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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ apresentar o resultado de um estudo de caso sobre uma Institui¢do de
Ensino Superior - BETA, que visou analisar as relagdes entre a estrutura de propriedade e
controle e as praticas de governanga corporativa com o desempenho. O trabalho estuda essa
relacdo a partir de uma abordagem qualitativa. Para obtencdo dos dados foram realizadas
entrevistas semi-estruturadas, junto aos principais dirigentes da instituicdo de ensino, e
procedidas visitas para coleta de dados do periodo de 2002 a 2005. Outros dados foram
obtidos nos sitios do Ministério da Educa¢do e Cultura e do Instituto Nacional de Estudos ¢
Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira na internet. Os resultados apontam a existéncia de
relagdes entre a governanga corporativa na instituicdo de ensino superior ¢ seu desempenho.
A institui¢do pesquisada instituiu comités para auxiliar a administragdo e, em curto espago de
tempo, apresentou melhora representativa em seus resultados. Por outro lado, ndo foi possivel
verificar, com tanta nitidez, uma relacdo direta entre a governanca corporativa e o
desempenho académico na institui¢do pesquisada, o que ndo significa que ela ndo exista. O
trabalho contribui com o debate sobre as praticas de governanga corporativa nas instituigoes
de ensino superior e com fortes indicativos da relagdo entre governanga e desempenho.

1. INTRODUCAO E JUSTIFICATIVAS

As universidades tem sido ao longo da historia, veiculo primordial na criacdo,
desenvolvimento e propagacdo do conhecimento. Na area da Administracdo, como nao
poderia deixar de ser, essas contribui¢des tem se manifestado de forma consistente e proficua,
difundindo novos postulados, oferecendo ao pais, condigdes e “ferramentas” que
implementem o desenvolvimento.

A pesquisa se propds a investigar as praticas de governanga corporativa (GC) da Instituicao
de Ensino Superior (IES) objeto do estudo de caso, analisando sua estrutura de propriedade e
controle e suas modificagdes no periodo analisado, além do impacto do aumento da demanda
e o aumento da competitividade em um paralelo a teoria da ecologia organizacional, e, ainda,
verificar se as praticas de governanga estdo relacionadas ao desempenho financeiro e
académico da IES pesquisada.

1.1 Governanca corporativa e educac¢iao

O conceito de GC vem sendo amplamente difundido e aplicado no Brasil, especialmente nas
empresas de capital aberto. Os o6rgaos reguladores como a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN) vém atuando fortemente na orientagdo sobre
praticas de GC. No mesmo sentido, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) ¢ o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) buscam divulgar sobre as boas
praticas de GC e destacar as empresas que adotam tais praticas. Como define a propria CVM,
a adocdo de tais praticas comumente significa a utilizagdo de padrdes de conduta superiores
aos exigidos pela lei, ou pela regulamentagao da propria CVM.

Andrade e Rosseti (2004, p.21), ao tratarem da abrangéncia da GC afirmam que:

.. as praticas de governanca podem ser descritas a partir de diversos pontos de
vista, admitindo assim varias acepgdes. Desde as relacionadas a questdes legais,
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como as dos direitos societdrios e sucessorios, a questdes financeiras, como a
geracdo de valor, a criagdo de riqueza e a maximizagdo do retorno dos
investimentos, e questdes estratégicas, como a definicdo dos propositos
empresariais e das diretrizes corporativas para os negocios e das questdes
operacionais, como sistemas que regem as relagdes entre acionistas, os conselhos
de administragdo e a direcdo executiva das empresas.

No cadastro de companhias abertas da CVM até o ano de 2006 ndo constava a existéncia de
registro de qualquer companhia cujo objetivo social fosse a prestacdo de servigos
educacionais de nivel superior. Em 2007 foi promovida a primeira abertura de capital de um
grupo que atua no segmento, através de sua controladora.

1.2 Contribuicdes do trabalho

O trabalho sinaliza para as possibilidades de investiga¢do sobre GC dentro das proprias IES,
para que os pesquisadores se sintam motivados a aplicar suas teorias e conhecimentos
investigando o ambiente administrativo das IES.

Explorando o conceito ditado pela CVM, que trata a governanga como praticas que visam
otimizar o desempenho de uma companhia e proteger as partes interessadas, o trabalho
pretende contribuir para trazer ao debate as praticas de governanga adotadas pela IES. A GC
fala sobre a forma de administrag@o e controle de uma institui¢do qualquer - seja empresarial
ou ndo -, com finalidade lucrativa ou filantropica, controlados por capitais publicos ou
privados, e qualquer que seja a forma adotada, societaria, associativa, comunitaria,
fundacional ou cooperativa. Assim, pretende-se estender a teoria de GC para fora do ambiente
privativo de companhias abertas. Qualquer institui¢do possui uma estrutura de governanga,
um conjunto de procedimentos e controles que disciplina as relagdes entre os diversos agentes
que participam de sua atividade operacional. Essa estrutura podera ser eficaz ou ndo, mas
governanga existe, esteja expressa ou resultante de comportamentos adotados ou costumeiros.

Outro aspecto que justifica o estudo de governanca em IES ¢ a escassez de pesquisas sobre as
formas e praticas administrativas nestas institui¢des. Incentivar pesquisas sobre o0s
mecanismos de governanga no segmento universitario e os sistemas de administraciao
académicos, poderd muito contribuir com a forma de gestdo das IES. De fato, as pesquisas em
administracdio também podem aprimorar o gerenciamento dessas instituigdes, que sao
responsaveis pela geragdo e preservacao do conhecimento cientifico.

Considerando as justificativas apresentadas, buscar-se-a elucidar se a estrutura de governanga
foi um fator de competitividade para a IES estudada. A forma como a IES estruturou seus
mecanismos de GC, trouxeram conseqiiéncias para seus resultados financeiros e académicos?
As diferencas nas praticas de governanga se traduziriam em um fator de competitividade no
segmento privado de IES?

