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RESUMO

O presente trabalho analisa o processo de financeirizacdo da educacdo superior privado-
mercantil no Brasil, investigando como o modelo de governanca corporativa do Grupo Ser
Educacional S.A. opera como mecanismo de subordinacdo da atividade educacional e do
trabalho docente a logica de valorizacdo do capital, no periodo de 2018 a 2023. A pesquisa
adota abordagem qualitativa, de natureza bibliografica e documental, com uso complementar
de dados quantitativos secundarios, e articula as categorias de financeirizacdo, mercantilizacéo,
governanga corporativa, plataformizacdo e precarizagdo do trabalho. Os resultados demonstram
que a racionalidade financeira ndo permanece circunscrita a administracdo da companhia, mas
penetra a organizacdo pedagodgica, a infraestrutura académica e as condi¢cGes materiais do
trabalho docente por meio de quatro movimentos estruturantes: (1) a plataformizacao e gestao
algoritmica do ensino, que reduz a autonomia docente e intensifica a exploracdo do trabalho;

(2) a acumulacdo por aquisicdo e concentracdo de mercado; (3) a financeirizacdo da vida
estudantil por meio da fintech B.UNI e do chamado "ecossistema educacional”; e (4) a
racionalizacdo espacial, expressa na devolucdo de imdveis e na precarizacdo da infraestrutura
académica. Estudos empiricos sobre instituicdes do grupo evidenciam intensificacdo do
trabalho docente, superlotagdo de turmas, inseguranca salarial e perda de autonomia
pedagdgica. Conclui-se que existe uma contradi¢do estrutural entre as finalidades formativas
da educacdo superior e a logica de valorizacdo que orienta uma companhia aberta, e que os

indicadores regulatérios de qualidade séo incapazes de capturar essa deterioracao.

Palavras-chave: Financeirizacdo da educacdo; Governanca corporativa; Grupo Ser

Educacional; Plataformizacéo do ensino; Trabalho docente.



ABSTRACT

This study analyzes the financialization of private-market higher education in Brazil,
investigating how the corporate governance model of Grupo Ser Educacional S.A. operates as
a mechanism of subordination of educational activity and teaching work to the logic of capital
valorization, between 2018 and 2023. The research adopts a qualitative, bibliographic and
documentary approach, complemented by secondary quantitative data, and articulates the
categories of financialization, commodification, corporate governance, platformization and
labor precarization. The results demonstrate that financial rationality does not remain confined
to corporate administration but penetrates pedagogical organization, academic infrastructure
and the material conditions of teaching work through four structural movements: (1) the
platformization and algorithmic management of teaching, which reduces faculty autonomy and
intensifies labor exploitation; (2) accumulation by acquisition and market concentration; (3) the
financialization of student life through the fintech B.UNI and the so-called "educational
ecosystem™; and (4) spatial rationalization, expressed in the return of properties and the
precarization of academic infrastructure. Empirical studies on institutions belonging to the
group reveal work intensification, overcrowded classrooms, wage insecurity and loss of
pedagogical autonomy. The study concludes that a structural contradiction exists between the
formative purposes of higher education and the valorization logic that guides a publicly traded

company, and that regulatory quality indicators are unable to capture this deterioration.

Keywords: Financialization of education; Corporate governance; Grupo Ser Educacional;

Platformization of teaching; Faculty work
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1 INTRODUCAO

A educacgdo superior brasileira atravessou, nas ultimas décadas, transformagdes que
ultrapassam o mero crescimento quantitativo de matriculas e instituicdes. A expansao do setor
privado-mercantil, a constituicdo de grandes conglomerados empresariais e a entrada dessas
companhias no mercado de capitais configuraram um processo histérico no qual a educacéao
deixou de ser compreendida exclusivamente como direito social e atividade formativa para
assumir, crescentemente, a ontologia de mercadoria e ativo financeiro (Chaves, 2010;
Corbucci; Kubota; Meira, 2016). Esse movimento ndo foi espontaneo nem natural; ele resultou
de uma articulacdo deliberada entre politicas estatais de subsidio a demanda, mudancas
regulatorias e estratégias empresariais de concentracdo e financeirizacao.

Uma parte decisiva dessas transformacdes esta relacionada ao papel ativo do Estado na
construcdo das condigdes materiais para a mercantilizacdo da educacdo superior. Longe de
representar uma mera "ampliagcdo da presenca privada”, a expansdo do setor foi sustentada por
mecanismos estatais de financiamento como o Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino
Superior (FIES) e o Programa Universidade para Todos (PROUNI) que operaram como
instrumentos de transferéncia de renda publica para o lucro privado, garantindo a receita das
corporagdes educacionais e blindando-as contra a inadimpléncia (Chaves, 2010; Corbucci;
Kubota; Meira, 2016). O Estado ndo apenas "regulamentou” o setor; ele financiou, subsidiou
e garantiu a rentabilidade da expansdo privada, criando as condi¢cdes para que a educacao se
convertesse em um ramo robusto de acumulacéo de capital.

A partir dos anos 2000, essa configuracdo sofreu uma inflexdo qualitativa com a
aproximacao direta entre empresas educacionais e mercado financeiro. Em 2007, grandes
companhias do setor Anhanguera Educacional, Estacio Participacbes, Kroton Educacional e
Sistema Educacional Brasileiro (SEB) realizaram ofertas publicas iniciais de acdes (IPOs),
convertendo instituicdes de ensino em titulos negociadveis na Bolsa de Valores. Esse momento
ndo representou apenas uma “captacdo de recursos”; ele significou a securitizacdo da
educacdo: a transformacdo de mensalidades, recebiveis do FIES e matriculas futuras em ativos
financeiros precificaveis e especulaveis. A partir desse instante, a logica que passou a ditar 0s
rumos da instituicdo educacional ndo foi mais a pedagogica, mas a da valorizacao acionaria e
do retorno trimestral ao investidor (Chaves, 2010; Corbucci; Kubota; Meira, 2016).

Esse processo deve ser compreendido no ambito da financeirizagdo, entendida ndo
como mera "influéncia" do setor financeiro sobre a economia, mas como a subordinagdo

estrutural da producdo, do trabalho e das politicas sociais & logica de valorizacdo do capital
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ficticio. Chesnais (1996) demonstra que a predominancia dos investidores institucionais desloca
0 centro das decisdes empresariais para a rentabilidade do capital e para a valorizacdo dos
ativos, impondo uma coercdo estrutural sobre a gestdo. Lapyda (2018), ao discutir essa
contribuicdo, ressalta que a financeirizacdo ultrapassa o sistema financeiro e alcanga relagdes
econdmicas, politicas e sociais, interferindo nas decisdes estatais, nas politicas econdmicas e
nas relacbes de trabalho. No setor educacional, essa subordinagdo se materializa quando a
gestdo de uma universidade passa a ser avaliada pelos mesmos critérios que orientam uma
empresa varejista ou uma companhia de tecnologia: margem EBITDA, retorno sobre o capital
investido, crescimento da base de "clientes” (estudantes) e reducdo de custos operacionais.
Nesse processo, a governancga corporativa assume uma funcdo que ultrapassa a mera
organizacdo administrativa. Ela opera como o mecanismo de traducéo das exigéncias abstratas
do mercado de capitais em diretrizes concretas que reorganizam a oferta de cursos, a formacao
de turmas, a infraestrutura, a contratacdo de docentes e, em ultima instancia, as condi¢des do
trabalho pedagdgico. A profissionalizagdo da gestdo, a atuacdo de conselhos administrativos e
a criacdo de mecanismos de controle e acompanhamento ndo sdo técnicas neutras; sao
instrumentos de subordinacéo do pedagdgico ao financeiro (Kato; Chaves; Meguins, 2020).
E a partir dessa relacdo entre financeirizagdo, governanga corporativa e educacéo
superior que se delimita o objeto deste trabalho: 0 Grupo Ser Educacional S.A. Segundo Kato,
Cordeiro e Costa (2023), o grupo iniciou em 2007 um processo de profissionalizacdo de sua
gestdo e de preparacdo para o mercado de capitais. Em 2013, a companhia realizou sua oferta
publica inicial de acdes e passou a integrar o mercado de capitais brasileiro, submetendo-se a
tirania dos resultados trimestrais e a exigéncia permanente de valorizacdo acionaria (Kato;
Chaves; Meguins, 2020; Kato; Cordeiro; Costa, 2023).

A insercdo do Grupo Ser Educacional nesse ambiente foi acompanhada de estratégias
de expansdo e reorganizacdo empresarial que, entre 2018 e 2023 recorte temporal adotado nesta
pesquisa, envolveram a integracdo entre modalidades de ensino, a transformacdo digital, a
aquisicao de instituicGes e empresas ligadas ao campo educacional, a reorganizacdo do portfélio
de cursos e a chamada "otimizacdo™ de estruturas e despesas operacionais. Essas estratégias nao
sdo eventos isolados; constituem expressdes concretas de um modelo de gestdo financeirizado,
no qual a busca por escala, eficiéncia e valorizacdo acionaria atravessa e subordina a
organizacgdo da oferta educacional e as condi¢Oes do trabalho docente.

A partir dessa delimitacdo, este trabalho busca responder & seguinte questdo: em que
medida o modelo de governanga corporativa do Grupo Ser Educacional S.A., inserido no

processo de financeiriza¢éo da educacao superior brasileira, opera como mecanismo de
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subordinacdo da atividade educacional e do trabalho docente a légica de valorizacéo do
capital, e como essa subordinacéo se expressa nas estratégias de gestdo e mercadoldgicas
desenvolvidas pela companhia entre 2018 e 2023?

O objetivo geral consiste em analisar 0 modelo de governanca corporativa e as
estratégias de gestdo e mercadologicas adotadas pelo Grupo Ser Educacional S.A. entre 2018 e
2023, demonstrando como essas estratégias expressam a subordinacdo da organizacdo
educacional a loégica de valorizacdo financeira. Como objetivos especificos, busca-se:
compreender o processo de expansdo, mercantilizacdo e financeirizagcdo da educacéo superior
privado-mercantil brasileira, evidenciando o papel ativo do Estado na construcédo das condicoes
para a conversdo da educacdo em ativo financeiro; discutir a governanga corporativa como
mecanismo de subordinacdo do pedagdgico ao financeiro no contexto das empresas
educacionais; examinar o processo de profissionalizacdo e abertura de capital do Grupo Ser
Educacional como metamorfose da instituicdo em ativo financeiro; identificar as principais
estratégias de gestdo adotadas no periodo de 2018 a 2023; e analisar como essas estratégias se
traduzem em precarizacdo do trabalho docente, padronizacdo pedagdgica e racionalizacdo da
infraestrutura académica.

