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RESUMO

O presente estudo teve por objetivo identificar os fatores determinantes que explicam
o nivel de transparéncia nas demonstracoes contabeis divulgadas por mantenedoras
de IES privadas no Brasil. Examinaram-se as demonstragbes contabeis de uma
amostra de 39 mantenedoras de IES privadas sem fins lucrativos (IESSFL) e 6
mantenedoras de |IES privadas com fins lucrativos (IESCFL), divulgadas entre os anos
de 2011 e 2016. Analisaram-se os dados da amostra por meio da técnica da estatistica
descritiva e por meio dos testes de regressao linear mdultipla, para identificar
associagdes entre os niveis de divulgacao e caracteristicas das mantenedoras de IES
privadas como fatores explicativos da transparéncia com a divulgagao requerida.
Consideraram-se os Indices de Transparéncia Obrigatéria e Voluntaria para as
mantenedoras de IES privadas, cuja analise procedeu-se por categoria administrativa
da mantenedora. Os resultados deste estudo apontam para um cumprimento parcial
da divulgacao requerida. Para as mantenedoras de IESSFL, o indice de transparéncia
obrigatéria indica a média 77,32% de atendimento as normas contabeis e o indice de
transparéncia voluntaria, aponta para uma média de 13,26% no atendimento aos
requisitos voluntarios. Ja para as mantenedoras de IESCFL, o indice de transparéncia
obrigatéria atinge 82,55% da divulgacdo requerida e o indice de transparéncia
voluntaria alcanca 16,94% dos itens de divulgacdo. Em relagdo aos fatores
determinantes, 0 modelo de transparéncia obrigatdria das mantenedoras de IESSFL
indica que as maiores, em termos de gratuidades concedidas e aquelas auditadas por
uma BigN, tendem a uma maior transparéncia na divulgacdo de informacoes
contabeis. Para as mantenedoras de IESCFL, confirma-se uma relagédo positiva e
significativa entre o tamanho e a auditoria BigN para um maior nivel de transparéncia
obrigatéria. Com relacdo a transparéncia voluntaria, o estudo aponta para uma relacao
positiva e significativa para a variavel gratuidades como potencial influenciadora do
maior nivel de transparéncia das mantenedoras de IESSFL. J& para as mantenedoras
de IESCFL, a varidvel tamanho e local apontam para os maiores niveis de
transparéncia voluntaria. O fator determinante da transparéncia obrigatéria das IES
privadas resultou ser a auditoria por uma BigN, que se mostra significativamente
associada com a variavel dependente nos dois modelos de transparéncia obrigatéria
utilizados. O estudo revela que as mantenedoras de IES privadas atendem
parcialmente aos requisitos obrigatérios e voluntarios e utilizam as demonstracdes
contabeis essencialmente para atender as normas contabeis.

Palavras-chave: Mantenedoras de IES privadas. Transparéncia. Legitimidade.
Informacao contabil.



ABSTRACT

The objective of this study is to identify the factors that explain the level of transparency
in the financial statements disclosed by private HEI trustee in Brazil. We analyzed the
financial statements of a sample of 39 trustees of private non-profit HEl and 6 trustees
of for-profit private HEI, which were published between 2011 and 2016. The data of
the sample were analyzed through descriptive statistics and multiple linear regression
tests, seeking to identify associations between the levels of disclosure and
characteristics of the private HEI trustees, as explanatory factors of transparency in
mandatory disclosure. The Indices of Mandatory and Voluntary Transparency of each
private HEI trustee where analysed separately by administrative category of the trustee
(either for-profit or non-profit). The findings point to a partial compliance with
mandatory disclosure. For non-profit HEI trustees, the mandatory transparency index
indicates the average 77.32% of compliance with accounting standards and the
voluntary transparency index, points to an average of 13.26% of compliance with
voluntary requirements. Regarding for-profit HEI trustees, the mandatory transparency
index reaches 82.55% of mandatory disclosure and the voluntary transparency index
reaches 16.94% of disclosure items required. Regarding the determining factors, the
mandatory transparency model of the non-profit HEI trustees indicates that the larger
ones, in terms of granted scholarships and which are audited by a BigN, tend to be
more transparent in disclosing accounting information. As to the for-profit HEI trustees,
a positive and significant influence of size and BigN audit on a higher level of
mandatory transparency was confirmed. Regarding voluntary transparency, the study
points to a positive and significant effect of the variable scholarship grants as a
potential influence on the higher level of transparency of non-profit HEI trustees.
Regarding the for-profit HEI trustees, the variable size and locality indicates the highest
levels of voluntary transparency. The determining factor of mandatory transparency of
private HEIs turned out to be the audit by a BigN, which was significantly associated
with the dependent variable in the two mandatory transparency models used. The
study reveals that private HEIs providers partially meet mandatory and voluntary
requirements and use financial statements primarily to meet accounting standards.

