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RESUMO

Analisou-se neste artigo a governanga corporativa em Institui¢des de Educagao Superior (IES)
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B™'). Apoiado na teoria de agéncia, articulou-se a
perspectiva conceitual acerca da governanga corporativa para identificar a configuracao da
estrutura de governanca das instituigdes. Realizou-se uma pesquisa documental, por meio de
triangulagao de dados no periodo de 2013 a 2018. Na analise da configuragdo foram utilizadas
12 caracteristicas definidoras e a mensuragdo do indice de governanga corporativa por meio
de modelo com 4 dimensdes e 16 perguntas. Os resultados indicam a presenga de dois grupos
de institui¢des. Enquanto a Estacio Participagdes S.A. e a Kroton Educacional S.A. formam o
grupo das instituigdes cuja governanga se caracteriza pela composicao acionaria pulverizada,
controle exercido pelo Chief Executive Officer (CEO), problema de agéncia do tipo I
(propriedade e agéncia) e com indice de governanca avangado; a Anima Holding S.A. e a Ser
Educacional S.A. formam o outro grupo cuja governanga se caracteriza pela composi¢cdo
aciondria concentrada, controle exercido pelos acionistas, problema de agéncia do tipo II
(majoritarios e minoritarios) e com indices de governanga avancado/alto. As diferengas entre
os grupos geram impactos na relacdo das IES com o mercado, sobretudo em termos de
captacao de recursos.

Palavras-chave: Instituicdes de Educagio Superior. Governanga Corporativa. Indice de
Governancga Corporativa. Educaciao Superior Brasileira. Mercado de Capitais.

ABSTRACT

This paper aims to analyze the corporate governance in Brazilian Higher Education
Institutions (HEI) listed in Brazil, Bolsa, Balcio (B"!). Anchored on agency theory, it was
articulated the conceptual perspective on corporate governance in order to identify the
governance structure configuration of this institutions. A documentary research was carried
out through data triangulation from 2013 to 2018. To analyze the governance configuration
were used 12 defining characteristics and the corporate governance index, measured by a
model with 4 dimensions and 16 questions. The results indicate the presence of two
institutions’ groups. While Estacio Participa¢des S.A. and Kroton Educacional S.A. constitute
the group of institutions whose governance is characterized by pulverized ownership, control
exercised by the Chief Executive Officer (CEO), type I agency problem (ownership and
agency) and advanced governance index; Anima Holding S.A. and Ser Educacional S.A.
constitute the other group whose governance is characterized by ownership concentration,
control exercised by shareholders, type II agency problem (majority and minority) and
advanced/high governance index. Differences between groups cause impacts on the
relationship between HEI and the market, especially in terms of fund-raising.

Keywords: Higher Education Institutions. Corporate Governance. Corporate Governance
Index. Brazilian Higher Education. Capital Market.
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1 INTRODUCAO

Neste artigo, analisou-se a governanga corporativa (HART, 1995; SILVA JUNIOR;
MUNIZ; MARTINS, 2009; ROSSETTI; ANDRADE, 2014) das 4 companhias que se
configuram como Instituigdes de Educacao Superior (IES) presentes no mercado de capitais
brasileiro. Estas 4 IES que compdem o setor da educacdo superior na Brasil, Bolsa, Balcao
(BB, concentram aproximadamente 26% do total de matriculas nos cursos de graduagio
(SILVA JUNIOR et al., 2017b), indicando a sua relevancia na educagao superior brasileira.

Ancorou-se a discussdo na teoria de agéncia que pressupde a existéncia de um
relacionamento de agéncia por meio de um contrato no qual o acionista (principal) contrata
um gestor (agente) para, em seu nome, tomar decisdes gerenciais (JENSEN; MECKLING,
1976). Nesta relacdo de agéncia, Jensen e Meckling (1976) apontam para a possibilidade de
ambas as partes agirem em beneficio proprio indicando, com isso, a existéncia de potenciais
divergéncias ou conflito de interesses entre o principal e o agente. Este conflito de interesses,
também conhecido como problema de agéncia requer o monitoramento das agdes do agente
por parte do principal ocasionando a presenca de custos de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976).

De acordo com Renders e Gaeremynck (2012) uma forma de lidar com o problema de
agéncia no contexto organizacional ¢ o aprimoramento dos mecanismos de governanca
corporativa. Dentre as diversas defini¢des de governanga corporativa presentes na literatura,
destaca-se neste estudo as visoes de Hart (1995) e de Silva Junior, Muniz ¢ Martins (2009).
Para Hart (1995) a governancga corporativa surge no contexto organizacional mediante duas
condicionantes: (1) a presenca de problema de agéncia envolvendo os membros da
organizagao (principal, agente, trabalhadores ou consumidores); e (2) a presenca de custos de
transacgao elevados, que inviabilizam o seu tratamento por meio de contratos.

Silva Junior, Muniz e Martins (2009), por sua vez, definem a governanga corporativa
como sendo um sistema de regulagdo da relacao entre a propriedade (interesses dos acionistas
ou principal), a gestdo (interesses dos executivos ou agente) e os multiplos interesses dos
demais stakeholders (clientes, consumidores, agéncias reguladoras, sociedade, entre outros),
com capacidade de proporcionar & organizacdo transparéncia em suas operagdes, eficiéncia
em seus processos internos e externos e eficacia em seus resultados. Visto assim, apoiado nas

contribui¢cdes de Hart (1995) e de Silva Junior, Muniz e Martins (2009) assume-se neste
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estudo que a governanga corporativa se faz presente em todos os tipos de organizagdes, que
possuem as caracteristicas mencionadas, o que inclui as que se configuram como IES.

Estudos sobre a presenga da governanga corporativa nas IES vem sendo realizados em
distintos contextos internacionais, inclusive no Brasil. Por exemplo, Marioara e Cristina-
Petrina (2013) analisaram os principios de governanga corporativa das IES da Roménia. Para
Marioara e Cristina-Petrina (2013), as universidades romenas adotam de forma deficitaria os
principios de governanga corporativa em sua cultura organizacional e, por esta razdo, nao se
beneficiam de gestdes universitarias eficientes e eficazes.