A realizacdo desta pesquisa justifica-se pela necessidade de desvelar as contradicdes
que se instauram quando uma instituicdo responsavel pela formacdo humana, pela producéo de
conhecimento e pela socializacdo do saber € submetida a l6gica de valorizacdo do capital
financeiro. A educacdo possui finalidades formativas, sociais e epistémicas que sao
estruturalmente incompativeis com a logica de maximizacdo do retorno ao acionista.
Enguanto a formacdo académica exige condicBes dignas de trabalho, autonomia pedagogica,
tempo para a pesquisa € compromisso com a producdo e socializacdo do conhecimento, a
companhia aberta organiza suas estratégias por critérios de expansao, eficiéncia, reducdo de
custos e retorno trimestral ao capital. Investigar essa contradi¢cdo ndo é um exercicio académico
abstrato; ¢ uma necessidade politica e cientifica diante da transformacéo da educacdo superior
brasileira em um dos mais lucrativos ramos de investimento financeiro do pais.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa possui abordagem qualitativa, de
natureza bibliografica e documental, com uso complementar de dados quantitativos
secundarios. O levantamento bibliografico reine estudos sobre expansdo e mercantilizacdo da
educacéo superior, financeirizagdo, governanga corporativa e trabalho docente, com destaque
para as produc6es do grupo de pesquisa GEPES (UFPA). A pesquisa documental concentra-se
em materiais produzidos ou divulgados pelo Grupo Ser Educacional S.A., relatérios

institucionais, demonstracdes financeiras, apresentagdes de resultados e informagdes destinadas
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a investidores lidos contra o pelo, em didlogo tenso com a literatura critica. Os dados
quantitativos utilizados foram extraidos de estudos académicos baseados em Microdados do
INEP e de documentos oficiais da companhia. Esses materiais sdo analisados tendo como
categorias centrais a financeirizagdo, a governanga corporativa, a mercantilizacdo e a gestao
institucional.

O presente TCC constitui um desdobramento da investigacdo realizada no ambito do
Programa Institucional de Bolsas de Inicia¢do Cientifica (PIBIC) da Universidade Federal do
Pard, no qual foram sistematizadas as estratégias de gestdo do Grupo Ser Educacional referentes
ao periodo de 2018 a 2023 (Ribeiro, 2025). Essa pesquisa anterior, orientada pela Profa. Dra.
Fabiola Bouth Grello Kato, forneceu a base empirica e documental que agora é aprofundada e
problematizada a luz das categorias teoricas da financeirizagdo e da governanga corporativa.
As informagdes originalmente obtidas de outros autores ou de documentos institucionais séo
remetidas as suas respectivas fontes, garantindo o rigor referencial da investigacéo.

Além desta introducdo, o trabalho esta organizado em trés secdes de desenvolvimento e
uma parte conclusiva. A segunda secdo apresenta a expansao do ensino superior privado-
mercantil e discute a financeirizagdo da educacéo superior brasileira, evidenciando o papel ativo
do Estado na mercantilizacdo do setor. A terceira aborda a governanca corporativa como
arquitetura institucional de subordinacédo financeira, analisando sua relacdo com a trajetoria e a
estrutura de gestdo do Grupo Ser Educacional S.A. A quarta se¢do concentra a analise das
estratégias desenvolvidas pela companhia entre 2018 e 2023, demonstrando como a
digitalizacdo, a expansdo empresarial e a racionalizacdo operacional se traduzem em
precarizacdo do trabalho docente e subordinacédo da atividade pedagdgica. Por fim, a concluséo
retoma o problema e 0s objetivos propostos, apresentando uma sintese dos achados da

investigacao e as contradi¢Oes estruturais que eles revelam.
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2 EXPANSAO DO ENSINO SUPERIOR PRIVADO-MERCANTIL
FINANCEIRIZACAO DA EDUCACAO SUPERIOR NO BRASIL GOVERNANCA
CORPORATIVA E O GRUPO SER EDUCACIONAL S.A.: A ARQUITETURA DA
SUBORDINACAO FINANCEIRA

A configuracdo atual do ensino superior privado no Brasil resulta de um processo
histérico de expansdo que adquiriu novas caracteristicas ao longo das Ultimas décadas. Se,
inicialmente, o crescimento do setor esteve associado a ampliacdo do nimero de instituicdes e
vagas privadas, posteriormente esse movimento passou a envolver empresas educacionais de
maior porte, operacOes de fusdes e aquisi¢cdes, concentracdo de matriculas e aproximagdo com
0 mercado financeiro.

A formagdo de grandes grupos empresariais modificou, assim, ndo apenas a dimensao
do setor privado, mas também sua forma de organizacdo e gestdo (Chaves, 2010; Corbucci;
Kubota; Meira, 2016). Essas transformac6es ndo ocorreram de maneira isolada das politicas
educacionais e das mudancas econémicas experimentadas pelo pais. A expansdo do ensino
superior privado esteve relacionada a atuacdo do Estado na regulamentacdo do setor, a criacéo
de mecanismos de financiamento e as mudancas nas formas de oferta da educacao superior.
Com o crescimento das instituicdes privadas e a consolidacdo de empresas educacionais com
fins lucrativos, a educacdo superior tornou-se também um campo de expansdo empresarial,
criando as condicdes para que, posteriormente, grupos educacionais passassem a estabelecer

relacBes mais diretas com o capital financeiro.

2.1 Expanséo e mercantilizacédo da educacao superior privada

A configuracdo atual do ensino superior privado no Brasil resulta de um processo
historico de expansao que adquiriu novas caracteristicas ao longo das ultimas décadas. Se,
inicialmente, o crescimento do setor esteve associado a ampliacdo do nimero de instituicdes,
posteriormente esse movimento passou a envolver a consolidacdo de grandes grupos
empresariais, operacdes de fusbes e aquisicdes, concentracdo de matriculas e a progressiva
subordinacdo da légica educacional a légica do capital. A formacdo de grandes grupos
empresariais modificou, assim, ndo apenas a dimensdo do setor privado, mas sua propria
ontologia: a educacdo superior transformou-se em um ramo robusto de acumulacdo de capital
(Chaves, 2010; Corbucci; Kubota; Meira, 2016).

Essas transformaces ndo ocorreram de maneira isolada ou esponténea; elas foram
ativamente engendradas pelas politicas educacionais e pelas mudangas econémicas

experimentadas pelo pais. A expansao do ensino superior privado esteve intrinsecamente ligada
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a atuacdo do Estado, ndo como um ente regulador neutro, mas como o principal garantidor da
rentabilidade do setor privado por meio do subsidio a demanda.

A ILei n° 9.394/1996 (LDB) integrou esse periodo de reorganizagdo, consolidando
juridicamente as condic6es para a mercantilizacdo do ensino. Ao estabelecer o dever do Estado
para com a educacdo publica, a legislagdo abriu margem regulatéria para que a iniciativa
privada atuasse de forma expansiva e com fins lucrativos, transformando a educacdo em
mercadoria e as instituicdes de ensino em empresas (Brasil, 1996; Corbucci; Kubota; Meira,
2016).

A ampliagdo da presenca privada foi, portanto, sustentada por mecanismos estatais de
transferéncia de recursos publicos para o setor privado. Entre essas iniciativas destacam-se o
Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (FIES) e o Programa Universidade
para Todos (PROUNI). Longe de serem compreendidas apenas como "politicas de acesso”,
essas ferramentas atuaram como poderosos indutores de mercado. O FIES, em particular,
funcionou como um mecanismo de subsidio estatal que garantiu a expansdo acelerada das
matriculas privadas e a seguranca da receita das empresas educacionais, blindando-as contra a
inadimpléncia e transformando o orcamento publico no principal fiador do lucro privado
(Chaves, 2010; Corbucci; Kubota; Meira, 2016).

Essa relacdo demonstra que a expansao privada nao foi um mero reflexo da retracao

estatal, mas o resultado de uma simbiose entre politicas publicas de financiamento e atuacdo
empresarial. O crescimento desse setor resulta de uma articulagdo complexa em que o Estado
assume o risco financeiro da expansao, enquanto as corpora¢des educacionais capturam a renda.

Nesse contexto, a categoria de mercantilizacdo torna-se central. A educacdo superior
privada passou a assumir caracteristicas de um mercado empresarial estruturado, marcado pela
formacdo de oligopdlios. Chaves (2010) chama atencdo para a concentracdo empresarial, onde
0 crescimento passou a depender da aquisicdo de instituicdes menores por grandes grupos.
Corbucci, Kubota e Meira (2016) identificam que essa estrutura modificou o perfil de um setor
antes composto por instituicfes regionais ou familiares, criando organizacGes com capacidade

de atuacdo nacional e estratégias de maximizacdo de mercado. A existéncia desse mercado
consolidado e de empresas de grande porte criou as condi¢cGes materiais para o passo seguinte:

a busca por novas fontes de financiamento e expansao diretamente no mercado de capitais.

L A Lein®9.394/1996 estabelece as diretrizes e bases da educacio nacional
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2.2 Financeirizagao e entrada das empresas educacionais no mercado de capitais

A financeirizacdo da educacdo superior representa uma etapa superior das
transformagdes observadas no setor privado-mercantil. Embora se apoie na mercantilizacao, a
financeirizacédo introduz uma mudanca qualitativa: a educacdo deixa de ser apenas um mercado
produtor de bens e servigos para se tornar um ativo financeiro em si mesmo. A financeirizagdo
acrescenta novas relagdes entre propriedade, investimento, gestdo empresarial e a exigéncia de
valorizacéo financeira continua.

Para Chesnais (1996), o fortalecimento das finangas constitui uma das caracteristicas do
capitalismo contemporaneo, marcando a crescente influéncia exercida pelos investidores
institucionais sobre as decisfes empresariais. A administracdo das empresas passa a conviver
de forma intensa com critérios associados a remuneragdo do capital. Lapyda (2018, p. 333)
destaca que a financeirizacdo nédo se restringe ao sistema financeiro, mas "alcanca dimensdes
econémicas, politicas e sociais”, interferindo diretamente nas relacbes de trabalho e nas
politicas estatais.

No campo da educacao superior brasileira, essa mudanca tornou-se evidente a partir dos
anos 2000. O ano de 2007 marcou a entrada direta da educacdo no mercado financeiro, com as
Ofertas Publicas Iniciais (IPOs) de gigantes como Anhanguera, Estacio e Kroton. A abertura
de capital ndo serviu apenas para "captar recursos”; ela transformou as matriculas e as
mensalidades (e, futuramente, os recebiveis do FIES) em titulos negociaveis em bolsa. A
educacéo superior foi, em termos marxistas, securitizada.

A presenca no mercado de capitais introduziu uma subordinacéo estrutural da gestéo
educacional as exigéncias dos acionistas. Uma companhia aberta precisa divulgar
periodicamente seus resultados, e a sua sobrevivéncia no mercado depende da expectativa de
crescimento e lucratividade. A expansdo das matriculas passa a coexistir — e frequentemente
a ser subordinada ao controle rigido dos custos, a maximizacdo da margem EBITDA e a
distribuicdo de dividendos.