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Diante da realidade percebida no mercado de IES, optou-se no referencial teérico por discutir
trés questdes diretamente relacionadas a administragdo dessas organizagdes, € que tém
contribuido para o desenvolvimento tedrico sobre estratégia. Fundamentar-se-a na teoria de
ecologia organizacional, historico e conceitos, € nos modelos de governanga corporativa e
desempenho.
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A opcao pela teoria de ecologia organizacional decorre da relagdo estudada pelos
pesquisadores que tentam explicar como as condigdes politicas, economicas e sociais afetam a
diversidade de organizagdes, suas estruturas ¢ processos decisorios ao longo do tempo. Tais

questdes, que podem ser influenciadas pelo ambiente, sdo campo de estudo para o desenho de
modelos de GC.

2.1 Ecologia Organizacional

O termo Ecologia pode ser definido como o estudo das relagdes dos seres vivos com o
ambiente em que vivem (Silveira Bueno, 2001). A perspectiva ecoldgica nos estudos
organizacionais surgiu nos anos 70, como uma nova abordagem para as pesquisas sobre
mudanga organizacional. Os teodricos buscavam explicar como as organizagdes eram
influenciadas pelos fatores do ambiente - condigdes politicas, econdmicas, sociais, ambientais
e outros. A teoria e a pesquisa relacionada ao tema identificam trés processos que embasam as
analises sobre a fundacio e o fracasso das organizagoes.

Processo demografico

Duas variaveis explicariam o fracasso ou ndo da organiza¢do, a Dependéncia do Tamanho
Organizacional e a Dependéncia da Idade. Por estes pardmetros, as taxas de fracassos estariam
diretamente relacionadas a idade da organizagdo e teria uma relacdo inversamente
proporcional ao tamanho da empresa. Em relacdo ao tamanho, as pequenas tém maior
dificuldade em levantar e manter capital de giro, selecionar e treinar mao-de-obra, administrar
custos, atender a burocracia governamental, identificar e trabalhar seu nicho de mercado. Ja as
maiores, pela forca do capital, sdo mais capazes de competir no mercado e disponibilizar
recursos para as necessidades de organizacao interna.

Processo ecolégico

As variaveis identificadas por Hannan e Freeman (1977) sdo: a dindmica de amplitude do
nicho, a dindmica da populacdo, a dependéncia da densidade e a interdependéncia da
comunidade. Os autores usam a teoria do tamanho do nicho para formular um modelo de
capacidades diferenciais de sobrevivéncia das organizacdes. Eles classificam as empresas
como especialistas ¢ generalistas. As primeiras sdo aquelas que exploram uma faixa restrita
de potenciais clientes, e as generalistas sdo aquelas que atendem a demanda da média dos
consumidores, desenvolvendo grande capacidade de adaptacdo. Concluem que as empresas
especialistas sdo favorecidas em ambientes concentrados, estdveis e refinados, enquanto as
generalistas tém maiores possibilidades de sobrevivéncia em ambientes com alteragdes.

Processo ambiental

Os teodricos identificam duas variaveis que o influenciam diretamente. A primeira delas sdo os
processos institucionais. As pesquisas sobre os processos institucionais, na dimensdo de
ecologia organizacional, buscam comparar as taxas de fundacdo e fracasso entre populagdes
organizacionais com o nivel de complexidade da regulamentacdo governamental, a influéncia
da conjuntura politica e a conformidade institucional. Tedricos institucionais propdem que
uma organizagdo tem mais chances de sobreviver se ela obtém legitimidade, suporte social e
aprovacdo dos atores no ambiente institucional no qual estd inserida (DIMAGGIO E
POWELL, 1983, MEYER E ROWAN, 1977). Isto porque, em decorréncia dessa
legitimidade, a organizacdo passa a ter maiores facilidades de obtencdo de recursos, fortalece
a imagem e a credibilidade.

A outra variavel relacionada aos processos ambientais sdo os processos tecnologicos. A
inovacao tecnoldgica cria oportunidades para a fundag¢do de novas organizagdes que passam a
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ofertar vantagens competitivas. Schumpeter (1934; 1950) reforca a idéia de que tecnologias se
desenvolvem ao longo do tempo, por meio de ciclos de longos periodos de mudanga
incremental, pontuados por descontinuidades tecnoldgicas - processos em que novas
tecnologias substituem completamente a tecnologia atual. E certo, entretanto, que a revolugdo
tecnoldgica nas ultimas décadas, veio reduzir a temporalidade desses ciclos de mudanga.

No estudo da Ecologia Organizacional também ¢ essencial a abordagem da mudanga
organizacional. Hannan e Freeman (1977) indicam que as organizacdes sofrem resisténcias
internas e externas ao processo de mudancga. A teoria da inércia das organiza¢des aponta que
as empresas sdo pressionadas a se tornarem cada vez mais produtivas e rentaveis. Para tal,
precisam rever suas rotinas e processos, buscando uma padronizagdo. Aquelas com rotinas ja
estabelecidas reagem mais lentamente a mudanga.

Apesar da influéncia e a capacidade da teoria da ecologia populacional para explicar os
fenomenos relacionados a existéncia das diversas formas de organizacdo, e como as politicas
econdmicas e sociais afetam essa diversidade e a constante mudan¢a ao longo do tempo
dessas organizacdes, existem tedricos que sao criticos e céticos a tal teoria. Afirmam que isto
significa determinismo ambiental e a desconsidera¢do das agdes antropicas. (ASTLEY E
VAN DE VEM, 1983; PERROW, 1981).

2.2 Governanc¢a Corporativa e Desempenho

De forma genérica, GC pode ser descrita como 0s mecanismos ou principios que governam o
processo decisorio dentro de uma empresa (CARVALHO, 2002). Monks e Minow (1995)
conceituam GC como a relagdo entre varios participantes na determinagdo da direcdo e
performance das corporagdes. GC no cotidiano empresarial ¢ a expressdo designada para
abranger os assuntos relativos ao poder de controle e direcdo de uma empresa, bem como as
diferentes formas e esferas de seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma,
estdo ligados a vida das organizagdes. As boas praticas de GC tém o objetivo de aumentar o
valor da empresa, a capacidade de acesso ao capital e contribuir para o sucesso dos objetivos
da organiza¢do. Michael Rake, presidente do conselho de administragio da empresa de
consultoria e auditoria KPMG International, afirma que os pilares da governanga corporativa
sd0 uma cultura organizacional firme, “que ndo permita excessos” politica adequada de
remunerac¢do por desempenho e equilibrio na tomada de riscos (RAKE, 2006).

