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Financeirização da Educação Superior e a Governança Corporativa: A Expansão do grupo Cogna Educação a partir de sua entrada na Bolsa de valores

Tarcísio da Silva Cordeiro

Resumo

Este artigo analisa a intrínseca relação entre a financeirização da educação superior e as práticas de governança corporativa no Grupo Cogna Educação, um dos maiores conglomerados do setor educacional brasileiro. Percorre-se a trajetória de expansão da empresa, com foco nos eventos subsequentes à sua entrada na Ibovespa, hoje B3, em 2007 (ainda como Kroton), investigando como a governança corporativa moldou as estratégias de crescimento das matrículas, consequente valoração acionária em benefício aos seus acionistas e sócios. Serão examinados aspectos da estrutura de governança, políticas de expansão e a interação com os sócios e acionistas e com os demais stakeholders, à luz do contexto da financeirização do ensino superior no Brasil. A pesquisa discute as estratégias de gestão da Cogna e as repercussões para as matrículas nas suas IES mantidas. 
Palavras-chave: Financeirização; Educação Superior. Governança Corporativa.

Abstract

This article analyzes the intrinsic relationship between the financialization of higher education and corporate governance practices at Grupo Cogna Educação, one of the largest conglomerates in the Brazilian education sector. The article explores the company's expansion trajectory, focusing on events following its listing on the Ibovespa, now B3, in 2007 (still as Kroton), investigating how corporate governance shaped enrollment growth strategies and the consequent shareholder appreciation that benefited its shareholders and partners. Aspects of governance structure, expansion policies, and interaction with partners, shareholders, and other stakeholders will be examined in light of the context of the financialization of higher education in Brazil. The research discusses Cogna's management strategies and the repercussions for enrollments at its maintained HEIs.
Keywords: Financialization; Higher Education; Corporate Governance.

1
INTRODUÇÃO

O presente artigo visa apresentar a problematização da crescente financeirização da educação superior no Brasil e as implicações da adoção do modelo de gestão da Governança Corporativa (GC) para a oferta de matrículas nas instituições privadas com finalidades lucrativas, tendo como foco específico o Grupo Cogna Educação S.A. Nessa direção, a pesquisa tem como pergunta central: quais são as implicações da Governança corporativa para a oferta de matrículas nas Instituição de Ensino Superior (IES) do grupo Cogna educação S.A?
A educação foi ao mercado e o mercado foi à educação, com isso, ela precisou se adequar às regras, estruturas, processos e princípios desse modelo de gestão exigido pelo mercado financeiro nacional, internacional e transnacional. Essa adequação perpassa pela adoção de “boas práticas”, ou seja, aprimorar a gestão das IES para atender aos princípios da GC (integridade, transparência, equidade, responsabilidade e sustentabilidade), de forma que atendam aos interesses dos sócios e acionistas das organizações. 
A Cogna Educação S.A é a maior empresa educacional do Brasil em termos de matrículas e capital. Os objetivos da presente pesquisa, incluem analisar brevemente a evolução da governança corporativa na empresa desde sua entrada na Bolsa de valores de São Paulo, a BM&FBovespa (hoje Bolsa Brasil Balcão - B3) e, investigar a relação entre a expansão das matrículas e as práticas de governança corporativa (impactos na oferta da educação). 

Trata-se de um trabalho que utiliza textos de autores do campo crítico marxista, com a adoção da pesquisa quanti-qualitativa como perspectiva teórico-metodológica, combinando a análise de documentos da Cogna Educação S.A, com o tratamento estatístico de dados do INEP coletados e analisados por meio do software SPSS Statistics.

