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Resumo: Este artigo tem como escopo a investigacdo da relacdo entre modelos de governanga corporativa e

indicadores econdmico-financeiros de entidades mantenedoras de Institui¢ces de Educagdo Superior
presentes no mercado de capitais brasileiro. Para caracterizar os modelos de governanga corporativa
destas entidades mantenedoras, utilizou-se 12 caracteristicas definidoras presentes na literatura. Os
indicadores econdémico-financeiros utilizados foram: liquidez, atividade, endividamento, rentabilidade
e mercado. Foi realizada pesquisa documental com dados coletados junto a Comdinheiro e outras fontes.
O periodo investigado foi de sete anos, entre 2013 e 2019, com dados analisados por meio do teste chi-
quadrado. As evidéncias indicam a formacéo de dois grupos, sendo: (1) Grupo A, formado pela YDUQS
Participacbes S.A. e Cogna Educacional S.A. que possuem modelo de governanca corporativa
tipicamente anglo-saxdnico; e (2) Grupo B, formado pela Anima Holding S.A. e Ser Educacional S.A.
que possuem modelo de governanga corporativa tipicamente latino-americano. Ao analisar a relacdo
entre estes dois grupos e os indicadores econémico-financeiros, constatou-se que o Grupo A possui (a)
menor endividamento e (b) maiores indices de Dividend Yield, quando comparado com o Grupo B. Ha
evidéncias de que a governanga anglo-sax0nica possui potencial para gerar maiores beneficios
econdmico-financeiros para as entidades mantenedoras que adotam esse modelo.
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Abstract: This paper aims to investigate the relationship between corporate governance models and economic and
financial indicators of maintainer entities of Higher Education Institutions present in the Brazilian
capital market. To characterize the corporate governance models of these maintainer entities, 12
defining characteristics present in the literature were used. The economic and financial indicators used
were: liquidity, activity, indebtedness, profitability and, market. Documental research was carried out
with data collected from Comdinheiro and other sources. The period investigated was seven years,
between 2013 and 2019, with data analyzed using the chi-square test. The evidence indicates the
formation of two groups: (1) Group A, formed by YDUQS Participac@es S.A., and Cogna Educacional
S.A. which have a typically Anglo-Saxon corporate governance model; and (2) Group B, formed by
Anima Holding S.A., and Ser Educacional S.A. which have a typically Latin American corporate
governance model. When analyzing the relationship between these two groups and the economic and
financial indicators, it was found that Group A has (a) lower indebtedness and (b) higher Dividend Yield
rates, when compared to Group B. There is evidence that Anglo-Saxon governance has the potential to
generate greater economic and financial benefits for the maintainer entities that adopt this model.

Keywords: Private higher education institutions. Corporate governance models. Economic and financial
indicators.
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1 Introdugéo

Ao longo das ultimas quatro decadas a educacdo superior brasileira passou por
transformacdes significativas, das quais podem-se destacar: (1) a expansao, diversificacdo e
mercantilizacdo da educacao superior; (2) a alteracdo no regime tributério das InstituicGes de
Educacdo Superior (IES) privadas, admitindo a possibilidade de as mantenedoras assumirem a
condicdo de organizacdes com e sem finalidade lucrativa; (3) a expansdo da educacdo a
distancia (EAD) na graduacdo e na pos-graduacdo; (4) a formulacdo e implementacdo de
politicas publicas para a educacdo superior, como por exemplo, o Sistema Nacional de
Avaliacdo da Educacdo Superior (Sinaes), o Fundo de Investimento Estudantil (Fies), o
Programa Universidade para Todos (ProUni) e o Programa de Apoio a Planos de Reestruturacéao
e Expansédo das Universidades Federais (Reuni); (5) a expansdo do setor privado e encolhimento
do setor publico; e (6) a chegada das IES privadas ao mercado de capitais brasileiro
(BARREYRO, 2008; SILVA JUNIOR et al., 2017a; 2017b; 2020; SALES et al., 2019; SILVA
JUNIOR; QUILICE, 2020; BROCH; BRESCHILIARE; BARBOSA-RINALDI, 2020; DINIZ;
GOERGEN, 2020; FRITSCH; JACOBUS; VITELLI, 2020). Todas estas mudancas fizeram
com que a educag&o superior brasileira inaugurasse uma nova fase de seu historico identificado
por Silva Junior et al. (2017a) como a “Nova Era” que, teve inicio no ano de 2005 e perdura
até os dias atuais.

Na “Nova Era” (SILVA JUNIOR et al., 2017a), a analise dos principais dados do tltimo
Censo da Educacdo Superior de 2019 indica a presenca na educacao superior brasileira de 2.608
IES (sendo, 88,42% de natureza privada), de 40.427 cursos de graduacdo presencial e EAD
(sendo que, 73,50% sdo ofertados em IES privadas) e 8.603.824 matriculas em cursos de
graduacdo nas modalidades presencial e EAD (sendo que, 75,82% sdo em IES privadas) (INEP,
2020). De uma forma geral, esses dados do Censo de 2019 indicam o amplo predominio do
setor privado na educagdo superior brasileira (SILVA JUNIOR et al., 2017a; INEP, 2020;
BROCH; BRESCHILIARE; BARBOSA-RINALDI, 2020).

De todas as transformacg6es observadas na educagédo superior brasileira, as atencdes
deste artigo voltam-se para a chegada das entidades mantenedoras de IES ao mercado de
capitais brasileiro (atual Brasil Bolsa Balcdo — [B]®). No ano de 2007 ocorreram as primeiras
iniciativas de abertura de capital das mantenedoras de IES por meio do Initial Public Offering
— IPO (termo em inglés que se refere a Oferta Publica Inicial) junto a antiga Bolsa de
Mercadorias e Futuros Bovespa (BM&FBovespa). Neste ano houveram os IPO da Anhanguera
Educacional S.A. (aqui identificada apenas como Anhanguera), da Estacio Participacfes S.A.
(atualmente, YDUQS Participacdes S.A. e aqui identificada como YDUQS) e da Kroton
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Educacional S.A. (atualmente, Cogna Participacfes S.A. e identificada como Cogna) (SILVA
JUNIOR et al., 2017b; 2020).

Mais tarde, no ano de 2013 fizeram o IPO a Anima Holding S.A. (identificada como
Anima) e a Ser Educacional S.A. (identificada como Ser). Neste mesmo ano, a Anhanguera foi
adquirida pela Cogna. Com todos estes movimentos de IPO e de aquisicao, o setor educacional
superior passou a contar com quatro companhias, permanecendo assim até os dias atuais. Estas
quatro entidades mantenedoras de IES (Anima, Cogna, Ser e YDUQS) concentram
aproximadamente 26% do total de matriculas em cursos de graduacdo na educacdo superior
(SILVA JUNIOR et al., 2017b).