Na teoria, quatro principais modelos de governanga sdo apresentados as principais
caracteristicas desses modelos sdo sistematizadas no QUAD. 1.

QUADRO 1
Principais modelos de governanca, suas caracteristicas e alguns tedricos
MODELOS Caracteristicas Marcantes Alguns Tedricos
Procuradoria | Delegacdo do controle pelos proprietarios, | Davidson (1995), Donaldson e Davis
(Stewardship) | forte atuacdo do corpo diretivo. (1994), Turnbull (1997)
Politico Objetivo de reversdo da propriedade, busca | Pound (1992), Hawley e Williams (1996)

(Shareholder) | pelo poder de controle.
Stakeholders Paﬂici.pagéo dos interesses dos stakeholders, | Clarkson (1994), Porter (1980)
investimento de longo prazo.
Foco no retorno financeiro do investimento, | Coase (1937), Shleifer e Vishny (1997) e
protecdo ao acionista, confianga nos contratos. | Williamson (1975, 1985)

FONTE - Adaptado de Turnbull, 1997.

Financeiro

Na perspectiva financeira Shleifer e Vishny (1997) definem que GC consiste no conjunto de
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mecanismos que asseguram, aos fornecedores de capital das empresas, o retorno adequado
sobre seus investimentos. Nelson (1999 apud SILVA, 2002, p. 7) define a governanca como
“um conjunto de ag¢des dos administradores e acionistas com intuito de negociar e determinar
como o valor da firma serd distribuido”.

Segundo o IBGC em seu sitio na internet, a boa GC proporciona aos proprietarios (acionistas
ou cotistas) a gestao estratégica de sua empresa ¢ a efetiva monitoragao da diregcdo executiva.
As principais ferramentas que asseguram o controle da propriedade sobre a gestdo sdo: o
Conselho de Administracdo, a Auditoria Independente e o Conselho Fiscal. As definigdes sao
bem resumidas pela afirmativa de criar um ambiente de controle dentro de um modelo
balanceado de distribui¢ao de poder (STEINBERG, 2003, p. 18).

Estruturas de propriedade e controle

O marco inicial dos estudos tedricos e empiricos sobre a relagdo entre estrutura de
propriedade, valor e performance de empresas ocorreu na década de 30, com os estudos
apresentados por Berle e Means (1932). O assunto foi posto em debate dentro da teoria de
financas e, a discussdo evoluiu mais recentemente, pela formalizagdo da teoria de agéncia por
Jensen e Meckling (1976).

O direito de controle de uma empresa ndo deve ser confundido com o direito de propriedade,
mesmo que o mesmo agente exerca ambos. Para Berle e Means (1932), a organizacio
moderna deve separar a propriedade, que deve ser pulverizada entre muitos acionistas, e
controle, exercido por diretores executivos, que possuiriam pequena parcela do capital da
empresa. La Porta (1998) identifica que o paradigma de Berle ¢ Means estaria restrito aos
Estados Unidos e Gra-Bretanha, ja que nos demais paises predominam a figura do acionista
majoritario que detém o controle da organizagdo e nomeia seu corpo diretivo.

Shleifer e Vishny (1997) estudam os conflitos de interesses entre acionistas majoritarios e
minoritarios. Quando o controle ¢ exclusivamente exercido pelos grandes acionistas, a
tendéncia ¢ que suas politicas expropriem os acionistas minoritarios, tornando as empresas
pouco atraentes para o pequeno investidor; essa expropriacdo dos minoritarios pelos
controladores constitui o principal problema de agéncia das organizagdes.

Dentro deste contexto, a GC pode ser analisada do ponto de vista da dissociagdo entre
propriedade e controle. Shleifer e Vishny (1997) defendem que a estrutura de controle e
propriedade ¢, junto com a protecdo legal, um dos dois pilares da GC. Algumas razdes para tal
argumentacao sdo apontadas: i) a concentragdo da propriedade por parte de grandes acionistas
incentiva-os a tomar uma posi¢do ativa, com interesse no desempenho da firma; ii) a
separagdo entre controle e propriedade pode incentivar a expropriacdo dos acionistas
minoritarios; e iii) a identidade e a origem do capital dos proprietarios (estrangeiro, familiar,
estatal, institucional) sdo um indicativo de suas estratégias e prioridades.

Pela compreensdo dessa estrutura ¢ possivel avaliar o grau de diversificacdo de risco dos
acionistas/fundadores, e se ha um potencial problema de agéncia na direcdo da empresa. Pode
haver um problema de agéncia entre a administracdo e os acionistas/fundadores, pois a
primeira pode ndo estar maximizando o valor para os ultimos, seja o do capital, seja a do
ideal. Quando ha um agente que pode influenciar o controle de uma entidade, um novo
problema de agéncia pode surgir desta vez entre os acionistas controladores/fundadores e os
acionistas minoritarios/novos conselheiros.
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Desempenho financeiro

Quando se trata de empresas, a expectativa ¢ definir como analisar o desempenho
organizacional de uma forma geral, abrangendo seus principais aspectos. O desempenho de
uma empresa pode ser avaliado por diversos fatores, objetivos ou subjetivos, como vantagens
competitivas, resultados financeiros, satisfacdo de clientes, fatores sociais e ambientais. No
aspecto financeiro, o desempenho pode ser avaliado por diversas varidveis, ndo existindo
consenso quanto as medidas mais apropriadas a serem usadas. Barney e Hesterly (1996)
afirmam que cada medida de desempenho tem suas limitacdes e uma multiplicidade de
abordagens seria adequada. Em seus estudos sobre redes e desempenho, organizam suas
analise em torno de quatro abordagens: sobrevivéncia, medidas contabeis, perspectiva de
multiplos stakeholders e medidas de valor presente, todas baseadas na métrica.

