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Capital financeiro, tecnologia e satide: novas configuracoes da mercantilizacdo da educacao no Brasil

Resumo

O artigo sustenta que estd em curso uma nova configuracao da mercantilizacao da forma-
cao de profissionais de satide no Brasil. Argumenta que, distintamente da privatizacao
anterior, os maiores grupos educacionais e do setor de saude estao reestruturados como
Sociedades Anonimas (SA) com expressiva participacao de fundos de investimentos, e
com abertura de capital na bolsa de valores. Examina as conexdes entre as SA investiga-
das, os fundos de investimentos e a capitalizacao por meio de acoes. Evidencia acentua-
das mudancas na composicao organica do capital (COC) via incorporacao de tecnologias
digitais, intensificando a exploracao e a expropriacao do trabalho nos processos forma-
tivos e no cuidado a satide. Coloca em relevo o papel indutor do Estado no processo de
acumulacao, por meio de transferéncia direta e indireta de recursos do fundo publico e
da instituicao de marcos legais congruentes com a mercantilizacao de novo tipo. A inves-
tigacdo esta referenciada em conceitos marxistas elaborados em estreito dialogo com os
avancos do processo de investigacdo, especialmente a partir do Livro 3 de O Capital e de
interlocutores contemporaneos. Entre as estratégias de pesquisa sobressaem a definicao
de categorias a partir das quais dados e documentos oficiais das empresas seleciona-
das sdo analisados, assim como aqueles emitidos pelo Instituto Nacional de Estudos e
Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP). Sao relevantes, ainda, fontes secunda-
rias como empresas de consultoria do setor educacional, além de reportagens veiculadas
na midia especializada. Entre as conclusoes, é possivel ressaltar o processo de monopoli-
zacao e de intensas mudancas na COC do setor, redefinindo, de modo sistematico, todas
as dimensoes da formacao dos profissionais de satide. Propugna a necessidade de novas
investigacoes que estabelecam e compreendam os nexos entre educacao, saude, tecno-
logia digital e capital financeiro para reversao, inclusive por meio da regulacao estatal,
dessa realidade mercantilizada da formacao profissional em satide no Brasil.

Palavras-chave: mercantilizacdo da formacdo em satude; corporagdes educacionais;
financeirizacao; composicao organica do capital; tecnologia digital

Resumen

El articulo sostiene que esta en marcha una nueva configuracion de la mercantilizacion
de la formacion de profesionales de la salud en Brasil. Argumenta que, a diferencia de
procesos anteriores de privatizacion, los principales grupos educativos y del sector salud
han sido reestructurados como Sociedades Anénimas (S.A.), con una participacion signi-
ficativa de fondos de inversion y con capital abierto en la bolsa de valores. Se examinan las
conexiones entre estas sociedades an6nimas, los fondos de inversion y la capitalizacion
mediante acciones. El texto evidencia cambios profundos en la composicién organica
del capital (COC) a través de la incorporacion de tecnologias digitales, intensificando
la explotacién y expropiacion del trabajo tanto en los procesos formativos como en el
cuidado de la salud. Se destaca el papel del Estado como agente impulsor del proceso de
acumulacion, mediante la transferencia directa e indirecta de recursos del fondo publico
y el establecimiento de marcos legales coherentes con esta nueva forma de mercantili-
zacion. La investigacion se fundamenta en categorias tedricas marxistas, desarrolladas
en estrecho dialogo con los avances del proceso investigativo, especialmente a partir del
Libro 3 de El Capital y de autores contemporaneos. Entre las estrategias metodologicas
se destaca la definicion de categorias analiticas a partir de las cuales se examinan datos
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y documentos oficiales de las empresas seleccionadas, asi como aquellos emitidos por
el Instituto Nacional de Estudios e Investigaciones Educativas Anisio Teixeira (INEP).
También se consideran fuentes secundarias, como informes de consultoras del sector
educativo y reportajes publicados en medios especializados. Entre las conclusiones, se
resalta el proceso de monopolizacion y las transformaciones significativas en la COC del
sector, que estan redefiniendo sistematicamente todas las dimensiones de la formacion de
profesionales de la salud. Se plantea la necesidad de nuevas investigaciones que exploren
y comprendan los vinculos entre educacion, salud, tecnologia digital y capital financiero,
con miras a revertir, incluso mediante la regulacién estatal, esta realidad mercantilizada
de la formacion profesional en salud en Brasil.

Palabras clave: mercantilizacion de la formaciéon en salud; corporaciones educativas;
financiamiento; composicion organica del capital; tecnologia digital

Abstract

This article argues that a new configuration of the commodification of health professional
training is currently underway in Brazil. It contends that, unlike earlier waves of privati-
zation, the largest educational and healthcare groups have been restructured as joint-
stock companies with significant participation from investment funds and have opened
their capital on the stock exchange. The study examines the connections between these
joint-stock companies, investment funds, and capitalization through shares. It highlights
profound changes in the organic composition of capital through the incorporation of
digital technologies, which intensify the exploitation and expropriation of labor in both
educational processes and healthcare delivery. The article emphasizes the role of the state
as a driving force in the accumulation process, through both direct and indirect transfers
of public funds and the establishment of legal frameworks aligned with this new form of
commodification. The investigation is grounded in marxist theoretical categories, devel-
oped in close dialogue with ongoing research findings, especially drawing from Volume
III of Capital and contemporary interlocutors. The research methodology includes the
definition of analytical categories to examine official data and documents from selected
companies, as well as information from the National Institute for Educational Studies
and Research Anisio Teixeira (INEP). Secondary sources such as educational consul-
tancy reports and articles from specialized media outlets are also relevant. Among the
main conclusions, the article underscores the monopolization process and significant
changes in the OCC across the sector, which systematically redefine all dimensions of
health professional training. The study calls for further research to explore and under-
stand the interconnections between education, health, digital technology, and financial
capital, in order to reverse the commodified reality of health professional education in
Brazil — including through public regulation.

Keywords: commercialization of health education; educational corporations; financing;
organizational structure of capital; digital technology
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1. Introducao

A partir da problemaética da formacao de profissionais de satide no Brasil por meio de
corporacdes com agoes na bolsa de valores controladas por fundos de investimentos e
empresas de private equity' , o presente artigo focaliza os nexos entre as mudancas na
composicao organica do capital (COC) (Marx, 2017) dos holdings? e as estratégias mono-
polista das corporacoes. Examina, especialmente, os nexos entre tecnologia e capital
financeiro nos ambitos da educacao e da satde, conformando uma mercantilizacao da
formacao em satide de novo tipo no pais (Ruela e Leher, 2025).

Um marco nodal da periodizacdo da investigacdo é a crise cujo epicentro se loca-
lizou nos EUA em 2008 que produziu efeitos generalizados sobre os diversos setores
da economia global. No Brasil, ela coincidiu com o inicio de uma fase de expansao e
consolidacdo, por meio de um processo acentuado de aquisicoes e reestruturacoes, de
grupos educacionais privados com até entao inédita presenca de fundos de investimento
nacionais e estrangeiros, colocando o pais na vanguarda do processo de conversao de
grupos privados tradicionais em Sociedades Anonimas (SA). A associacao de capitais
provenientes dos fundos de investimentos imprimiu um processo acelerado de amplia-
cao das matriculas presenciais e de capilarizacao territorial das unidades educacionais
com elevado grau de centralizacdo e concentracao de capital, conformando estruturas
préximas ao monopolio (Leher, 2023).