Embora a financeirizacdo ndo opere como uma determinacdo mecanica que anule
instantaneamente as particularidades pedagogicas, ela imp6e uma racionalidade na qual os
processos formativos, o trabalho docente e a producdo do conhecimento sdo constantemente
avaliados sob a Otica da eficiéncia de custos e do retorno sobre o investimento. A atividade
educacional possui particularidades, mas é a logica financeira que dita os limites e as

possibilidades de sua existéncia dentro da companhia.
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E nesse cenario que a governanga corporativa assume posicéo relevante. Ela nio é uma
técnica administrativa neutra, mas o aparato de controle que organiza as relacbes entre
propriedade e administragdo, garantindo que os interesses dos acionistas sejam perseguidos.
Kato, Chaves e Meguins (2020) apontam que a profissionalizagdo da gestdo das empresas
educacionais deve ser compreendida como a internalizacdo dessa l6gica financeira no cotidiano
das instituigdes.

O Grupo Ser Educacional insere-se nesse movimento. Embora sua abertura de capital
tenha ocorrido em 2013, a empresa iniciou anteriormente um processo de adequacdo de sua
estrutura para operar sob as regras do capital financeiro. A trajetéria do Grupo Ser permite
observar como a financeirizagdo nao € apenas a presenca na Bolsa, mas a internalizacdo de uma
racionalidade corporativa que reorganiza a propriedade, a gestdo e, em ultima instancia, a
propria atividade pedagogica.

A expansao dos grupos educacionais e sua inser¢do no mercado de capitais produziram
mudancas que ultrapassam a mera alteracdo na forma de financiamento dessas empresas. A
negociacdo de acdes, a entrada de fundos de investimento, a tirania dos resultados trimestrais e
a exigéncia permanente de valorizacdo acionaria passaram a demandar uma arquitetura
institucional especifica, capaz de organizar as relagdes entre propriedade, controle e gestdo sob
a égide do capital financeiro. E nesse movimento que a governanga corporativa assume

importancia central para a compreensao das empresas educacionais financeirizadas.

Contudo, é preciso recusar, desde o inicio, a leitura que reduz a governanga corporativa
a um conjunto de "boas praticas” administrativas ou a uma técnica neutra de gestdo. A
governanga corporativa, no contexto da financeirizacdo da educacdo, opera como um
mecanismo de traducdo: ela converte as exigéncias abstratas do mercado de capitais
(rentabilidade, crescimento, retorno ao acionista) em diretrizes concretas que reorganizam a
estrutura institucional, a oferta de cursos, a formacéo de turmas, a infraestrutura e, em dltima
instancia, as condi¢des do trabalho docente. Nao se trata, portanto, de um aparato que "convive"
com a atividade educacional; trata-se de um aparato que a subordina (Kato; Chaves; Meguins,
2020; Kato; Cordeiro; Costa, 2023).

O Grupo Ser Educacional S.A. constitui um caso paradigmatico para essa analise. Antes
de realizar sua oferta publica inicial de a¢bes, em 2013, a empresa passou por um processo de
reorganizacdo administrativa voltado a profissionalizacdo da gestdo e & preparacdo para o
mercado de capitais. Esse movimento permite relacionar as transformagodes internas do grupo

ao processo mais amplo de financeirizacdo discutido na se¢do anterior. A analise que segue
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busca desvelar como a governancga corporativa, longe de ser um instrumento de "transparéncia”
ou "equilibrio entre partes interessadas", funciona como a engrenagem que garante a hegemonia

da ldgica financeira sobre a organizacdo educacional.

2.4 A governancga corporativa como mecanismo de hegemonia financeira

A governanca corporativa pode ser compreendida, em sua defini¢cdo formal, como um
sistema de relacdes, principios e mecanismos por meio dos quais as organiza¢des sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, articulando proprietarios, conselhos, administradores e demais
partes interessadas. O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2023) apresenta
esse modelo como um conjunto de préaticas orientadas pela transparéncia, pela equidade, pela
prestacdo de contas e pela responsabilidade corporativa. Em companhias abertas, esse sistema
assume especial relevancia porque organiza a relacdo entre propriedade, administracao,
controle e prestacdo de contas.

Entretanto, a analise critica da governanca corporativa exige ir além dessa definicao
normativa. E preciso perguntar: a quem serve, concretamente, a governanga corporativa? A
resposta, no contexto do capitalismo financeirizado, € inequivoca: ela serve a valorizacdo do
capital acionario. O discurso do IBGC sobre “equilibrio entre partes interessadas”
(stakeholders) mascara uma realidade estrutural: em uma companhia aberta listada na Bolsa, a
l6gica que prevalece é a do shareholder value, a maximizacdo do retorno para o acionista.
Professores, estudantes, comunidades locais e o proprio conhecimento produzido séo, nessa
arquitetura, variaveis subordinadas ao imperativo da rentabilidade.

Chesnais (1996) fornece a base teorica para compreender essa subordinacdo. O autor
demonstra que, no capitalismo contemporaneo, a predominancia dos investidores institucionais
(fundos de pensdo, fundos de investimento, gestores de ativos) desloca o centro das decisdes
empresariais para a rentabilidade do capital e para a valorizacdo dos ativos. A administracao
das empresas passa a conviver de forma coercitiva com critérios associados a remuneracao do
capital. Ndo se trata de uma "influéncia" suave; trata-se de uma coercédo estrutural: a empresa
gue ndo entrega resultados trimestrais compativeis com as expectativas do mercado € punida
com a desvalorizacao de suas ac¢des, com a saida de investidores e, em casos extremos, com a
substituicdo de sua diretoria.

Lapyda (2018), ao discutir a contribuicdo de Chesnais, ressalta que a financeirizagédo
ultrapassa o crescimento das atividades financeiras e alcanca rela¢cbes econdmicas, politicas e
sociais. A predominédncia das financas ndo permanece restrita ao sistema financeiro; ela

interfere em decisOes estatais, politicas econdmicas e relagdes de trabalho. No caso da educacéo
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superior, essa interferéncia se materializa quando a gestdo de uma universidade passa a ser
avaliada pelos mesmos critérios que orientam uma empresa de tecnologia ou uma rede varejista:
margem EBITDA, retorno sobre o capital investido, crescimento da base de clientes
(estudantes) e reducdo de custos operacionais.

E nesse ponto que a anéalise da governanca corporativa aplicada ao setor educacional
precisa romper com a neutralidade descritiva. Ndo é adequado afirmar que a governanga
"convive" com a atividade educacional ou que resultados académicos e exigéncias financeiras

"coexistem”. O que se observa, na materialidade das institui¢cbes financeirizadas, ¢ uma
hierarquia: a légica financeira ocupa a posicao dominante, e a atividade pedagdgica é tolerada,
mantida e organizada na estrita medida em que contribui para a geracao de valor acionario. A
educacéo deixa de ser um fim em si mesma e passa a ser um meio para a valorizagao do capital.

Kato, Chaves e Meguins (2020) analisam esse processo no ambito da educagéo superior
brasileira e relacionam a implantacdo da governanca corporativa a profissionalizacéo da gestdo

dos grandes grupos educacionais. Para 0s autores, as mudancas administrativas ndo ocorrem
separadamente do processo de expansdo empresarial, mas constituem parte das transformacdes
necessarias a organizacdo de companhias que passam a operar em maior escala e a estabelecer
relagbes com o mercado de capitais. A "profissionalizacdo™ da gestdo, nesse contexto, nao
significa apenas a substituicdo de estruturas familiares por estruturas corporativas; significa a
internalizacdo da racionalidade financeira no cotidiano institucional. O gestor educacional
deixa de ser um académico ou um administrador escolar e passa a ser um executivo cuja
performance é medida por indicadores de mercado.

Essa profissionalizacdo modifica profundamente a forma de organizacdo das empresas
educacionais. A administracdo deixa de depender exclusivamente de estruturas locais e passa a
incorporar conselhos de administracdo, diretorias especializadas, mecanismos de auditoria,
sistemas de acompanhamento de resultados e comités de controle. A expansdo territorial e a
incorporacdo de diferentes instituicdes tornam necessario um nivel maior de centralizacdo e
padronizacdo administrativa. Essa centralizacdo, por sua vez, ndo € neutra: ela concentra o
poder de decisdo nas instancias superiores da governanca (conselho, diretoria executiva),
esvaziando a autonomia das unidades locais e dos proprios docentes.

Kato, Chaves e Meguins (2020), ao analisarem uma instituicdo pertencente ao Grupo
Ser Educacional, mostram que a reorganizacdo empresarial alcanca também a gestdo
universitaria e o trabalho docente. A incorporacdo de diferentes unidades a uma mesma
estrutura de governanca amplia 0os mecanismos de dire¢cdo, monitoramento e padronizagéo

institucional, a0 mesmo tempo em que coloca em tensdo trajetorias académicas proprias e
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orientagOes empresariais definidas de forma centralizada. O professor que antes decidia sobre
contetdos, metodologias e formas de avaliacdo passa a operar dentro de uma arquitetura
padronizada, na qual decisbes pedagdgicas sdo cada vez mais determinadas por instancias
administrativas distantes da sala de aula.

A centralizacdo administrativa cria condi¢cfes para que determinadas decisdes
relacionadas a planejamento, custos, tecnologias, modalidades de ensino e expansdo sejam
definidas a partir de uma estratégia comum para o conjunto da companhia. 1sso significa que a
formacdo de turmas, a contratacdo de docentes, a escolha de plataformas tecnoldgicas e a
organizacdo dos cursos deixam de ser decisdes pedagogicas locais e passam a ser decisdes
estratégicas corporativas, orientadas por critérios de eficiéncia, escala e rentabilidade.

A analise exige, portanto, confrontar o discurso institucional da governanga com sua
funcéo concreta em uma companhia aberta. O IBGC (2023) fala em "transparéncia”, "equidade”
e "prestacdo de contas”. Mas a quem se presta contas? Ao estudante que busca formacdo? Ao
professor que busca condicdes dignas de trabalho? Ou ao acionista que busca dividendos e
valorizagdo de suas a¢Ges? No caso das empresas educacionais financeirizadas, a resposta é
estruturalmente clara: a prestacdo de contas é, antes de tudo, a0 mercado de capitais.
Transparéncia, nesse contexto, significa abrir os nimeros da empresa para que investidores
possam avaliar se o retorno € satisfatério. Equidade significa garantir que todos 0s acionistas
sejam tratados de forma igualitaria na distribuicdo de dividendos. A educacdo, nesse
vocabulario, é reduzida a uma linha de receita.

Kato, Chaves e Meguins (2020) e Kato, Cordeiro e Costa (2023) mostram que, no Grupo
Ser Educacional, essa racionalidade alcanca a gestdo universitaria, a organizacao institucional
e o trabalho docente. A governanca corporativa ndo opera como técnica administrativa neutra:
ela organiza a direcdo, 0 monitoramento e a padronizacdo das atividades sob prioridades
empresariais definidas no mercado de capitais. E essa a lente que deve orientar a analise da

trajetdria e da estrutura do Grupo Ser Educacional nas subsec6es seguintes.