Gitman (1987) define o retorno sobre o ativo como um indice capaz de determinar a eficiéncia
global da administragdo quanto a obtengdo de lucros com seus ativos disponiveis. Ja Schrickel
(1997) afirma que o retorno sobre a receita deve ser uma das preocupagdes basicas de
qualquer empreendimento por ser um indicador relacionado a estrutura de custos da
organizagdo. Ja Carneiro et al. (2005) apresentam varias classes de medidas para a analise de
desempenho, destacando medidas contabil-financeiras que indicam a forma de gestdo dos
recursos financeiros sob quatro aspectos — lucratividade, liquidez, alavancagem e atividade.

Desempenho Académico

O MEC criou processo de avaliagdo objetivando aferir a qualidade ofertada pelas IES. O
Sistema Nacional de Avaliagdo da Educagao Superior (SINAES) ¢ o responsavel por essas
avaliagdes, sendo ele composto por quatro instrumentos:

a) auto-avaliagdo institucional, realizada de forma permanente e com resultados a serem
apresentados a cada trés anos;

b) avaliagdo institucional externa, realizada in loco por uma comissdo de avaliadores;

c) avaliagdo das condi¢des de ensino, aplicada aos cursos nos casos em que a comissdo de
avaliagdo julgar necessaria uma verificacao;

d) Processo de Avaliagdo Integrada do Desenvolvimento Educacional e da Inovagio da Area
(ENADE), que tera uma prova aplicada aos alunos, por amostragem, no meio € no final do
curso em quatro areas: ciéncias humanas, exatas, tecnologicas e bioldgicas e da satde.

3. METODOLOGIA

A metodologia adotada nessa pesquisa ¢ de natureza qualitativa. Preliminarmente, foi
realizada uma pesquisa sobre publicagdes académicas, livros, teses, artigos em jornais ¢ na
internet para avaliacio do contexto macro. Foram obtidas informagdes estatisticas
disponibilizadas pelo MEC/INEP, feito um estudo sobre a forma de constitui¢do de conselhos,
bem como o levantamento de demonstragdes contdbeis para andlise, com o objetivo de
contextualizar o assunto e planejar a pesquisa.

A partir dessa primeira etapa, aprofundou-se na abordagem exploratéria com um estudo de
caso sobre uma IES, nomeada de BETA para sigilo. Eisenhardt (1989) defende a idéia de que
a producdo de uma boa teoria é resultado da adocdo de rigorosa metodologia na analise de
casos. Para Merriam (1998) o estudo de caso caracteriza-se como sendo particularista,
descritivo e heuristico. A caracteristica particularista esta relacionada ao fato de concentrar-
se numa particular situacdo, evento, programa ou fendmeno, sendo importante pelo que revela
sobre o fendmeno e pelo que pode representar. A caracteristica descritiva esta ligada ao
produto final de um estudo de casos que se constitui numa rica descri¢do do fendmeno em
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analise. Sua caracteristica heuristica significa que o estudo de casos ilumina a compreensao
do leitor a respeito do fendmeno investigado.

Com os resultados das analises foi feito um paralelo com os trés processos da teoria da
ecologia populacional: demografico, ecolégico e ambiental; de onde se pode pingar, para cada
um deles, fatores para o construto desempenho. Em relacdo ao processo demografico, a
avaliacao feita foi se a idade e o tamanho sdo fatores de competitividade. Do processo
ecoldgico buscou-se analisar a relacdo de densidade e tamanho do nicho pela relacdo classica
de oferta e procura. E por fim, do processo ambiental verificou-se a questdo institucional e
tecnologica, relacionando a abertura da legislagdo brasileira para a abertura de novas IES e o
impacto da tecnologia no investimento das IES pesquisadas e oportunidade de novos cursos.

A andlise de desempenho das IES proposta no trabalho adotou como principio a
comparabilidade das informacdes. O estudo qualitativo limitou-se a coleta de dados objetivos
e subjetivos, sobre desempenho académico, disponibilizados pelo MEC, e dados de
desempenho financeiros, obtidos pela andlise de balangos, e entrevistas que serviram como
base para a investiga¢ao.

Existem poucos estudos que exploram variaveis qualitativas de desempenho. A maioria das
perspectivas privilegia metodologias quantitativas. O desempenho financeiro pode ser
observado através da andlise evolutiva das contas - andlise horizontal, e a representatividade
de cada conta dentro do grupo a que pertence - analise vertical. Outra analise aplicada foi a
analise tradicional de indices, pela qual se apura indicadores financeiros, econdmicos e
patrimoniais através de formulas matematicas, recepcionadas pela teoria de andlise de
balancos da ciéncia contabil, com indicadores auxiliares, desenvolvidos para este fim, para
analise da situag@o econdmica, financeira e patrimonial (MARION, 1998). A ciéncia contdbil
consagrou os indices como referéncia para mensuracdo do desempenho financeiro das
empresas. O mercado adota indices de liquidez, indices de rentabilidade, indices de
endividamento dentre outros para analise ¢ comparagdo entre as empresas. Nesta pesquisa
utilizou-se os indices de performance, além de uma anélise com abordagem focada no capital
de giro, andlise esta conhecida no meio académico como andlise dindmica (MARTINS E
SILVA, 2001).

Foi feita uma analise de balancos visando identificar a situacdo econOmica, financeira e
patrimonial de cada uma das IES e, a evolu¢do dos niimeros ao longo do tempo. Para aquelas
que sofreram alteragdes na estrutura de propriedade e controle ou nas praticas de governanga,
avaliou-se se tais alteragoes refletiram nos resultados contabeis.

Analisou-se a evolu¢ao do numero de alunos e de professores/funcionarios, além de dados
académicos relativos a conceitos médios dos cursos alcancados no provao e resultados do
ENADE, sendo os dados coletados nos relatorios oficiais do MEC/INEP e em estatisticas da
propria IES. Em fungdo desses resultados mensurou-se a evolugdo do desempenho académico,
sem pretensao de considerar essa avaliagdo um critério quantitativo.