Barac e Marx (2012) realizaram uma pesquisa survey junto aos “Registrars” de IES
publicas da Africa do Sul. Os “Registrars” sio profissionais séniores que assumem uma
espécie de papel de inspetor externo vinculado ao Senado sul-africano, mas que participam do
processo decisorio no cotidiano das IES. Como resultado, os autores encontraram evidéncias
da existéncia de alto nivel de apoio para praticas solidas de governanga corporativa das IES da
Africa do Sul, bem como para o papel dos “Registrars” que possuem uma atuagio de forma
mais independente no ambito das IES.

No contexto brasileiro destacam-se dois estudos. No primeiro, Silva Junior, Muniz e
Martins (2009) analisaram o modelo de governanga corporativa de uma IES familiar de
grande porte. Os autores identificaram que a governanga corporativa da IES investigada
caracteriza-se pela dissociacdo entre a estrutura de propriedade (entidade mantenedora
tipicamente familiar) e a estrutura de gestao (entidade mantida), viabilizando o surgimento de
um ambiente politico dindmico e complexo na gestao universitaria. Como consequéncia, Silva
Junior, Muniz e Martins (2009) constataram a presenca da separacdo de papeis de
empreendedor (exercido pelo proprietario familiar) e de gestores (exercido pelos gestores da
mantenedora e da mantida), bem como da profissionalizagdo da gestdo universitaria. No
conjunto, esses aspectos impactaram positivamente na trajetoria de crescimento da IES
familiar investigada.

O segundo estudo, de natureza bibliométrica realizado por Ferreira, Baidya e Dalbem
(2018) se dedicou a mapear a produ¢ao cientifica brasileira acerca da governanga corporativa
em IES, publicadas em periddicos nacionais disponiveis no SPELL, Google Académico e
classificados entre os estratos A2 e B5 do Qualis/Capes entre os anos de 2005 a 2013. A
sintese dos resultados evidencia o predominio de pesquisas descritivas, qualitativas e de

estudos de casos. Além disso, as publicagdes ao abordarem a questdo da governanga
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corporativa nas IES discutem temas como percep¢do dos stakeholders; responsabilidade
social corporativa (RSC); estrutura de propriedade e de controle; IES familiares; disclosure e
accountability; governanca e desempenho e governanca de tecnologias da informacao.

Levando em consideracao as contribui¢cdes de Silva Junior, Muniz e Martins (2009),
Barac e Marx (2012), Marioara e Cristina-Petrina (2013) e Ferreira, Baidya e Dalbem (2018)
¢ possivel constatar o interesse de pesquisadores por investigar o fenomeno da governanca
corporativa nas IES. Apoiado no modelo estrutural e dinamico das IES brasileiras proposto
por Silva Junior e Muniz (2004), assume-se neste estudo que a governanga corporativa ¢ um
fendmeno tipico destas organizagdes. Isto pelo fato de as IES brasileiras se constituirem como
um sistema formado por dois subsistemas autdbnomos e interdependentes, quais sejam, (1) a
entidade mantenedora que representa a estrutura de propriedade; e (2) a entidade mantida que
representa a estrutura de gestao.

Diante destas consideragdes e das evidéncias tedricas e empiricas apresentadas em
estudos anteriores (SILVA JUNIOR; MUNIZ, 2004; SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS,
2009; BARAC; MARX, 2012; MARIOARA; CRISTINA-PETRINA, 2013; FERREIRA;
BAIDYA; DALBEM, 2018), o presente estudo se propde a responder o seguinte problema de
pesquisa: Como se configura a governanca corporativa de Instituicoes de Educacao
Superior listadas no mercado de capitais brasileiro? Definiu-se como objetivo geral da
pesquisa identificar a configuragdo da governanga corporativa de Institui¢des de Educacao
Superior listadas no mercado de capitais brasileiro.

Metodologicamente, realizou-se uma pesquisa documental (PAYNE; PAYNE, 2004;
MOGALAKWE, 2006), com dados coletados por meio de triangulagdo (DENZIN, 19809;
JENSEN; JANKOWSKI, 1993). Foram investigadas todas as 4 IES que formam o setor da
educagdo superior brasileiro na B!, quais sejam: (1) Anima Holding S.A., identificada como
Anima; (2) Estacio Participagdes S.A., que recentemente adotou a denominagdo de
“YDUQS”, identificada como Estéacio; (3) Kroton Educacional S.A., identificada como
Kroton; e (4) Ser Educacional S.A., identificada como Ser.

Para permitir maior comparabilidade entre as IES investigadas, optou-se por iniciar a
analise a partir de 2013, primeiro ano em que as 4 instituigdes negociaram agdes
simultaneamente no mercado de capitais brasileiro. Assim, o periodo de analise da pesquisa
foi de 2013 a 2018, ou seja, 6 anos. Para a analise da configura¢do de governanga corporativa

destas IES foram utilizadas (1) 12 caracteristicas definidoras (HART, 1995; YOUNG et al.,
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2008; PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al. 2014, ROSSETTI; ANDRADE, 2014;
TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA; MARCON, 2018); e (2) a mensuracdo do
Indice de Governanga Corporativa (IGC) por meio de modelo composto por 4 dimensdes e 16
perguntas (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005; SILVA; LEAL,
2005; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015).

Pelo menos dois argumentos centrais justificam a realizacdo da pesquisa. O primeiro
refere-se as especificidades de cada contexto internacional (BARAC; MARX, 2012;
MARIOARA; CRISTINA-PETRINA, 2013) e, consequentemente, a diferenciagdo em relacao
a investigacio realizada neste estudo. Por exemplo, enquanto que na Africa do Sul observa-se
a presenca dos “Registrars” exercendo papel relevante na governanga institucional (BARAC;
MARX, 2012); e na Roménia, verifica-se que a auséncia de uma cultura organizacional
compromete a efetividade da governanga académica (MARIOARA; CRISTINA-PETRINA,
2013); no presente estudo, o contexto de investigacdo ¢ altamente regulamentado e a
governanga corporativa ¢ algo inerente as IES presentes no mercado de capitais (SILVA
JUNIOR; MUNIZ, 2004; SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; SILVA JUNIOR et
al., 2017). Estas especificidades contextuais enaltecem a relevancia desta pesquisa, que possui
potencial para viabilizar possiveis andlises comparativas em relagdo a outros estudos
internacionais sobre governanga corporativa em IES.