2.5 Formacdo, expansao e abertura de capital do Grupo Ser Educacional: a metamorfose

da instituicdo em ativo financeiro

A trajetoria do Grupo Ser Educacional ajuda a compreender como a profissionalizacao
administrativa se relacionou a expansdo das empresas educacionais brasileiras e, sobretudo,
como uma instituicdo de ensino foi progressivamente transformada em um ativo financeiro
negociavel. Antes de sua entrada no mercado de capitais, 0 grupo iniciou mudancgas voltadas a

reorganizacdo de sua estrutura de gestdo e a preparacdo para operar como uma companhia
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aberta. Esse processo ndo foi um mero "aprimoramento administrativo"; foi a condicdo de
possibilidade para que a educacdo ali ofertada fosse convertida em mercadoria financeira.

Segundo Kato, Cordeiro e Costa (2023), em 2007 o Grupo Ser Educacional iniciou um
processo de preparacao para a negociacdo de suas acdes no mercado de capitais, com apoio de
consultoria especializada. Entre as primeiras mudangas esteve a criacdo de uma estrutura
consultiva vinculada a administracdo da empresa. Posteriormente, em 2008, foi instituido um
conselho de administragdo voltado ao planejamento e acompanhamento das atividades
empresariais.

Essas mudancas antecedem a abertura de capital e demonstram que o ingresso no
mercado aciondrio ndo constitui um acontecimento isolado ou um "salto" repentino. Para
atender as exigéncias proprias de uma companhia aberta, foi necessaria uma reorganizacéo
prévia da estrutura administrativa, acompanhada pela implantacdo de praticas de governanca
corporativa e pela profissionalizacdo da gestdo (Kato; Cordeiro; Costa, 2023). Mas é preciso
perguntar: o que significa, concretamente, "preparar” uma instituicdo educacional para a Bolsa
de Valores?

Significa, antes de tudo, tornar a instituicdo legivel para o mercado financeiro. Significa
transformar processos pedagdgicos complexos (formacgdo, pesquisa, extensdo, convivéncia
académica) em indicadores quantificaveis (nUmero de matriculas, ticket médio, taxa de evaséo,
margem operacional). Significa criar estruturas de governanca que garantam ao investidor que
a empresa sera gerida segundo critérios de rentabilidade e que os resultados serdo distribuidos
de forma previsivel. Significa, em ultima instancia, converter a universidade em um titulo
financeiro: um pacote de receitas futuras (mensalidades, recebiveis do FIES) que pode ser
precificado, negociado e especulado na Bolsa.

Kato, Chaves e Meguins (2020) relacionam esse processo também as transformacdes
decorrentes da expansdo do grupo. A medida que a empresa ampliava sua atuacdo, a
administracdo passou por mudancas destinadas a organizar uma estrutura empresarial de maior
porte. A profissionalizacdo da gestdo criou, assim, condi¢cdes para que 0 grupo avangasse em
sua preparacdo para o mercado de capitais. A expansdo territorial, a aquisicdo de novas
instituicOes e a diversificacdo da oferta exigiam uma estrutura de controle centralizada, capaz
de garantir que todas as unidades operassem segundo a mesma ldgica de eficiéncia e
rentabilidade.

Esse processo alcangou um ponto decisivo em 2013, quando o Grupo Ser Educacional
realizou sua oferta publica inicial de agdes (IPO) e passou a ter seus papéis negociados no

mercado acionario. A companhia ingressou no segmento do Novo Mercado da B3, passando a
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operar sob as regras mais rigorosas de governanca corporativa aplicaveis as empresas listadas
nesse segmento (Kato; Chaves; Meguins, 2020).

A abertura de capital em 2013 ndo pode ser compreendida como um mero evento
administrativo ou como uma "captacdo de recursos”. Ela representa 0 momento em que a
instituicdo educacional é formalmente convertida em capital ficticio nos termos de Marx: um
titulo que representa ndo a riqueza real produzida pela educacdo, mas a expectativa de
rendimentos futuros. A partir desse momento, o valor da empresa na Bolsa ndo corresponde
necessariamente a qualidade do ensino ofertado, mas a capacidade da gestao de gerar fluxos de
caixa crescentes e distribuir dividendos. O estudante deixa de ser um sujeito de direito a
educacdo e passa a ser, simultaneamente, uma fonte de receita e um ativo no balango
corporativo.

Como companhia aberta, 0 Grupo Ser passou a divulgar informacdes periodicas sobre
seu desempenho econdmico e suas estratégias, fazendo com que documentos como
demonstracgdes financeiras, apresentacdes de resultados e relatdrios institucionais se tornassem
fontes importantes para acompanhar as decisdes adotadas pela empresa. E justamente essa
documentacdo que possui relevancia metodologica para este TCC. A divulgacao publica das
informacGes da companhia permite identificar mudancas na estratégia empresarial, aquisicoes,
reorganizacdes operacionais e investimentos realizados ao longo do periodo estudado.

Contudo, € preciso manter o rigor critico: esses documentos institucionais ndo devem
ser aceitos de maneira acritica. Sdo produzidos pela propria empresa e atendem, antes de tudo,
as necessidades de comunicacdo com acionistas e investidores. Eles sdo instrumentos de
legitimacdo da estratégia corporativa. Quando a empresa fala em "otimizacao”, “eficiéncia” ou
"ecossistema educacional”, esta utilizando uma linguagem que mascara as relaces de poder e
exploracdo subjacentes. Esses documentos séo utilizados aqui como fontes, mas séo lidos contra
o0 pelo, em dialogo tenso com a literatura académica critica sobre financeirizacdo, governanca
corporativa e trabalho docente.

A passagem de uma estrutura empresarial em processo de expansdo para uma
companhia de capital aberto também ajuda a explicar a importancia assumida pela governanca
corporativa na trajetoria do grupo. Se anteriormente a administracdo estava mais diretamente
vinculada aos fundadores e gestores da empresa, a entrada no mercado aciondario acrescentou
novos agentes e novas exigéncias a organizagdo da companhia. Fundos de investimento,
analistas de mercado, agéncias de rating e acionistas minoritarios passam a integrar o campo de

forcas que determina as decisdes estratégicas.
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Por isso, a abertura de capital em 2013 deve ser entendida menos como ponto inicial da
transformagdo do Grupo Ser e mais como resultado de um processo iniciado anos antes. A
profissionalizagcdo administrativa, a criacdo de estruturas de governanca e a expansao
empresarial constituiram etapas que prepararam a companhia para sua inser¢do no mercado de
capitais. A governanca corporativa ndo foi incorporada ao Grupo Ser Educacional somente apds
sua entrada na Bolsa; ela foi a condigédo de possibilidade dessa entrada. O passo seguinte

consiste em analisar a estrutura concreta dessa governanca e seus mecanismos de operacao.

2.6 Estrutura de governanca corporativa do Grupo Ser Educacional

A organizagdo da governanca corporativa do Grupo Ser Educacional estd baseada na
existéncia de diferentes instancias responsaveis pela administracdo e acompanhamento das
atividades da companhia. Entre essas estruturas encontram-se o Conselho de Administragéo, a
diregéo executiva e comités vinculados as fungdes de controle e acompanhamento empresarial.
A presenca dessas estruturas corresponde ao processo de profissionalizacédo iniciado antes da
abertura de capital.

Conforme Kato, Cordeiro e Costa (2023), a criacdo de um Conselho de Administracéo
em 2008 constituiu uma das mudancas realizadas durante a preparacéo do grupo para o0 mercado
de capitais. A funcdo desse 0rgdo estava relacionada a orientacdo do planejamento da empresa,
demonstrando que a implantacdo de mecanismos de governanca antecedeu a propria oferta
publica de a¢Bes. Depois da abertura de capital, essas estruturas passaram a integrar uma
companhia submetida as normas e mecanismos de divulgacao aplicaveis ao mercado acionario.
Isso ampliou a producdo e circulacdo de informacGes sobre as atividades empresariais e
permitiu que investidores acompanhassem resultados, decisdes estratégicas e mudancas na
organizacdo da companhia.

Mas é preciso ir além da descricdo formal. O Conselho de Administracdo, em uma
companhia aberta, ndo é um 6rgdo de "governanca" no sentido amplo do termo; é um érgéo de
controle do capital. Sua funcdo primaria é garantir que a gestdo executiva atue em conformidade
com os interesses dos acionistas. Quando o Conselho aprova uma estratégia de expansao, uma
aquisicdo ou um plano de reducdo de custos, ele esta decidindo sobre a alocacdo de capital e
sobre a expectativa de retorno. As consequéncias pedagdgicas dessas decisbes — o0 impacto
sobre turmas, professores, infraestrutura e qualidade do ensino — séo, na melhor das hipéteses,
variaveis secundarias; na pior, sdo externalidades ignoradas.

As fontes examinadas indicam que o modelo de governanga do Grupo Ser se consolidou

junto ao processo de profissionalizacdo, expansdo e ingresso no mercado de capitais (Kato;
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Chaves; Meguins, 2020; Kato; Cordeiro; Costa, 2023). Nessa configuracdo, o planejamento
empresarial deixa de se restringir a administragdo interna e passa a responder também as
expectativas de investidores e acionistas, incorporando critérios de rentabilidade, eficiéncia e
valorizacdo do capital as decisdes estratégicas. A propria evolucdo da estrutura de governanga
aparece nas estratégias documentadas pelo grupo. Em 2021, por exemplo, a criacdo de um
comité de auditoria integrou as medidas registradas no levantamento desenvolvido por Kato,
Cordeiro e Costa (2023). A presenca desse tipo de mecanismo reforca a dimensao de controle
e acompanhamento que caracteriza a administracdo de companhias abertas.

A orientacdo ao capital acionario aparece de forma cristalina nos proprios atos
societarios da companhia. Em 2019, o Conselho de Administracéo aprovou R$ 250 milhes em
dividendos extraordinarios, relacionando a medida a "otimizacdo da estrutura de capital” (Ser
Educacional S.A., 2019). Em 2021, novo programa de recompra de ac¢des foi apresentado pela
companhia como instrumento para "ampliar a geracdo de valor aos acionistas por meio da
gestdo da estrutura de capital™ (Ser Educacional S.A., 2021).

Esses atos societarios ndo podem ser lidos como meras decisdes administrativas. Eles
s&o a materializacdo da extracdo de riqueza do campo educacional. E preciso perguntar: de onde
vém 0s R$ 250 milhGes distribuidos como dividendos? Vém das mensalidades pagas pelos
estudante muitas delas mediadas pelo FIES, ou seja, por recursos publicos. Vém da
intensificacdo do trabalho docente, com turmas superlotadas e salarios comprimidos. Vém da
reducdo de custos com infraestrutura, da devolucdo de imdveis e da precarizagdo dos espacos
académicos. A governanca corporativa é o aparato que legaliza e organiza essa transferéncia de
riqueza: ela transforma a exploracdo do trabalho docente e a mercantilizacdo da educacdo em
"distribuicdo de valor ao acionista".