Conforme dados do relatorio Education at a Glance 2024 (OECD, 2024), em 2022,
a média de estudantes matriculados no ensino superior em institui¢des privadas, consi-
derando 40 paises, era de 37%. No Brasil, esse percentual alcancava 81% naquele ano.
Esse cenario é impulsionado, sobretudo, pela limitada oferta de vagas no setor publico
e pela baixa taxa de escolarizacao da populacao jovem entre 18 e 24 anos. Esse quadro
configura um ambiente altamente propicio a educacgio superior privada-mercantil que
possui um vasto mercado potencial, fator que atrai os fundos de investimento. De fato,
os maiores investidores atuam em negocios que envolvem grandes somas de capital e,
por conseguinte, a expectativa de grandes mercados é decisiva para a tomada de decisoes
sobre os investimentos na educacio.

A atuacdo combinada das corporacoes e do Estado (Gramsci, 2012), em politicas
favoraveis ao setor privado, impulsionou o processo de mercantilizagdo da educagdo no
Brasil. Em 2023, das quase 10 milhdes de matriculas no ensino superior, 7,9 milhoes
estavam concentradas na rede privada, sendo 6,1 milhoes em instituicées com fins lucra-
tivos. A pujanca do setor mercantil pode ser vista no quantitativo de vagas disponiveis.
Das 24,6 milhoes de vagas em cursos de graduacao oferecidas em 2023, a rede privada
foi responsavel por 95,9% (Inep, 2024a).

1 Os fundos de investimento, principalmente os de tipo private equity, operam como condominios
financeiros constituidos com o objetivo de promover a aplicacao coletiva dos recursos de seus participantes.
Constituem-se num mecanismo organizado com a finalidade de captar e investir recursos em um investimento
considerado seguro e promissor.

2 Para Marx (2017a), quando trata da lei geral da acumulacdo capitalista, a centraliza¢ao do capital,
reunindo numa poderosa corrente os capitais outrora dispersos, torna possivel a fundacdo de empresas
grandiosas que estariam acima das forcas dos capitalistas individuais, e multiplica a poténcia do capital,
reforcando por sua vez a acumulacdo. A tendéncia, portanto, sdo as institui¢des transformarem-se em
holdings, ou seja, empresas cujo objeto social ndo é o exercicio de alguma atividade econémica, mas o
controle de uma outra empresa que assim o faca (controlada).
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E possivel encontrar tanto na literatura académica critica (entre outros, Bressan e
Alvim, 2024; Costa, 2021; Leher, 2023; Leher e Sardinha, 2024; Seki, 2020) quanto nos
materiais produzidos pelo préprio capital (Anima, 2024; Cogna, 2024; Ydugs, 2024)
registros da relevancia e do papel indutor e ordenador do Estado nesse processo de acu-
mulacao e de alavancagem financeira do setor educacional mercantil, tanto pela transfe-
réncia direta e indireta de recursos do fundo publico, quanto pela instituicio de marcos
legais congruentes com a mercantilizacao de novo tipo.

Em 2016, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES)3, que foi o principal cata-
lisador desse crescimento vertiginoso do mercado do ensino superior privado, entrou
em severa crise orcamentaria. Frente as incertezas dos investidores, sobretudo dos que
investiram na bolsa de valores, os maiores grupos rapidamente definiram novas frentes
e areas de atuacao. Muitos deles se transformaram em holdings neste periodo de crise.

Dois movimentos se destacaram: o primeiro alterou profundamente a COC através da
incorporacao de tecnologia digital e da proliferacao de cursos na modalidade de Educacao
a Distancia (EaD) e de ramificacGes especializadas em sistemas e plataformas de ensino,
aplicativos e materiais didaticos digitais, além de sistemas de avaliacdo e gestao escolar
voltados para a educacao basica. A partir de 2018 é possivel verificar a consolidacao da
estratégia de abertura de linhas premium, por meio de cursos de graduacdo de mensa-
lidades elevadas, notadamente a medicina e demais produtos associados a formacao de
profissionais de saude (Leher, 2023).

De acordo com dados do Censo da Educagao Superior do Brasil (Inep, 2024b), entre
2013 e 2023, o namero de ingressantes variou negativamente (-24,6%) nos cursos de
graduacao presencial e aumentou 543,1% na modalidade de educacao a distancia (EaD).
Com 4,7 milhoes de matriculas, a EaD possui o equivalente a 49% dos alunos de gradua-
¢ao no pais. A pedagogia, o curso com mais alunos, possui 80% das suas 852 mil matricu-
las na referida modalidade. A enfermagem, o quarto curso com mais estudantes, possui
41% dos seus 472 mil matriculados no EaD, apesar da obrigatoriedade do Ministério da
Educacao (MEC) de que seja oferecido exclusivamente no formato presencial junto a
medicina, direito, odontologia e psicologia.

A area da saude, por sua vez, possui seis dos dez maiores cursos de graduacao, em
nimero de matriculas, na modalidade presencial: psicologia, enfermagem, medicina,
odontologia, medicina veterinaria e fisioterapia. No total eles somam mais de 1,3 milhao
das matriculas. Ademais, a area de satilde e bem-estar+ representou 22,4% das matriculas
de graduacao do Brasil em 2023, percentual que é quase o dobro da média dos paises da
OCDE que, em 2021, foi de 11,4% (Inep, 2023; 2024a).

3 O Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) é uma acdo do Governo Federal destinada a
financiar a graduacdo de estudantes matriculados em cursos presenciais ndo gratuitos e, pretensamente,
com avaliagdo positiva nos processos de avaliacdo conduzidos pelo Ministério da Educacdo. O programa
financia até 100% do valor dos encargos educacionais cobrados pelas institui¢oes de ensino com adesao ao
Fundo, de acordo com a renda familiar mensal bruta do estudante e do comprometimento dessa renda com
o pagamento da mensalidade. Ele surgiu através da Medida Provisoria 1.827-1/1999 e foi aprovado através
da Lei 10.260/2001.

4 Os cursos que compoe a area sdao: Assisténcia a idosos e a deficientes; Biomedicina; Educacao fisica;
Enfermagem; Farmaécia; Fisioterapia; Fonoaudiologia; Gerontologia; Medicina; Musicoterapia; Nutricao;
Odontologia; Oftadlmica; Optometria; Podologia; Praticas integrativas; Programas interdisciplinares
abrangendo satde e bem-estar; Radiologia; Satde coletiva; Satide publica; Servico social; Terapia
ocupacional. Assim, ndo contabilizam alguns cursos reconhecidos pelo Conselho Nacional de Satide como
profissdes da area da satide e que possuem relevante estoque de matriculas no pais, quais sejam: Biologia,
Psicologia e Medicina Veterinaria.
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O processo de mercantilizacdo da formacao em satde alterou a ordem de grandeza
dos cursos e dos estudantes da area, e as estratégias de conjugacao de tecnologia e saude
reconfiguraram a dinamica de circulacao da mercadoria educacao. Antes focada na rela-
cao direta de venda para o consumidor final (estudantes), o business to consumer (B2C),
foi ampliada para a relacao de venda para outras empresas, o business to business (B2B),
e para governos, o business to government (B2G).

No ambito do chamado ecossistema de negocios dos holdings e corporacoes que lide-
ram o setor de formacao em satude, o principal negocio gerador de fluxo de caixa, o «core»
das empresas, é a graduacdo presencial. Entretanto, a prospeccao de negocios liderada
pelos investidores financeiros que possuem assento nos Conselhos de Administracao das
SA aponta para a incorporacao e diversificacao cada vez maior de produtos que vincu-
lem tecnologia digital e satide, objetivando o pagamento de maiores dividendos aos seus
acionistas, muitos deles distantes e alheios ao teor dos servicos prestados.