O segundo argumento refere-se as lacunas teodricas e metodologicas de estudos
anteriores realizados no Brasil (SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; FERREIRA;
BAIDYA; DALBEM, 2018). Diferentemente de como se caracteriza a producao cientifica
nacional, com predominio de pesquisas descritivas, qualitativas e de estudos de casos; o
presente estudo volta-se para a analise mais ampla por envolver o setor educacional superior
presente na BP!, ancorado na teoria de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) por meio de
pesquisa documental (PAYNE; PAYNE, 2004; MOGALAKWE, 2006) e com triangulagao de
dados (DENZIN, 1989; JENSEN; JANKOWSKI, 1993) junto a diferentes fontes, tais como, a
propria BP! a Comissio de Valores Mobiliario (CVM), a base de dados Comdinheiro, o
Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP) e o Ministério
da Educacao (MEC). Este recorte pode ser considerado inovador no campo.

O artigo esta estruturado em quatro se¢des além da presente introducao. Na segunda

secdo ¢ apresentada a fundamentagdo tedrica. A terceira se¢do se dedica a descri¢do dos
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procedimentos metodoldgicos da pesquisa. Na secdo seguinte sdo apresentados os resultados

da pesquisa. Por fim, na quinta e ultima se¢ao apresentam-se as conclusdes da pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Apresenta-se nesta se¢do as consideragdes tedricas acerca dos trés temas centrais do
estudo: IES, governanga corporativa ¢ mercado de capitais. A secdo estd estruturada em trés
subsecdes, sendo que na primeira, de natureza mais genérica, sao abordados aspectos relativos
as IES, a governanca corporativa e ao mercado de capitais. A segunda e a terceira subsecoes,
de natureza mais especifica, se dedicam, respectivamente, a apresentacdo das caracteristicas
definidoras da governanga corporativa e do IGC, vistas neste estudo como a forma de

identificar a configuracdo da governanga corporativa das IES investigadas.

2.1 AS INSTITUICOES DE EDUCACAO SUPERIOR (IES) PRIVADAS, GOVERNANCA
CORPORATIVA E O MERCADO DE CAPITAIS

Nas ultimas trés décadas a educagdo superior privada brasileira em geral e, as IES
privadas em especifico, passaram por significativas transformagdes. Dentre estas
transformagdes podem ser destacadas: (1) a mudanga no regime de tributagdo, que permitiu
que as mantenedoras de IES privadas pudessem assumir a condi¢do de instituicdes com fins
lucrativos e sem fins lucrativos; (2) criagdo de novas formas de IES, que passaram a poder se
configurar como universidade, centro universitario, faculdade isolada e/ou integrada e
Instituto Superior de Educacdo; (3) novas modalidades de cursos e/ou programa dos quais
inclui-se: graduacdo, pos-graduagdo aperfeicoamento, pos-graduagdo lato sensu, pos-
graduacdo stricto sensu (mestrado e doutorado: académico e/ou profissional), sequenciais e
extensao; (4) novas modalidades de ensino do tipo presencial, semipresencial e de educacao a
distancia (EAD); e (5) novas formas de financiamento e/ou concessdo de bolsas por parte do
poder publico via politicas publicas institucionalizadas como o Fundo de Financiamento
Estudantil — Fies e o Programa Universidade para Todos — ProUni (SILVA JUNIOR;
MUNIZ, 2004; SILVA JUNIOR et al., 2017a; SILVA JUNIOR et al., 2017b).

Das transformagdes destacadas, a mudanca no regime tributdrio das mantenedoras de
IES ¢, possivelmente, a mais relevante para as discussdes empreendidas nesta pesquisa.
Conforme Silva Junior e Muinz (2004), Silva Junior et al. (2017a; 2017b), antes da Lei de
Diretrizes e Bases da Educacdo Nacional (LDBEN) — Lei n.° 9.394/1996, todas as IES

privadas obrigatoriamente eram constituidas como instituicdes sem fins lucrativos
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(comunitarias, confessionais, filantropicas ou associagdes civis sem finalidade lucrativa).
Somente ap6s a regulamentacao da LDBEN ¢ que as entidades mantenedoras de IES puderam
assumir a condi¢ao empresarial e de finalidade lucrativa assumindo as diversas formas
juridicas previstas na legislacdo brasileira, como por exemplo, Sociedade Anonima aberta
e/ou fechada, Sociedade por Cotas de Responsabilidade Limitada, Sociedade em Comandita,
etc. (SILVA JUNIOR; MUNIZ, 2004; SILVA JUNIOR et al., 2017a; SILVA JUNIOR et al.,
2017b).

Assim, a partir do inicio dos anos 2000, observou-se na educagdo superior privada
brasileira um movimento em que algumas entidades mantenedoras de IES sem finalidade
lucrativa se transformaram para a modalidade com finalidade lucrativa e novas entidades
mantenedoras de IES ja foram criadas com finalidade de lucro (SILVA JUNIOR et al.,
2017a).

Dentre o conjunto de possibilidades juridicas, chama a atengdo as IES que assumiram
a condicdo de Sociedade Anonima de Capital Aberto (S.A.). As primeiras IES a passarem
pelo processo de [nitial Public Offering — IPO (em portugués, Oferta Publica Inicial) junto a
antiga BM&FBovespa foram a Anhanguera Educacional S.A. (identificada como
Anhanguera), a Estacio e a Kroton, no ano de 2007 (SILVA JUNIOR et al., 2017b). O ano de
2013 foi a vez da Anima e da Ser fazerem o seu /PO e, foi 0 ano em que a Anhanguera foi
adquirida pela Kroton, fazendo com que o setor educacional superior no mercado de capitas
(BP) fosse constituido por quatro companhias: Anima, Esticio, Kroton e Ser (SILVA
JUNIOR, et al., 2017b).