4. RESULTADOS

Durante a realizacdo das entrevistas a frase que mais se destacou foi a afirmacdo de um dos
proprietarios da IES BETA:

... acreditamos que no cenario atual da educag@o superior a gestdo profissional e a adogdo de uma
governanga corporativa positiva sdo fatores preponderantes do sucesso. (Sécio da IES BETA)
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4.1 Governanca Corporativa e Desempenho

a) Caracterizaciao
A 1ES BETA foi fundada em 1961, em Belo Horizonte e oferece hoje mais de 60 cursos de
graduacdo; possui cerca de 10 mil alunos e mais de 1 mil professores e funcionarios.

b) Estrutura de Propriedade e Controle

BETA ¢ uma entidade empresarial limitada com fins lucrativos. Seu contrato social prevé a
existéncia de um Conselho Diretor, nos moldes de um Conselho de Administragao,
constituido por todos os sécios. A administracdo ¢ exercida por representantes da sdcia
majoritaria, que ¢ uma pessoa juridica, tendo sido nomeada no proprio contrato social, nos
termos do Codigo Civil brasileiro, uma Diretoria Executiva composta por um diretor
presidente, um diretor executivo e um diretor financeiro.

BETA sofreu alteragdes relevantes em sua estrutura de propriedade e controle no exercicio de
2002, quando foi adquirida pela atual sécia majoritdria. Apds a aquisi¢do, BETA vem
passando por um processo gradual de implantacdo de praticas de governanga corporativa,
incluindo a instituicdo de comités para auxiliar a alta administracdo e visando ado¢do de uma
estrutura mais alinhada com as boas praticas de GC. Segundo o Diretor financeiro de BETA,
apos a aquisicdo foi implantado um programa de reestruturagdo da IES buscando a
profissionalizacdo da gestdo ¢ a mudanga da cultura organizacional. BETA era empresa
familiar e passava por sérias dificuldades financeiras que culminaram com a venda das agdes
do anterior controlador para o atual. A reestruturacdo iniciou-se em 2002 ¢ BETA ja apurou
resultados positivos e equilibrou sua situacao financeira de curto prazo.

¢) Praticas de Governanca

BETA atende 12 dos 20 itens selecionados dentre as recomendacdes sobre GC da CVM, o
que representa um indice de 60%. Este indice pode ser atribuido apenas aos ultimos 3 anos,
em funcdo das alteragdes relevantes nas praticas de GC adotadas por BETA, apds a mudanga
de controle acionario ocorrida em 2002. O indice anterior atinge 45%, considerando as
questdes relacionadas ao conselho e ao contrato social que foram alteradas. Com as alteragdes
previstas para 2007, especialmente com a contratacdo de auditoria independente, o indice de
cumprimento das boas praticas de GC por BETA podera atingir 85%.

d) Analise de Balancos

Em 2002, BETA teve seu controle acionario adquirido pelo atual grupo majoritario. Em
funcdo disso, ndo se teve acesso as demonstragdes financeiras do exercicio de 2001, de
responsabilidade da administragdo anterior. Assim, a andlise de balancos de BETA foi feita
para o periodo 2002 a 2005. A TAB. 1 apresenta os dados contabeis de BETA em 2005:

TABELA 1
Dados Contabeis de BETA —31.12.2005

Dados 2005 | Valores em RS milhdes
ATIVOS 51,0
PASSIVOS 34,1
PATRIMONIO LiQUIDO 16,9
Receita Anual 40,8
Despesa Anual 38,5
Receita de Mensalidades 40,2
Despesas com Pessoal 21,1

FONTE - Balanco Patrimonial e Demonstracio de Resultados de BETA em 31.12.2005.
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d.1) Analise Horizontal e Analise Vertical

Balanco Patrimonial

O ativo circulante decresceu 12,8% de 2002 a 2005, ao passo que o passivo circulante
decresceu 42,1%, o que aponta uma politica de redu¢do do endividamento de curto prazo, o
que foi evidenciado, também, na entrevista com o diretor financeiro de BETA. Além disso, tal
constatacdo ¢ reforgada pela variacdo das contas de longo prazo. Os passivos realizaveis a
longo prazo cresceram 37,4% no periodo, ao passo que os ativos de longo prazo cresceram
72,3%, sendo representados principalmente por créditos de financiamentos a receber junto aos
alunos, e por conta de mutuo com parte relacionada, o que indica a transferéncia de resultados
para a controladora. O aumento do ativo permanente, no mesmo periodo, foi de apenas 1,8% e
do patrimonio liquido de 23,4%, o que aponta para uma estratégia de nao imobilizagdo do
capital proprio. O préprio diretor financeiro de BETA afirma que a IES passou a adotar
estratégia de locagdo de imodveis para instalagdo de novos campus.

A evolugdo do patriménio liquido demonstra que BETA obteve crescimento de 26,9% em
2004 e de 11% em 2005. A composi¢ao do ativo mantém-se equilibrada numa média de 20%
representada por ativos circulantes, 18% a 28% ativos de longo prazo e 62% a 52% de ativos
permanentes. Ja o passivo apresenta-se, na média, representado por 20% de passivos de curto
prazo, apesar de no ano de 2002 este percentual ter atingido 30%, de em média 45% de
passivos de longo prazo, e de uma média de 30% pelo patrimonio liquido.

Demonstracao de Resultados

No periodo de 2002 a 2005 as receitas de mensalidades apresentam crescimento de 37,2%,
enquanto que as despesas crescem apenas 16,3%. As despesas com pessoal representam em
média 52% das mensalidades, restando em média 48% dessas receitas para aplicagdo em
investimentos, outras despesas de operagdo, provisdes, depreciacdes e remuneracdo do
capital.