A chegada destas entidades mantenedoras de IES ao mercado de capitais brasileiro e a
concentracdo de aproximadamente 2.236.995 de matriculas totais em cursos de graduacdo sao
considerados fatores relevantes e motivadores para que se investigue como estas entidades
mantenedoras de IES sdo gerenciadas e, com isso, compreender melhor a gestdo corporativa e
educacional (GAMA; SANTOS, 2020) dessas companhias. Neste contexto, a governancga
corporativa (HART, 1995; SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; ROSSETTI,
ANDRADE, 2014) é vista como um aspecto fundamental para a gestdo universitaria
(LAMARRA; BRA, 2004) destas companhias.

Historicamente, os estudos sobre governanga corporativa tiveram como marco
fundamental os trabalhos de Berle e Means (2010) realizados nos anos de 1930 quando
analisaram o surgimento da moderna sociedade anénima. As preocupacfes com esta tematica
se popularizaram nos anos de 1990 e 2000 quando os escandalos corporativos envolvendo a
Enron e a WorldCom nos Estados Unidos da América (EUA) e a Royal Ahold e a Parmalat na
Europa ganharam notoriedade no cenério corporativo mundial (MILLAR et al., 2005;
BRENES; MADRIGAL; REQUENA, 2011). Mais recentemente, no ano de 2014 o caso da
companhia brasileira Petrobras também chamou a atencdo do universo corporativo mundial,
pela auséncia de mecanismos de governanca corporativa que pudessem impedir 0 uso da
companhia para fins politicos e sua expropriacdo por parte de gestores e agentes publicos
(LIMA et al., 2017).

Desde a sua origem, as discusses acerca da governanga corporativa tiveram como
fundamento central a teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Esta perspectiva tedrica
que foi concebida no contexto anglo-saxdnico, assume que o relacionamento de agéncia é
regulado por meio de um contrato (formal ou informal), segundo o qual o principal

(representante da estrutura de propriedade) contrata um agente (representante da estrutura de
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gestdo) para executar servigos em seu nome, o que envolve delegacdo de autoridade para
tomada de deciséo gerencial para o agente (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ao longo dos anos, a utilizacdo da teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) no
ambito das discussdes sobre governanca corporativa foi permeada por evolugdes e criticas,
sobretudo, em termos de sua aplicacdo em distintos contextos internacionais (LA PORTA,;
LOPEZ-DE-SILANEZ; SHLEIFER 1999; GOMEZ-MEJIA; WISEMAN; DYKES, 2005).
Dentre as diversas possibilidades de aplicacfes internacionais, destaca-se neste artigo dois
modelos distintos: (1) o anglo-saxdnico que é considerado o original e é aplicada em paises
como EUA e Reino Unido; e (2) o latino-americano que é uma variacdo da concepcéo original
e é aplicado em paises como Argentina, Brasil e Chile (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Para analisar as diferencas entre esses modelos, Rossetti e Andrade (2014) propdem
caracteristicas definidoras de governanca corporativa. De uma forma sintética, enquanto (1) o
modelo anglo-saxdnico se caracteriza pela (a) pulverizagcdo da estrutura de propriedade, (b)
dissociagdo entre a propriedade e a gestao, (c) controle da companhia sendo exercido pelo Chief
Executive Officer (CEO), e (d) problema de agéncia do tipo I, cujo conflito ocorre entre o
principal e o agente; (2) o modelo latino-americano possui como caracteristicas centrais (a)
concentracéo da estrutura de propriedade, (b) sobreposicao entre a propriedade e a gestao, (c)
controle da companhia sendo exercido pelo acionista majoritério, e (d) problema de agéncia do
tipo 11, cujo conflito ocorre entre principais, ou seja, entre acionistas majoritarios e minoritarios.

Embora estes modelos sejam tipicos de companhias presentes nos contextos anglo-
saxbnico e latino-americano, é possivel que uma companhia brasileira adote, mesmo que
parcialmente, caracteristicas do modelo anglo-saxénico ou latina-americano e vice-versa.
Diante das possibilidades que as companhias tém em adotar um ou outro modelo, uma questéo
que se coloca diz respeito a qual modelo seria mais efetivo? Uma forma de avaliar a efetividade
da governanca corporativa praticada pelas companhias é por meio de indicadores econémico-
financeiros (ASSAF NETO, 2020).

Conforme destaca Assaf Neto (2020), diversos sd@o os indicadores econdmico-
financeiros presentes na literatura. Deste conjunto, pode-se destacar os indicadores (1) de
liquidez, que avaliam a capacidade de pagamento de uma companhia diante de suas obrigacdes;
(2) de atividade, que mede o desempenho da companhia a partir do seu ciclo operacional; (3)
de endividamento e de estrutura de capital, que permitem analisar, entre outros aspectos, a
posicao de endividamento e a capacidade de companhia de gerar caixa suficiente para 0s juros
e o principal de suas dividas; (4) de rentabilidade, que avalia os lucros da companhia em relagdo

a um dado nivel de vendas, ativos e capital investido; e (5) de mercado, representado por
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calculos efetuados a partir das demonstragdes financeiras, das cotacbes e dos proventos
(ASSAF NETO, 2020).

Com fundamento nestas consideracGes e evidéncias de natureza tedrica e empirica, e
como forma de avaliar os modelos de governanca corporativa das companhias investigadas, a
presente pesquisa serd conduzida para responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual é a
relacdo entre os modelos de governanca corporativa e os indicadores econdmico-
financeiros de entidades mantenedoras de Instituicdes de Educacao Superior presentes no
mercado de capitais brasileiro? Definiu-se como objetivo geral da identificar a relagcdo entre
0s modelos de governanga corporativa e os indicadores econémico-financeiros de entidades
mantenedoras de IES presentes no mercado de capitais brasileiro.

Do ponto de vista metodoldgico, a pesquisa se configura como documental (PAYNE;
PAYNE, 2004; MOGALAKWE, 2006). Os dados das quatro companhias (entidades
mantenedoras de IES) que compdem o setor da educagdo superior brasileiro na [B]® foram
coletados por meio de triangulacdo de dados (DENZIN, 1989; JENSEN; JANKOWSKI, 1993).
Foram analisadas a configuracdo de governanca corporativa das instituicdes com vistas a
identificar caracteristicas relativas ao modelo anglo-saxénico e/ou latino-americano
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Além disso, foram mensurados cinco indicadores
econémico-financeiros, quais sejam, de liquidez, de atividade, de endividamento, de
rentabilidade e de mercado (ASSAF NETO, 2020).