Keywords: Private Higher Education Institutions Trustees. Transparency.
Legitimacy. Accounting Information.
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1 INTRODUCAO

A transparéncia de informagdes obrigatérias e voluntarias de mantenedoras de
Instituicdbes de Ensino Superior (IES) privadas no Brasil em suas demonstracoes
contabeis é o tema central deste estudo. Neste capitulo, apresentam-se a
contextualizacao do tema, os objetivos, a justificativa e a contribuicdo do estudo e sua
delimitacéo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

A educacao superior se organiza de diversas formas nas sociedades
contemporaneas. Alguns paises adotam o sistema publico com predominancia, como
€ o0 caso da Franca. Em outros, o modelo € um misto em que coexistem universidades
publicas, sistema privado e universidades sem fins lucrativos, que é o caso dos
Estados Unidos. O que influencia essas diferentes formas de organizar o sistema de
ensino superior € a cultura, a politica, o histérico educacional e o sistema econdémico
adotado pelo pais. (MARTINS, 2013).

Para Pitcher (2013), o ensino superior passou por mudangas no sentido da
inclusao social, nas Ultimas décadas, conforme estudos realizados em paises como
China, Coreia do Sul, Japao e Estados Unidos. Mudangas estas promovidas pelos
governos, no sentido de um maior acompanhamento e responsabilizacao das IES,
com a promoc¢ao da educacao superior que deixou de ser um privilégio da “elite” para
incluir a “massa”. Assim, criaram-se oportunidades e desafios para o setor privado,
que veio a contribuir para a massificacdo do ensino superior.

Quanto ao Brasil, historicamente, 0 acesso ao ensino superior, segundo Vieira
e Nogueira (2017), sempre esteve restrito a elite social (econémica, politica e/ou
intelectual). A passagem do pais de uma sociedade essencialmente agricola para uma
sociedade urbana intensifica-se ao longo do século XX, com a urbanizacdo e a
industrializagéo. Nesse periodo, percebem-se melhorias de forma lenta e gradual no
ensino superior, impulsionadas pela necessidade de mao de obra, surgida em razao
das mudancgas econbmicas e sociais, fruto do processo de industrializacdo. Mais
recentemente, a partir de meados dos anos 1990, a curva de tendéncia historica de

matriculas no ensino superior inicia uma trajetéria de ascensao, mais vigorosa (vide
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Figura 1), rompendo um paradigma histérico de baixo crescimento do setor. (VIEIRA;
NOGUEIRA, 2017).

Os dados do ensino superior no Brasil, divulgados pelo Instituto Nacional de
Estudos e Pesquisas Educacionais Anisio Teixeira (INEP, 2016) e apresentados no
gréafico da Figura 1, revelam o tamanho do ensino superior no pais e a participagdo do
setor privado ao longo de trinta e cinco anos, periodo que compreende os anos 1980
a 2015.

Figura 1 — Matriculas em cursos de graduagao por categoria administrativa — Brasil — 1980-
2015
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Fonte: Inep/Censo da Educagao Superior.