A investigacao das conexdes entre capital financeiro, tecnologia e a formacao profis-
sional em saude é, fundamentalmente, uma pesquisa qualitativa, congruente com a pro-
blematica estabelecida anteriormente. Essa escolha é justificada pela necessidade de um
estudo sistematico e detalhado desse objeto, que ainda é relativamente desconhecido.
O material empirico coletado e analisado abrange informacoes de empresas com cursos
na area da saide que operam no mercado de acoes brasileiro, do Instituto Nacional de
Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP) e de empresas de consultoria
do setor educacional, além de artigos cientificos e reportagens da imprensa especializada.

A investigacdo e a exposicao do objeto estio fundamentadas nas formulacoes de
Marx (2008; 2017a). A elaboracao do autor nos impele a construir a problematica de
pesquisa a partir da analise da totalidade contraditoria e dinamica do capitalismo, satu-
rando o objeto de determinagdoes em um movimento dialético de sucessivas aproxima-
¢oes. Movimento necessario, sobretudo quando nos deparamos com um objeto pouco
estudado, de ramificacdo complexa e que envolve areas sensiveis e estratégicas para a
acumulacao e reproducao ampliada do capital, como sao educacao e satude.

A exposicao do texto esta estruturada em trés secoes, além da presente introducao
e das conclusoes. A primeira faz um debate sobre capital financeiro e tecnologia a luz
das formulacoes de Marx e de autores marxistas classicos e contemporaneos e articula
a atuacao de destacadas empresas de tecnologia do mundo com o mercado financeiro, o
mercado de capitais e o processo de financeirizacao (da economia e das politicas sociais).
A secao seguinte, colige e analisa empiria referente as empresas educacionais listadas
em bolsas de valores com énfase nas relacdes da tecnologia com a educacao (edtechs e
fintechs), a terceira examina a relacao da tecnologia com a formacao de profissionais de
saude (healthtechs), particularizando o mercado de cursos de medicina e o caso do hol-
ding Afya. As conclusdes apontam para o futuro investigativo necessario para subsidiar
a formulacao de alternativas a mercantilizacdo da educacao e da sadade.

2, Capital financeiro, tecnologia e a
mudanca na composicao organica do capital

Capital portador de juros, capital ficticio e as determinacGes decorrentes da emergéncia do
crédito comercial e do mercado de acoes (Marx, 2017b), assim como o conceito de capi-
tal financeiro a partir do estudo da associacdo dos bancos e industrias (Hilferding, 1985;
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Lenin, 2010), tém sido resgatados com frequéncia cada vez maior na literatura académica
diante o constante crescimento do mercado de capitais na economia mundial. O volume de
publicacOes que apresentam o termo financeirizagio cresceu exponencialmente ao longo
dos altimos 20 anos e a crise financeira e bancéria de 2008, como era de se esperar, fez com
que a bibliografia sobre os temas abarcados pelo termo passasse a constituir um campo de
pesquisa vigoroso e a abranger aspectos nao somente econémicos, mas também sociais e
culturais (Cipolla e Giussani, 2022; Palludeto e Felipini, 2019).

Diversos autores dedicaram estudos tedéricos e macroeconomicos para compreender o
capitalismo financeirizado em escala global (Chesnais, 2005; Harvey, 2004; Lapavitisas,
2013), outras investigacoes se dedicaram ao estudo da penetragao do capital financeiro
no setor de cuidado a idosos, no segmento de moradia e pensoes (Lavinas et al, 2024), nas
politicas sociais (Brettas, 2020; Lavinas e Gentil, 2018), nas areas da educacao (Catini,
2025; Leher, 2023; Saura et al, 2024; Seki, 2020) e da satde (Bahia et al, 2022; Sestelo
et al, 2017), e na formacao de profissionais de satide (Carvalho et al, 2024; Dal Poz et al,
2022; Ruela e Leher, 2025).

Esses estudos tém demonstrado a insercao de empresas nao financeiras no processo
de financeirizacao da economia engendrando a privatizacao de atividades e ativos que
antes eram de responsabilidade estatal, bem como a ampla desregulamentacao dos mer-
cados e das instituicOes financeiras. Nesse cenario, as empresas nao financeiras — em
virtude da necessidade de agregar grandes volumes de capital — passaram a depender de
forma crescente dos mercados financeiros abertos (Painceira e Saludjian, 2024).

Nesse estagio, os intermediarios financeiros e as tecnologias digitais tém propor-
cionado uma mudanca radical nas relacoes de dominio e de subordinacdo préprias
do capitalismo em ambito mundial. Os circuitos de operacoes financeiras aceleram a
compressao dos fluxos espaco-tempo da circulacdao, acumulacao e valorizacao de capi-
tal financeiro por meio de recursos tecnologicos automatizados em busca de ganhos
possibilitados pelos negdcios centrados no capital comércio de dinheiro, combinando
movimentos especulativos e fortes reestruturacoes nos setores que produzem mais-valor
(Parané, 2018).

O descompasso entre o capital ficticio e o capital advindo do processo de reproducao
ampliada do valor vem fomentando recorrentes crises capitalistas, a exemplo de 2008.
Como resposta a lei tendencial da queda da taxa de lucro, o capital, por intermédio de
corporacoes financeirizadas, produz contratendéncias, tais como o aumento do grau da
exploracgao do trabalho - por meio da intensificacao do uso das tecnologias -, a reducao
de salarios, o aumento da superpopulacdo relativa e o barateamento do capital cons-
tante, além do aumento do capital acionario (Marx, 2017b).

As SA e as bolsas de valores, agenciadoras desse capital acionario, passam a negociar
as acdes que sdo, em realidade, expectativas de lucro, especialmente pelo negdcio de
titulos amparados nas possibilidades de renda derivada da producao futura, cujo retorno
nao é fixado antecipadamente. Essa capacidade de especulacado é crucial para a bolsa de
valores, uma vez que ela possibilita que o capital na forma de dinheiro se transforme
em capital acionario (capital ficticio) e, posteriormente, retorne a sua forma original
(Marois, 2020).

Com o desenvolvimento dessas estratégias sobressai o fetichismo do capital assentado
na ideia de que ele «pode se valorizar de modo independente da extracao de mais-valia,
independente da exploracao dos trabalhadores e trabalhadoras na esfera produtiva. Fica
parecendo, assim, que a capacidade de sua multiplicacdo é uma propriedade ‘natural’ do
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dinheiro» (Teixeira e Gomes, 2021, p. 72). Entretanto, a base sobre a qual o capital se
apoia para poder extrair o mais valor € necessariamente a exploracao do trabalho, ainda
que a forma dessa extracao e a forma desse trabalho tenha sido alterada e se realize sobre
novas bases reconfiguradas pela incorporacao de tecnologia ao processo produtivo.

Localizar a tecnologia como estratégia para contrarrestar a queda da taxa de lucro
permite entender sua concepc¢io de relacdo social e afastar abordagens deterministas
tecnologicas e sua relacdo com o processo de desenvolvimento das forcas produtivas da
sociedade. A tecnologia nao € neutra, é parte da luta de classes e nao esta fora das estru-
turas sociais como algo que atua etereamente sobre as sociedades concretas, visto que
faz parte do mundo construido pelo trabalho humano. No modo de producao capitalista,
objetivamente, para acumular lucros para os proprietarios.