O programa de recompra de acdes, por sua vez, revela outra dimensdo da
financeirizacdo: a empresa utiliza seus recursos ndo para investir em qualidade académica, em
contratacdo de professores ou em melhoria de infraestrutura, mas para recomprar seus proprios
papéis na Bolsa, inflando artificialmente o preco das acbes e beneficiando os acionistas
existentes. Essa € a ldgica do capital ficticio em sua forma mais pura: a riqueza ndo é criada
pela melhoria da educacgédo, mas pela manipulacédo financeira do valor dos titulos.

Contudo, para os objetivos deste TCC, a estrutura formal da governanca interessa menos
como descricdo administrativa isolada e mais pela relagdo que estabelece com as estratégias
concretas da empresa. Saber que existem conselho, diretoria e mecanismos de auditoria é
insuficiente se a pesquisa ndo avancar para aquilo que efetivamente foi realizado pela

companhia. A governanga corporativa ndo € um organograma; é uma pratica de poder. Ela se
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materializa nas decisGes de fechar campi, de reduzir o nimero de docentes, de ampliar turmas,
de adotar plataformas que padronizam o ensino e de cortar custos com pessoal.

E por isso que a proxima se¢éo se concentra no periodo de 2018 a 2023. Nesse intervalo,
os documentos analisados registram transformacdes relacionadas a expansao do ensino digital,
aquisicdo de instituicbes e empresas, desenvolvimento de novos produtos, reorganizacdo das
modalidades de ensino e adocao de medidas voltadas a otimizacéo operacional. O objetivo sera
verificar como essas estratégias se articulam ao modelo empresarial e de governanca
apresentado nesta secdo, e como a racionalidade financeira penetra, concretamente, a

organizagéo da atividade educacional e as condigdes do trabalho docente.

3 ESTRATEGIAS DE GESTAO DO GRUPO SER EDUCACIONAL S.A. ENTRE 2018
E 2023

A analise das estratégias desenvolvidas pelo Grupo Ser Educacional entre 2018 e 2023
permite observar como o processo de profissionalizacdo e financeirizacdo discutido nas secoes
anteriores se expressa nas decisdes adotadas pela companhia. No periodo analisado, as acoes
do grupo envolveram expansdo das modalidades digitais, aquisicdo de instituicbes e empresas,
criacdo de novos servigos, utilizacdo de tecnologias educacionais e medidas de reorganizacao
da estrutura operacional.

Kato, Cordeiro e Costa (2023) sistematizam diferentes estratégias desenvolvidas pelo
Grupo Ser Educacional ao longo de sua trajetoria empresarial e demonstram que a preparagédo
para 0 mercado de capitais foi acompanhada por mudancas progressivas na gestdo da
companhia. Para os autores, essas transformacdes precisam ser compreendidas em relacdo a
profissionalizacdo administrativa e a expansdo do grupo no mercado educacional.

No recorte especifico deste trabalho, entre 2018 e 2023, é possivel identificar trés
movimentos que atravessam as estratégias adotadas pela companhia. O primeiro esta
relacionado a digitalizacdo e a integracdo entre diferentes modalidades de ensino; o segundo
corresponde a expansdo e diversificacdo das atividades empresariais, incluindo aquisicdes e
criacdo de novos servicos; e o terceiro envolve a racionalizacdo da estrutura operacional e dos
custos da companhia. Esses movimentos ndo ocorreram separadamente, mas foram se

articulando ao longo do periodo.
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3.1 Estratégias de gestdo do Grupo Ser Educacional entre 2018 e 2023

A andlise das estratégias desenvolvidas pelo Grupo Ser Educacional entre 2018 e 2023
exige romper com a leitura descritiva dos relatérios corporativos. As acdes do grupoexpansdo
das modalidades digitais, aquisi¢do de instituicdes, criacdo de novos servicos, utilizacdo de
tecnologias educacionais e reorganizacdo da estrutura operacional ndo sdo "inovagOes
pedagogicas" nem "estratégias de mercado" neutras. Elas constituem expressdes concretas de
uma racionalidade financeirizada que reorganiza a oferta educacional, precariza o trabalho
docente e transforma o estudante em ativo financeiro.

Kato, Cordeiro e Costa (2023) sistematizam essas estratégias ao longo da trajetoria
empresarial, demonstrando que a preparacgdo para o mercado de capitais foi acompanhada por
mudancas progressivas na gestdo. Contudo, é preciso ir além da sistematizagdo descritiva: é
necessario desmascarar 0s eufemismos corporativos e revelar o que essas estratégias significam
materialmente para a organizacgdo do trabalho académico.

No recorte especifico deste trabalho, entre 2018 e 2023, identificam-se trés movimentos
estruturantes que atravessam as estratégias da companhia: (1) a plataformizacdo e gestdo
algoritmica do ensino; (2) a acumulacdo por aquisicdo e captura de mercado; e (3) a
racionalizacdo espacial e precarizacdo da infraestrutura académica. Esses movimentos nao
ocorreram separadamente, mas se articularam ao longo do periodo, compondo um modelo de
gestdo que subordina a atividade educacional a logica de valorizacao do capital.

Em 2018, as estratégias identificadas apontam para uma maior integracao entre o ensino
presencial e o Ensino a Distancia (EAD), acompanhada pela criacdo de uma chamada "cultura
digital" e pela adocéo de processos de “robotizacdo e automatizacao™ (Kato; Cordeiro; Costa,
2023).

E preciso desmascarar o que esses termos significam. A "cultura digital" nio é uma
inovacdo pedagogica; € a imposicdo de uma racionalidade tecnocratica que substitui a cultura
académic baseada na pesquisa, no debate, na convivéncia e na producdo autbnoma do
conhecimento pela l6gica da eficiéncia algoritmica, da padronizacdo de conteudos e da
mensuracdo de resultados. A "robotizacdo e automatizacdo" referem-se, concretamente, a
substituicdo de trabalho humano (administrativo e pedagodgico) por algoritmos, gerando
desemprego estrutural em setores de apoio e deskilling (rebaixamento qualitativo) das
atividades remanescentes. O trabalhador administrativo que processava matriculas é substituido
por um sistema; o professor que elaborava avaliaces é submetido a bancos de questdes pré-

aprovados.
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No ano de 2019, esse movimento tornou-se mais amplo. O grupo publicou seu primeiro
relatério de sustentabilidade, ampliou sua presenca no EAD e desenvolveu iniciativas como o
lancamento do Campus 2.0, o investimento no projeto Ser Digital, a aquisicdo da UNINORTE
e a oferta de cursos considerados premium (Kato; Cordeiro; Costa, 2023).

O Campus 2.0 merece analise detida. Apresentado pela empresa como "integracéao entre
cursos presenciais, hibridos e integralmente on-line", esse modelo representa, na materialidade
institucional, a destruicdo do campus como espaco fisico de sociabilidade académica. O campus
deixa de ser um lugar de convivéncia, pesquisa, extensdo e debate para se tornar um hub de
servicos digitais, onde a presenca fisica é residual. A "integracdo" é, na verdade, a subordinacao
do presencial ao digital, com reducéo de custos com infraestrutura e ampliagdo da escala sem
proporcional ampliacdo do corpo docente.

A aquisicdo da UNINORTE, por sua vez, ilustra a l6gica de acumulacdo por aquisigéo:
a empresa ndo expande organicamente criando novas instituicdes; ela compra carteiras de
alunos, infraestrutura e receita de instituicdes ja existentes, concentrando o mercado. Os cursos
premium revelam a segmentacdo de mercado e a elitizagdo interna: dentro da mesma
corporacgdo, ha cursos de alto ticket médio (que geram lucro) e cursos de baixo custo (que
funcionam como massa de captacao).

Em 2020, com a pandemia de Covid-19, as iniciativas digitais adquiriram maior
intensidade. O Grupo Ser Educacional acelerou a oferta de cursos digitais e adotou 0 modelo
académico UBIQUA, associado & proposta de uma educagio que combina diferentes ambientes
e formas de acesso ao contetido. Também aparecem a adoc¢éo do conceito de Lifelong Learning,
a utilizacdo do modelo TPACK e o desenvolvimento de campi digitais (Kato; Cordeiro; Costa,
2023).

A pandemia foi usada como acelerador da precarizacdo sob o discurso de "adaptacdo”.
O modelo UBIQUA apresentado como "flexibilidade™ e "acesso" é, na verdade, uma arquitetura
de gestdo algoritmica do ensino. O professor deixa de ser 0 autor de seu curso, o elaborador de
suas avaliacOes, o0 mediador de debates, para se tornar um tutor de contetddos pré-empacotados
produzidos por uma equipe centralizada e distribuidos via plataforma. A autonomia pedagdgica
é esvaziada; o trabalho docente é intensificado e padronizado.

O conceito de Lifelong Learning (“aprendizado ao longo da vida"™) revela outra
dimensdo da financeirizagdo: a transformacdo do estudante em consumidor perpétuo e
endividado. O estudante ndo é mais alguém que se forma e segue sua trajetéria; ele € um cliente

que deve permanecer no "ecossistema” da empresa, consumindo cursos, especializagdes,
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certificagOes e servicos financeiros ao longo de toda a vida. A educagéo deixa de ser um direito
e passa a ser um servico de assinatura.

Em 2021, a diversificagdo empresarial tornou-se ainda mais visivel. O grupo ampliou
aquilo que passou a apresentar como um ecossistema educacional, combinando institui¢cdes de
ensino superior com empresas voltadas a servi¢cos educacionais, tecnologia e atividades
financeiras. Entre as estratégias registradas estdo a aquisicdo da FAEL, investimentos em
empresas como Prova Fécil, GO Cursos e Delinea, e a criacdo da fintech B.UNI (Kato;
Cordeiro; Costa, 2023).

O conceito de "ecossistema educacional" precisa ser desmascarado. Ele ndo é uma "rede
integrada de servigos"; é um circuito fechado de captura de renda. O estudante que se matricula
em uma instituicdo do grupo é automaticamente cliente da fintech do grupo (que financia sua
mensalidade), usuario das plataformas do grupo (que produzem e avaliam seu contetdo), e
futuro consumidor dos cursos de pos-graduacdo do grupo. Do bergo ao timulo, o estudante é
capturado pelo capital da Ser Educacional.

A fintech B.UNI representa a financeirizacdo da vida do estudante. Ela ndo € um
"servigo complementar™; € um mecanismo de securitizacdo de mensalidades, de endividamento
estudantil e de extracdo de juros sobre a necessidade de educacédo. A educacéo, que deveria ser
um direito, torna-se um produto financeiro.