Conforme Sarfati e Shwartzbaum (2013), o crescimento do ensino superior
privado no Brasil, nas décadas recentes, tem entre seus principais fatores a
promulgacdo da Lei de Diretrizes e Bases da Educagdo de 1996 (LDB), a
regulamentagao do Ensino a Distancia (EaD) e a diminuicdo da desigualdade social
percebida pela melhoria da renda no contexto geral. Adicionalmente, os programas
de incentivo do governo federal, tais como o Programa Universidade para Todos
(Prouni) e o Fundo de Financiamento Estudantil (Fies), contribuiram para a expansao
do ensino superior privado no Brasil nas décadas recentes.

No entanto, apesar da expansao do numero de matriculas observada na Figura
1, o Brasil apresenta taxas de escolarizagdo para educacgao superior, na faixa etaria
dos 25 aos 34 anos, inferiores a média de outros paises, o que sinaliza que ainda
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existe espaco para crescimento no setor, conforme apontam os dados divulgados pela
Organizacgao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). (AMARAL,
2016; SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013). A expanséao do ensino superior no contexto
internacional e a participacao da populagao por faixa etaria podem ser observados no

grafico da Figura 2.

Figura 2 — Expans&o da educacao superior no contexto internacional: percentual da
populacao com educacgao superior por faixa etaria — 2014
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Fonte: Adaptado por INEP (2016).

Segundo Amaral (2016), os desafios para o Brasil na area da educacao
superior ainda permanecem. Para que o pais consiga atingir os padrdes médios de
educacao da OCDE, serdao necessarios estabilizacdo no crescimento da populacao
em idade estudantil, crescimento econémico sustentavel e reducao das desigualdades
sociais.

Nesse sentido, a Constituicdo Federal de 1988 em seu artigo 205° estabelece:

Art. 205°: a educacéo, direito de todos e dever do estado e da familia, sera
promovida e incentivada com a colabora¢éo da sociedade, visando ao pleno
desenvolvimento da pessoa, seu preparo para o exercicio da cidadania e sua
qualificagéo para o trabalho. (BRASIL, 1988).
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A partir da Constituicdo Federal de 1988, depreende-se a necessidade do
envolvimento da sociedade na promoc¢ao da educacao. Para Lima e Pereira (2004), o
estado incentiva a participacdo da sociedade civil para atender as necessidades
educacionais dos individuos, por intermédio de leis e incentivos, e promove 0 acesso
ao ensino superior a um contingente maior de cidaddos com o intuito de desenvolver
e promover o bem-estar social. (LIMA; PEREIRA, 2011). A partir desse contexto, o
ensino superior privado no Brasil desenvolve-se com mais intensidade, sendo a
responsabilidade social e a transparéncia componentes que podem contribuir na
reputacao das IES privadas quando da prestacédo de contas junto ao seu publico de
interesse.

Com o advento da Lei 12.527 de 18 de novembro de 2011 (conhecida como
“Lei da Transparéncia”) estabelecem-se orientagcbes para o acesso a informacao
destinadas aos 6rgaos publicos, assim como as autarquias, fundacdes publicas,
empresas publicas e entidades privadas sem fins lucrativos que recebem recursos
publicos para o financiamento de projetos, por meio de convénios, parcerias e
subvengdes sociais, com 0 objetivo de promover uma melhor divulgacdo de
informagcdes na prestagcdo de contas a sociedade. (BRASIL, 2011). Tal preceito
normativo pode servir de inspiracdo para as mantenedoras de IES privadas, na
divulgagéo transparente de suas atividades, assim como de dados e informacdes
econdmicas, sociais e ambientais ao publico de interesse.

Neste sentido, o atendimento a divulgacdo de informacdes contabeis
obrigatérias pelas organizacdes privadas no Brasil listadas na BM&FBovespa, segue
padrbes de evidenciacao determinados pelas normas de Contabilidade, em especial
aLei6.404/1976 (Lei das Sociedades por Acdes) e a divulgacao requerida pelo padrao
International Financial Reporting Standards. Ja a divulgacdo de informacdes
voluntarias € guiada pelos Pareceres de Orientacdo da Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM) do Brasil e do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio
da Resolugdo 1.003/2004 — Informagbes sociais e ambientais. Dessa forma, a
disponibilizacao de informagdes por meio das demonstragdes contabeis pode ser uma
chave eficiente para o investidor, quando da tomada de decisdo na alocacédo de
recursos. (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004).