Dessa forma, ainda que esta caracterizacao do trabalho imbricado com o uso massivo
de tecnologias digitais seja um fen6meno recente, ele é resultante de um longo processo
de ataques as forcas sociais do trabalho «que correm juntamente com novos arranjos
produtivos, os quais nao podem ser compreendidos de forma desvinculada da valoriza-
cao financeira, nem dos processos de oligopoliza¢ao e concentracao de renda e de riqueza
que marcam o neoliberalismo» (Abilio et al, 2021, p.19).

Disso decorre a profunda relacao entre o capitalismo financeiro e as mercadorias digi-
tais’ por meio da ascensao das plataformas de trabalho. Com isso, as corporacoes buscam
maiores margens de lucro para os investidores. Igualmente, nas fusoes e aquisicoes no
mercado de capitais, os setores que mais recebem recursos sao o de empresas de internet
e tecnologia da informacao. Segundo Peters (2023), em 2020, o investimento de capital
de risco em empresas de tecnologia no Reino Unido foi de US$ 14,9 bilhdes, enquanto
nos Estados Unidos os investidores desembolsaram US$ 144,3 bilhGes. Globalmente, os
investimentos em capital de risco nessas areas aumentaram de US$ 59 bilhGes em 2012
para mais de US$ 650 bilhoes em 2021.

Um dos protagonistas da inser¢ao das empresas nao financeiras no mercado de
capitais sdo os fundos de investimento, principalmente a modalidade private equity,
considerados relativamente novos, seja por terem surgido mais recentemente, seja por-
que seu papel no funcionamento do capitalismo sé tenha ganhado relevancia ha algumas
décadas (Lapyda, 2023). Com a estrutura de recursos que possuem, os fundos organizam
essa dinamica do capital comércio de dinheiro (Marx, 2017b) e comandam o processo
de preparo de empresas para abertura de capital (IPO®) na bolsa de valores, através da
realizacdo de novas aquisicoes, reestruturacoes no modelo de negocio e profundas reen-
genharias que aumentam a COC.

Ao assumirem um lugar central no sistema financeiro, prerrogativa antes perten-
cente aos bancos, essas grandes empresas de gestao de ativos de fundos de investimento
como as «trés grandes», BlackRock, State Street e Vanguard, promovem elevado grau
de centralizacdo e concentracdo de capitais. Estes trés fundos juntos administram cerca
de 20 trilhGes de dolares em ativos, algo proximo de um quinto de todos os ativos sob

5 Existe uma profusdo de termos e conceitos atualmente utilizados nesse contexto: economia
digital, capitalismo digital, capitalismo de plataforma, tecnofeudalismo, capitalismo de dados, capitalismo
de vigilancia, educacao digital, saade digital, plataformizacao do trabalho, inteligéncia artificial (IA), entre
outros.

6 IPO (Initial Public Offering) significa Oferta Publica Inicial em portugués e refere-se a primeira
vez que uma empresa vende acdes ao piblico em geral na bolsa de valores. E o processo através do qual uma
empresa de capital fechado se transforma em uma empresa de capital aberto, permitindo que investidores
se tornem acionistas.
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algum tipo de gestao (Oxfam, 2024). Eles tém tido papel preponderante no processo
de monopolizacao de setores que alicercam os direitos sociais, como sistemas de agua,
educacao, saude e lares de idosos e, também, agronegocio, mineradoras, tecnologia de
informacao e comunicacao, entre outros. Em geral, as adquiridas sdo tao profundamente
enxugadas em termos de investimentos, pessoal, e assumem tantos encargos que deve-
riam ser assumidos pelas suas controladoras que se tornam a médio prazo inviaveis
(Ballou, 2023; Leher, 2023).

Resulta dessa espiral de crescimento do poder de monopoélio das principais corpo-
racOes e empresas de private equity uma inédita concentracdo de riquezas em poucas
maos. Os 3.028 bilionarios do mundo, segundo dados da Forbes, acumulam, em 2025,
um patrimonio recorde de US$ 16,1 trilhoes, US$ 2 trilhdes a mais do que um ano atras
e mais do que o PIB de qualquer pais do mundo, exceto EUA e China (Peterson-Withorn,
2025). A associacao monopolista entre capital financeiro e tecnologia é expressa também
pelo fato de que a maioria das 10 principais corporacoes de gestao de ativos do mundo
exerce controle de outro grupo de gigantes, as sete principais empresas de tecnologia dos
EUA: Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet (Google), Meta, Nvidia e Tesla.

A convergéncia de interesses entre os gestores de ativos financeiros e as corpora-
coes de alta tecnologia se materializa em diversas esferas da vida cotidiana, tanto por
meio do consumo quanto pela ‘induastria da atencao’ que captura horas significativas do
tempo diario dos povos. Esse arranjo consolida um sistema de controle altamente cen-
tralizado, com poder concentrado em poucos agentes no topo, sustentado por uma rede
capilar de alcance global que incide diretamente sobre individuos e sociedades em escala
planetaria. Esses grupos detém controle sobre os trés principais conselhos politicos de
elite (Conselho de Relacoes Exteriores, Business Roundtable e Business Council) e exer-
cem influéncia decisiva no Forum Econdémico Mundial. Além disso, estao inseridos nas
principais estruturas de inteligéncia e defesa militar, bem como nas cadeias produtivas
dos setores mais estratégicos e lucrativos do capitalismo contemporaneo: as dez maiores
corporacoes de petrdleo e gas, as seis principais produtoras de carvao, as cinco maiores
industrias de tabaco, além dos segmentos de plasticos, armamentos, jogos de azar e do
crescente mercado do sistema prisional privado (Dowbor, 2025).

O poder dessas empresas de tecnologia esta também no controle e monetizacao de
informacodes necessarias para o processo de extracao do valor; ou seja, nao é apenas o seu
tamanho, mas a posicao estratégica que ocupam ao fazer a gestao da circulacao da infor-
macao. Elas controlam e monetizam as informacoes necessarias para o funcionamento
dos mercados, se tornando, ao final, «mercados voltados para si mesmos» (Dowbor,
2025). Os setores de educagao e da satide altamente mercantilizados e controlados por
grandes corporacgoes sao verdadeiros mananciais para a comercializacao desses dados,
mesmo que de maneira ilegal, sem a prévia autorizacao dos usuéarios dos sistemas, em
um processo de colonialismo digital (Faustino e Lippold, 2023).

Essa associacdo entre os fundos de investimento e as empresas de tecnologia vem
transtornando a sociabilidade, o que realca o problema da financeiriza¢do da formacao
humana, inserindo diversos setores das politicas sociais como a educacao e saude, de
maneira simultanea e sinérgica, nos circuitos da financeirizac¢ao, problema discutido na
secao a seguir.
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3. A tecnologia e a financeirizacao da
educacao

Em pesquisa no site Marketscreener — voltado para investidores e que retune infor-
macoes de 95% de todas as empresas listadas em bolsas de valores no mundo —, sobre
a participacao dos fundos de investimento nos grupos educacionais com capital aberto,
Turmena e Nunes (2022) identificaram, em 2019, 58 grupos educacionais com capital
aberto no mundo com preco de mercado acima de US$ 50 milhoes, cujas acoes chegavam
a US$ 76 bilhoes. Ainda de acordo com a pesquisa, dos 50 maiores fundos, 15 possuem
sede nos Estados Unidos, 11 na China, 7 no Japao e 4 no Brasil.

