 2013; e a
variavel Efeito_presencia] que representa a interacdo descrita previamdnmaa(mento*

Pos_fuséao)

Ademais, incluiu-se a quantidade de alunos remanésg, matriculados no curso em
anos anterioreqq{_r_ead_ocde) para controlar para cursos que ja estdo consolgais-a-vis
0S cursos que ainda estao crescendo. Também fadmidasdummies de curso utilizando
como base o curso de gestdo ambiental, além delanpara as caracteristicas do municipio: a
variavel Ipop, que consiste no logaritmo das estimativas pojoracs do IBGEsalario_edug

que € o salario médio dos funcionarios do ensipersor privado obtidos na RAIS;g¢_acesso
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que é a quantidade de acessos a internet com dediecmaior que 512Kbps que foi obtido na
Anatel.

4 4. Resultados

A seguir sdo apresentados os resultados das r@gsessalizadas pelo método de
diferencas em diferencas (Diff-in-Diff) discutidatariormente.

Tabela 4.2 — Regresséao pelo método de diferencas @ifierencas (Efeito presencial)
[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboragédo DEE. Erros-padréo robustos eéngeses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.

A variavel Efeito_presenciak6 ndo € significante na primeira regressao na i@
foram incluidas as variaveis de controle. A paté segunda regressdo, na qual se inclui a
variavel de alunos remanescentes, essa variav& paser significante e apresentar coeficiente
de aproximadamente igual a [CONFIDENCIAL]. Tal ésdo indica que nos cursos em
municipios em que ocorreu sobreposi¢cdo do EAD camencial da Kroton, houve em média

[CONFIDENCIAL] alunos novos a mais no EAD da Unogarque naqueles em que n&o ocorreu.

Esse valor € significativo pois a média de alummss por curso da base de EAD é de
[CONFIDENCIAL] alunos e a comparacao dessas méad@stra que a Unopar conseguiu atrair

cerca de [CONFIDENCIAL] mais alunos nos municipiosn sobreposi¢ao.

Uma parte das outras variaveis de controle ndcosérou relevante. Apenas @smmies
dos cursos de ciéncias contédbeis, administracauineatracdo hospitalar, gestdo de recurso
humanos e analise e desenvolvimento de sistemesesgparam significancia estatistica, além da

variavel salario médio de educacédo, que apreseairialinegativo.

Portanto, com os resultados apresentados nesia, gegossivel sugerir que ha indicios
de que ofertar presencial em conjunto com EAD fesera captacdo de novos alunos na
modalidade a distancia.
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5. Conclusbes

A presente nota do Departamento de Estudos Econérd@ Cade (DEE/Cade) realizou
estudo quantitativo a respeito de impactos conaoiaies decorrentes da operacao de que trata o
AC n°08700.006185/2016-56 (“AC Kroton/Estacio"jjul resultara em sobreposicdes na oferta
de cursos superiores de graduacdo e pés-gradyare@ericial e a distancia). Especificamente,
avaliou-se a importancia da marca e dos investimsezrn marketing/publicidade no mercado de
ensino a distancia (EAD) e examinou-se a existéeieelacdes entre os mercados presencial e

a distancia de ensino superior.

Para a primeira parte do estudo, procedeu-se uatiaedescritiva dos investimentos em
marketing e publicidade das requerentes, bem comovalor de suas mensalidades.
Posteriormente, realizou-se uma andlise de pre@monicos, tomando como base as

mensalidades de graduacéo EAD.

Os estudos mostraram que os investimentos concpldiie e marketing das requerentes
tém sido crescentes nos ultimos 5 anos, em linlmacbipdtese de que o mercado em questéo €

marcado por barreiras a entrada referentes a imergbs em marca.

J& a analise do valor das mensalidades indicoul}jj@s mensalidades do EAD sédo
menores do que as do presencial; 2) que houvedal@rascimento na quantidade de alunos em
EAD nos ultimos 5 anos; e 3) que o crescimentousntidade de alunos em EAD superou o

crescimento verificado no ensino presencial.