No periodo analisado, a variacdo do resultado liquido de BETA varia entre -3,6%, em 2003, a
5,5%, em 2005, do total das receitas.

d.2) Anilise de Indices

A TAB. 2 demonstra os indices obtidos na analise de balan¢os de BETA:

TABELA 2
Indices Financeiros de BETA
TAXAS DE RETORNO 2002 2003 2004 2005
. Resultado Liquido/ Ativo
- Investimento Total Total 1,44% -2,55% 2,43% 4,44%
) Resultado liquido/ Receita
- Margem Liquida Liquida 1,87% -2,97% 2,65% 4,66%
) ) ) Resultado Liquido/
- Retorno s/ Patriméonio Liquido  patriménio Liquido 4,93% -8,52% 6,90% 13,4%
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INDICE DE SOLVENCIA 2002 2003 2004 2005
Ativo Circulante/ Passivo

- Liquidez Corrente Circulante 0,78 1,06 1,02 1,17
(Ativo Circ- Estoques) / P.

- Liquidez Seca Cirec. 0,77 1,05 1,02 1,15
Disponibilidades/ Passivo

- Liquidez Imediata Circulante 0,02 0,04 0,08 0,06

INDICE DE ENDIVIDAMENTO 2002 2003 2004 2005

- Curto Prazo Passivo Circulante/ 105,0% 56,2% 56,9% 49.3%
P. Liquido
(Passivo Circ. + ELP)

- Total /Patrimonio Liquido 241,9% 233,6% 183,3% 201,7%

INDICE DE EFICIENCIA 2002 2003 2004 2005
Clientes/Faturamento

- Periodo de Cobranga Bruto*360 dias 75 61 64 55
Ativo Permanente/

- Imobilizagdo do Patrimoénio P. Liquido 190,5% 209,6% 169,9% 158,1%

INDICES INTERNACIONAIS 2002 2003 2004 2005

- EBITDA Res. Op. —Fin. Ligs  Depr 5 176 937 2627547 5514949  6.703.696
Amortizagdes

- Free Cash Flow EBITDA — +  Financeiras 4 51737 4500196  6.056.702  7.551.709
Liquidas

FONTE - Dados de pesquisa.

Indices de Retorno

Ao longo dos ultimos quatro anos, as taxas de retorno obtidas por BETA sofreram queda no ano
de 2003, quando a IES apurou prejuizo e mostram-se em ascensdo em 2004 e 2005, como
demonstra o GRAF. 1. A justificativa estd relacionada com a mudanga das politicas de
governanga e estratégias adotadas pela nova controladora de BETA. A IES, apds o primeiro ano
de nova administragdo, reconheceu contabilmente seus passivos e passou a negociar o perfil de
sua divida. Considerando o custo de oportunidade, ou seja, a rentabilidade ofertada no mercado
financeiro, a Margem Liquida ainda deixa muito a desejar. Entretanto, a administragdo demonstra
confianga na expansao da IES e no crescimento de seus indices de retorno.

15%

10% -

5%

0% 1 . ‘
2002 e 2004 2005

-5%

-10%

— |nvestimento Total Margem Liquida =——Ret.s/Patr.Liquido

GRAFICO 1 - Indices de Retorno de BETA.
FONTE - Dados de pesquisa.
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Indices de Solvéncia

BETA possui boa liquidez financeira, possuindo disponibilidades de curto prazo suficientes
para honrar com os compromissos financeiros assumidos. Entretanto, a liquidez imediata, que
considera apenas os recursos disponiveis em caixa, ¢ insatisfatoria.

Indices de Endividamento

BETA apresenta alto grau de endividamento, ocasionado pelo acumulo de resultados
negativos anteriores a nova administra¢do. Ha reducdo gradual dos indices de endividamento,
especialmente o de curto prazo.

Indices de Eficiéncia

O periodo médio para recebimento das mensalidades por BETA chegou a ser de 75 dias em
2002. Em 2003 e 2004 passou a ser em média de 61 a 64 dias e, em 2005, ficou em 55 dias.
Isto demonstra o aumento da eficiéncia nas praticas de cobranca. J& a imobilizacdo do
patriménio, que representa o nivel de imobilizagdo do capital proprio e indisponivel para
capital de giro, apresentou uma redugdo representativa de 2003 para 2004, apontando a
liberagdo de recursos para investimento na atividade operacional e retrata a politica de locacao
de imoveis para funcionamento dos campus, como destacado em entrevista pelo diretor
financeiro de BETA.

Indices Internacionais

A evolugdo dos indices internacionais, demonstrada no GRAF. 2, ¢ que melhor retrata os
resultados das novas politicas administrativas adotadas por BETA. No periodo de 2002 a
2005 o EBITDA de BETA cresce quase 250%. O Free Cash Flow, que retrata a capacidade de
geracdo de caixa - EBITDA mais receitas financeiras liquidas, sobe de R$ 4,7 milhdes em
2002 para R$ 7,6 milhdes em 2005, o que aponta para a viabilidade do negdcio.

Milhées de R$
O =~ N W b OO N

2002 2003 2004 2005
e EB|TDA Free Cash Flow

GRAFICO 2 - Indices Internacionais de BETA.
FONTE - Dados de pesquisa.

d.3) Analise Dinamica

O foco dessa andlise ¢ na evolugdo do capital de giro. BETA possui uma situagdo
insatisfatoria, mas que se apresentava pior em 2002, quando os trés indicadores eram
negativos. A partir de 2003 observa-se uma melhora da situagdo financeira com aumento do
capital de giro. Entretanto, necessidade de capital de giro € superior ao capital de giro da IES,
resultando em um saldo de tesouraria negativo. Assim, BETA faz uso constante de capital de
terceiros para girar seu negocio. Entretanto, a liquidez satisfatdria e o ciclo de recebimentos
garantem o funcionamento da IES.
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e) Analise de Indicadores Académicos

BETA apresenta resultados de avaliagdo de curso desde 1996.

e.1) Avaliacao dos Cursos no Provao

Os resultados obtidos no sitio do MEC/INEP demonstram que a maioria dos cursos avaliados
apresenta conceito B e C, sendo que até 2000 o pior conceito era B. Em 2002 e 2003 um dos
cursos de BETA obteve conceito A.