Nesse sentido, a contribuicao de Souza e Almeida (2017) é de que a divulgacao
de informagdes econdmico-financeiras pelas organizacbes, em seus relatorios

financeiros, contribui para a tomada de decisdo e a reducdo de incertezas para
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fornecedores, credores, bancos, governo e clientes. Ou seja, o conjunto de
informacdes e procedimentos da gestdo dos recursos representados nas
demonstracdes contabeis das organizagdes contribui para promover a transparéncia
e pode ajudar a resolver conflitos de interesse, reduzir a assimetria da informacgao e
indicar tendéncias dos negécios e percepcao de riscos, reunindo assim informacdes
Uteis para a tomada de decisdao. (CUNHA; RIBEIRO, 2007; ATTIE, 2011; SLOMSKI et
al., 2012; IUDICIBUS; 2015; LIMA; PEREIRA, 2011).

A partir da transparéncia de informacoes, a organizacdao pode alcancar a
legitimidade. A legitimidade representa a aceitacdo social, o estabelecimento de
um vinculo de confianca entre a organizacao e a sociedade. (BEUREN; GUBIANI;
SOARES, 2013). Dessa forma, estabelece-se uma relagdo mutua de
compromissos, configurando assim um “contrato social” (BROWN; DEEGAN, 1998)
em que a sociedade impde certos limites e controles, por meio de normas e regras
para o convivio social, contribuindo, para a construcdo de um dialogo de
transparéncia organizacional. (CORMIER; MAGNAN, 2013; DEEPHOUSE;
CARTER, 2005). As organizacdes buscam satisfazer seus grupos de interesse por
meio da divulgacao do tripé de informacgdes (triple bottom line) — financeiras, sociais
e ambientais — e procuram construir uma boa reputacao perante a sociedade, para
serem vistas como “boas cidadas corporativas”. (CRUZ; LIMA, 2010).

Além da transparéncia obrigatoria, a evidenciacao voluntaria contribui para
melhorar a reputacdo da organizagdo perante a sociedade. Nesse sentido, os
estudos de Macagnan (2009) tém mostrado que uma maior evidenciacao voluntaria
tem contribuido para a reducdo da assimetria informacional entre os agentes,
mesmo que a informacdo voluntaria possa conter um grau de subjetividade por
parte de quem a divulga. (HEALY; PALEPU, 2001). Pesquisadores em
Contabilidade como Hendriksen e Van Breda (2015), assim como ludicibus (2015),
pontuam que as demonstragcées contabeis contribuem fornecendo um fluxo de
informacdes Uteis para a tomada de decisdo. A literatura tem evidenciado que
certas caracteristicas corporativas contribuem para uma maior transparéncia de
informagdes, o que pode orientar os investidores na analise das demonstracdes
contabeis das organizacbes antes da tomada da decisdo na alocagao de recursos.
(AHMED; COURTIS, 1999).

A transparéncia na divulgacao de informacdes na prestacao de contas das
IES privadas a sociedade contribui para a sua responsabilidade social. De acordo
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com o Coy, Fischer e Gordon (2001), o objetivo final das IES é manter ou aumentar
o valor real percebido para o diploma da instituicao. Os relatérios contabeis mais
abrangentes contribuem na divulgacdo do profissionalismo e da gestdao dessas
instituicdbes, aumentando sua reputacdo publica. Uma maior divulgacdo de
informacbes académicas, sociais e ambientais pode contribuir para um melhor
entendimento, por parte dos stakeholders, dos progressos dessas instituicoes.