Em relacdo as requerentes, verificou-se que: akéttmédio da Estacio € inferior ao da
Kroton durante todo o periodo analisado; b) Osetknédios da Kroton e da Estacio cairam
durante o periodo, porém o da Estécio caiu em uagmitude maior; d) a quantidade de alunos
cresceu para ambos 0s grupos, mas na Estacio @noeeso foi maior; ¢) ambas mostram
estratégia empresarial de ofertar produtos maissamis ao mercado. Esses resultados se
mantiveram tanto utilizando as informacdes recehjta oficio das requerentes como utilizando

dados de relatérios financeiros.

A andlise de precos hedbnicos, que estima a reldgégrecos dos bens com suas
caracteristicas observaveis, corroborou os reqdtatttidos nas andlises descritivas. Mesmo
controlando por diversos fatores coshammiesde curso, caracteristicas dos alunos, qualidade,
caracteristicas do municipio e estrutura de mercaslonensalidades da Estacio continuaram
inferiores as da Kroton (e & das demais marcasiidad na analise) e a marca mostrou-se
relevante para explicar os pregos cobrados. Issatal@ importancia da marca e de investimentos
em marketing no mercado em questéo, que se ravadarreira de entrada ndo desprezivel para
a modalidade EAD.
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Em relacé@o a existéncia de relagfes entre os nexrgadsencial e a distancia de ensino
superior, realizou-se uma andlise econométrica-iDibiff para testar se ofertar ensino
presencial fornece beneficios para empresas quetarofertam EAD. Para isso, observaram-se
0s impactos decorrentes da compra da Unopar pelarkem 2011 e verificou-se se o nimero
de alunos novos em cursos EAD em municipios enogageu a sobreposicéo do presencial da
Kroton com o EAD da Unopar diferia dessa quantidasemunicipios em que a Unopar somente

operava com EAD.

Os resultados indicaram que a Unopar atraiu emaf€@NFIDENCIAL] alunos a mais
por curso em relacdo a municipios em que ndo acarsobreposicao, frente a uma média de
[CONFIDENCIAL] novos alunos por curso. Isso suggue a atuacao no presencial gerou um
aumento expressivo - em torno de [CONFIDENCIALE-alunos no EAD.

Assim, com os resultados desta nota pode-se conclei a) a importancia da marca e a
necessidade de investimentos em marketing/pubtieidaonstituem importantes barreiras a
entrada ao mercado em questéo; b) que a atuag@simo presencial facilita a atracéo de alunos
no ensino a distancia, revelando a forte relacé® es duas modalidades; e c) que a operacao
tiraria do mercado um player importante com mamasaclidada e capacidade de investimento
em propaganda e marketing, que tem contribuidogarento da rivalidade entre as empresas,

ao adotar estratégia de prec¢os baixos.

Este é o parecer.

Departamento de Estudos Econémicos (DEE/CADE).

03 de fevereiro de 2017.
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ANEXOS

Anexo A

Tabela A.1

Indicadores sobre despesas com marketing e publigide no mercado de ensino — Brasil
(R$ a precos correntes)