A atuagio destas IES no mercado de capitais (B™)) requer a ado¢io de uma
governanga corporativa ancorada em valores de fairness (senso de justica e equidade),
disclosure (transparéncia na evidenciacdo de informacdes), accountability (prestacdo de
contas responsavel) e compliance (conformidade legal). Esses valores orientam o
relacionamento das IES com o conjunto de stakeholders institucionais (HART, 1995; SILVA
JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; ROSSETTI; ANDRADE, 2014). No 4mbito da B*!, as
quatro IES do setor educacional fazem parte do segmento do Novo Mercado que ¢ o
seguimento que representa o grupo de companhias com o mais elevando grau de governanga
corporativa (SILVA JUNIOR et al., 2017b; TAVARES; PENEDO, 2018).

As duas subsecdes seguintes apresentam dois aspectos que, no conjunto fornecem

meios para a identificagdo da configuragdo da governanga corporativa das IES investigadas. O
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primeiro aspecto diz respeito as caracteristicas definidoras da governanga corporativa (HART,
1995; YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI,
ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA; MARCON, 2018) ¢ o
segundo refere-se ao IGC (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005;
SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA: CARACTERISTICAS DEFINIDORAS

Nesta subse¢do da fundamentacao teérica aborda-se a governanga corporativa (HART,
1995; SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009), mais especificamente, as caracteristicas
definidoras (HART, 1995; YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al.
2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA;
MARCON, 2018). Estas caracteristicas definidoras sdo consideradas tipicas de organizagdes

do tipo S.A. de capital aberto e foram aqui estruturadas em 12 itens na forma seguinte:

1. Segmento de listagem: refere-se aos segmentos adotados pela BP! com regras
proprias de governanga corporativa que permite agrupar um conjunto de companhias
segundo o seu perfil de governanga. Na BP) existem cinco segmentos com critérios
diferenciados, sendo o primeiro o mais exigente ¢ os demais em ordem decrescente
de exigéncia: (a) Novo Mercado (NM), (b) Nivel 1 (N1), (c) Nivel 2 (N2), (d)
Bovespa Mais (BM) e (e) Bovespa Mais Nivel 2 (BMN2) (TAVARES; PENEDO,
2018; B, 2019).

2. Composi¢do acionaria: diz respeito a forma como o conjunto de a¢gdes da companhia
esta distribuido entre os acionistas. A composi¢do aciondria pode indicar um maior
grau de concentracdo das acdes em poucos acionistas (acionista controlador) ou a
pulverizag¢dao das agdes junto a um conjunto mais amplo de acionistas (ROSSETTTI;
ANDRADE, 2014).

3. Fonte predominante de financiamento: as fontes de financiamento podem ser por
meio de endividamento ou capital de terceiros (debt) ou via emissdo de agdes ou
capital proprio (equity) (HART, 1995; ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

4. Relagdo entre a propriedade e o controle: ¢ uma decorréncia da composi¢do
acionaria. Quando houver concentracdo das agdes, o controle da companhia sera
exercido pelo acionista controlador. Diferentemente, quando houver pulverizagao das
acOes entre os acionistas, o controle sera exercido pelo executivo (Chief Executive
Officer — CEO) (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

5. Relagdo entre a propriedade e a gestao/direcdo: essa relacao pode se configurar pela
(a) dissociagdo (ou separacdo) entre a propriedade e a gestdo, ou seja, a estrutura de
propriedade e a gestdo sdo exercidos por atores sociais distintos; ou (b) pela
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sobreposicdo entre a propriedade e gestdo, caso em que a gestdo ¢ exercida pelo
acionista controlador (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

6. Tipologia do conflito de agéncia: a despeito de outras possibilidades de conflitos de
agéncia (SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; ROSSETTI; ANDRADE,
2014) os dois tipos classicos de conflito de agéncia sao o do tipo I, que envolve a
relacdo entre principal (acionista) e agente (CEO) e, o do tipo II, que envolve a
relacdo entre principal e principal (acionistas majoritarios € minoritarios). Esta
tipologia ¢ uma decorréncia direta da composi¢do aciondria e da relacdo entre a
propriedade e o controle, indicando que em companhias cuja propriedade ¢
concentrada, o conflito ¢ do tipo II, e quando a composi¢do aciondria ¢ pulverizada,
predomina o tipo I (YOUNG et al., 2008; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA,;
LANA; MARCON, 2018).

7. Prote¢do legal dos minoritarios: refere-se a existéncia ou ndo de instrumentos
normativos (legais e infralegais) que determinam a forma de protecdo que ¢ dada aos
acionistas minoritarios (ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA; LANA; MARCON,
2018).

8. Composi¢do do conselho de administragdo: identifica a composi¢ao do conselho de
administragdo como representante dos interesses da estrutura de propriedade
(ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

9. Liquidez de participagdo aciondria: a liquidez sofre impacto da concentracdo ou
pulverizagao das a¢des. Quanto maior a concentracao da propriedade, menor tende a
ser a liquidez da participacdo acionaria e quanto maior for a pulverizacdo das acdes,
maior tende a ser a liquidez da participagdo acionaria (ROSSETTI; ANDRADE,
2014).