Além da presente Introdução e considerações finais, o trabalho também conta com a seção: BREVE HISTÓRICO DA COGNA: DA CRIAÇÃO A ENTRADA NA BOLSA DE VALORES.
2
BREVE HISTÓRICO DA COGNA: DA CRIAÇÃO A ENTRADA NA BOLSA DE VALORES 
Esta seção detalha a evolução histórica do Grupo Cogna Educação S.A, desde sua fundação até sua consolidação como o maior player educacional brasileiro. O foco será na análise do período anterior e posterior à sua entrada na BM&FBovespa em 2007 (hoje Bolsa Brasil Balcão – B3), marco histórico que influenciou suas estratégias de valoração acionária, fusões e aquisições e o crescimento do número de matrículas que resultou em sua expansão e consolidação por todo o território nacional.

Para melhor compreensão da dinâmica de expansão e consolidação do maior conglomerado educacional brasileiro, trataremos da evolução da Cogna Educação desde sua criação em 1966 (enquanto cursinho preparatório para vestibular) até os dias atuais com sua supremacia de expansão no Ensino superior brasileiro.
2.1 Breve Histórico e EXPANSÃO DE MATRÍCULAS DA COGNA EDUCAÇÃO DE 2010 A 2022
O grupo Cogna Educação iniciou a sua trajetória na educação desde o ano de 1966, com a marca Pitágoras atuando na oferta de vagas em cursos pré-vestibulares. No ano de 1974 o grupo Pitágoras, começa a atuar no ensino Básico no bairro Cidade Jardim em Belo Horizonte/MG, com o Colégio Pitágoras. Em 1995, com 106 escolas associadas, a Rede Pitágoras é criada. (Cogna, 2007-2024).

No intuito de viabilizar projetos educacionais nas instituições privadas parceiras, o grupo Pitágoras cria a Fundação Pitágoras no ano de 1999. A sua atuação na educação superior teve início a partir do ano de 2001, graças à parceria com o grupo Apollo Internacional, com a criação da primeira faculdade da marca no início dos anos 2000. (Cogna, 2007-2024).
A entrada da Koton/Cogna no ensino superior nos anos 2001 foi possível graças às políticas educacionais implementadas pelo governo federal nos anos anteriores. Após a inserção da empresa na oferta de vagas no nível superior no início dos anos 2000, a organização iniciou a sua preparação para entrar no mercado financeiro, cumprindo os requisitos
 necessários para efetivar em julho de 2007 a sua Primeira Oferta Pública (em inglês initial Public Offering - IPO). (Cogna, 2007-2024).

A educação superior privada brasileira teve sua entrada no mercado financeiro no ano de 2007, o qual foi o marco temporal para a entrada da educação no mercado ou a entrada do mercado na educação, pois, os quatro primeiros grupos educacionais: a Anhanguera Educacional S.A.; a Estácio Participações; a Kroton Educacional e; a empresa SEB S.A., também conhecida como Sistema COC de Educação e Comunicação, abriram o seu capital na bolsa de valores de São Paulo, hoje B3. (Chaves, 2010; 2015)
Com essa forte indução à captação de recursos no mercado de capitais “a educação superior deixa de ser direito social, transformando-se em mercadoria” (Chaves, 2010, p. 483), como outra qualquer a ser adquirida no mercado.

Com a oferta de 10.675.000 “Units” da primeira IPO, em junho de 2007, a Kroton adquiriu receita de R$ 416,4 milhões, com as quais somaram-se R$ 62,4 milhões proveniente do lote suplementar de 1.601.500 “Units” - entre ofertas primárias e secundárias (Cogna, 2007), recursos com os quais a empresa inicia o seu plano de expansão na educação superior pelo país, realizando fusões e aquisições de Instituições importantes para o seu portifólio, a exemplo das Faculdades Integradas do Oeste de Minas -  FADOM, adquirida em setembro de 2007.

Nos anos posteriores a abertura de capital a organização continua realizando aquisições de novas IES: a Faculdade de Teixeira de Freitas – FACTEF (em 2008); a IUNI Educacional (em 2010), a Unopar (em 2011), entre outros (Cogna, 2008; 2010; 2011). Com as novas unidades a Holding
 amplia significativamente o seu número de matrículas ano a ano, essa ampliação pode ser observada a partir de 2007, conforme o gráfico abaixo.