Com vistas a alcancar maior comparabilidade entre as companhias investigadas,
analisou-se o periodo de 7 anos, entre 2013 a 2019. Justifica-se a escolha deste periodo pelo
fato de o ano de 2013 ter sido o primeiro ano em que as 4 instituigdes negociaram,
simultaneamente, acGes no mercado de capitais brasileiro. Para a anélise dos dados recorreu-se
ao procedimento do teste de chi-quadrado (FAVERO et al., 2009).

Estruturou-se o artigo em cinco secdes além desta introducdo. Nas proximas duas
secOes, sdo apresentados os aspectos tedricos relativos a governanca corporativa e aos
indicadores econ6mico-financeiros. Na quarta segdo, apresenta-se 0s procedimentos
metodoldgicos adotados na pesquisa. Na quinta secdo, sdo apresentados, respectivamente, a

apresentacdo e discusséo dos resultados e, por fim, na sexta se¢éo, as conclusdes.
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2 Governanca corporativa: conceito e modelos anglo-sax6nico e latino-americano

Diversas sdo as definicbes de governanga corporativa presentes na literatura
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Do conjunto de defini¢Oes, adotou-se neste estudo a visao de
Blair (1995, p. 3, traducéo nossa) que concebe a governancga corporativa como “todo 0 conjunto
legal, cultural e institucional que determina o que as companhias de capital aberto podem fazer,
guem as controla, como o controle é exercido, e como 0s riscos e retornos das atividades sao
alocados”. Optou-se por adotar esta definicéo por estar mais alinhada com as caracteristicas das
quatro entidades mantenedoras de IES investigadas que se configuram como companhias
abertas listadas na [B]3.

Conforme j& destacado anteriormente, a utilizagdo da teoria de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976) para ancorar as discussdes sobre governanga corporativa permite a
identificacdo de distintos modelos de governanca corporativa conforme o contexto
internacional (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANEZ; SHLEIFER 1999; GOMEZ-MEJIA;
WISEMAN; DYKES, 2005). Neste estudo, 0 escopo Vvolta-se para os modelos anglo-sax6nico
e latino-americano (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Apoiado nas contribuices de Rossetti e
Andrade (2014) adotou-se neste estudo 12 caracteristicas definidoras de governanca
corporativa conforme destacado no Quadro 1. Estas caracteristicas definidoras permitem

identificar como se configuram os modelos anglo-sax6nico e latino-americano.
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Quadro 1 - Doze Caracteristicas Definidoras de Governanca Corporativa

N° Caracteristicas Consideracoes

1 Segmento de | Refere-se aos segmentos de listagens adotados pela [B]® com regras prdprias de

listagem governanga corporativa. Esses segmentos sdo: Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1.

2 Composigédo Refere-se a forma como as agdes estéo distribuidas entre os detentores do capital
acionaria da companhia. Pode indicar uma maior ou menor concentragdo da estrutura de

propriedade.

3 Fonte predominante | As principais fontes de financiamento sdo do tipo debt por meio de
de financiamento endividamento ou capital de terceiros ou do tipo equity via emissdo de acdes ou

capital proprio.

4 Relacdo entre a | E uma decorréncia da composicdo acionaria. Em companhia cuja propriedade é
propriedade e o0 | mais concentrada, o controle é exercido pelo acionista. Quando ha maior
controle pulverizacdo da propriedade o controle é exercido pelo CEQ.

5 Relacdo entre a | Essa relagdo decorre da composicdo aciondria. A propriedade e a gestdo podem
propriedade e a | sersobrepostas (quando ha maior concentragdo) ou dissociadas (quando ha maior
gestdo pulverizacdo do controle acionario).

6 Tipologia do | Essatipologia decorre da concentragéo ou pulverizacéo da propriedade e controle
conflito de agéncia | da companhia. O conflito de agéncia pode ser (1) do tipo | (tipico de companhias

com maior pulverizagdo da propriedade), que envolve a relacdo de conflitos de
interesses entre o principal (acionista) e o agente (CEO); ou (2) do tipo Il (tipico
de companhias com maior concentracdo da propriedade), que envolve a relagdo
de conflitos de interesses entre principais, no caso, 0s acionistas majoritarios e
minoritarios.

7 Protecdo legal dos | Refere-se aos instrumentos normativos (legais e infralegais) que determinam a
minoritarios forma de protecdo dada aos acionistas minoritarios.

8 Composigéo do | Identifica o tamanho e a composicdo do conselho de administracio
conselho de | (representantes dos interesses da estrutura de propriedade).
administracéo

9 Liquidez de | Refere-se a liquidez na negociacdo de a¢Bes no mercado de capitais. Quanto
participacdo maior a concentracdo da propriedade, menor tende a ser a liquidez da participacdo
acionaria acionaria e quanto maior for a pulverizagao das a¢des, maior tende a ser a liquidez

da participacdo acionaria.

10 Forcas de controle | Refere-se ao exercicio do controle da companhia. Podem ser (1) externas, ou seja,
mais atuantes de mercado, quando as ac¢bes forem pulverizadas e com maior liquidez; ou (1)

internas, decorrentes da concentracdo da propriedade, quando o controle da
companbhia é exercido pelo acionista majoritario e controlador.

11 Orientacédo do | Refere-se a orientacdo do modelo de governanga corporativa cujo foco volta-se
modelo de | para os acionistas (shareholders) ou para as demais partes interessadas
governanca (stakeholders). A orientacdo pode ser (1) restrita, para atender os interesses dos

acionistas (shareholders) ou (2) ampla, para atender um conjunto maior de partes
interessadas (stakeholders).

12 Remuneracdo  de | Representa um mecanismo utilizado pela estrutura de propriedade (principal)
executivos para monitorar e controlar as atividades do executivo (agente).

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2014).

De acordo com Rossetti e Andrade (2014) a utilizag&o destas caracteristicas definidoras

permite identificar a configuragdo dos modelos anglo-saxdnico e latino-americano de

governanga corporativa, que podem ser sintetizados por meio do Quadro 2. Estas caracteristicas

sdo consideradas tipicas de cada uma destes dois contextos internacionais.
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Quadro 2 - Configuracédo dos Modelos Anglo-Saxénico e Latino-Americano de Governanga Corporativa

N° Caracteristicas Modelo Anglo-Saxénico Modelo Latino-Americano
1 | Segmento de listagem Relativo (depende da escolha e do Relativo (depende da escolha da e do
perfil da companhia) perfil da companhia)
2 | Composicéo acionaria | Pulverizado com menor concentracdo | Propriedade concentrada (em muitos
da propriedade casos, no ambito de companhias
familiares)

3 | Fonte predominante de Equity Debit
financiamento

4 | Relagdo entre a Controle exercido pelo CEO Controle exercido pelo acionista
propriedade e 0 majoritario
controle

5 | Relagdo entre a | Dissociacdo entre a propriedade e a Sobreposicdo entre a propriedade e a
propriedade e a gestdo gestdo gestdo

6 | Tipologiado conflitode | Tipo I, conflito de interesses entre o Tipo I, conflito de interesses entre
agéncia principal e 0 agente principais (acionistas majoritario e

minoritario)

7 | Protecdo legal dos Forte Relativo, com tendéncia a ser fraca
minoritrios

8 | Composicao do | Dispersa, independente e com foco Concentrado e com vinculos com a
conselho de em direitos gestdo
administracdo

9 | Liquidez de Alta Especulativa e oscilante
participacdo acionaria

10 | Forgas de controle mais Externas (mercado) Internas (controle da propriedade)
atuantes

11 | Orientagdo do modelo Shareholder (acionistas) Shareholder (acionistas)
de governanca

12 | Remuneragéo de Voltada para o controle do agente Voltada para o beneficio e interesses
executivos (gestor) do principal

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2014).