Empresa

NUmero de Alunos

210.000

240.000

271.500

315.700

435.600

502.800

Estacio

Kroton

Anhanguera

Receita Operacional Liquida | RS 1.016.100.000,00 | RS 1.148.400.000,00 [ R$ 1.383.300.000,00 | RS 1.731.000.000,00 | RS 2.404.500.000,00 | RS 2.939.400.000,00
Gasto por Aluno RS 256,46 | RS 247,80 | RS 266,59 | RS 280,24 | RS 310,03 | RS 412,97
Despesa de Marketing RS  53.856.000,00 | RS  59.472.000,00 | RS  72.378.000,00 [ RS  88.471.000,00 | RS  135.050.000,00 | RS  207.643.000,00
Relagdo Desp. Mkt/Rol 5,30% 5,18% 5,23% 5,11% 5,62% 7,06%
Numero de Alunos 85.367 252.864 410.035 518.508 986.827 1.023.616
Receita Operacional Liquida | RS 599.681.000,00 | RS  734.553.000,00 | RS 1.405.600.000,00 | RS 2.015.900.000,00 | RS 4.821.600.000,00 | RS 5.265.200.000,00
Gasto por Aluno RS 528,30 | RS 158,87 | RS 175,86 | RS 208,61 | RS 227,90 | RS 304,25
Despesa de Marketing RS  45.099.000,00 | RS  40.173.000,00 | RS  72.109.000,00 | RS  108.167.000,00 | RS  224.894.000,00 | RS  311.436.000,00
Relagdo Desp. Mkt/Rol 7,52% 5,47% 5,13% 5,37% 4,66% 5,91%
NUmero de Alunos 295.027 351.041 429.076 442.000 - -

Receita Operacional Liquida | RS 1.003.800.000,00 | RS 1.232.200.000,00 | RS 1.607.400.000,00 | RS 1.812.800.000,00 S S

Gasto por Aluno RS 457,27 | RS 517,32 | RS 573,92 | RS 736,38 - -

Despesa de Marketing RS 134.907.000,00 [ RS  181.600.000,00 [ RS  246.255.000,00 | RS  325.478.000,00 - -

Relagdo Desp. Mkt/Rol 13,44% 14,74% 15,32% 17,95%

Fonte: Elaboragéo propria com dados obtidos nesongbs apresentados & Comissédo de Valores M

obdigCVM). Valores a

precos correntes. Notas metodoldgicas sobre a §&b#! (1) para elaboragdo da tabela foram agrspidins os gastos com
propaganda em “Despesa de Marketing”. Essa padmginzfoi feita de acordo com a classificagcdo quieafiguera e Kroton

utilizam em seus documentos apresentados a CVM Extacio utiliza uma classificagao diferentea, ipso, considerou-se que
a “Despesa de Marketing” da tabela representagasto com Publicidadé e “Vendas e marketirigclassificacdo apresentada
em seu relatdrio; (3) Essa reorganizacéo foi radéiza fim de facilitar a comparacéo entre as daspiss grupos, visto a diferente
classificacdo atribuida a esses gastos semelhantes.
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Anexo B -Tabela B.1 - Regress&o hedénica semi-log

[CONFIDENCIAL]

Fonte: Elaboracdo DEE Nota: A oitava regressdoefisiio fixo municipal. Erros-padréo robustos emépgeses. Nivel de
significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05,px0.1.
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Anexo C -Tabela C.1 - Matriz de correlacéo das variaveis deegressio heddnica
apresentada na Tabela 3.3.

mensalidade | In(mens) me_r;ll.lJr:(iade_ prop_financ | prop_calouros IDH qua_infra | qt_acesso | idade_c idadz?ies_ qt}g)z;zos
mensalidade 1.00
In(mens) 0.99 1.00
me_nu_idade_aluno -0.12 -0.11 1.00
prop_financ -0.23 -0.26 -0.10 1.00
prop_calouros -0.19 -0.18 -0.15 0.23 1.00
IDH -0.07 -0.08 0.25 -0.08 0.12 1.00
qua_infra 0.07 0.07 -0.12 0.03 0.08 -0.01 1.00
qt_acesso -0.04 -0.04 0.13 0.03 0.05 0.26 -0.01 1.00
idade_c 0.01 0.01 0.16 -0.18 -0.39 0.03 -0.08 0.02 1.00
idade_ies_uf 0.08 0.07 0.07 -0.08 0.04 0.18 -0.11 0.03 0.04 1.00
qt_grupos_ocde -0.11 -0.11 0.20 0.01 0.06 0.48 0.01 0.57 0.09 -0.03 1.00

Fonte: Elaboracdo DEE.
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