Para Coy, Tower e Dixon (1993) a construgdo de um indice de disclosure para
as IES pode trazer beneficios aos interessados, por meio de um indicador de facil
compreensao, que também poderia ser utilizado para avaliar o desempenho dos
gestores. Uma melhor evidenciacdo de informacbes contabeis pode melhorar a
prestacao de contas junto ao publico de interesse e conduzir a IES a obter legitimidade
por intermédio da responsabilidade social. De certo modo, o publico de interesse, que
inclui fornecedores, alunos, professores e 0 governo, ainda percebe as instituicdes de
educacgao com certo ceticismo. Assim, a divulgacao de demonstragdes contabeis mais
completas pode ajudar a aumentar a credibilidade, permitindo aos interessados uma
melhor compreenséo e conhecimento dos objetivos e da missdo das IES, conduzindo
a uma maior percepcao de responsabilidade social. (COY; FISCHER; GORDON,
2001).

Desse contexto, emerge a questdo problema, para a qual este estudo proposto
buscou resposta: Quais sao os fatores determinantes que explicam o nivel de
transparéncia nas demonstracoes contabeis de Mantenedoras de Instituicées
privadas de Ensino Superior (IES) no Brasil?

1.2 OBJETIVOS

Para responder a questdo de pesquisa proposta, foram estabelecidos os
objetivos geral e especificos, apresentados na sequéncia.

1.2.1 Objetivo Geral



19

Levando em consideracao a questao de pesquisa, o objetivo geral é identificar
os fatores determinantes que explicam o nivel de transparéncia nas demonstracdes

contabeis divulgadas por mantenedoras de |IES privadas no Brasil.
1.2.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral, propdem-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) descrever as informagdes de natureza obrigatéria e voluntaria divulgadas
por mantenedoras de IES privadas no Brasil em suas demonstracdes
contabeis;

b) identificar as variaveis que possam explicar os diferentes niveis de
transparéncia na divulgacao de informacbes contabeis em mantenedoras
de IES privadas no Brasil;

c) identificar o nivel de transparéncia de informacdes contabeis obrigatorias e
voluntarias divulgadas por mantenedoras de |IES brasileiras em suas
demonstracdes contabeis, por categoria administrativa.

1.3 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO DO ESTUDO

O estudo justifica-se pelo fato de proporcionar maior nivel de conhecimento
acerca do tema relacionado a transparéncia contabil em |IES privadas no Brasil,
decorrente da necessidade premente destas de atenderem a legislacao do setor e da
responsabilidade das IES para com a formagdo e construcdo do conhecimento no
pais, assim como, da crescente necessidade destas em evidenciarem a sociedade o
quanto suas contribuicdes podem ser significativas para a educacao superior no pais.
Soma-se o fato das mantenedoras de IESSFL terem a necessidade de manter a
Certificacdo de Entidade Beneficente de Assisténcia Social, que contribui para a sua
sustentabilidade econémico-financeira por meio dos beneficios fiscais usufruidos em
razao da concessao de bolsas de estudo. De outra parte, as mantenedoras de IESCFL
tem o desafio de zelar pela qualidade académica e retornar valor para investidores.

Ademais, o Brasil ainda precisa incluir no ensino superior um contingente
significativo da sua populacdo para atingir a média educacional dos paises
pertencentes a OCDE (INEP, 2016). Dessa forma, as IES privadas precisam estar

fortalecidas e legitimadas perante a sociedade e as demonstracées contabeis podem
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constituir-se em um artefato de comunicacéao dessas instituicbes com a sociedade e
contribuir, por intermédio da transparéncia, na melhoria do ensino superior no pais.

Os aspectos anteriormente referidos contribuem parcialmente para justificar o
estudo. Todavia, cabe elencar alguns estudos anteriores ja realizados no Brasil que
versam sobre o tema proposto, buscando revelar em que medida este estudo se
diferencia e como ele avanca em relacdo aos estudos precedentes.