Como a maior parte dos grupos sao controlados pelos fundos de
investimentos e os maiores fundos de investimentos participam uns nos
outros, ocorre a existéncia de monopolios em relacao aos grupos financeiros
na educacdo, acarretando uma nova dindmica na concentracdo do capital
que, em grande escala, acaba alterando a logica de mercantilizacdo da
educacao, antes exercida, no Brasil, pelo empresariamento (Turmena e
Nunes, 2022, p.18).

Controlar a formacao da classe trabalhadora é prioritario para o capital seguir com
seu processo de reproducao em escala ampliada. Atualmente, os sistemas educacionais
publicos ja ndo prescindem das ferramentas e tecnologias do setor privado. A termino-
logia empregada, tais como «edtech», «TIC» ou «inovacoes tecnoldgicas», busca despo-
litizar a natureza dos referidos artefatos tecnologicos, que sao, na verdade, mercadorias
e tecnologias digitais privadas protegidas por dispositivos de propriedade intelectual.
Em esséncia, o uso desse léxico visa ocultar a verdadeira relacao social subjacente a todo
avanco tecnocientifico, incluindo a IA e a transformacao digital: seu inerente carater de
mercadoria (Saura, 2025), contudo, de mercadoria performativa que, por isso, é intrin-
secamente politica.

Essa expansao vertiginosa da transformacao digital na educacao comecou a ser intro-
duzida de maneira progressiva apods a crise econémica global de 2008 e a se espalhar
com mais intensidade na maioria dos paises apos pandemia de Covid-19. No Brasil,
com a crise sanitaria, o capital encontrou terreno fértil para escalonar seus ganhos pela
presenca de grandes grupos e empresas educacionais listadas em bolsas de valores que
rapidamente incorporaram em seus negocios a expansao da digitalizacao da educacao’.

O boom de fusoes e aquisicoes que vive o Brasil no setor mercantil de educacao supe-
rior no século 21, provocou (e segue provocando) a concentracao dos estudantes da rede
privada em um nimero reduzido de grandes grupos educacionais. Dados do tltimo censo
do ensino superior apontam que existem no Brasil 2.580 instituicoes de ensino superior
(IES), 2.254 delas privadas. Parte relevante sdo pequenas instituicdes: 42% delas pos-
suem até 300 alunos e detém apenas 1% das matriculas de graduacao. Por outro lado,
apenas quatro IES concentram 24% do total de estudantes (INEP, 2024a). Em termos de

7 Atualmente nove empresas de servigos educacionais (parte delas como holdings) que atuam no
Brasil estdo cotadas na Bolsa de Valores do Brasil, a B3: Afya, Anima, Bioma (ex-Bahema), Cogna, Cruzeiro
do Sul, Inspirali, Ser, Ydugs e Vitru. J4 na Nasdaq existem 2 empresas listadas: Afya e Vasta. Dessas dez
empresas, apenas 2 ndo atuam diretamente no ensino superior e na formacao de profissionais de satde
(Bioma e Vasta).
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receita liquida, Cogna, Yduqs, Anima e Afya sio as quatro maiores empresas de educacio
do Brasil (todas estruturadas como holdings), juntas, correspondem a quase metade dos
mais de R$ 35 bilhoes de receita das 16 maiores empresas do setor (Calcopietro, 2024).

Cada vez mais centrados na EaD, os grandes grupos empresariais ja controlam apro-
ximadamente 85% do mercado digital no ensino superior. As oito maiores redes concen-
tram cerca de 4 milhGes de matriculas na modalidade, cujo valor médio é de aproxima-
damente R$ 200,00, significativamente inferior aos R$ 800,00 do ensino presencial.
Apesar do baixo ticket (valor da mensalidade no jargao das empresas educacionais), a
margem de lucro da graduacao na modalidade EaD atinge patamares em torno de 80%,
tornando-se, portanto, extremamente rentavel. Esse modelo de negocio pressupde uma
mudanca de escala e de escopo, como explicita Wilson Pickler, proprietario do grupo
Uninter, que possui mais de meio milhao de alunos: «o mercado do ensino a distancia é
jogo dos grandes. E tiquete médio baixo e quantidade enorme de alunos, se faz lucro com
escala. Essa € a realidade da EaD. Ter 15 mil, 20 mil alunos é bastante, mas é preciso ter
mais de 100 mil para fazer resultado» (Koike, 2025a).

Com nimeros dessa ordem, para conter a queda das taxas de lucro algumas das
contratendéncias sao a superexploracao do trabalho e a demissao em massa de profes-
sores (Suzuki, 2022), pressionando a razao aluno/docente. No EaD privado a relagao é,
em média, de 168, mas nos maiores grupos passa dos 2.000 alunos por professor (Inep,
2024a). Essa relacao exacerba a subordinacao real do trabalho docente ao capital, des-
possuindo o docente de sua natureza ontologica por meio de aparatos tecnologicos de
IA que estao sendo utilizados para reduzir a forca de trabalho, a exemplo de disciplinas
virtuais e, até mesmo, pelo uso de robos e IA para a correcao de trabalho dos estudantes
(Domenici, 2020; Menezes, 2024; Sao Paulo, 2025).

Outro dado relevante para nossa investigacao é o crescimento acelerado dos cursos
superiores de tecnologia (CST®) que representam atualmente 20,4% do total de matri-
culas de graduacao no Brasil. Fortemente concentrados no setor mercantil, registraram
crescimento de 182,3% no periodo de 2013 a 2023, o maior em termos percentuais
quando comparado ao bacharelado e a licenciatura. Dados do Inep apontam que dos
mais de 2 milhoes de matriculas de CST no pais, 91% estao na iniciativa privada (79%
com fins lucrativos) e 82% na modalidade EaD (Inep, 2024a). Nessa linha, trazemos
o exemplo da Faculdade Anhanguera, controlada pelo holding Cogna, que no final de
2024 obteve autorizagdo para ofertar um curso na modalidade EaD de tecndélogo em
«Blockchain, Criptomoedas e Financas na Era Digital» (Bertolucci, 2024).

Nessa caracterizacao da mercantilizacao da educacao de novo tipo, alguns estudos
tém dado visibilidade para as estratégias dos holdings de venda de servigos educacionais
para 6rgaos de governo, o segmento B2G (Leher 2023; Peixoto et al, 2025). O foco dessas
operacoes sao os chamados sistemas de ensino que estao sendo difundidos na educacao
bésica de estados e municipios do pais. Essa tendéncia est4 associada a producgao de
livros didaticos, paradidaticos e cartilhas que, igualmente, chegam as escolas, definindo
parte substantiva do que é dado a pensar nas salas de aula. A Cogna, que por meio da
controlada Somos, fechou contrato com estados como o Para e o Parani e cidades como

8 O Curso Superior de Tecnologia (CST) é um grau académico de Ensino Superior com duracao
de 1600 a 2400 horas. Segundo o discurso governamental, a tonica dos CST ¢ viabilizar a formacao de
profissionais em condicoes de laborabilidade, polivalentes e capazes de apresentar solucoes a problemas
cotidianos da producao. Na pratica, tais cursos podem ser mais um meio de conformacao do que de formacao
e qualificacdo da forca de trabalho para as condi¢des atuais de producao, marcadas por forte introdugao da
microeletronica, informatica e roboética. Para aprofundar a relagdo dos CST com as SA ver Costa (2023).
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Sobral (Ceara) para oferecer reforco escolar, tanto por meio de material impresso, como
por acesso a plataforma supostamente customizada para atender a dificuldade individual
do aluno. Segundo o CEO do holding, Roberto Valério, esse segmento de negdcio com os
governos prospera, pois «o secretario tem uma verba que ele precisa usar» (Jankavski,
2025; Mamona, 2023).