Gráfico 1: Evolução do número de matrículas da Cogna Educação S.A de 2007-2022
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do INEP (2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017; 2018; 2019; 2020; 2021; 2022), Cogna (2007; 2008) e 2009 (Costa, 2018)


A evolução do número de matrículas da Cogna teve forte influência das políticas públicas efetivadas pelo governo federal por meio de programas como: Programa Universidade Para Todos (Prouni) e Programa de Financiamento Estudantil (Fies), aliados aos aportes financeiros advindos do mercado de capitais e, das estratégias de Governança Corporativa efetuadas nas IES da empresa no decorrer dos anos.


A empresa começou na educação superior/graduação ofertando 100% de suas matrículas na modalidade de educação presencial, até o ano de 2010. No ano de 2011 inicia a oferta de Educação à Distância (EaD), por meio da aquisição da Unopar, com a qual a Holding alcançou posição de liderança em matrículas na EaD do mercado brasileiro, com 148.141 alunos no EaD, 106.517 alunos no presencial, totalizando 254.658 alunos no seu portifólio. (Brasil/Inep, 2011; Cogna, 2024).

Com o impulsionamento do Fies
 a empresa teve uma crescente de matrículas até o ano de 2015, após esse ano com a crise do programa houve um decréscimo em seu número total de alunos impactando em sua evolução na série histórica, o que forçou aos agentes de governança a construir “formas mais intensas e novas estratégias para captação de novos alunos”. (SOUSA, 2019, p. 83). 
Em relação a EaD, a sua evolução continuou com forte crescimento a partir de 2011, principalmente entre os anos de 2019 a 2022, mesmo em meio a pandemia da Covid-19, saindo de 148.141 em 2011 para 769.451 em 2022, contra 202.084 de matrículas presenciais em 2022, marcando uma supremacia da modalidade EaD. 
Gráfico 2: Número de matrículas presenciais e EaD na Cogna, no período 2010-2022
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Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados do INEP

Como podemos analisar no gráfico acima, apesar dos grandes impactos causados pela Pandemia da COVID-19 na economia do Brasil e do mundo, as grandes empresas como a Cogna Educação S.A, conseguiram se reestruturar, construindo estratégias de gestão que após a fase crítica da pandemia, lhe propiciaram uma nova forma de crescimento do seu número de matrículas no território nacional. 


É inegável que com a instabilidade e desconfiança por parte dos investidores gerada pela crise da Covid-19 (desde março de 2020 no Brasil) no mercado financeiro, as empresas com atividades presenciais tiveram inicialmente desvalorização de suas ações nas bolsas de valores nacionais e internacionais. Tanto que a Cogna Educação S.A, desvalorizou em março em termos percentuais em 75,80% na B3. 
Esse cenário impulsionou os agentes de governança da companhia a construírem estratégias para se adaptarem aos novos desafios, buscando construir “resultados - realizar tomadas [sic], de decisões estratégicas” (Andrade, 2022, p. 167), respectivamente, com o intuito de tomar vantagem frente às concorrentes nesse novo cenário,

Para ser mais preciso, todas as atividades presenciais das unidades de ensino superior, polos e escolas da empresa foram suspensas no dia 16 de março. Na mesma semana, a companhia deixou os seus empregados em home office. Para os alunos de Ensino Superior Presencial, a empresa realizou a migração imediata de todas as aulas para o ambiente virtual.

Em relação aos alunos de Ensino Superior EAD, a continuidade das atividades foi garantida com os tutores em regime de home office, atendendo aos alunos normalmente. (Tradmap, 2022, On-lne, grifos nossos)


Como podemos perceber no excerto acima, os homens de negócio da organização agiram rapidamente para tentar virar a situação ao seu favor, fato que podemos constatar no gráfico 2, em que é visível a estratégia da conversão das matrículas da forma presencial para a EaD. Vale destacar, que a educação presencial já apresentava um decréscimo em sua evolução desde a crise do Fies, apresentando queda a partir do ano de 2016, com uma leve melhora em 2017 e queda livre a partir do ano de 2018.