Nas pesquisas relacionadas ao tema no Brasil, podem-se destacar os estudos
de Lima e Pereira (2011); Pereira (2012); Seibert e Macagnan (2015); Santos, Gaiot
e Figueiredo Filho (2015); Pacheco, Macagnan e Seibert (2016) e Seibert (2017). Na
sequéncia, apresentam-se os contextos desses estudos.

O estudo desenvolvido por Lima e Pereira (2011) teve como objetivo verificar a
associacdo entre o nivel de disclosure e as caracteristicas corporativas das
mantenedoras de IES privadas sem fins lucrativos no Brasil, tais como: tamanho,
localizagdo, alavancagem, gratuidade, beneficios fiscais e subvencdo. Os dados
foram coletados na pagina web do Ministério da Justica e sado referentes ao exercicio
de 2007.

Ja a pesquisa conduzida por Pereira (2012) analisou a evidenciagcao contabil
de mantenedoras de instituicobes de ensino superior sem fins lucrativos (IESSFL)
relativa ao exercicio de 2010, conferindo tdo somente o atendimento de itens
obrigatérios na divulgacao das demonstracdes contabeis. Da mesma forma, Seibert e
Macagnan (2015) desenvolveram uma pesquisa sobre |IES privadas comunitarias sem
fins lucrativos no Brasil, que teve como objetivo avaliar a eficiéncia na divulgacéao,
interacdo e envolvimento das instituicbes com a comunidade, por meio da
disponibilizagdo das informacées em paginas web institucionais. Outro estudo
realizado por Santos, Gaiot e Figueiredo Filho (2015) no estado de Sao Paulo —
relativo ao ano de 2012, para uma amostra de IES privadas com fins lucrativos e sem
fins lucrativos — teve como objetivo verificar se havia diferenca significativa no nivel
de evidenciagao voluntaria entre IES confessionais e ndo confessionais.

Um estudo desenvolvido por Pacheco, Macagnan e Seibert (2016) teve
unicamente como objetivo analisar os fatores explicativos do nivel de evidenciacao de
informacdes em paginas eletronicas das fundagdes do Rio Grande do Sul, relativas
ao periodo de agosto de 2011 a junho de 2012. Por fim, Seibert (2017) desenvolveu
uma pesquisa junto a IESSFL, cujo objetivo era analisar os fatores determinantes da
extensdo da evidenciacao de informagdes representativas de responsabilidade social
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de Instituicdes de Ensino Superior Filantrépicas (IESFs). Essas informacdes foram
coletadas em péaginas eletrénicas das IESFs divulgadas na internet e na pagina
eletrénica do Ministério da Justica, no periodo de fevereiro a marco de 2016.

Os estudos relacionados a divulgacdo de informacdes por meio das
demonstracées contdbeis pelas IES privadas no Brasil tém demonstrado que a
evidenciagao de informacgdes obrigatérias e voluntarias ndo esta completa e necessita
de avancos para o atendimento das necessidades informacionais do publico de
interesse. (LIMA; PEREIRA, 2011; PEREIRA, 2012; SEIBERT; MACAGNAN, 2015;
SEIBERT, 2017). Tendo em vista as pesquisas empiricas ja realizadas e a importancia
de dar continuidade a esses estudos, o presente trabalho visa contribuir com a
literatura, buscando analisar o grau de transparéncia de informacdes contabeis
obrigatérias e voluntarias por categoria administrativa das mantenedoras de IES
privadas, a fim de identificar possiveis fatores que ajudem a explicar o nivel de
transparéncia nas demonstracdes contabeis divulgadas.