E com base nestas configuracdes dos modelos anglo-saxdnico e latino-americano que

serdo analisadas as caracteristicas das quatro companhias listadas na [B]® (entidades

mantenedoras de IES) e que fazem parte do setor da educacao superior no mercado de capitais

brasileiro. A partir destas caracteristicas sera possivel identificar se estas companhias adotam

uma configuracdo mais proxima de um ou de outro modelo internacional de governancga

corporativa.
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3 Indicadores econdmico-financeiros

Um dos aspectos centrais na gestdo corporativa das companhias é a avaliacdo (e
mensuracdo) de desempenho. Para isso, as companhias recorrem a um conjunto de indicadores
capazes de refletir os efeitos (positivos e/ou negativos) do processo gerencial e de tomada de
decisbes (BENIN; DIEHL; MARQUEZAN, 2019). De acordo com Marquezan, Diehl e
Alberton (2013) e Benin, Diehl e Marquezan (2019), os indicadores utilizados pelas
companhias podem ser de origem interna ou externa e possuem natureza quantitativa
(indicadores econdmico-financeiros) e qualitativa (indicadores ndo econdémico-financeiros). No
presente estudo, o foco volta-se para os indicadores econdmico-financeiros de origem interna
(contabil) e externa (mercado).

Segundo Silva (2017), uma forma para se obter uma visdo mais abrangente da situacao
econdmica, financeira e patrimonial de uma entidade é por meio da apuracdo de indicadores
econdmico-financeiros. Conforme apontam Teixeira e Melo (2011), estes indicadores cumprem
o papel de demonstrar as potencialidades de uma entidade, uma vez que informam, entre outros
aspectos, (1) a liquidez para dispor de recursos para saldar dividas; (2) o endividamento junto
a terceiros; e (3) o retorno sobre os investimentos dos acionistas, ou seja, a lucratividade.

Na visdo de ludicibus (2009), a principal finalidade do uso de indicadores econémico-
financeiros é permitir que os usuarios da contabilidade possam extrair tendéncias e comparar
0s quocientes com padrdes previamente estabelecidos, reportando, com isso, as evidéncias do
gue ocorreu no passado e gerando projecdes para resultados futuros. Neste estudo, serdo
utilizados os indicadores econémico-financeiros apontados por Assaf Neto (2020) para analise
de uma companhia, quais sejam, de liquidez, de atividade, de endividamento, de rentabilidade
e de mercado. A descricao e a forma de mensuracao destes indicadores serdo apresentadas mais

adiante por meio do Quadro 4 na proxima secao.

4 Método

Metodologicamente, o estudo se configura como pesquisa documental (PAYNE;
PAYNE, 2004; MOGALAKWE, 2006). Este tipo de pesquisa se caracteriza pela utilizacdo de
fontes documentais diversas no ambito da pesquisa social (MOGALAKWE, 2006).

A coleta de dados foi realizada por meio de triangulagcdo (DENZIN, 1989; JENSEN;
JANKOWSKI, 1993) por envolver a busca de documentos em diferentes fontes considerando
as dimens@es temporal, espacial e analitica (JENSEN; JANKOWSKI, 1993; DENZIN, 1989).
Como fonte documental foram utilizados os sitios na internet das companhias (entidades
mantenedoras de 1ES), da [B]°, da CVM, do Ministério da Educacdo (MEC) e do Instituto
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Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (Inep), bem como outras
informacdes disponiveis na base de dados Comdinheiro.

Os documentos consultados foram os relatérios de administracdo, as demonstracfes
contabeis, as notas explicativas, os Formularios de Referéncias, entre outros. O horizonte
temporal da pesquisa foi de sete anos, compreendendo os anos de 2013 a 2019. O Quadro 3
destaca informacdes relativas as quatro companhias (entidades mantenedoras de IES) que

compdem o setor de educagio superior na [B]®.

Quadro 3 - Entidades Mantenedoras de IES (Companhias) Presentes no Setor da Educag¢do Superior na

[BT®
N° Companhias Site Institucional IES (mantidas)
(mantenedoras)

1 Anima https://ri.animaeducacao.com.br/ Universidade S&o Judas Tadeu, Una,
UniBH, entre outras

2 Cogna http://ri.cogna.com.br Anhanguera, Pitagoras, Unopar, entre
outras

3 Ser http://ri.sereducacional.com/ UniNassau, Faculdade  Joaquim
Nabuco, Unama, entre outras

4 YDUQS https://www.ydugs.com.br/ Universidade  Estacio de  S§,
Faculdades Estacio de S4, entre outras

Fonte: Dados da pesquisa.

Como forma de andlise de dados, procedeu-se a analise qualitativa das 12 caracteristicas
definidoras da governanca corporativa das companhias investigadas e, conforme ser4 melhor
explicado na apresentacdo dos resultados, foi possivel discrimina-las em 2 grupos, cada um
composto por 2 companhias com caracteristicas de governanca semelhantes entre elas, mas
diferentes das companhias do outro grupo. Estes dois grupos refletiram as caracteristicas dos
modelos de governanga corporativa anglo-saxénico ou latino-americano. Posteriormente,
mensurou-se, seguindo as indicacdes de Assaf Neto (2020), os indicadores econdmico-

financeiros das quatro instituicGes. Os indicadores sdo apresentados no Quadro 4.