Em relação à Educação a Distância, essa forma de oferta na educação superior foi uma estratégia implementada pelos executivos da Cogna desde o ano de 2011 (a Covid-19 foi apenas o catalisador), com a aquisição da Universidade Norte do Paraná – UNOPAR, a qual segundo a administração da companhia foi a maior operação realizada no seguimento educacional brasileiro, em 2011. De acordo com a mensagem da administração,

O ano de 2011 foi um período de transformações importantes para a Kroton. Na evolução do desempenho operacional, o grande destaque foi a aquisição da Unopar, a maior operação já realizada dentro do segmento educacional brasileiro. Com ela, alcançamos posição de liderança, notadamente, no mercado de graduação a distância, o qual vem apresentando elevados índices de crescimento nos últimos anos. (Cogna Educação S.A, 2011, p. 24)

Podemos intuir que a expansão da oferta da educação à distância nas IES da Holding já estava no plano estratégico da administração, uma vez que, a companhia passa de zero oferta no ano de 2010 para 148.141 matrículas, as quais tiveram uma excepcional expansão até o ano de 2022, com um pequeno desalinhamento, resultado da crise do Fies (sentido em 2016) e, combinação de fatores como alta concorrência, saturação do mercado, aumento dos custos para implementação, dúvida sobre a qualidade e estratégia de investimento em outros segmentos como a Pós-Graduação (sentido em 2018). 

Portanto, podemos intuir que as mudanças operacionalizadas no âmbito da GC criaram estratégias de valorização das ações da empresa no mercado financeiro, inovação na forma da oferta da educação, a partir do projeto de crescimento orgânico, que ganhou forças com a aquisição da Unopar, a qual deu destaque para a organização no seguimento EaD. Esses procedimentos realizados no modelo de gestão buscaram realizar a atração e fidelização de aluno, de forma a se cumprir o desejo principal de toda e qualquer empresa capitalista, o lucro, no caso da Cogna Educação, valoração acionário e aumento de dividendos para seus sócios e acionistas. 

4
CONCLUSÃO

Esse estudo teve como objetivo fazer uma breve análise histórica do maior grupo educacional brasileiro, o grupo Cogna Educação S.A, além de buscar desvelar as estratégias no âmbito da Governança Corporativa, que visaram exclusivamente favorecer aos acionistas e sócios da empresa educacional financeirizada.

O estudo desvelou que apesar de o Ensino à Distância tenha ganhado mais força a partir da emergência sanitária da Covid-19, sobretudo, com a paralização das atividades nas IES do grupo educacional com o lockdown (bloqueio total) em 16 de março de 2020, esse movimento de transição para o EaD, já estava nos planos estratégicos da organização desde o ano de 2011, principalmente a partir da aquisição da Unopar.
Com a emergência sanitária, a empresa usou como estratégia o “uso de tecnologia, na transformação digital e em cursos EAD” (Cogna, 2023, p. 95), dessa forma as matrículas presenciais foram convertidas para o meio digital, causando um impacto significante no número de matrículas na modalidade presencial e EaD.

Isso podemos perceber na análise do gráfico 2, em que as matrículas EaD, no período de 2019 a 2022, tem um aumento de 52,3%, enquanto a forma de ensino presencial teve queda de -43%, que nos aponta uma incorporação de matrículas presenciais pela EaD, como noticiado pela Agência TradeMap, sinalizando que a empresa educacional realizou a migração imediata das aulas presencias para o ambiente virtual.

Assim, como podemos observar, as tomadas de decisão operacionalizadas no âmbito da GC se apresentam como forma inovadora, diversificadora e estratégicas, as quais objetivam melhorar a imagem da empresa frente aos seus investidores, segurar/fidelizar os estudantes e garantir/proteger aos direitos dos sócios e investidores da organização. 