Esses modos de solucao tecnolégica para os problemas que o proprio capitalismo
cria, o solucionismo tecnologico (Morozov, 2018), vem se materializando de maneira
mais expressiva no conjunto das startups atuantes em diversos segmentos, a maioria
delas destinada ao relacionamento com outras empresas, o B2B. Segundo mapeamento
da Associacao Brasileira de Startups (Abstartups, 2024), de um universo de aproxima-
damente 14 mil empresas desse tipo, o segmento lider do pais é o de edtechs, com 10,1%,
cujo atuacgao e impacto na educagao brasileira tém sido objeto de anélise de alguns pes-
quisadores (Lima e Carvalho, 2023; Peixoto et al, 2024; Saura et al, 2024; Seki, 2023).
Na segunda posicao estao as fintechs, com 9,7%, o setor de startups que corresponde
a 43,5% dos unicornios (empresas com valor de mercado superior a US$ 1 bilhao) da
América Latina (Distrito, 2025a). Ja o segmento de healthtechs, que sera tratado na
secao seguinte, ocupa a quarta posicao, com 8,5%.

Algumas dessas startups passaram a atuar em conjunto no que consideram uma
lacuna de mercado, o financiamento estudantil privado. Desde 2017, ano imediatamente
posterior a crise do Fies, os financiamentos diretos oferecidos pelas proprias IES passa-
ram a superar, em volume, os recursos provenientes do programa®. Assim, a associacao
da oferta de solucoes educacionais com solugoes financeiras passou a ser um novo nicho
de mercado, dando margem para o surgimento de uma categoria de empresas denomi-
nadas edfintechs (Alvim, 2022).

A principal referéncia desse segmento de financiamento estudantil privado no Brasil
¢é a Pravaler, uma SA de capital fechado detentora de 80% desse mercado. A empresa
oferece servicos financeiros as institui¢oes de ensino, incluindo financiamento de men-
salidades, antecipacao de recebiveis e compra de dividas estudantis. Desde 2003, a
empresa ja concedeu R$ 10 bilhoes em financiamentos para cerca de 400 mil estudantes.
A previsao de receita em 2024 era de R$ 500 milhoes, sendo entre 25% e 30% desse
montante proveniente do financiamento de cursos de medicina. A empresa também
ampliou a oferta de financiamentos para cursos de engenharia, direito e outros na area
de satude, cujo valor da mensalidade é maior (Koike, 2024a). Essa expansao reflete como
o financiamento privado se consolidou como componente estrutural do modelo de nego-
cios da educacao superior no Brasil, especialmente diante do aumento da concorréncia e
da reducao dos subsidios estatais.

Outro movimento do mercado educacional em associagao com a tecnologia foi a reali-
zacao de joint ventures'® com empresas de telefonia movel para a estruturacao de cursos
a distancia (livres, graduacao e po6s-graduagao) mais «leves», pensado para a jornada e
experiéncia mobile, com aulas que nio ultrapassem 10 minutos (!). No caso da Anima, a
parceria foi feita com a Vivo', empresa com mais de 100 milhoes de acessos na rede fixa

9 Em 2014 o FIES teve 733 mil contratos firmados. Em 2024 foram 22 mil do total de 112 mil vagas
disponiveis (Instituto Semesp, 2025).

10 A expressao joint-venture quer dizer «unido com risco» e refere-se a um tipo de associacio em que
duas entidades se juntam para tirar proveito de alguma atividade, por um tempo limitado, sem que cada uma
delas perca a identidade propria.

11 A Vivo é a marca comercial da Telefonica Brasil e possui capital aberto na B3 e na Bolsa de Valores
de Nova York («(NYSE»). A empresa vem ampliando seus nichos de negdcios para outros setores e almeja se
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e movel «com o proposito de impulsionar empregabilidade». A nova empresa, a Vivae
Educacao Digital S.A, esta operando desde marco de 2023 e «busca acelerar a insercao
de jovens no mercado de trabalho com cursos rapidos para func¢ées com alta demanda no
mercado» (Anima, 2021; 2023). Ja a Cogna realizou integracio vertical com a TIM em
2021 criando a subsidiaria Ampli*? para ofertar cursos digitais nas diversas areas em que
a Faculdade Anhanguera atua, incluindo nove bacharelados e cinco tecnélogos da area
da satude. Nesse tipo de negdcio as empresas telefonicas aportam seus canais de distri-
buicao, base de clientes, personalizacao de ofertas e comunicacao através de algoritmos.
Ainda que possuam um portifélio amplo que inclui educagio basica, idiomas, gastro-
nomia, cursos livres com experiéncia mobile, entre outros, os principais holdings colocam
o foco em trés segmentos: o tradicional ensino presencial, que ainda segue como uma
frente importante; o segmento de EaD e todo tipo de experiéncia de plataformas de ensino
e de incorporacao tecnologica digital; e os cursos da area da saude, com destaque para
medicina, que fazem parte do segmento com os maiores valores médios de mensalidade.

4. A financeirizacao da formacao em saude:
educacao, saude e tecnologia articuladas na
bolsa de valores

A saude é uma area na qual ha uma incorporacao crescente e continua da ciéncia e tec-
nologia (C&T), e da pesquisa e desenvolvimento - P&D (também denominada de inova-
cao tecnoldgica) na producao, o que requer a mobilizacao de grande volume de capital,
por isso é um setor altamente concentrado. Um estudo que avaliou os principais setores
econdmicos do Brasil, sob o ponto de vista do controle acionrio em redes® revelou que
o setor de satide privada ocupa a terceira posicdo, logo atras do setor de energia e de
financas (Rodrigues, 2023). Um dado que reforca essa posicao de destaque da area na
economia do pais, é o fato de que das 10 tnicas companhias listadas na B3 que conse-
guiram manter movimento de alta constante nas vendas desde 2010, um periodo com
sucessivas crises, cinco sao do setor da saude, ou seja, das 25 companhias ligadas a saade
que tém capital aberto na operadora da bolsa brasileira, 20% mantiveram crescimento
constante de receita no periodo (Rigamonti, 2024).

Esse fendmeno nao esta desconectado do processo de insercao da formacao dos pro-
fissionais de satide no mercado de capitais, sendo um dos fatores que contribuem para a
mudanca disruptiva na mercantilizacdo da formacao do setor. Isso porque nao devemos
considerar esses dois setores de maneira independente, a formacao é um componente
importante de desenvolvimento, validacao, incorporacao e comercializacao das inova-
coes do campo da ciéncia e tecnologia do setor saide (Cordeiro, 1985; Albuquerque e
Cassiolato, 2002).

consolidar como um hub de servigos digitais em area como financas, entretenimento, educagéo, saide, entre
outros.
12 Em comunicado aos acionistas e clientes feito no dia 15/02/2023, a Cogna e a Tim S.A. («TIM»)
acordaram mutuamente em distratar o acordo de parceria firmado em 07 de julho de 2021. A Amplj,
entretanto, segue operando normalmente como parte da Faculdade Anhanguera, subsidiaria do grupo
Cogna.