10. Forcas de controle mais atuantes: decorre da relagdo entre a concentracdo ou
pulveriza¢do do controle acionario. Podem ser (a) externas (mercado de capitais)
quando as acdes forem pulverizadas e com maior liquidez; ou (b) internas
(concentracdo da propriedade) quando as acdes estiverem sob o comando de
acionista controlador (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

11. Modelo de governanca praticado: avalia a abrangéncia do modelo de
governanga corporativa, indicando se o mesmo privilegia os interesses dos
shareholders (acionistas) ou de um grupo mais ampliado de stakeholders (demais
partes interessadas) (ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

12. Remuneracao de executivos: representa um mecanismo utilizado pela estrutura
de propriedade (principal) para monitorar e controlar as atividades do executivo
(agente) com vistas a promover o alinhamento de interesses entre a propriedade e a
gestdo (GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Segundo Pinto e
Leal (2013), existe uma relacdo negativa entre a remuneracdo de executivos e
concentragdo da propriedade (presenca de um acionista controlador) e,
consequentemente, uma relacdo positiva entre remuneragdo de executivos e
pulverizacdo das acdes.
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No conjunto, estas 12 caracteristicas definidoras contribuem para a melhor
compreensdo de como a governanga corporativa das IES investigadas se estrutura. Associado
ao IGC, ¢ possivel ter uma nocdo mais clara da configuracdo da governanga corporativa

destas instituicdes que formam o setor da educagdo superior na BP!.

2.3 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IGC)

Desde que a governanga corporativa se tornou um dos temas mais discutidos no
universo corporativo (ROSSETTI; ANDRADE, 2014), diversos autores passaram a se
preocupar com meios de mensurar a sua efetividade. Uma das possibilidades utilizadas para a
mensuracdo da efetividade da governanga corporativa ¢ por meio da elaboracdo de indices
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005; SILVA; LEAL, 2005; TU;
KHANH; QUYEN, 2014; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015).

Optou-se neste estudo por utilizar o Indice de Governanga Corporativa (IGC) utilizado
por Bortolon e Silva Junior (2015). Este IGC foi elaborado com base nas contribuicdes de
Silveira; Barros e Fama (2004), Leal e Silva (2005), Silva e Leal (2005) e de He e Ho (2011).
O IGC possui quatro dimensdes, quais sejam, (1) estrutura de propriedade, (2) ética e conflito
de interesses, (3) disclosure e (4) conselho de administragdo. Para cada dimensdo do IGC
foram elaboradas perguntas especificas que podem ser respondidas por meio de pesquisa
documental (BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015). No total sdo 16 perguntas que estdo

distribuidas entre as dimensdes conforme destacado no Quadro 1 a seguir.

Quadro 1 Indice de Governanga Corporativa (IGC)

Dimensio Perguntas Fundalfle.ntag:ao
Teorica
- — - - _
1) O maior acionista possui menos de 50% das agdes Silva e Leal (2005)

com direito de voto (ordinarias)?

2) O percentual de a¢des sem direito a voto

. - . . . Silveira; Barros e
(preferéncias) em relag@o ao capital total ¢ inferior a

50%9 Fama (2004)
Estrutura de 3) A rglagao entre o direito Qe V9t0 do maior acionista e Silva e Leal (2005)
. o direito sobre o fluxo de caixa é menor ou igual a 1?
propriedade 4) O free-float do total de agdes € maior ou igual ao que
¢ & €1 Silva e Leal (2005)

¢ exigido no Nivel 1 de listagerm da B®! (25%)?

5) A IES concede direitos de fag-along além do que ¢
legalmente exigido (acionistas votantes minoritarios
devem receber 80% do valor pago aos acionistas
controladores)?

Leal e Silva (2005)
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Fundamentacio

Dimensao Perguntas . .
Teorica

1) A IES esté livre de quaisquer questionamentos da
CVM e/ou multas por préticas ilicitas de governanga ou
outras violac¢des da lei de valores mobiliarios nos
ultimos cinco anos?

Leal e Silva (2005)

Etica e conflitos

de interesse 2) A IES foi inquirida pela CVM a respeito de variagdes

anormais de preco ou quaisquer outras atividades He e Ho (2011)
suspeitas?

3) Os estatutos da IES estabelecem arbitragem para

resolver conflitos societarios? Silva e Leal (2005)

1) A IES produz seus relatdrios financeiros legalmente

exigidos na data exigida? Leal e Silva (2005)

2) A IES utiliza uma das principais empresas mundiais
Disclosure de auditoria (PWC, Arthur Andersen, KPMG, Ernst & Leal e Silva (2005)
Young, Deloitte)?

3) A IES divulga no seu relatério anual informacdo de

compensacao para os membros do conselho e CEO? Leal e Silva (2005)

1) O presidente do conselho e o CEO sdo pessoas Silveira, Barros e

. Fama (2004) ¢ Leal ¢
diferentes? Silva ((2 00 5))
2) O conselho esta claramente composto de diretores Sllvglra; Barros e
externos e possivelmente independentes? Fgma (2004) ¢ Leal e
Conselho de ) Silva (2005)
administracdo Silveira; Barros e
3) O tamanho do conselho esta entre 5 a 9 membros? Fama (2004) ¢ Leal e
Silva (2005)

4) A IES tem comités de monitoramento, além do

conselho de administrac¢do e do conselho fiscal? Leal ¢ Silva (2005)

5) Ha um conselho fiscal permanente? Leal e Silva (2005)

Fonte: Adaptado de Bortolon e Silva Junior (2015).

Conforme destacam Bortolon e Silva Junior (2015), a dimensdo ‘“estrutura de
propriedade” do IGC tem como objetivo analisar a composi¢ao das acdes, a concentragao das
acdes votantes, relacdo entre direitos de voto e direitos ao fluxo de caixa, free-float
(percentual de agdes livres a negociacao no mercado) e tag-along (mecanismo de protecao a
acionistas minoritarios). J& a dimensdo “ética e conflitos de interesse” refere-se a mensuracao
da relacdo de questdes relacionadas a ética, ao controle externo e interno da CVM e da propria
IES, respectivamente. A dimensao “disclosure”, diz respeito a transparéncia da IES em
termos de informagdes reportadas ao mercado e a chancela de empresas globais de auditoria
em seus relatorios. Por fim, a dimensdo, “conselho de administracdo” dedica-se a relagao
entre a propriedade e a gestdo, composi¢cdo e tamanho do conselho e, a existéncia de comités

no conselho.
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O IGC elaborado por Bortolon e Silva Junior (2015) admite resultados de 0 (zero) a 16
(dezesseis). Para a mensura¢ao do indice, adotou-se como critério conferir 1 (um) para as
respostas positivas e 0 (zero) para as respostas negativas. Como forma de avaliagao do indice,
optou-se neste estudo por identificar cinco niveis possiveis de resultados de mensuragdo do
IGC, sdo eles: (1) Nivel 1 — Auséncia de Governanga Corporativa, quando o resultado for 0
(zero); (2) Nivel 2 — Indice Baixo, quando o resultado estiver no intervalo entre 1 (um) e 4
(quatro); (3) Nivel 3 — Indice Médio, quando estiver no intervalo entre 5 (cinco) e 8 (oito); (4)
Nivel 4 — Indice Alto, quando estiver no intervalo entre 9 (nove) e 12 (doze); (5) Nivel 5 —

indice Avangado, quando estiver no intervalo entre 13 (treze) e 16 (dezesseis).