Avaliacdo, Campinas; Sorocaba, SP, v. 26, n. 02, p. 629-628, jul. 2021 639



Quadro 4 - Indicadores Econémico-financeiros

Fundamenta-

N° Indicador Descricdo ~ L
¢ao Teorica

Avaliam a capacidade de pagamento da

1 Indicadores de liquidez : 1 L
companhia frente as suas obrigaces

1.1 | indice de liquidez corrente ativo circulante/passivo circulante

1.2 | Iindice de liquidez imediata disponibilidades/passivo circulante

(ativo circulante + realizavel a longo prazo) /

1.3 | Indice de liquidez geral (passivo circulante + exigivel a longo prazo)

Servem para medir o desempenho da companhia

2 Indicadores de atividade . A .
a partir do seu ciclo operacional
2.1 Prazo médio de recebimento de contas a receber/(vendas liquidas/360)
vendas
Servem para analisar a posicao de
. L endividamento, a capacidade da companhia gerar
3 Indicadores de endmda_mento € caixa suficiente para os juros e o principal de
de estrutura de capital L . .
suas dividas e/ou garantir o crescimento de suas
atividades

Relacéo de capital de terceiros e

31 ativo total

passivo total/ativo total

- ativo permanente/(exigivel a longo prazo +
3.2 | Imobilizacéo de recursos P (exig gop

patriménio liquido) Assaf Neto
Servem para avaliar os lucros da companhia em (2020)
4 Indicadores de rentabilidade relacdo a um dado nivel de vendas, ativos e
capital investido

4.1 | Retorno sobre o ativo (ROA) lucro operacional/ativo total

Retorno sobre os investimentos lucro operacional/(passivo oneroso + patriménio
4.2 o

(ROI) liquido)
4.3 Retorno sobre o patrimonio liquido lucro liquido/patrimonio liquido.

(ROE)
4.4 | Margem Operacional lucro operacional/receita liquida.
4.5 | Margem Liquida lucro liquido/receita liquida.

Séo calculos efetuados com dados extraidos dos
5 Indicadores de mercado demonstrativos financeiros, das cotacGes e dos
proventos

5.1 | Lucro por agéo lucro liquido/n® de agBes emitidas
5.2 | Indice preco-lucro preco da acdo/lucro por acdo
5.3 | indice Prego-Valor patrimonial preco da acdo/valor patrimonial por acéo
5.4 | Dividend Yield proventos pagos por acdo/valor da acdo
5.5 | Payout proventos pagos/lucro liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: Nao se utilizou o indice de liquidez seca em virtude de as companhias serem prestadoras de servigos
educacionais e, portanto, ndo possuirem estoques. Neste aspecto, ressalta-se que a Cogna é uma excecao, visto
que possui uma controlada que é editora. Como as demais companhias nao possuem tal aspecto, optou-se por
ndo incluir esse indice na andlise. Pelo mesmo motivo, excluiu-se da analise os indicadores de prazo médio de
estocagem e de pagamento a fornecedores.
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Os indicadores evidenciados no Quadro 4 foram mensurados no horizonte temporal de
7 anos (entre 2013 e 2019), totalizando 28 observagdes por companhia/ano para cada indicador
mensurado (4 companhias X 7 anos). Considerando que a amostra ndo possuia mais de 30
observacdes e que ndo foi identificada a normalidade e a homogeneidade das variancias nos
dados, percebeu-se que testes estatisticos paramétricos, como a analise de variancia e a
regressao, além de alguns testes de hipo6teses, ndo deveriam ser operacionalizados, sendo, nestes
casos, mais adequado o uso de testes ndo paramétricos (FAVERO et al., 2009). Portanto, dado
as caracteristicas da amostra, optou-se por categorizar os indicadores econdmico-financeiros
para identificar a relacdo dos 2 grupos de governanga corporativa definidos com cada um dos
indicadores por meio do teste ndo paramétrico chi-quadrado.

Segundo Favero et al. (2009), a relacdo entre variaveis qualitativas se da pela associacao
entre as frequéncias que podem ser explicitadas numa tabela de contingéncia, ou seja, pela
associacao entre as categorias das variaveis. Assim, procedeu-se a uma categorizacdo das
variaveis (indicadores econdmico-financeiros) em dois grupos (maior e menor) a partir da
identificacdo da mediana anual dos indicadores, de modo que os 2 valores abaixo da mediana
seriam considerados de um grupo, com a menor magnitude do indicador econdmico-financeiro
analisado, enquanto que os 2 valores mais altos seriam categorizados no outro grupo, com a
maior magnitude do indicador econdmico-financeiro analisado. A Tabela 1 apresenta um

exemplo dessa categorizacdo em 2 dois grupos com os dados do indicador endividamento.

Tabela 1 - Exemplo de Categorizacéo dos Indicadores Econdmico-financeiros, Agrupados em Grupo 1
(G1) e Grupo 2 (G2). Indicador Apresentado: Endividamento

Companhias 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Anima (ANIM3) 0,45 0,37 0,45 0,54 0,48 0,54 0,71
Cogna (COGN3) 0,36 0,26 0,25 0,21 0,19 0,48 0,54
Ydugs (YDUQ3) 0,29 0,32 0,39 0,41 0,31 0,37 0,44

Ser Educacional (SEER3) 0,44 0,50 0,59 0,53 0,40 0,39 0,49

Companhias 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Anima (ANIM3) 2 2 2 2 2 2 2
Cogna (COGN3) 1 1 1 1 1 2 2
Ydugs (YDUQ3) 1 1 1 1 1 1 1

Ser Educacional (SEER3) 2 2 2 2 2 1 1

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como pode ser observado na Tabela 1, no ano de 2013, Anima e Ser apresentaram 0s 2
maiores valores de endividamento e, consequentemente, ambos acima da mediana que, no ano
de 2013, foi de 0,40. Desta forma, foram categorizados como Grupo 2 que, como indicado
anteriormente, representam o grupo com valor de maior magnitude no indicador econémico-
financeiro avaliado, neste caso, endividamento. Consequentemente, YDUQS e Cogna foram
categorizadas, em 2013, no Grupo 1, ou seja, 0 grupo das companhias que apresentaram o0s
menores indices de endividamento no ano. Pode-se observar que o mesmo procedimento foi
realizado nos demais anos da amostra obtendo-se, assim, 28 observacdes companhia/ano para
0 indicador endividamento. Este procedimento foi realizado em todos os indicadores
econdmico-financeiros analisados na pesquisa.

O objetivo dessa categorizacdo foi permitir a identificacdo de alguma relacdo entre o
tipo de governanca corporativa das companhias investigadas e os valores dos indicadores
econdmico-financeiros categorizados em grupos com maior e menor magnitude. A opgéo por
utilizar variaveis qualitativas na analise se deu pelo fato de os dados ndo contemplarem
caracteristicas necessarias para a execucao de técnicas estatisticas paramétricas, como a analise
de variancia e a regressdo, aspecto que poderia gerar resultados enviesados ou com baixa
robustez. Ressalta-se que apesar do teste chi-quadrado ndo identificar a correlacdo ou a
causalidade entre as variaveis investigadas, pode-se recorrer a teoria como forma de interpretar
as associacOes identificadas entre as categorias das variaveis analisadas, quais sejam,

governanca corporativa e indicadores econémico-financeiros (FAVERO et al., 2009).