REFERÊNCIAS
ANDRADE, Sanete Irani de. AS COMPANHIAS DO MERCADO DA EDUCAÇÃO SUPERIOR NO BRASIL E SUAS DECISÕES ESTRATÉGICAS NO PERÍODO DE 2007 A 2021. 2023.  Disponível em: https://www.scielo.br/j/es/a/RD9bmmQV9sgJKpK3DYKr8Rf/?format=pdf&lang=pt Acesso em: 02 de mai de 2025.
BRASIL/INEP. Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira. Microdados 2007-2011. Disponível em: https://www.gov.br/inep/pt-br/areas-de-atuacao/pesquisas-estatisticas-e-indicadores/censo-da-educacao-superior/resultados Acesso em: 02 de mai de 2025.
SANTOS FILHO, João Ribeiro dos. FINANCIAMENTO DA EDUCAÇÃO SUPERIOR PRIVADO-MERCANTIL: INCENTIVOS PÚBLICOS E FINANCEIRIZAÇÃO DE GRUPOS EDUCACIONAIS. 2016. 279 f. Tese (Doutorado em Educação) – Programa de Pós-Graduação em Educação, Universidade Federal do Pará, Belém, 2016. Disponível em: https://ppgedufpa.com.br/arquivos/File/Joaoribeiro.pdf Acesso em: 02 de mai de 2025.

CHAVES, Vera Lúcia Jacob. EXPANSÃO DA PRIVATIZAÇÃO/MERCANTILIZAÇÃO DO ENSINO SUPERIOR BRASILEIRO: A FORMAÇÃO DOS OLIGOPÓLIOS. 2010. Disponível em:

 https://www.scielo.br/j/es/a/SFTYDmV3zhBxfdTPRVBR78m/?format=pdf&lang=pt Acesso em: 02 de mai de 2025.

CHAVES, Vera Lúcia Jacob. Financeirização e Expansão do ensino superior privado-mercantil no Brasil. In: 5a. Conferência da Associação FORGES, 2015, Coimbra. Anais da 5a. Conferência da Associação FORGES. Lisboa: Universidade de Lisboa, 2015. v. 1. p. 1-16. Disponível em: https://eventos.aforges.org/wp-content/uploads/sites/63/sites/64/2023/05/8-Vera-Jacob-Chaves_Financeirizac_a_o-e-Expansao-do-Ensino-Superior-privado-mercantil.pdf Acesso em: 02 de mai de 2025.
COGNA. Demonstrações Financeiras Padronizadas, 2007-2024. Disponível em: https://ri.cogna.com.br/servicos/arquivos/ Acesso em: 14 de mar. de 2025.
SOUSA, Leila Maria Costa. 

Financeirização da Educação Superior Privado-mercantil: Implicações sobre o Financiamento Estudantil da Estácio Participações S.A. Disponível: https://ppgedufpa.com.br/arquivos/File/DISSERTACAOLEILASOUSAVERSAO.pdf  Acesso em: 06 de jun. de 2024.
TRADMAP. Como a pandemia afetou a Cogna (COGN3) e o que esperar da companhia em 2022.[2022] .Disponível em: https://trademap.com.br/agencia/mercados/como-a-pandemia-afetou-a-cogna-cogn3-e-o-que-esperar-da-companhia-em-2022 Acesso em: 06 de jun. de 2024.
� Esse texto é parte integrante de nossa pesquisa de doutorado em educação pelo Programa de Pós-Graduação em Educação da UFPA.


� Aluno do Curso de Doutorado em Educação do Programa de Pós-Graduação em Educação da UFPA - PPGED/UFPA, da universidade Federal do Pará - UFPA.


� Requisitos necessários: Estrutura Jurídica, Registro na CVM, Adesão à BM&FIbovespa/B3, Prospecto e Formulário de Referência, Auditoria e Relatórios Financeiros, Governança Corporativa e Informações ao Mercado.


� Empresa principal.
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