e.2) Cursos ofertados

Com a troca do controle acionario, as informacdes anteriores aquele ano ainda estdo sendo
recuperadas, nao tendo sido viavel sua disponibilizacdo para a presente pesquisa. Em 2001
BETA ofertava 19 cursos de graduagdo. Na transicdo do controle, de 2002 para 2003, houve
reducdo de 4 cursos, confirmando a informagdo dos atuais dirigentes, obtida na entrevista, de
que quando assumiram o negocio cancelaram cursos com pouca demanda. Em 2006, ja eram
ofertados 39 cursos, um aumento de quase 100% desde 2003.

e.3) Alunos

Em 2001, BETA contava com 4441 alunos. No ano da transi¢do de controle, de 2002 para
2003, houve uma perda em torno de 10% dos alunos. Esta observagdo pode representar que a
instabilidade na estrutura de GC afeta diretamente o desempenho académico e financeiro, pelo
menos na fideliza¢do dos alunos. Em 2006, o nimero j4 atingia a 7590, demonstrando que os
novos controladores atuaram de forma positiva, a partir da adog¢ao de praticas recomendadas
de GC, recuperando a credibilidade junto ao mercado. Isto pode indicar que boas praticas de
GC tém relagdo direta com o desempenho.

e.4) Professores

No ano de 2001, BETA tinha em seu quadro docente 227 professores. No periodo de transicao
do controle, apesar da redu¢do do numero de alunos e do numero de cursos, ndo houve
redu¢do no quadro de professores. Segundo informagdo do diretor financeiro de BETA, a
instituicdo optou por manter as pessoas para realizar uma avaliacdo de desempenho antes de
promover reduciao no quadro. Em 2006, o numero de professores totalizava 510.

f) Relac¢ao entre Governanca e Desempenho

Em 2002, BETA passou por uma mudanga de controle acionario. Conseqlientemente, sofreu
alteracdes em sua estrutura de propriedade e controle e em suas praticas de GC a partir
daquele ano. Pode-se inferir que, as variagoes de seus resultados financeiros e académicos nao
teriam relagdo com as mesmas, caso se mantivessem constantes. Entretanto, os resultados
financeiros demonstram evolugdo positiva, mesmo a IES ndo tendo atingido uma situagdo
equilibrada, tanto financeira como econdmica e patrimonial. J& os resultados académicos, no
que se refere a avaliagdo do MEC, nao sdo os melhores possiveis, com variagdes negativas
nas avaliagdes de cursos. Por outro lado, observa-se o crescimento do nimero de alunos.

Portanto, ha evidéncias de que a GC tenha influéncia sob os aspectos financeiros e na
estratégia de captacdo de alunos, mas ainda sem efeitos sob os aspectos qualitativos
académicos. Entretanto, BETA preocupou-se em trazer para seus quadros, para ser Reitor,
profissional com vasta experiéncia académica - reitor por 16 anos de uma IES de sucesso -, o
que demonstra preocupa¢do com a exceléncia académica.

No caso de BETA, basecando nas analises feitas ¢ nas informagdes obtidas nas

entrevistas, pode-se concluir que a GC teve relagdo direta com as alteragdes percebidas
nos indicadores financeiros e académicos. O Reitor em sua entrevista afirmou:
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. as estratégias das IES n3o podem ter carater permanente, mas nem por isso se abre para nos a
temporada das improvisa¢des, como tem ocorrido. As IES s se salvardo se estiverem ancoradas na
qualidade de seus servigos educacionais. Sua sobrevida, como em qualquer negocio, esta no corte de
despesas ou no aumento de receitas, melhor, nos dois. Os cortes significativos sdo os mais dolorosos, os
que atingem o pessoal docente. Ai é preciso estar atento, pois podemos atingir de modo fatal o produto.
E preciso planejamento e avaliagdo.

4.2 A Relacio com a Teoria de Ecologia Organizacional

Apbs os resultados das comparagdes, realizou-se paralelo com a Teoria de Ecologia
Organizacional, visando identificar as relagdes com os processos demografico, ecoldgico e
ambiental.

Processo Demografico

Os dirigentes reportaram os motivos que levaram a IES a iniciar suas atividades. Os fatores
estdo relacionados a caréncia de IES a época e a abertura do governo militar a criacao de IES.
Da mesma forma, entendem que o tamanho da IES também tem relagdo com a
competitividade. Muitas IES novatas ndo obtiveram éxito, especialmente nas regides
metropolitanas, por ndo terem capital para competir por periodos longos. O proprio caso de
BETA, que foi adquirida pelo atual grupo controlador em 2002, expde com clareza a
necessidade de capital para enfrentar a concorréncia.

Processo Ecoldgico

As variaveis relacionadas ao processo ecologico explorado na teoria de ecologia
organizacional sdo a densidade e o tamanho do nicho. A densidade pode ser avaliada pela
relagdo cléassica de Oferta x Procura. Pelos dados apresentados, ja foi constatado que a IES
passou a ofertar um niimero maior de cursos a cada ano, e obteve crescimento do nimero de
alunos. Este crescimento passa a ser menor a partir de 2003, quando as taxas de crescimento
comecam a cair. Ao analisar as informagdes sobre o vestibular, foi constatado que BETA,
apesar de apresentar indices positivos na relagdo candidatos por vaga, vem reduzindo o
numero de inscritos a cada ano. Os dirigentes sdo unanimes ao justificar a redugdo da procura,
apontando o aumento da concorréncia, a reducao dos alunos egressos do ensino médio ¢ a
reducdo da capacidade de pagamento das familias de classe média.

Processo Ambiental

As variaveis apresentadas pelos tedricos da ecologia organizacional em relagdo ao processo
ambiental, s3o o ambiente institucional e o aspecto tecnologico. No caso, a IES possui
legitimidade, suporte social e aprovagao dos atores no ambiente institucional no qual estao
inseridas.

Em relagdo a outra varidvel relacionada aos processos ambientais, os processos tecnologicos,
a inovagdo tecnoldgica para as IES ¢ tratada pelos dirigentes como uma questdo de
sobrevivéncia. Citam que diversas IES foram criadas buscando explorar novas tecnologias
aplicadas ao método de ensino. Um dirigente de BETA, afirmara que o fato da tecnologia
aplicada a educacdo estar disponivel a todos permitiu que sua IES se atualizasse a tempo de
nao ser surpreendida por novatas.