5 Apresentacao e discussao dos resultados

Estruturou-se esta secdo em trés subsecdes. Na primeira e segunda subsecfes sdo
apresentados o0s resultados relativos, respectivamente, a governanca corporativa e aos
indicadores econémico-financeiros. A terceira e Ultima secdo se dedica a discussao conjunta

dos resultados.

5.1 Governanca corporativa: modelos anglo-saxonico e latino-americano

A sintese dos resultados acerca das caracteristicas definidoras de governanca
corporativa (ROSSETTI; ANDRADE, 2014) das quatro companhias listadas na [B]® e, que
fazem parte do setor educacional superior, € apresentada por meio da Tabela 2. Ressalta-se que

0s percentuais representam a média do periodo investigado.
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Tabela 2 - Caracteristicas Definidoras de Governanga Corporativa das Companhias Investigadas

Ne g;{i?ﬁgeo";t'ca Anima Cogna Ser YDUQS

1  Segmento de listagem Novo Mercado  Novo Mercado  Novo Mercado  Novo Mercado

2 Composicao acionaria Concentrada Pulverizada Concentrada Pulverizada

71,62% 20,99% 66,15% 33,75%
3 Fonte de financiamento Equity 49,43%  Equity 67,29%  Equity 52,29%  Equity 63,86%
4  Propriedade e controle AC_'Or.",St? CEO AQ'Or.",St? CEO
majoritario majoritario

5  Propriedade e direcéo Sobreposta Dissociada Sobreposta Dissociada

6  Conflito de agéncia Tipo Il Tipo | Tipo Il Tipo |

7 Protecdo  minoritarios | Regras do Novo Regras do Novo Regras do Novo Regras do Novo
(tag-along) Mercado Mercado Mercado Mercado

8 Cons.el.ho de 40,73% 13,59% 38,10% 6,35%
administragéo acionistas acionista acionista acionistas

9 ][-I:)i‘:)'dez agbes  (free 28,38% 79,01% 33,85% 66,25%

10 Forma de controle Interna Externa Interna Externa

11  Modelo de governanga Shareholder Stakeholder Shareholder Stakeholder

12 Remur)eragéo de Variavel Variavel Variavel Variavel
executivos 32,27% 41,33% 32,28% 37,68%

Fonte: Dados da pesquisa.

A anélise dos resultados apresentados na Tabela 2 permite identificar a formacéo de dois
grupos. O primeiro, formado pela Cogna e pela YDUQS, possui caracteristicas predominantes
do modelo anglo-saxdnico de governanca corporativa. O segundo, formado pela Anima e pela
Ser possui latino-americano (ROSSETTI;
ANDRADE, 2014).

Das caracteristicas definidoras analisadas é relevante destacar que todas as companhias

caracteristicas predominantes do modelo

pertencem ao segmento do Novo Mercado da [B]3. Este é um aspecto fundamental, pois estas
instituicGes apresentam o mais elevando grau de governanca corporativa, segundo os critérios
da propria [B]® (TAVARES; PENEDO, 2018). Com isso, é possivel inferir a existéncia de
determinado nivelamento entre a governanga corporativa destas companhias, que precisam
cumprir com requisitos legais e infralegais para se manterem neste segmento, como por
exemplo, a adogdo de mecanismos de protecdo legal a acionistas minoritarios.

A despeito deste nivelamento os dois grupos de companhias fizeram a opgao de adotar
configuracdes distintas de governanga corporativa. O primeiro grupo, formado pela Cogna e
pela YDUQS possui como caracteristicas centrais a pulverizagcdo da composi¢do acionaria; a
fonte predominante de financiamento do tipo equity; a dissociacdo entre a propriedade e a
gestdo; o controle sendo exercido pelo CEO; o conflito de agéncia do tipo | (entre o principal e

0 agente); e forcas externas (mercado) de controle mais atuantes. Estas caracteristicas fazem
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com que estas companhias possuam modelo mais alinhado com o anglo-saxonico (ROSSETTI,
ANDRADE, 2014).

Por outro lado, o segundo grupo, formado pela Anima e pela Ser possui como
caracteristicas centrais a concentragdo da composicdo acionaria; a fonte predominante de
financiamento equilibrada entre o equity e o debt; a sobreposicéo entre a propriedade e a gestéo;
o controle sendo exercido pelo acionista majoritéario; conflito de agéncia do tipo Il (entre
acionistas majoritarios e minoritarios); e forcas internas (concentracdo da propriedade) de
controle mais atuantes. Estas caracteristicas fazem com que estas companhias possuam modelo
mais alinhado com o latino-americano (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

5.2 Relagao entre modelos de governanca corporativa e os indicadores econémico-
financeiros

Tendo como referéncia os dois grupos de companhias identificados na subsecdo
anterior, procede-se nesta subsecdo a andlise da relacdo entre os modelos de governanca
corporativa e os indicadores econdmico-financeiros apontados por Assaf Neto (2020).
Inicialmente, torna-se relevante fazer algumas observagdes acerca da analise dos indicadores
econdmico-financeiros.

Considerando que a categorizacdo dos diferentes indicadores de liquidez gerou variaveis
praticamente idénticas, optou-se por analisar apenas o indicador Liquidez Corrente,
considerado o mais importante deles (ASSAF NETO, 2020). Ressalta-se também que o
indicador ROI (retorno sobre os investimentos) ficou com uma distribui¢do idéntica ao ROE
(retorno sobre o patriménio liquido), optando-se, assim, por utilizar apenas o segundo na

analise. Os resultados dos testes chi-quadrado estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Resultados do Teste Chi-Quadrado

Relacéo entre a Governanca Corporativa com: 1 p-valor Significativo
Liquidez Corrente 0,00 1,00 Né&o
Prazo Médio de Receb. de Vendas 2,29 0,13 Né&o
Endividamento 14,29 0,00 Sim
Rentabilidade - ROE 0,57 0,45 Né&o
Rentabilidade - ROA 0,00 1,00 Né&o
Margem Oper. 0,57 0,45 Né&o
Margem Liquida 2,29 0,13 Né&o
Lucro por Agéo 0,57 0,45 Néo
indice Preco-Lucro 0,57 0,45 Nao
indice Preco-Valor patrimonial 0,57 0,45 Né&o
Dividend Yield 5,14 0,02 Sim
Payout 2,29 0,13 Né&o

Fonte: Dados da pesquisa.

Avaliacdo, Campinas; Sorocaba, SP, v. 26, n. 02, p. 629-628, jul. 2021 644



Como pode ser observado na Tabela 3, somente os seguintes indicadores econdémico-
financeiros apresentaram uma relacdo significativa com a variavel governanca corporativa: (1)
endividamento (significativo a 1%) e; (2) dividend yield (significativo a 5%). Os demais
indicadores ndo apresentaram significancia estatistica.