1.4 DELIMITACOES DO ESTUDO

O presente estudo esta focado em verificar as praticas de evidenciacao de
informagdes nas demonstracdées contabeis de mantenedoras de IES privadas no
Brasil, para o periodo de 2011 a 2016 e em aferir sua adequagéo as normas contabeis
vigentes e a legislacao aplicavel ao objeto de estudo. Ao mesmo tempo, pretende-se
identificar os fatores que podem ajudar a explicar o grau de transparéncia nas
demonstracdes contabeis divulgadas ao publico de interesse. Assim, o estudo nao
tem o objetivo de estabelecer praticas de evidenciacado contabil para mantenedoras
na divulgacao de suas demonstragdes contabeis, mas sim de verificar a observancia
na divulgacdo dos itens obrigatérios estabelecidos em legislacdo. Além disso, o
estudo pretende examinar as demonstracdes contabeis, para analisar praticas de
divulgagédo voluntaria que podem contribuir para a transparéncia das instituicées

perante a sociedade.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO
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A dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. Neste primeiro capitulo,
apresenta-se a introdugdo, com a contextualizacdo do tema, os objetivos, as
contribuicées e limitagdes do estudo.

No capitulo dois, descreve-se a revisao da literatura, em que sao tratados os
seguintes topicos: a legitimidade e a transparéncia na divulgacao de informacgdes nas
organizagodes, seus conceitos, suas contribuigcdes para a evidenciacao de informagdes
a sociedade, uma breve descri¢cao do ensino superior no Brasil, a organizacao juridica
e administrativa das IES privadas, a evidenciacao contabil, os estudos ja realizados
em relacdo ao tema proposto e a formulagéao de hipéteses.

No capitulo trés, aborda-se a metodologia da pesquisa a ser empregada no
estudo. Descreve-se a amostra, a classificacdo da pesquisa, a forma de coleta, o
tratamento e a analise dos dados e o0 modelo de regressao.

Ja no capitulo quatro, especificam-se a interpretacdo dos dados coletados, o
resultado da pesquisa e a andlise deste resultado por meio dos instrumentos
estatisticos empregados no estudo. Por fim, no capitulo cinco, apresentam-se a
conclusdo da pesquisa e as indica¢des para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, abordam-se os itens relacionados a legitimidade e a
transparéncia organizacional na divulgacao de informacodes obrigatérias e voluntarias
para o publico de interesse. Faz-se uma breve descricdo do ensino superior no Brasil,
da organizacao juridica e administrativa das IES privadas e da evidenciacao contabil,
além de uma apresentacao dos estudos ja realizados em relacdo ao tema proposto,

seguida da formulagao de hipéteses.

2.1 LEGITIMIDADE E A TRANSPARENCIA ORGANIZACIONAL

Conforme Cunha e Ribeiro (2007), a comunicacéao de informacdes de natureza
contabil e social pelas organizacbes em suas demonstracdes contabeis, ao seu
publico de interesse, contribui para promover um ambiente de transparéncia e ajuda
as organizacées a administrar conflitos de interesse e a reduzir a assimetria da
informacao entre gestores e investidores. As organizacdes buscam desenvolver suas
atividades de modo a manter e a reparar sua legitimidade para atender as expectativas
do publico de interesse. Nesse sentido, as organizacdes sociais se legitimam perante
a sociedade, na medida em que evidenciam um conjunto de informacdes sobre suas
atividades, divulgando a¢6es que contribuem e interferem no tratamento das questdes
econdmicas, sociais e ambientais. Do mesmo modo, a sociedade pode assumir
posicdes criticas de avaliacado do cumprimento dos propositos assumidos por estas
organizacoes, a fim de estabelecer a sua aceitacdo. (BEUREN; GUBIANI; SOARES,
2013).

Para Brown e Deegan (1998), as organiza¢des operam dentro de certos limites
e regras estabelecidos pela sociedade, a qual espera que aquelas honrem o
compromisso assumido na realizacdo das suas atividades, o que o0s autores
denominam de “contrato social’. Em ndo atendendo a este contrato e as expectativas
criadas, a sociedade podera impor penalizagdes ou sangbes por meio de boicotes aos
seus produtos ou servicos. Ela podera, também, exercer pressao sobre fornecedores,
impor reprimendas legais ou quaisquer outras sancdes, a fim de penalizar a
organizacao que frustrou as expectativas criadas, podendo, inclusive, torna-la