A aquisicdo de empresas como Prova Facil revela outra dimensdo: a terceirizacdo da
avaliacdo. Quando a avaliacdo é produzida por uma empresa externa, com bancos de questdes
padronizados, o professor perde a autonomia sobre o que e como avaliar. A avaliacdo deixa de
ser um instrumento pedagogico e passa a ser um mecanismo de controle e padronizacao.

A partir de 2022, as estratégias identificadas apresentam uma mudanca de énfase. Ao
lado da continuidade da transformacdo digital, ganha destaque a chamada "otimizacao
operacional”. Nesse ano, o grupo desenvolveu um plano gque envolveu a devolucéo de imoveis
considerados de baixa utilizacdo e passou a substituir a expressdo "Ensino Presencial” pelas
categorias de "Ensino Hibrido" e "Ensino Digital" (Kato; Cordeiro; Costa, 2023).

A "otimizacdo operacional” é um eufemismo para sucateamento da infraestrutura
académica. A devolucdo de imdveis significa, concretamente, o fechamento de bibliotecas,
laboratdrios, salas de convivéncia, cantinas e espacos de pesquisa. A universidade como espaco
fisico de formag&o é reduzida a sua dimensdo minima, enquanto a dimensao digital € ampliada.
A "revisdo da estrutura de custos” é, na verdade, a transferéncia dos custos da educacdo do
capital (infraestrutura) para o trabalho docente (turmas superlotadas, intensificacdo) e para o

estudante (que precisa ter seu préprio computador, internet e espaco de estudo).
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A substituicdo da categoria "Ensino Presencial™ por "Ensino Hibrido" e "Ensino Digital"
ndo é uma mera mudancga de nomenclatura; é uma reclassificacdo estratégica para justificar a
reducédo de infraestrutura fisica. O que antes era presencial passa a ser hibrido, 0 que permite
reduzir a carga horéria em sala de aula, ampliar o nGmero de alunos por turma e cortar custos
com pessoal.

Em 2023, essa orientagdo permanece presente. O Grupo Ser Educacional realizou uma
reorganizacdo de seu portfélio de cursos, priorizando determinadas areas no ensino hibrido e
digital, a0 mesmo tempo em que avangou na integracdo da UNIFAEL. O periodo também foi
marcado pela revisdo da estrutura de custos e despesas operacionais e pela continuidade da
otimizacdo dos imoveis locados (Ser Educacional S.A., 2024).

A reorganizacgéo do portfolio com prioridade para cursos de saude e engenharias (os de
maior ticket médio) revela o abandono epistémico das humanidades, das ciéncias sociais e dos
cursos de menor rentabilidade. A empresa ndo oferta cursos com base em sua relevancia social,
formativa ou epistémica; ela oferta cursos com base em sua rentabilidade. O resultado é o
empobrecimento da oferta educacional e a subordinacéo do conhecimento a légica do mercado.

O Quadro 1 sintetiza as principais estratégias identificadas no periodo de 2018 a 2023,
permitindo observar a continuidade entre digitalizacdo, expansdo empresarial, diversificacdo e
racionalizacdo operacional.

Quadro 1 - Sintese das estratégias de gestdo do Grupo Ser Educacional (2018-2023)
Ano Estratégias sintetizadas Resultado

2018 | Integragéo entre ensino presencial e EAD; | Imposicdo da racionalidade tecnocratica;
“cultura  digital";  "robotizagdo e | substituicio de trabalho  humano;
automatizacao". deskilling.

2019 | Campus 2.0; Ser Digital; aquisicdo da | Destruicdo do espaco académico;
UNINORTE; cursos premium. acumulacao por aquisicdo; segmentacdo

de mercado.

2020 | Aquisicbes; modelo UBIQUA,; Lifelong | Gestdo algoritmica do ensino; estudante
Learning; TPACK; campi digitais. como consumidor perpétuo; pandemia

como acelerador.

2021 | Aquisicdo da FAEL; Prova Féacil, GO | Circuito fechado de captura de renda;
Cursos, Delinea; fintech B.UNI; Comité | terceirizacdo da avaliagéo;
de Auditoria. financeirizacdo da vida estudantil.
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Ano Estratégias sintetizadas Resultado
2022 | "Otimizacdo operacional”; devolugdo de | Sucateamento da infraestrutura;
imoveis; "Ensino Hibrido™ e "Digital". reclassificacdo estratégica para reducdo

de custos.

2023 | Integracdo da UNIFAEL,; priorizagdo de | Abandono epistémico das humanidades;
salde/engenharias; revisdo de custos; | precarizacdo da ratio aluno-professor.

UBIQUA.
Fonte: Elaboracdo prépria com base em Kato, Cordeiro e Costa (2023) e Ser Educacional S.A. (2024).

Essa sintese demonstra que as estratégias do Grupo Ser Educacional entre 2018 e 2023
ndo sdo eventos isolados ou "inovacdes pedagogicas". Elas constituem expressfes concretas de
uma racionalidade financeirizada que subordina a atividade educacional a ldgica de valorizagédo
do capital, precariza o trabalho docente, transforma o estudante em ativo financeiro e destroi a

universidade como espagco fisico de formagéo.

3.2 Digitalizagao, expansao e otimizacao operacional

A observacgdo conjunta das estratégias desenvolvidas pelo Grupo Ser Educacional entre
2018 e 2023 exige que abandonemos a nog¢édo de que digitalizacdo, expansao e otimizacdo sdo
"escolhas de mercado™ isoladas. Elas constituem, na verdade, as trés engrenagens de um mesmo
mecanismo de acumulacdo financeira. Ao cruzar os relatorios corporativos com a teoria critica
da educacdo, torna-se evidente que a companhia opera um movimento de subsuncdo real da
atividade pedagdgica a logica do capital ficticio, reconfiguindo o espaco fisico, o tempo de
trabalho e a prdpria subjetividade do estudante. A digitalizacdo é o elemento mais constante e
estruturante do periodo, mas ndo pode ser lida como uma simples "inovacao tecnoldgica” ou
"expansdo do EAD". No contexto da governanga corporativa, a tecnologia atua como o
principal instrumento de extracdo de mais-valia relativa no setor educacional. Ao substituir a
sala de aula presencial e a mediacdo docente autbnoma por ambientes virtuais de aprendizagem
(AVAs) padronizados, a corporacgdo reduz drasticamente seus custos variaveis com forca de
trabalho especializada e infraestrutura fisica.

A literatura recente sobre o Grupo Ser (Kato; Alves; Lazame, 2025) denomina esse
processo de plataformizacdo do ensino. A aquisicdo de edtechs como Prova Facil, GO Cursos
e Delinea, somada ao modelo académico UBIQUA, configura uma arquitetura de gestdo
algoritmica. O professor deixa de ser o intelectual que elabora o curriculo e a avaliacdo para se
tornar um "tutor" ou "facilitador" de contelidos pré-empacotados, vigiado por métricas de

engajamento e produtividade. A digitalizacdo, portanto, ndo "integra" a atividade académica;
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ela a subordina, esvaziando a autonomia pedagdgica e intensificando a exploracdo do trabalho
docente sob o véu da "cultura digital".

O movimento de diversificacdo empresarial e a retdrica corporativa do "ecossistema
educacional” revelam uma mutacdo ontoldgica na relacdo da empresa com o estudante. A
criacdo da fintech B.UNI e os investimentos em empresas de crédito e servigos financeiros
demonstram que a estratégia da companhia ultrapassou a venda da mercadoria "aula" para entrar
no mercado de crédito e securitizacao de recebiveis.

Sob a dtica da sociologia econdmica, isso significa que o estudante deixa de ser
compreendido como um sujeito de direito a educacdo e passa a ser tratado como um ativo
financeiro e um sujeito endividado. A fintech do grupo atua na antecipacdo de recebiveis (como
0 FIES) e na oferta de credito estudantil, transformando a mensalidade em derivativo financeiro.
O "ecossistema™ ndo visa "acompanhar a trajetoria formativa” do aluno; ele visa capturar a
renda do estudante e de sua familia em um circuito fechado, do berco ao tumulo, garantindo a
liquidez e a rentabilidade exigidas pelos acionistas da Ser Educacional S.A. A educacéo, nesse
ponto, funde-se definitivamente com o setor bancario. A partir de 2022, a retérica da "eficiéncia
operacional” ganha centralidade nos relatérios da companhia, materializando-se na devolugéo
de imdveis e na reclassificacdo das modalidades de ensino. O que o mercado financeiro aplaude
como "otimizacdo de custos” e "melhoria do ROIC" (Retorno sobre o Capital Investido), a
sociologia da educacéo 1é como o desmonte do campus universitario enquanto espaco publico
de sociabilidade, pesquisa e extensdo. A substituicdo da categoria "Ensino Presencial™ por
"Ensino Hibrido™" e "Digital" ndo ¢ uma evolucdo pedagdgica; é uma manobra contabil e
espacial para justificar a reducdo drastica da infraestrutura fisica e a superlotacdo de turmas nos
polos remanescentes.

A Tabela 1 fornece a prova empirica e matematica dessa contradicdo estrutural inerente

ao modelo de negdcios financeirizado.

Tabela 1 - Indicadores operacionais selecionados do Grupo Ser Educacional (2022-2023)

Indicador 2022 2023 Variacao
Base total de estudantes 295,2 mil 312,9 mil +6,0%
Captacao - Ensino Hibrido (2° 24,0 mil 26,5 mil +10,5%
semestre)
Captacao - Ensino Digital (2° 32,3 mil 52,2 mil +61.8%

semestre)
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Indicador 2022 2023 Variagéo
Campi em operagao (4° trimestre) 62 58 -6,5%
Polos em operacéo (4° trimestre) 948 863 -9,0%

Fonte: Elaboracéo propria com base em Ser Educacional S.A. (2024).

Os dados expdem a dialética perversa da escala financeira: enquanto a base total de
estudantes cresce e a captacdo digital explode em 61,8%, a infraestrutura fisica encolhe
(reducéo de 6,5% nos campi e 9,0% nos polos). O capital financeiro exige a desmaterializagdo
da educacdo. A expansdo da base digital ocorre precisamente porque o custo marginal de
adicionar um novo aluno a uma plataforma de streaming educacional € proximo de zero.

Essa "ampliagdo de escala com reducdo relativa da estrutura fisica” (Kato; Alves;
Lazame, 2024) tem um custo social invisivel nos balangos da empresa, mas devastador para a
sociedade: a perda do espaco de convivéncia académica, o fechamento de bibliotecas e
laboratdrios, e a transferéncia dos custos da infraestrutura (computador, internet, espaco de
estudo) para o proprio estudante e sua familia. A "eficiéncia” celebrada pelos acionistas é, na
ponta, a precarizacdo espacial da universidade.