A Tabela 4 apresenta as tabelas de contingéncia da variavel governanca corporativa com
os indicadores econémico-financeiros que apresentaram relacdo significativa. O teste chi-
quadrado estima os valores esperados em cada célula da tabela de contingéncia para que nao
haja associacdo entre as categorias das variaveis e os compara com 0s valores observados.
Quanto maior a discrepancia entre os valores esperados e observados, maior sera a estatistica

¥* ¢ menor sera o p-valor, aumentando a possibilidade de haver uma relacdo entre as variaveis.

Tabela 4 - Tabelas de Contingéncia entre a Governang¢a Corporativa e os Indicadores Econémico-

financeiros Significativos

Endividamento
Menor Maior
Endividamento Endividamento
(Grupo 1) (Grupo 2) Total
Anglo-saxdnico | Observado 12 2 14
Governanca (Grupo 1) Esperado 7 7 14
Corporativa arhip'zgr}o Observado 2 12 14
i
(Grupo 2) Esperado 7 7 14
Total Observado 14 14 28
oa Esperado 14 14 28
v= 14,29 p-valor = 0,00
Dividend Yield
Menor Dividend  Maior Dividend
Yield (Grupo 1)  Yield (Grupo 2) Total
Anglo-saxdnico | Observado 4 10 14
Governanca (Gru_po 1) Esperado 7 7 14
Corporativa a;gmg;‘o Observado 10 4 14
(Grupo 2) Esperado 7 7 14
Total Observado 14 14 28
ota Esperado 14 14 28
¥ = 5,14 p-valor = 0,02

Fonte: Dados da pesquisa.

Como pode ser observado na Tabela 4, a maior parte (12) das observac6es anuais das
companhias classificadas como 0 modelo anglo-sax6nico de governanga corporativa esteve
associada a um menor grau de endividamento. O grupo destas companhias também possui a

maioria (10) das suas observacgdes anuais associadas com um maior dividend yield no periodo
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analisado. Esses resultados sugerem que a Cogna e a YDUQS, enquanto companhias com
modelo de governancga corporativa anglo-saxonico, de fato, diferenciam-se em relagéo a estes

aspectos da Anima e da Ser, que sdo caracterizadas pelo modelo latino-americano.

5.3 Discusséo dos resultados

Ao se analisar a governanga corporativa das companhias investigadas, observou-se a
formacéo de dois grupos com modelos internacionais de governanca corporativo distintos. O
primeiro, tipicamente anglo-saxénico formado pela Cogna e pela YDUQS, e o segundo,
tipicamente latino-americano formado pela Anima e Ser (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). A
relacdo entre os dois grupos de companhias com modelos internacionais de governanga
corporativa distintos (anglo-saxénico e latino-americano) (ROSSETTI; ANDRADE, 2014) e
os indicadores econdmico-financeiros (ASSAF NETO, 2020) permitiu fazer comparacdes
sobre a efetividade da governanca corporativa destes dois grupos, considerando dois aspectos:
endividamento e dividend yield.

Em relacdo ao endividamento, constata-se que o grupo que adota o modelo anglo-
saxbnico utiliza menos capital de terceiros quando comparado com o0 outro grupo. Ha um
indicativo de que a Cogna e a YDUQS possuam maior capacidade para captar recursos via
mercado de capitais, ou seja, via equity, quando comparado com a Anima e a Ser.

Ao se observar o dividend yield é possivel verificar que as companhias com modelo
anglo-sax6nico apresentam uma maior rentabilidade dos dividendos quando comparada com as
companhias do modelo latino-americano. Neste caso, parece demonstrado que a Cogna € a
YDUQS remuneram melhor os acionistas, ou seja, geram mais valor para os shareholders.

Esses resultados remetem a necessidade de se refletir sobre, pelo menos, quatro
aspectos, quais sejam: ao mercado de capitais brasileiro, ao setor educacional superior presente
na [B]?, ao modelo de governanca corporativa das companhias investigadas e a relacio entre os
modelos de governanga corporativa e os indicadores econdémico-financeiros. Esses aspectos
que possuem natureza sistémica e relacdo de interdependéncia tem potencial para explicar,
mesmo que parcialmente, os resultados encontrados na pesquisa.

O primeiro aspecto diz respeito ao mercado de capitais brasileiro que possui as seguintes
caracteristicas centrais: (1) ser considerado pequeno, em processo embrionario de
desenvolvimento e com auséncia de transparéncia (SARLO NETO et al., 2005; BORTOLON;
SILVA JUNIOR, 2015); (2) contar com a presenca de companhias cuja estrutura de propriedade
é concentrada (SARLO NETO et al., 2005; LEAL; BORTOLON, 2009; CARVALHAL, 2014);

Avaliacdo, Campinas; Sorocaba, SP, v. 26, n. 02, p. 629-628, jul. 2021 646



e (3) verificar a presenca de grupos familiares no conselho de administracdo das companhias
(VELLOSO; GRISCI, 2014; COSTA et al., 2014). Essas caracteristicas centrais indicam que
as companhias presentes no mercado de capitais lidam com um contexto institucional ainda em
formacéo quando comparado com mercados de capitais mais desenvolvidos como sao 0s casos
dos mercados dos EUA e do Reino Unido (YOUNG et al., 2008).

O segundo aspecto refere-se ao setor educacional superior presente na [B]%. Esse setor
que atualmente conta com quatro companhias (entidades mantenedoras de IES) foi inaugurado
na antiga BM&FBovespa no ano de 2007 indicando tratar-se de um setor pequeno e com
aproximadamente 14 anos de existéncia (SILVA JUNIOR et al., 2017b; SILVA JUNIOR et al.,
2020). A despeito dessas caracteristicas, as companhias presentes nesse setor possuem
aproximadamente 416 IES mantidas e concentram aproximadamente 26% das matriculas na
educacdo superior brasileira (SILVA JUNIOR et al., 2017b) evidenciando a sua relevancia na
educacéo superior brasileira e o seu amplo potencial de crescimento e de expanséo, seja pela
aquisicdo de novas entidades mantenedoras, seja pela abertura de capital de novas entidades
mantenedoras por meio do processo de IPO.

O terceiro aspecto estd relacionado ao modelo de governanca corporativa das
companhias investigadas. Das quatro companhias listadas na [B]® constatou-se que duas
possuem modelo de governanca corporativa tipicamente anglo-saxénico e duas possuem
modelo tipicamente latino-americano. Algumas evidencias de contexto acerca desses modelos
revelam alguns aspectos interessantes e que podem sinalizar os rumos evolutivos desses
modelos.