Além disso, hd que se considerar o papel da infernet na mudanca do perfil do jovem
universitario. Foi destacado pelo mesmo dirigente de BETA que hoje os alunos ingressam nas
IES com um grau de exigéncia, em relacdo a tecnologia, elevadissimo. Muitos possuem
condi¢des de acesso 24 horas a internet nas proprias residéncias. Isto acaba por forgar a

13



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

mudanca no papel do professor, que precisa deixar o estigma de detentor do saber e atuar
como um mediador. Outro aspecto relacionado a questdo da internet ¢ a influéncia sobre as
relacdes pessoais. Ha cada vez mais relagdes virtuais, o que dificulta a fidelizagdo do aluno e
requer maiores investimentos tecnologicos das IES.

5. CONCLUSOES

O estudo de caso ora concluido, objetivou analisar a relagdo entre as estruturas de propriedade
e praticas de GC com o desempenho académico e financeiro da IES pesquisada.

O resultado das analises traz indicativos da existéncia de relagdes entre a GC nas IES e seu
desempenho, sendo possivel verificar que estruturas estdveis de GC contribuem diretamente
para o bom desempenho financeiro. A perda de alunos quando da mudanga de controle de
BETA, e a baixa dos desempenhos financeiros e académicos, anteriores a mudanca na
estrutura de propriedade e controle sdo indicadores que reafirmam essa constatacao.

O caso de BETA contribui com duas importantes conclusdes. A primeira ¢ o indicativo de que
investimentos em GC trazem retorno para as IES. Os novos proprietarios assumiram a IES
com uma politica de valorizagcdo da GC, com a adogao de comités para assessorar o conselho.
Passada a fase de instabilidade, quando h4 a perda de alunos, verifica-se a recuperacao
financeira nos anos seguintes a aquisi¢do, bem como o aumento do niamero de alunos. Tais
eventos indicam que os investimentos em boas praticas de GC contribuem com a
credibilidade da instituicdo junto ao mercado, e conseqiientemente, influenciam no seu
desempenho. A segunda conclusdo ¢ a de que as IES privadas tém mais agilidade para alterar
suas estruturas e praticas de GC, em comparagdo com as IES constituidas como fundagdes
filantropicas e comunitarias, tornando-se mais competitivas.

Por outro lado, ndo foi possivel verificar, com tanta nitidez, uma relacdo direta entre a GC e o
desempenho académico. Como a venda do controle foi conseqiiéncia das dificuldades
financeiras enfrentadas pela IES, quando nas maos dos antigos proprietarios, as praticas de
GC anteriormente adotadas por BETA podem ter contribuido diretamente para seu insucesso
financeiro. Entretanto, observou-se, pelo resultado da avaliacdo dos cursos, que o desempenho
académico de BETA era superior antes da venda. Isto pode ser um indicativo de que a GC
anterior influenciava, ou privilegiava, mais a area académica, despreocupando-se da area
financeira.

Outra observagao, que reforga a existéncia de relagdo entre a GC e o desempenho das IES, ¢ a
andlise das praticas de delegacdo das decisdes. Quando as decisdes passam a ser
descentralizadas, seja na area académica, seja na area financeira, pela delegacdo de poder,
constatou-se um melhor desempenho. A hipdtese que surge, e apresenta-se como algo a ser
pesquisado, ¢ que Estruturas de Controle que ndo delegam agdes executivas tornam a
organiza¢ao mais lenta e menos flexivel, prejudicando o desempenho da mesma.

Outra conclusdo, a partir da relagdo das analises com a teoria da ecologia populacional, esta
relacionada aos fatores conjunturais que afetam o cenario atual da educacdo superior no
Brasil. Estudos indicam que a demanda vem desacelerando seu crescimento. Ja sdo percebidas
faléncias de IES, fusdes e aquisi¢des, como o proprio caso de BETA, como alternativas
estratégicas para o ndo encerramento das atividades de IES. O processo guarda relagdo com a
teoria da ecologia populacional, onde os mais aptos sobrevivem e aqueles que ndo se adaptam
as mudangas sdo extintos. Neste sentido, a comparacdo do caso com a teoria da ecologia
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organizacional contribui com indicativos de que suas variaveis nos processos demograficos,
ecoldgico e ambiental compdem o constructo competitividade.

Ao identificar as estruturas e elucidar o desempenho das IES, no campo financeiro e
académico, fica a contribui¢do para o debate sobre as praticas de GC nas IES e de fortes
indicativos da relagdo da GC e o desempenho. Também, como contribui¢do, fica a sugestao
para as IES desenvolverem suas praticas de GC e planejarem suas estruturas em conformidade
com as boas praticas de GC recomendadas pelo IBGC e pela CVM. Nesse sentido, a adogdo de
comités especializados que auxiliem os conselhos na administragdo das IES apresenta-se como
uma pratica que traz retornos ja no curto prazo. Da mesma forma, o acompanhamento dos
indicadores financeiros e académicos apresentados serve como informagdo gerencial valiosa
para o processo de gestao.

Este trabalho ndo pretende esgotar o assunto sobre o tema, e sim instigar novas pesquisas,
quantitativas e qualitativas, especialmente explorando as formas de estruturas e as praticas de
GC adotadas por outras IES e os impactos em seus desempenhos financeiro e académico. A
comparagdo dos diversos mecanismos de GC pode enriquecer a pesquisa sobre o tema, € a sua
aplicabilidade no ambiente das IES.

Dentre as diversas pesquisas que podem ser desenvolvidas sobre o tema, destaca-se:

v' Pesquisa quantitativa para explorar a relagdo entre GC e o desempenho académico,
adotando os indicadores de desempenho académico adotados, ou desenvolvendo outros
indicadores;

v' Pesquisa quantitativa a partir do estudo das variagdes dos indicadores financeiros
apresentados em relagdo as estruturas e praticas de GC das IES;

v’ Pesquisas qualitativas para aprofundar o estudo de GC nas IES.
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