13 Essa metodologia busca mensurar o valor das corporagdes para além do valor das suas acoes e
considera o poder de controle que cada corporaco exerce sobre outras corporacdes, por meio de aquisi¢oes
de acdes e de tomadas cruzadas de participacao (Rodrigues, 2023).
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Em funcao da possibilidade de auferir lucros com a venda de cursos na area de sadde,
as corporacoes educacionais tém ampliado sua participacao nesse segmento. A consis-
téncia do negocio esta amparada na alta demanda de profissionais para suprir as neces-
sidades das redes publicas e privadas em todo o pais. Pesquisas de prospeccao encomen-
dadas por entidades de mantenedoras do ensino superior mostram que, sobretudo apos
a pandemia de covid-19 em 2020, a 4rea de satide tem sido a mais procurada pelos jovens
que desejam ingressar na universidade (Abmes, 2020). Como assinalado nas se¢oes
anteriores, a competicao pelo mercado dos negdcios em satde propiciou a formacao de
holdings alavancadas por fundos de investimentos que buscam integracao horizontal de
nichos de negdcio, articulando hospitais, laboratoérios de diagnosticos, «solugdes» tecno-
logicas para telemedicina, e integragao vertical por meio de associacoes e aquisicoes de
instituicoes de ensino (que podem configurar integracao horizontal), planos privados de
saade, entre outros.

Indicadores educacionais comprovam essa expansao. Dos dez maiores cursos pre-
senciais em IES privadas em ntimero de matriculas, oito sdo da area da saide. Com
relacdo ao EaD, dos 15 maiores cursos 5 sao da saude, com a enfermagem ocupando a
72 posicao. No que diz respeito ao naimero de matriculas de cursos a distancia, de 2013
a 2023 o ensino superior privado da area de saide e bem-estar teve um crescimento de
1.079%, quase trés vezes maior quando comparado ao total de todas as areas que foi de
418% (Hoper, 2024; Inep, 2024c).

4.1. O cobicado mercado de medicina

Conforme exposto anteriormente, os cursos de medicina foram priorizados na estratégia
de recuperacao das taxas de lucro, apos a crise do Fies, em virtude da promessa de melhor
retorno economico para o estudante e da grande demanda em decorréncia da estagnacao das
matriculas publicas. Por se tratar de um curso dispendioso, que requer infraestrutura, foram
os grupos educacionais mais capitalizados que expandiram rapidamente a sua oferta. As vagas
disponibilizadas pelos 322 cursos privados representam quase 80% do total. No periodo 2014-
2024, enquanto as vagas anuais em escolas médicas publicas passaram de 8.359 para 10.041,
um aumento de 20,1%, nos cursos de medicina privados foram de 15.146 para 38.450, alta
de 153,9%. Isso significa que, do total de vagas acrescidas no periodo, 91,5% foram privadas
(Scheffer, 2025).

Os grupos privados listados na bolsa de valores sao responsaveis por mais de 10 mil vagas
(21,3% do total). A lideranca pertence a Afya com 32 cursos e 3.603 vagas anuais autorizadas.
Em seguida estdo Ydugs (18 cursos e 2.060 vagas), Inspirali*, ramificacio da Anima Educaciio
(15 cursos e 1.892 vagas) e Ser Educacional (8 cursos e 941 vagas). Cruzeiro do Sul, Cogna e
Vitru sao os demais grupos de capital aberto a frente de escolas médicas. Outros nove grupos
educacionais privados, nao listados na bolsa de valores, tém, juntos, 37 cursos e 4.885 vagas de
graduacao, que equivalem a 10% do total de vagas anuais. Assim, 31% das vagas de medicina
do pais sao administradas por algum grupo privado, de capital aberto ou fechado. Ademais, a
existéncia de 164 escolas privadas isoladas (19.737 vagas) sugere que ainda h4 margem para
intensificacdo do movimento de fus6es e aquisicoes desses cursos (Scheffer, 2025).

14 A Inspirali foi criada em 2019 como uma sociedade nio operacional da Anima, um spin-off do
segmento de educacdo médica. Em 27 de julho de 2023 a vertical de satide pediu abertura de capital para
a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e emitiu suas primeiras debéntures, sendo concedido a empresa
o registro de emissor de valores mobilidrio na categoria «B». Nesta categoria, companhias podem negociar
valores mobiliarios que nao sejam acoes ou equivalentes a agdes, como titulos de divida e debéntures.
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O curso de medicina possui o maior ticket médio do mercado, cerca de R$ 10,2 mil,
o equivalente a mensalidade média de 50 estudantes de EaD. A carreira também possui
a maior rentabilidade do ensino superior — alta demanda, reduzidas taxas de evasdo
e inadimpléncia — o que explica a corrida dos grandes grupos pela lideranca na oferta
de matriculas, buscando posicoes que favorecam a monopolizacao. A maioria dos ati-
vos adquiridos vem de faculdades que abriram seus cursos por meio de liminar judicial
(Koike, 2025b). Essas institui¢des conseguiram aprovacao do MEC para operar fora do
Programa Mais Médicos', que é o caminho oficial para ofertar essa graduacao no pais
desde 2013.

As vagas que chegaram a ser negociadas por R$ 3 milhdes em 2020, atualmente tém
valor de mercado de R$ 1,2 milhoes, custo muito acima dos demais cursos listados na B3
que é de R$ 20 mil (Ondina Investimentos, 2020; Koike, 2024b). O retorno a tais inves-
timentos é substantivo, as 192.894 matriculas de medicina nas universidades privadas
correspondem a somente 0,06% das 3.195.349 matriculas presenciais totais das IES pri-
vadas, mas geram faturamento de R$ 24,6 bilhoes, o equivalente a 40% do faturamento
total do setor mercantil que é de R$ 61,3 bilhoes (Hoper, 2024). O exame do retorno
economico dos maiores grupos corrobora a avaliacao de que os cursos de medicina sao
um negocio atraente. Estes representam cerca de 85% do EBITDA da Afya, 45% da
Anima e 30% da Ydugs (Osako e Parini, 2024).

Preocupados com o acirramento da concorréncia e buscando manter seu projeto de
poder monopolico, os principais grupos educacionais projetaram novos ramos de atua-
¢do para seguir com a tentativa de reduzir o movimento tendencial de queda da taxa de
lucro. Nesse cenario, ingressaram no gigantesco negocio da saude digital e das healthte-
chs, empresas criadas para desenvolver solucdes tecnoldgicas digitais para profissionais
e outras empresas do setor satide. Esse setor de startups viveu um crescimento vertigi-
noso em funcao da pandemia de covid-19 e diante da urgéncia pela adocao de solucoes
tecnolégicas como a telemedicina.

O mercado de startups voltadas a saide na América Latina apresentou um cresci-
mento de 37,6% nos investimentos ao longo de 2024, totalizando US$ 253,7 milhdes,
com projecdes que indicam a expansiao do mercado global de satde digital para cerca
de US$ 987 bilhoes até 2032 (Dino, 2023). Nesse cenario, o Brasil se destaca como lide-
ranca regional, concentrando 64,8% das healthtechs que receberam aportes financeiros
na regiao. Em janeiro de 2025, estavam registradas 602 healthtechs distribuidas em 35
categorias distintas, evidenciando uma tendéncia de diversificacao e sofisticacao dos ser-
vigos oferecidos. Destaca-se, nesse contexto, a rapida incorporacao de solucoes baseadas
em IA, com o surgimento de 70 novas startups focadas exclusivamente em aplicacoes
dessa ferramenta na area da satide na América Latina (Distrito, 2025b).