A sintese das estratégias permite identificar, portanto, que 0s quatro movimentos da
companhia ndo sdo "opcdes mercadoldgicas”, mas as quatro pernas da acumulacdo financeira
na educacao superior:

1. Digitalizacao do ensino: como mecanismo de controle algoritmico e extragcdo de mais-
valia relativa do trabalho docente.

2. Expansdo por aquisicdo: como acumulacdo de carteiras de alunos (ativos) e
eliminacdo de concorrentes regionais.

3. Diversificacao financeira (B.UNI): como securitizacdo da vida estudantil e captura de
renda via endividamento.

4. Racionalizacdo da estrutura (Otimizacdo): como destruicdo do espago fisico
académico em prol da margem de lucro.

Esses elementos demonstram, de forma coesa, que a governanga corporativa ndo se
restringe a sala do Conselho de Administracéo. Ela dita a arquitetura da sala de aula, o salario

do professor, o fechamento do campus e o endividamento do estudante.
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3.3 Governanga corporativa e repercussoes para a organizagdo educacional e o trabalho
docente

As estratégias examinadas nas secdes anteriores ndo podem ser tratadas como um
repertério empresarial neutro ou como meras ferramentas de gestdo descoladas da atividade
educacional. A questdo central que move esta investigacdo é desvelar em que medida a
expansdo, a digitalizacdo e a chamada "racionalizagdo operacional” do Grupo Ser Educacional
transcendem a administracdo da companhia para se tornarem os principios ontoldgicos que
organizam a prépria oferta de ensino e as condi¢cdes materiais do trabalho docente. Em uma
corporacdo educacional de capital aberto, a formacdo de turmas, a ocupacdo de imoveis e 0
controle de custos ndo sdo variaveis isoladas; sdo engrenagens de uma mesma engrenagem de
valorizagédo do capital, exigindo serem examinadas em suas contradicdes materiais.

Uma primeira aproximacao a esse problema pode ser realizada a partir da Universidade
da Amazbnia (UNAMA), incorporada ao Grupo em 2014. Os dados sistematizados por
Carvalho e Souza (2020), com base nos Microdados do INEP, expdem a face material da
financeirizacdo: a expansdo institucional ndo ocorreu em paralelo a um crescimento equivalente
do quadro docente. Longe de ser um mero descompasso estatistico, essa assimetria é o sintoma

direto da intensificagé@o do trabalho e da precarizacéo das condicdes laborais.

Tabela 2 - Numero de matriculas, docentes e relagdo matricula/docente na UNAMA (2013-2018)

Ano Numero de matriculas Nuamero de docentes Matriculas por docente
2013 11.130 477 24
2014 12.151 497 25
2015 18.938 587 33
2016 18.918 442 43
2017 21.042 297 71
2018 23.245 505 46

Fonte: Carvalho e Souza (2020), com base nos Microdados do INEP.
Entre 2013 e 2018, enquanto as matriculas da UNAMA cresciam 108,8%, o corpo
docente expandiu apenas 5,9%. A relacdo matricula/docente saltou de 24 para 46, atingindo o

patamar critico de 71 alunos por professor em 2017. O retorno do quadro em 2018 ndo apaga a
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I6gica estrutural revelada: a expansdo da base estudantil foi deliberadamente descolada da
ampliacdo da forca de trabalho, transferindo para o professor o 6nus da escalabilidade do
negécio (Carvalho; Souza, 2020).

A literatura corrobora a gravidade desse cenario. Carvalho e Souza (2020) relacionam
0 descompasso a intensificacdo do trabalho docente. Kato (2025), por sua vez, identifica na
rede do Grupo Ser no Para um quadro de inseguranca salarial, auséncia de estabilidade,
superlotacdo de turmas e flexibilizacdo que mascara a ampliacdo exploratéria das atribuicdes
docentes. A coincidéncia entre a expansdo de escala e a deterioracao do trabalho ndo é acidental;
ela evidencia quem subsidia, no cotidiano académico, os ganhos de escala exigidos pelo

mercado financeiro.

Quadro 2 - Indicadores da expansdo e reorganizacdo do Grupo Ser Educacional (2019-2023)

Periodo Base total Base Evaséo divulgada Movimento empresarial
EAD/Digital associado
2019 161,9 mil 28,0 mil 16,0% - graduacao Expansdo da base EAD e
presencial aprofundamento da estratégia
digital.
2020 181,9 mil 51,1 mil 17,0% - graduacao Crescimento do EAD durante a
presencial pandemia e consolidacgdo da
UNINORTE.
2021 240,0 mil 103,5 mil 12,5% - hibrido; 8,9% - = Aceleragdo do Ensino Digital,
digital aquisi¢des, marketing e

ampliacdo de polos parceiros.

2022 295,2 mil 156,0 mil 13,4% - hibrido; 28,7% | Consolida¢do da UNIFAEL e
- digital inicio do plano de otimizacédo
operacional.
2023 312,9 mil 160,0 mil 12,4% - hibrido; 27,8% | Revisdo de custos, reducéo de
- digital campi/polos, otimizacdo
imobiliaria e formacdo de
turmas.

Fonte: elaboracdo propria com base em Ser Educacional S.A. (2019a; 2020; 2021b; 2023; 2024b).

O Quadro 2 expde uma transformacdo de escala que reflete a lI6gica de acumulacéo por
fusbes e aquisicdes, tipica da financeirizacdo da educacdo. A base total salta de 161,9 mil para
312,9 mil estudantes, impulsionada ndo por uma demanda organica, mas pela incorporacdo de
operacdes existentes, como a UNIFAEL (que acrescentou 87,6 mil matriculas em 2022). O
estudante, aqui, deixa de ser compreendido apenas como sujeito de direito & educagdo para
assumir a ontologia de ativo financeiro e receita recorrente no balanco corporativo (Ser
Educacional S.A., 2023).



41

E precisamente nessa arquitetura que a governanga corporativa dita as regras do jogo
pedagogico. O que os relatérios denominam eufemisticamente de "otimizac¢do imobiliaria” e
"revisdo de custos" traduz-se, na materialidade da instituicdo, como o sucateamento de espagos
de sociabilidade académica e a concentragdo em cursos de maior ticket médio. A
"racionalizacdo" é, em esséncia, a subordinagdo do espaco fisico e do tempo pedagdgico a taxa
de retorno sobre o capital investido (Ser Educacional S.A., 2023; 2024b).

Os indicadores de evasdo desmascaram a falacia da "democratizagdo via EAD". A
evasao no segmento digital, que chegou a 28,7% em 2022 e 27,8% em 2023, é atribuida pela
prépria empresa a inadimpléncia. Isso revela um modelo de negdcios predatorio, que depende
da captacdo de uma massa de estudantes vulneraveis financeiramente, tratados como ativos de
alto giro (churn), cujos custos de retencdo séo repassados para a estrutura de "mentores” e
mecanismos de controle de presenca, e ndo para a melhoria pedagdgica (Ser Educacional S.A.,
2021b; 2023; 2024b).

O apice dessa racionalidade corporativa penetrando a atividade-fim educacional ocorre
em 2023. A reducdo de campi e polos foi justificada pela "melhoria da performance
operacional”. Contudo, o dado mais alarmante é a vinculacdo explicita feita pela administracéo
entre a queda de 8,8% nos custos de pessoal e 0 aumento do numero médio de alunos por turma
aliado ao avanco do modelo UBIQUA (Ser Educacional S.A., 2024b). A eficiéncia de custos é
alcancada, portanto, através da precarizacdo da ratio aluno-professor e da padronizagédo
tecnologica.

E neste ponto que os relatorios corporativos revelam sua verdadeira natureza: ndo sao
apenas documentos financeiros, mas manuais de governanca pedagogica. A estratégia do Grupo
Ser ndo se resume a adocgdo de tecnologias; trata-se da plataformizacéo do ensino. A aquisicdo
de empresas como Prova Fécil e Delinea, somada ao UBIQUA, configura uma arquitetura de
gestdo algoritmica. Como problematizam Kato, Alves e Lazame (2025), esse movimento
promove o deskilling (rebaixamento qualitativo) da profissdo docente, reduzindo o professor a
um mero facilitador de contetidos pré-empacotados, sob rigoroso monitoramento de dados,
esvaziando seus espacos de decisdo metodoldgica e transformando a sala de aula em uma

extensdo da linha de montagem digital do capital.

4 CONCLUSAO

Esta investigacdo partiu de uma hipotese central: a de que a governancga corporativa, no

contexto da financeirizagcdo da educacdo superior brasileira, opera como um mecanismo de
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subordinagdo da atividade educacional e do trabalho docente & logica de valorizagdo do capital.
A anélise do Grupo Ser Educacional S.A. entre 2018 e 2023, realizada a partir de documentos
institucionais da companhia, dados secundarios provenientes de pesquisas académicas e da
literatura critica sobre financeirizacdo, mercantilizacéo e trabalho docente, permitiu confirmar
essa hipdtese e demonstrar que a racionalidade financeira ndo permanece circunscrita a
administracdo da empresa, mas penetra a organizacao pedagogica, a infraestrutura académica e
as condicOes materiais do trabalho docente.

4.1 Sintese dos achados: os quatro movimentos da financeirizagéo

A analise das estratégias desenvolvidas pelo Grupo Ser Educacional no periodo
investigado revelou quatro movimentos estruturantes que, embora aparecam em momentos
distintos e com intensidades variaveis, constituem expressdes de uma mesma logica de
acumulacéo financeira:

Primeiro: a plataformizacéo e a gestdo algoritmica do ensino. A digitalizacdo, que
se inicia em 2018 com a “cultura digital” e a "robotizacdo", e se aprofunda com o modelo
UBIQUA, os campi digitais e a aquisi¢io de edtechs como Prova Facil e Delinea, nfo constitui
uma "inovacgdo pedagogica". Ela opera como um mecanismo de extracdo de mais-valia relativa,
permitindo a companhia ampliar a base de estudantes sem proporcional ampliacdo do corpo
docente, padronizar contetdos e avaliacoes, e reduzir a autonomia pedagogica do professor. A
literatura analisada (Kato; Alves; Lazame, 2025) identifica nesse processo o deskilling da
profissdo docente: o professor deixa de ser 0 autor de seu curso e 0 mediador do conhecimento
para se tornar um facilitador de conteddos pré-empacotados, vigiado por métricas de
produtividade e engajamento.

Segundo: a acumulacéo por aquisicéo e a concentracdo de mercado. A expansdo do
grupo nao ocorreu por crescimento organico, mas pela incorporacao de instituicdes e carteiras
de alunos ja existentes UNINORTE (2019), FAEL (2021), UNIFAEL (2022), entre outras. Essa
I6gica, analisada por Chaves (2010) como formacéo de oligopdlios educacionais, transforma a
educacdo em um mercado de ativos adquiriveis, no qual a instituicdo de ensino é reduzida a um
pacote de matriculas, receita e infraestrutura que pode ser comprado, integrado e racionalizado
segundo critérios de rentabilidade.