3 METODO

A investigagdo empirica foi conduzida por meio de pesquisa documental (PAYNE;
PAYNE, 2004; MOGALAKWE, 2006). A pesquisa documental tem como caracteristica a
utilizagdo de fontes documentais para a pesquisa social (MOGALAKWE, 2006). Para
realizar a coleta de dados, recorreu-se a triangulagdo (DENZIN, 1989; JENSEN;
JANKOWSKI, 1993). A triangulacdo de dados envolve a coleta em diferentes fontes
considerando as dimensdes de tempo, de espaco e de nivel analitico (JENSEN;
JANKOWSKI, 1993; DENZIN, 1989).

Neste estudo, foram consultados documentos e informagdes disponiveis nos sites das
IES, da BB], da CVM, do MEC, do INEP e na base de dados Comdinheiro. Nestes sites,
foram consultados documentos como os relatérios de administracdo, as demonstragdes
contabeis e as notas explicativas, os Formularios de Referéncias e outros documentos com
informacodes acerca da gestdo universitaria das IES que formam o setor educacional superior

na BP!. O Quadro 2 a seguir apresenta informagdes das quatro IES investigadas.

Quadro 2 IES presentes no Setor da Educagio Superior na B™

0 IES Segmento . .
N (mantenedora) g[B]3 Site IES (mantida)
Novo Universidade Sao

1 Anima www.animaeducacao.com.br/ri Judas Tadeu, Una,
Mercado .
UniBH, entre outras

Universidade Estacio

2 Estacio Novo wWww.estacioparticipacoes.com.br de 84, Faculdades
Mercado ’ P P ’ ’ Estacio de Sa, entre
outras
Anhanguera,
Novo .
3 Kroton www.kroton.com.br Pitagoras, Unopar,
Mercado

entre outras
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IES Segmento

N (mantenedora) B] 3 Site IES (mantida)
UniNassau,
Novo . . Faculdade Joaquim
4 Ser Mercado www.sereducacional.com/ri Nabuco, Unama,
entre outras

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dos dados destas IES, que permitiu identificar a configuragdo de governanga
corporativa, teve como referéncia: (1) 12 caracteristicas definidoras (HART, 1995; YOUNG
et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014;
TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA; MARCON, 2018); e (2) a mensuragao do
indice de governanga corporativa (IGC) composto por 4 dimensdes e 16 perguntas
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005; SILVA; LEAL, 2005;
BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015). Para favorecer maior comparabilidade entre as
companhias, optou-se por investigar o periodo de 6 anos que compreende os anos de 2013 a
2018

A opgao por investigar este periodo tem como fundamento o fato de que foi a partir de
2013 que a atual composicio do setor educacional superior na B! se consolidou com quatro
IES, apos a aquisicdo da Anhanguera pela Kroton e o /PO da Anima e da Ser. Na
apresentacdo dos resultados, optou-se por utilizar informagdes consolidadas para todo o
periodo. Para isso, utilizou-se a média para as caracteristicas definidoras de natureza

quantitativa e a predominancia para as caracteristicas de natureza qualitativa.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Estruturou-se esta secao em duas subsegdes. Na primeira subse¢do serdo apresentadas
as 12 caracteristicas definidoras de governanga corporativa (HART, 1995; YOUNG et al.,
2008; PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014;
TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA; MARCON, 2018) das IES investigadas. Na
segunda subse¢do serdo apresentados o IGC (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL;
SILVA, 2005; SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015) das institui¢des.

4.1 CARACTERISTICAS DEFINIDORAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A Tabela 1 apresenta a sintese dos resultados acerca das caracteristicas definidoras de

governanga corporativa (HART, 1995; YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013;
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GOVERNANGCA CORPORATIVA EM INSTITUIGOES DE EDUCAGAO SUPERIOR PRIVADAS:

GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018;

SILVA; LANA; MARCON, 2018) das IES listadas na B*!. Ressalta-se que os percentuais

apresentados representam a média do periodo investigado.

Tabela 1 Caracteristicas Definidoras de Governanga Corporativa das IES

N° Caracte.erlstlca Anima Estacio Kroton Ser
Definidora
1 | Segmento de listagem NM NM NM NM
2 | Composigiio aciondria Concentragdo | Concentragdo | Concentracdo | Concentragao
71,91% 37,12% 20,92% 66,76%

3 | Fontede Equity 52,83% | Equity 65,17% | Equity 70,83% | Equity 52,50%
financiamento ’ ’ ’ ’

4 | Propriedade e controle AC.IOI.H,St.a CEO CEO AC.IOI.H,St.a

majoritario majoritario

5 | Propriedade e direcao Sobreposta Dissociada Dissociada Sobreposta

6 | Conflito de agéncia Tipo 11 Tipo | Tipo | Tipo 11

7 Protecdo minoritarios Regras NM Regras NM Regras NM Regras NM
(tag-along)

3 Conselho de 41,33% 7,33% 15,83% 38,83%
administracio acionistas acionistas acionista acionista

o | Liquidez agdes (free 28,09% 62,88% 79,08% 33,24%
float)

10 | Forma de controle Interna Externa Externa Interna

11 | Modelo de governanca | Shareholder Stakeholder Stakeholder Shareholder

12 Remuneracio de Variavel Variavel Variavel Variavel
executivos 29,10% 39,50% 39,00% 33,00%

Fonte: Dados da pesquisa.