A Afya foi a primeira empresa de educacao médica do mundo a abrir capital na
Nasdaq, em 2019. Depois disso, acelerou seu processo de expansao através de movimen-
tos de integracao vertical e horizontal e criou a Afya Digital Health, a vertical que retine

15 O Programa Mais Médicos (PMM), criado através da lei n® 12.871 de 2013, foi a principal iniciativa
do governo federal que acelerou o movimento de expansao dos cursos de medicina. Seu objetivo era suprir
a caréncia desses profissionais nos municipios do interior e nas periferias das grandes cidades, bem como
reordenar a oferta de cursos de medicina e de vagas para residéncia médica. Na préatica, representou
flexibiliza¢do das regras para a abertura de novas escolas e amplia¢do de vagas.

16 A sigla vem do inglés: earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Em
portugués, também é conhecido como LAJIDA, ou lucro antes de juros, impostos depreciacio e amortizacao.
EBITDA e LAJIDA sdo o mesmo indicador.
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as doze healthtechs que foram sendo adquiridas desde 2020 no movimento de integra-
¢ao horizontal. Essas aquisicoes passaram a compor seu ecossistema digital e a area de
solucoes corporativas com foco nos estudantes e médicos, mas também com produtos
direcionados para a industria de farmacos e dispositivos; hospitais, laboratoérios, clinicas
e operadoras de planos de saude; associacoes e sociedades médicas. Alinhada com sua
consigna «tecnologia, satde e educaciao», e na busca para ser a «Microsoft dos médicos»
(Drska, 2022), o holding realizou um programa com contetudos e recursos focados em
inteligéncia artificial em parceria com a propria gigante da tecnologia (Microsoft, 2024).

Além dessas healthtechs adquiridas, outras quatro startups receberam investimentos
via estratégia de CVC (Corporate Venture Capital). O objetivo da iniciativa é estimular
estudantes, docentes e profissionais da satide a criarem solugoes e produtos escalonaveis
para o empreendedorismo na area de satde. A Caveo, startup de solugdes contébeis para
médicos, utilizou parte do investimento aportado pela Afya para desenvolver seu projeto
de fintech (Drska, 2024), mais uma vez evidenciando a associacao dos setores sadde,
educacao, tecnologia e capital financeiro.

Confirmando a tendéncia de expansao do capital estrangeiro no setor educacional, a
Afya é controlada pelo conglomerado alemao Bertelsmann, uma empresa de midia, servi-
cos e educacao com mais de 75.000 funcionarios que opera em cerca de 50 paises ao redor
do mundo e que teve uma receita de € 19 bilhoes em 2024. Inclui o grupo de entreteni-
mento RTL Group, a editora de livros comerciais Penguin Random House, a empresa de
musica BMG, o provedor de servicos Arvato Group, o Bertelsmann Education Group, e a
Bertelsmann Investiments (BI), uma rede internacional de fundos (Bertelsmann, 2024).

A controladora da Afya participou da concepcao inicial do projeto do holding, ja
estruturado para compor a vertical de educacao do grupo que, além da Afya, conta com
a Relias, lider em educacao e treinamento on-line para profissionais de satide nos EUA,
e a Alliant International University (EUA), especializada na formacao e certificacao de
psicologos, enfermeiros e outros profissionais de satde, além de professores. A estraté-
gia para a expansao da Bertelsmann envolveu inicialmente a ampliacao de sua partici-
pacdo acionéria, seguida do controle do fundo Crescera, anteriormente conhecido como
Bozano, ligado ao ex-ministro da economia do Brasil (2019-2023) Paulo Guedes. Ao final
de 2024, a Bertelsmann detinha 64,7% do total de acoes e 75,3% do poder de voto da Afya
— a maior participacao proporcional entre os grandes grupos educacionais do pais. Em
uma demonstracao de como os negdcios da Afya estao alinhados com os da Bertelsmann,
o grupo alemao anunciou que vai fortalecer suas atividades de investimento no segmento
de crescimento da saude digital e tecnologia farmacéutica, e reuni-los sob a égide do
Bertelsmann Education Group a partir de 2025 (Bertelsmann, 2024).

5. Conclusoes

A nova etapa engendrada pela financeirizacao da educacgao superior no Brasil sinaliza
que os negobcios dos ramos da educacao superior e do setor financeiro deverao seguir
juntos, mas com suas fronteiras reconfiguradas. A financeirizacao da formacao em satide
no Brasil, por meio de grandes fundos de investimentos, estd magnificando o uso de tec-
nologias pelas corporacdes educacionais, conformando profundas mudancas na COC. Os
movimentos de integracao horizontal e vertical dos holdings nas empresas controladas
podem ser evidenciados na proliferagao de startups e na diversificagao de produtos, ten-
déncias estas que alicercam um processo de concentracgao e centralizacao cada vez maior.
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A Afya, com seu grupo controlador Bertelsmann, é um exemplo concreto dessa interco-
nexao de negocios. Como o maior hub de formacao médica do pais, suas ramificacées nao
apenas moldam o que se pensa sobre a formacao de profissionais de satde, especialmente
médicos, como influenciam os negocios do setor de cuidados em satide, hospitais, planos
de saide, laboratérios de diagnosticos, e a induastria farmacéutica. A financeirizacao, por
conseguinte, esta conformando novos complexos econdomicos monopolistas no segmento.

O Estado, por sua vez, passa a ter um lugar ainda mais complexo e contraditorio
nesse contexto. As modificacoes nos marcos regulatorios educacionais em favor das cor-
poracoes e a continuidade de politicas de transferéncia direta e indireta de recursos do
fundo publico para as empresas fortalecem a mercantilizacao de novo tipo na formacao
em saude e sinalizam que dificilmente havera alteracdo no movimento de expansao do
capital no segmento nos préximos anos, tendéncia reforcada pelo consistente subfinan-
ciamento das institui¢oes universitarias federais que outrora compunham a base da for-
macao da area da saude no Brasil.

A magnitude e as multiplas dimensdes desse fenomeno exigem um aprofundamento
continuo da investigacdo. E necessério avancar na compreensio dos desdobramentos e
impactos no perfil dos novos profissionais nesse cenario mercantilizado, financeirizado
e com alta incorporacio tecnoldgica digital. E igualmente crucial investigar as mudancas
para o trabalho docente. A intensificacao da subordinacao real do trabalho ao capital é
indissociavel da expropriacao do conhecimento dos professores que, historicamente, ja
enfrentam desafios na formacao, como a progressiva extinc¢ao das licenciaturas da area
da saude. Futuras pesquisas deverao explorar também a intrinseca relacao com o Estado
e a atuacao dos aparelhos privados de hegemonia (APH) (Gramsci, 2012), temas que nao
puderam ser explorados no artigo. A investigacao da participacao de planos de satade e
hospitais na formacao de seus proprios quadros profissionais ¢, igualmente, necessaria.

E primordial adensar a agenda de investigacio sobre as novas formas de mercantili-
zacao do setor de satde, abrangendo nao apenas o setor privado-mercantil, mas também
o quadro critico de expansao da gestao privada dos hospitais publicos que alicercam
o Sistema Unico de Satde (SUS) do Brasil, um direito social constitucional universal,
inteiramente gratuito, destinado aos 214 milh6es de habitantes e, por isso, uma referén-
cia mundial. A defesa desse sistema requer a formacao de profissionais imbuidos de uma
ética publica e, por isso, a desmercantilizacdo da educacdo é um objetivo crucial para
fortalecé-lo.
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