Uma primeira evidéncia é o fato de que as companhias que adotam o modelo latino-
americano sdo mais recentes no mercado de capitais e as que adotam o modelo anglo-saxonico
atuam no mercado de capitais ha mais tempo. A segunda evidéncia é que as companhias que
atualmente adotam o modelo anglo-sax6nico, no passado, adotavam o modelo latino-americano
com controle familiar. A terceira evidéncia é a existéncia de um indicativo que ao longo dos
ultimos anos, as duas companhias que adotaram o modelo latino-americano vém diminuindo a
concentragdo da participacao acionaria. Neste caso, essas trés evidéncias sinalizam a existéncia
de um processo evolutivo nos modelos de governanca corporativa das companhias, que tem sua
origem como modelo latino-americano com tendéncia a alcangar um estagio mais evoluido que
é 0 modelo anglo-saxénico.

O quarto aspecto envolve a relagdo entre os modelos de governanga corporativa e 0s
indicadores econdmico-financeiros. Os resultados indicam que no setor da educagao superior

brasileira presente na [B]?, os modelos de governanga corporativa adotados pelas companhias
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ndo influenciam nos seus indicadores econdmico-financeiros, excec¢do feita ao indicador de
endividamento e ao indicador de mercado dividend yield. Em outros termos, o possivel
movimento evolutivo do modelo latino-americano para o modelo anglo-saxénico de
governancga corporativa influencia apenas (1) na capacidade das companhias de geracdo de
caixa para suportar os juros e o principal de suas dividas e/ou garantir o crescimento de suas
atividades; e (2) na maior rentabilidade dos dividendos, ou seja, numa maior remuneragao para
os acionistas (ASSAF NETO, 2020).

Assim, os dados e os resultados da pesquisa evidenciam que tanto o mercado de capitais
brasileiro quanto o setor da educacio superior na [B]® e os modelos de governanga corporativa
das companhias presentes nesse setor encontram-se em processo de evolugdo e crescimento.
Possivelmente, essa dindmica evolutiva possa explicar, mesmo que parcialmente, a auséncia de
relacdo entre os modelos de governanca corporativa e os indicadores econémico-financeiros,

auséncia feita aos indicadores endividamento e dividend yield.

6 Conclusdes

A proposta deste estudo foi identificar a relacdo entre os modelos de governanca
corporativa e os indicadores econdmico-financeiros das quatro entidades mantenedoras de IES
(companhias) presentes no mercado de capitais brasileiro. Para isso, realizou-se uma pesquisa
documental com dados coletados por meio de triangulacédo e submetidos ao teste chi-quadrado.

A sintese dos resultados revela a formacao de dois grupos de companhias, quais sejam,
Grupo 1 e Grupo 2. O primeiro, formado pela Cogna e pela YDUQS adotam modelo de
governanga corporativa tipicamente anglo-saxénico. O modelo de governanca corporativa
adotado por essas companhias tem como caracteristicas centrais (1) a presenca de pulverizagéo
da composicao acionaria; (2) possuir como fonte predominante de financiamento o tipo equity;
(3) a dissociagdo entre a estrutura de propriedade e a estrutura de gestdo; (4) o controle da
companhia sendo exercido pelo CEO; (5) a incidéncia do conflito de agéncia do tipo | (entre o
principal e o agente); e (6) o predominio de forgas externas de controle como mais atuantes, ou
seja, forcas de mercado (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

O segundo grupo, formado pela Anima e pela Ser adotam modelo tipicamente latino-
americano. O modelo de governanga corporativa adotado por essas companhias tem como
caracteristicas centrais (1) a presenca de concentracdo da composi¢do acionaria; (2) possuir
como fonte predominante de financiamento um equilibrio entre os tipos equity e debt; (3) a
sobreposicdo entre a estrutura de propriedade e a estrutura de gestdo; (4) o controle da

companhia sendo exercido pelo acionista majoritario e controlador; (5) a incidéncia do conflito
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de agéncia do tipo Il (entre acionistas majoritarios e minoritarios); e (6) o predominio de forgas
internas de controle como mais atuantes, ou seja, a concentracdo da estrutura de propriedade
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

Ao proceder a analise destes dois grupos (Grupo 1 e Grupo 2) em termos dos indicadores
econémico-financeiros, os resultados indicam que para as companhias presentes no setor da
educacdo superior brasileira na [B]?, os modelos de governanga corporativa ndo influenciam
nos seus indicadores econémico-financeiros, excecdo feita aos indicadores endividamento e
dividend yield. Em relacdo a esses dois indicadores, os resultados sugerem que a estrutura de
governanca corporativa anglo-saxdnica é mais efetiva quando comparada com a latino-
americana por proporcionar as companhias, (1) maior facilidade de captacdo de recursos para
investimentos de longo prazo e (2) melhor rentabilidade aos acionistas. Com isso, ha evidéncias
de que o modelo de governanca anglo-saxdnica possui potencial para gerar maiores beneficios
econémico-financeiros para as entidades mantenedoras que adotam esse modelo.

Em parte, esses resultados podem ser explicados por meio da relagdo sistémica e de
interdependéncia entre quatro aspectos centrais: (1) mercado de capitais brasileiro; (2) setor
educacional superior presente na [B]®; (3) modelo de governanca corporativa das companhias
investigadas; e (4) relagcdo entre os modelos de governanga corporativa e 0s indicadores
econdmico-financeiros. A analise desses aspectos indica que o mercado de capitais brasileiro,
o setor da educagcéo superior na [B]® e os modelos de governanca corporativa das companhias
investigadas ainda se encontram em processo de evolucao e crescimento. Acredita-se que essa
dindmica evolutiva possa explicar, mesmo que parcialmente, a auséncia de relacdo entre os
modelos de governancga corporativa e os indicadores econdmico-financeiros, auséncia feita aos
indicadores endividamento e dividend yield.

Os resultados da pesquisa apresentam contribuicdes para o campo de estudos da gestao
universitaria de IES, sobretudo aquelas que se encontram no mercado de capitais. Por ser uma
tematica ainda recente, as discussGes aqui empreendidas tém potencial para contribuir tanto
para o desenvolvimento de estudos académicos quanto para 0s atores sociais e econdémicos
presentes no mercado de capitais.

O estudo apresenta limitagdes sendo as principais relacionadas ao tamanho do setor
educacional superior no mercado de capitais brasileiro e a limitada quantidade de observacdes
que impossibilitam a realizacdo de analises estatisticas mais robustas. Apesar destas limitacdes,
a analise do setor tem se demonstrado relevante, sobretudo por considerar o impacto das quatro

instituicdes no &mbito da educacdo superior brasileira. Espera-se que os resultados da pesquisa
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possam contribuir para a melhor compreensdo do fenbmeno da governanga corporativa na

gestdo universitéaria de entidades mantenedoras de IES.
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