Terceiro: a financeirizacdo da vida estudantil e a captura de renda. A criagéo da
fintech B.UNI e a constituicdo do chamado "ecossistema Ser Educacional” revelam que a
estratégia da companhia ultrapassou a venda da mercadoria "aula™ para entrar no mercado de

crédito e securitizacdo de recebiveis. O estudante deixa de ser compreendido como sujeito de
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direito a educacéo e passa a ser tratado como um ativo financeiro e um sujeito endividado, cuja
trajetéria € capturada em um circuito fechado de servigos educacionais, tecnoldgicos e
financeiros. A educacdo, nesse ponto, funde-se definitivamente com o setor bancério.

Quarto: a racionalizacéo espacial e a precarizacdo da infraestrutura académica. A
"otimizacao operacional™ que ganha centralidade a partir de 2022 com a devolucdo de imoveis,
a reducédo de campi (de 62 para 58) e polos (de 948 para 863), e a reclassificacdo do "Ensino
Presencial” em "Ensino Hibrido" e "Ensino Digital" ndo é uma "avaliacéo de recursos fisicos".
E o desmonte da universidade como espaco de sociabilidade, pesquisa, extensdo e convivéncia
académica. A Tabela 1 demonstra matematicamente essa contradicdo: enquanto a base total de
estudantes cresce 6,0% e a captacdo digital explode 61,8%, a infraestrutura fisica encolhe. A
"eficiéncia” celebrada pelos acionistas é, na ponta, a precarizacdo espacial da educacdo e a

transferéncia dos custos da infraestrutura para o proprio estudante e sua familia.

4.2 A governanca corporativa como tecnologia de subordinagdo

A analise da estrutura de governanca do Grupo Ser Educacional demonstrou que o
Conselho de Administracéo, a direcdo executiva e os comités de controle ndo sdo 6rgaos de
"governanca™ no sentido amplo do termo. S&o 6rgdos de controle do capital, cuja fungéo
primaria é garantir que a gestdo executiva atue em conformidade com os interesses dos
acionistas. A distribuicdo de R$ 250 milhGes em dividendos extraordinarios em 2019 e os
programas de recompra de acBes em 2021 ndo sdo "atos societarios” neutros; sdo a
materializacdo da extracdo de riqueza do campo educacional. Essa riqueza € drenada das
mensalidades pagas pelos estudantes muitas delas mediadas pelo FIES, ou seja, por recursos
publicos e da intensificacdo do trabalho docente, com turmas superlotadas e salarios
comprimidos.

A governanga corporativa, nesse contexto, opera como uma tecnologia de
subordinacdo: ela converte as exigéncias abstratas do mercado de capitais (rentabilidade,
crescimento, retorno ao acionista) em diretrizes concretas que reorganizam a oferta de cursos,
a formacdo de turmas, a contratacdo de docentes e a infraestrutura académica. O discurso do
IBGC sobre "transparéncia”, "equidade™ e "prestacdo de contas" mascara uma realidade
estrutural: em uma companhia aberta listada na Bolsa, a I6gica que prevalece € a do shareholder
value. Professores, estudantes, comunidades locais e o préprio conhecimento produzido séo,

nessa arquitetura, variaveis subordinadas ao imperativo da rentabilidade.
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4.3 As repercussdes para o trabalho docente: a evidéncia empirica

A investigacdo permitiu avancar na analise das repercussdes dessas transformacdes para
o trabalho docente, a partir de estudos empiricos ja realizados sobre instituicdes pertencentes
ao Grupo Ser Educacional. Carvalho e Souza (2020), ao analisarem dados da Universidade da
Amazodnia com base nos Microdados do INEP, demonstraram que, entre 2013 e 2018, as
matriculas cresceram 108,8% enquanto o corpo docente expandiu apenas 5,9%. Em 2017, a
relacdo alcangou o patamar critico de 71 matriculas por docente. Os autores relacionam esse
descompasso a intensificacdo do trabalho dos professores.

Kato (2025), a partir de pesquisa documental e entrevistas com professores de uma
instituicdo do Grupo Ser no Pard, identifica inseguranca salarial, auséncia de estabilidade no
emprego, superlotacdo de turmas, falta de isonomia salarial e ampliagéo e flexibilizacdo das
atribuicdes docentes. Kato, Chaves e Meguins (2020) apontam alteragdes nas relagdes de
trabalho, na organizacdo académica e na autonomia dos professores decorrentes da
incorporacdo de uma instituicdo paraense ao grupo. Kato, Alves e Lazame (2025)
problematizam a plataformizacdo como mecanismo de monitoramento das atividades docentes
e reducao dos espacos de decisdo dos professores sobre contetudos e metodologias.

Esses estudos permitem concluir que a expansdo empresarial e as transformacgdes no
modelo de gestdo possuem repercussdes que ultrapassam a estrutura administrativa. A
reorganizacdo das instituicGes educacionais alcanca as condi¢Ges materiais em que o trabalho
pedagdgico é desenvolvido. A intensificacdo, aampliacao de atribuicdes, a perda de autonomia
e a precarizacdo salarial aparecem como dimensdes constitutivas e ndo acidentais da

reorganizacdo empresarial financeirizada.

4.4 A questdo da qualidade: os limites dos indicadores regulatérios

Um achado fundamental desta investigacdo refere-se a relacdo entre os indicadores
regulatorios de qualidade e a deterioracdo documentada das condi¢bes académico-pedagdgicas.
Os indicadores do MEC (IGC, CPC, Conceito Institucional) ndo capturam a qualidade do
processo formativo em sua integralidade. Uma instituicdo pode manter nota 4 ou 5 no MEC
enquanto superlota turmas, precariza o trabalho docente, reduz a autonomia pedagdgica, fecha
bibliotecas e laboratdrios, e transfere a infraestrutura para o ambiente digital. A auséncia de
queda em um indice regulatorio ndo elimina a deterioracdo documentada das condicGes
académico-pedagdgicas que sustentam o processo formativo. Isso revela uma contradi¢do
epistemologica: 0s mecanismos de avaliagdo do Estado foram desenhados para medir a

educagdo como servigo, ndo como processo formativo. Enquanto a avaliagdo medir apenas
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insumos e resultados quantificaveis, ela sera incapaz de capturar a destruicdo silenciosa da

universidade como espaco de producdo e socializa¢do do conhecimento.

4.5 A contradicao estrutural: educacéo como direito versus educagio como ativo

Todos os achados desta investigacdo convergem para uma contradicdo estrutural que
ndo pode ser resolvida dentro da l6gica do capital: a incompatibilidade ontologica entre as
finalidades formativas da educacdo superior e a légica de valorizacdo que orienta uma
companhia aberta.

Enquanto a formacdo académica exige condicOes dignas de trabalho, autonomia
pedagOgica, tempo para a pesquisa, compromisso com a producdo e socializacdo do
conhecimento, e respeito a diversidade epistémica, a companhia aberta organiza suas estratégias
por critérios de expanséo, eficiéncia, reducdo de custos e retorno trimestral ao capital. Enquanto
a educacdo como direito social exige investimento publico, gratuidade, acesso universal e
qualidade, a educacdo como ativo financeiro exige rentabilidade, escalabilidade, padronizacéo
e distribuicdo de dividendos.

No caso analisado, essa racionalidade ndo permanece fora da instituicdo educacional:
ela alcanca a gestdo, a oferta de cursos, a infraestrutura, a formacdo de turmas e o trabalho
docente. O estudante deixa de ser sujeito de direito e passa a ser ativo financeiro. O professor
deixa de ser intelectual e passa a ser custo variavel. O campus deixa de ser espaco de
convivéncia e passa a ser imovel a ser otimizado. O conhecimento deixa de ser bem comum e

passa a ser mercadoria pré-empacotada.

4.6 Limites da pesquisa e agenda futura

Como limite desta investigacdo, destaca-se seu carater predominantemente
bibliografico e documental. O trabalho concentrou-se nos documentos institucionais da
companhia e na literatura especializada, recorrendo a pesquisas empiricas ja realizadas para
discutir as condi¢des de trabalho docente. A realizacéo de entrevistas proprias com professores,
coordenadores e demais trabalhadores das instituicbes pertencentes ao Grupo Ser Educacional
permitiria aprofundar a analise das mudancas ocorridas durante o periodo de 2018 a 2023,
especialmente no que se refere & expansdo do modelo UBIQUA, a plataformizacio e a
reorganizacdo das atividades académicas.

Apresentam-se como possibilidades para pesquisas futuras: (1) a analise comparativa
entre diferentes instituices pertencentes ao grupo, verificando se as estratégias de

racionalizagdo operam de forma homogénea ou diferenciada conforme a regido e o perfil
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institucional; (2) o acompanhamento dos desdobramentos das estratégias digitais e hibridas
ap6s 2023, especialmente no que se refere & expanséo do modelo UBIQUA e a consolidagdo da
UNIFAEL; (3) a investigagcdo sobre o impacto da B.UNI e das fintechs educacionais no
endividamento estudantil e na securitizacdo dos recebiveis do FIES; e (4) a andlise das
resisténcias docentes e estudantis as estratégias de plataformizagéo e precarizagdo, investigando

as formas de organizacdo coletiva que emergem no interior das institui¢cbes financeirizadas.

4.7 Consideracoes finais

A andlise do Grupo Ser Educacional evidencia que a financeirizacdo da educacao
superior se materializa nas formas de propriedade, nas estruturas de governanga e nas
estratégias empresariais que subordinam a organizacéo educacional as exigéncias de expansao,
eficiéncia e valorizacdo do capital. Entre 2018 e 2023, digitalizacao, aquisicGes, diversificacdo
e racionalizagdo operacional ndo aparecem como movimentos isolados, mas como partes de
uma mesma logica de gestdo que converte a educagdo em ativo financeiro e o trabalho docente
em custo variavel.

A critica a financeirizacdo da educacao, portanto, ndo € um exercicio académico abstrato
nem uma posicado ideologica. Ela decorre de evidéncias documentais, dados empiricos e
literatura cientifica que demonstram que a busca por escala, rentabilidade e valor acionério
passa a orientar instituicbes responsaveis pela formacdo humana, repercutindo sobre a
organizacdo académica, a infraestrutura, a qualidade do processo formativo e as condicdes do
trabalho docente.

Enquanto a educacdo superior brasileira for tratada como um ramo de investimento
financeiro, e ndo como um direito social e um bem comum, a contradi¢do entre formacdo e
valorizacdo permanecera irresolvida. A tarefa da pesquisa critica em Ciéncias Sociais &,
precisamente, desvelar essa contradicdo, nomeéa-la com rigor e convocar a sociedade a decidir
que tipo de educacdo deseja construir: uma educacdo a servico do capital, ou uma educacédo a

servico da emancipacdo humana.
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