Dos resultados apresentados na Tabela 1 pode-se observar a formagao de dois grupos
distintos de IES. Um grupo formado pela Estacio e pela Kroton, aqui identificado com Grupo
“A” e o outro grupo formado pela Anima e pela Ser, identificado como Grupo “B”.

O Grupo “A” (Estacio e Kroton) possui caracteristicas definidoras de governanca
corporativa semelhantes a das companhias anglo-saxdnicas (YOUNG et al., 2008;
ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA; LANA; MARCON, 2018). Possuem como
caracteristicas centrais uma baixa concentracao da propriedade com agdes em posse de outras
organizagdes e fundos de investimentos. A principal fonte de financiamento ¢ a equity com
nivel de endividamento relativamente baixo (HART, 1995; YOUNG et al., 2008; PINTO;
LEAL, 2013; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA;
MARCON, 2018).

O controle da IES do Grupo “A” ¢ exercido pelo CEO que nao participa da estrutura

de propriedade. O problema de agéncia ¢ do tipo I, ou seja, entre o principal e o agente. O
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conselho de administragdo ¢ formado, predominantemente, por conselheiros independentes e
poucos acionistas. A liquidez da participacao acionaria ¢ elevada. A forma predominante de
controle ¢ externa pelo mercado de capitais. O modelo de governanga privilegia os interesses
dos stakeholders (HART, 1995; YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013; ROSSETTI,
ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018; SILVA; LANA; MARCON, 2018).

O percentual de remuneragdo variavel de executivos ¢ mais elevado quando
comparada com as companhias do Grupo “B” indicando que a remuneracao esta atrelada ao
desempenho. Este ¢ um mecanismo tipico adotado por companhias com estas caracteristicas
com a finalidade de alinhamento de interesses entre o principal e o agente (PINTO; LEAL,
2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014).

O Grupo “B” (Anima e Ser) possui caracteristicas definidoras de governanga
corporativa tipicas das companhias latino americanas, que inclui as companhias familiares
brasileiras (YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL, 2013; ROSSETTI; ANDRADE, 2014;
SILVA; LANA; MARCON, 2018). Possuem como caracteristicas centrais uma elevada
concentracdo da propriedade, com agdes em posse de poucos acionistas majoritarios.
Observa-se um equilibrio na forma de financiamento dos tipos equity e debt (YOUNG et al.,
2008; PINTO; LEAL, 2013; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA; LANA; MARCON,
2018).

As IES do Grupo “B” sdo controladas pelos acionistas majoritarios que participam da
estrutura de gestdo. O problema de agéncia ¢ do tipo II, ou seja, entre os acionistas
majoritarios € minoritarios. O conselho de administragao ¢ formado predominantemente por
acionistas e conselheiros que também participam da gestdo. A liquidez da participacao
acionaria ¢ baixa. A forma predominante de controle € interna, via concentracdo da
propriedade. O modelo de governanga privilegia os interesses dos shareholders (acionistas)
(YOUNG et al.,, 2008; PINTO; LEAL, 2013; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; SILVA;
LANA; MARCON, 2018).

O percentual de remuneracdo variavel de executivos ¢ mais baixo quando comparada
com as companhias do Grupo “A” indicando que a remuneracdo estd menos atrelada ao
desempenho. Este ¢ um mecanismo adotado por companhias com estas caracteristicas, visto
que o controle da companhia ¢ exercido pelo acionista majoritario que também exerce a
fungdo de executivo (PINTO; LEAL, 2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE,
2014).
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4.2 INDICE DE GOVERNANCA CORPORATIVA (IGC)

A sintese dos resultados do IGC (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL;
SILVA, 2005; SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015) das IES ¢
apresentado pela Tabela 2. Destaca-se que os resultados se referem a média de todo o periodo
investigado. O critério adotado foi de conferir 1 (um) para cada resposta positiva e 0 (zero)

para as respostas negativas.

Tabela 2 indice de Governanga Corporativa das IES

Dimensao Perguntas Anima Estacio Kroton Ser
1 1 1 1 0
Estrutura de 2 I ! ! L
. 3 1 1 1 1
propriedade 2 1 1 1 1
5 1 1 1 1
Etica e conflito I 0 0 0 0
de interesses 2 I L I I
3 1 1 1 1
1 1 1 1 1
Disclosure 2 1 1 1 1
3 1 1 1 1
1 1 1 1 1
Conselho de 2 I I I L
administraciao 3 I I 0 !
4 0 0 1 0
5 0 1 1 0
1GC Total - 13 14 14 12
IGC Nivel Avancado Avancado Avancado Alto

Fonte: Dados da pesquisa.

De uma forma geral, observa-se que pelo fato destas IES estarem no segmento do
Novo Mercado o qual exige que as companhias possuam elevado grau de governanga
corporativa (TAVARES; PENEDO, 2018), os resultados dos IGC das 4 institui¢gdes foram
similares, ndo apresentando diferencas significativas. Considerando o critério de avaliacao
com cinco niveis adotado na pesquisa, foi possivel constatar que a Anima, a Esticio e a
Kroton possuem o IGC com Nivel 5 - Avangado, e a Ser possui IGC com Nivel 4 - Alto.

Das perguntas do IGC (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005;
SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON; SILVA JUNIOR, 2015), chamou atengao a Pergunta 1
da dimensao ética e conflito de interesses. Nesta pergunta todas as IES obtiveram conceito 0

(zero) indicando a possivel existéncia alguma pratica ilicita ou falta de compliance. Este ¢ um
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aspecto que carece de maiores investigagdes que permitam uma melhor compreensdo deste
resultado.

As demais perguntas do IGC que foram mensurados com 0 (zero) representam
situacdes pontuais, como por exemplo, o caso da Ser em termos da primeira pergunta da
dimensdo estrutura de propriedade. A Ser possui uma elevada concentragdo da propriedade.
Entre os anos de 2013 a 2016 o maior acionista possuia 70% de agdes. Ja nos anos de 2017 e
2018 este percentual caiu para 55%, indicando um movimento rumo a reducdo desta
concentracao.

Um outro aspecto que merece destaque ¢ que no conjunto, estas IES vém apresentando
evolugdo nos seus IGC. Entre os anos de 2013 a 2018, observou-se um aumento no indice

indicando uma possivel evolugdo na governanga corporativa destas instituicoes.

5 CONCLUSAO

Pretendeu-se com este estudo identificar a configuracdo de governanca corporativa de
IES brasileiras listadas no mercado de capitais. Ancorou-se as discussoes na teoria de agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976) como suporte para explorar o tema governanga corporativa
(HART, 1995; SILVA JUNIOR; MUNIZ; MARTINS, 2009; ROSSETTI; ANDRADE,
2014).

Do ponto de vista metodoldgico, realizou-se uma pesquisa documental (PAYNE;
PAYNE, 2004; MOGALAKWE, 2006) por meio de triangulacao de dados (DENZIN, 1989;
JENSEN; JANKOWSKI, 1993) junto a diversas fontes como a B ], a CVM, o INEP, o MEC,
os site das IES e a base de dados Comdinheiro. Foram investigadas as 4 IES que fazem parte
do setor educacional superior brasileiro na B): Anima, Estécio, Kroton e Ser.

A andlise da configuragdo de governanga corporativa destas IES contou com duas
abordagens distintas, porém complementares. De um lado analisou-se as 12 caracteristicas
definidoras de governanga corporativa (HART, 1995; YOUNG et al., 2008; PINTO; LEAL,
2013; GOPALAN et al. 2014; ROSSETTI; ANDRADE, 2014; TAVARES; PENEDO, 2018;
SILVA; LANA; MARCON, 2018) ¢, de outro, realizou-se a mensuracao do IGC (SILVEIRA;
BARROS; FAMA, 2004; LEAL; SILVA, 2005; SILVA; LEAL, 2005; BORTOLON; SILVA
JUNIOR, 2015).

A sintese dos resultados indica a formacdo de dois grupos de instituicdes. O Grupo

“A”, formado pela Estacio e pela Kroton, possui uma governanga corporativa semelhante as
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companhias anglo-saxonicas. Estas IES possuem (1) baixa concentragdo da propriedade; (2)
separacao entre a propriedade e a direcao; (3) controle da institui¢do exercido pelo CEO; (4)
problema de agéncia do tipo I, ou seja, entre o principal e o agente; (5) modelo voltado para
atender os interesses dos stakeholders; ¢ (6) IGC de nivel avangado.

Ja o Grupo “B”, formado pela Anima e pela Ser, possui uma governanga corporativa
semelhante as companhias latino américas e as brasileiras tipicamente familiares. Estas IES
possuem (1) elevada concentracao da propriedade; (2) sobreposi¢do entre a propriedade e a
direcdo; (3) controle da institui¢do exercido pelo acionista majoritario controlador; (4)
problema de agéncia do tipo II, ou seja, entre o principal e o principal (entre acionistas
majoritarios e minoritario); (5) modelo voltado para atender os interesses dos shareholders; e
(6) IGC de nivel avancado para Anima e alto para a Ser.

Estes resultados permitem desenvolver algumas reflexdes. Primeiramente, foi possivel
constatar diferencas significativas na utilizagdo das 12 caracteristicas definidoras de
governanga corporativa € do IGC. De fato, do ponto de vista metodologico, o que foi
determinante para a segmentacdo dos dois grupos de IES (Grupo “A” e “B”) foram as 12
caracteristicas definidoras. Isso pelo fato de que o IGC ndo teve papel relevante nesta
segmentacdo. Uma possivel explicagdo pode estar relacionado ao fato de todas as 4 IES
fazerem parte do Novo Mercado da B! (TAVARES; PENEDO, 2018), segmento este que
pressupde um elevado grau de governanga corporativa, nivelando o indice das institui¢cdes
investigadas.

Um segundo aspecto diz respeito & experiéncia de atuagdo no mercado de capitais. E
possivel que a Estacio e a Kroton por serem mais experientes tenham tido a oportunidade de
evoluir mais com as suas configuragdes de governanga corporativa, processos estes que a
Anima e a Ser (mais recentes no mercado de capitais) ainda estdo passando. Sob este ponto de
vista, € possivel que, em um futuro proximo, a Anima e a Ser alcancem um estagio de
governanga corporativa semelhante ao das companhias anglo-saxdnicas, aspecto ja vivenciado
pela Estacio e pela Kroton.

Um terceiro ponto de reflexdo diz respeito as diferengas entre esses dois grupos em
termos da relacdo das IES com o mercado, sobretudo no que se refere a captacao de recursos.
De um lado, a Estécio e a Kroton que possuem um nivel de governanca mais avangado e fonte
predominante de financiamento do tipo equity (HART, 1995; ROSSETTI; ANDRADE, 2014)

parecem possuir maior facilidade de captar recursos no mercado de capitais, inclusive a um
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custo mais baixo. Por outro, a Anima e a Ser ainda enfrentam dificuldades neste processo por
terem uma relagdo equilibrada de financiamento dos tipos equity e debt (HART, 1995;
ROSSETTI; ANDRADE, 2014), com tendéncia a um custo mais elevado de captacao.

O estudo possui limitagdes, sendo uma delas o pequeno quantitativo de IES listadas no
mercado de capitais. Uma outra limitagdo diz respeito ao uso de uma metodologia unica de
pesquisa documental. Embora o volume de documentos disponibilizado por estas institui¢des
sejam consideraveis e permitam uma analise rica do setor, seria interessante combinar outras
estratégias de pesquisa que envolvam dados primdrios como a realizagdo de entrevistas ou
aplicagdo de questiondrios a estas instituicdes. Espera-se que os resultados de pesquisa
possam contribuir para a evolugdo do campo de estudos que envolve a governanca corporativa

em IES.
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