ilegitima e, dessa forma, rompendo o contrato social.
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Como aponta Patten (1991), a desconfianca da sociedade em relacdo a
atividade organizacional pode pressionar na construcao de respostas como maior
disclosure social, na tentativa de criar uma imagem de responsabilidade social. O
referido autor conduziu um estudo em 128 empresas, listadas na revista Fortune 500,
analisando seus relatérios anuais de 1985, para identificar o disclosure social e se a
motivacao na divulgacao de informacdes sociais seria oriunda de presséo publica ou
voltada a lucratividade da organizacédo. Os resultados encontrados pelo autor na
analise do nivel de disclosure social indicam que o tamanho da empresa, em termos
de ativo total, e seu segmento de atuacédo estdo positivamente associados a maior
divulgacao de informacdes sociais. Dessa forma, conclui o autor, a pressao publica
interfere na transparéncia de informagdes sociais das empresas pesquisadas.

Por intermédio da transparéncia de informacdes, as organizacdes buscam a
reputacdo corporativa. Segundo Cruz e Lima (2010), a reputacdo seria uma
“percepcgao social” de como a organizacao se comporta em determinada situacdo na
busca por satisfazer o publico de interesse, ou ainda, de como os “atributos
organizacionais criados ao longo do tempo refletem o0 modo pelo qual os stakeholders
veem a empresa como uma boa cidada corporativa”. (CRUZ; LIMA, 2010, p.87).

Estudos sobre a legitimidade corporativa a definem como sendo a aceitacao
social, a partir da aderéncia as normas ou regulacdes que qualificam a existéncia da
organizacao (DEEPHOUSE; CARTER, 2005). Segundo Cormier e Magnan (2013), a
legitimidade esta alicercada na teoria institucional — as sociedades, de certa forma,
impdem certos limites e controles para o convivio social — e se constitui como uma
importante perspectiva teérica na pesquisa sobre a divulgacdo de informacdes de
natureza corporativa. Nesse sentido, quando a organizacdo busca a divulgacédo de
informacdes de forma estratégica e consistente com suas agdes e operacgdes,
contribui para reforcar sua legitimidade. Além disso, os investimentos no desempenho
ambiental podem potencializar beneficios econdmicos, fomentando um engajamento
maior entre a organizacao e a sociedade, o que contribui para criar uma atmosfera
positiva de didlogo. (CORMIER; MAGNAN, 2013).

Ja Suchman (1995) explica que as organizagdes poderao adotar a legitimidade
de trés formas, a saber: pragmatica, moral e cognitiva. De forma pragmatica, a
organizacao responde aos interesses do seu publico imediato, podendo envolver uma
abordagem interdependente conforme a demanda politica, econémica e social. A
abordagem moral, ao contrario da pragmatica, reflete uma avaliacdo positiva das
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normas e a organizacdo busca executar as suas atividades de acordo com a
legislacdo. J& na abordagem cognitiva, a organizacao aceita a legitimidade como
necessaria e inevitavel dentro de uma compreensao social.

Em ambientes incertos, segundo Pitcher (2013) as instituicdes podem adotar
comportamentos miméticos no sentido de imitar as instituicbes mais proeminentes e
seguras em seus ambientes, buscando, dessa forma, a sua aceitacdo e compreensao.
Para Pitcher (2013), os incentivos comerciais podem distorcer a missao central da
“exceléncia académica” das IES privadas, criando “motivos puramente utilitarios” para
curriculos e pesquisas, ou seja, menos da visao tradicional do trabalho académico e
mais da pesquisa patrocinada pela industria. No entanto, na busca por legitimidade e
responsabilidade social, as IES privadas buscam satisfazer padrées de qualidade
académica para manter a sustentabilidade econ6mica e satisfazer os interesses dos
diversos publicos. (PITCHER, 2013).

A divulgacao de informacdes contabeis obrigatérias ou voluntéarias pode ser

definida, em termos de transparéncia corporativa, como a

ampla disponibilidade de informagdes especificas da companhia para os
usudrios externos a organizacdo. Essa disponibilidade de informacgbes
ocorre, dentre outras formas, através da evidenciacdo de relatérios
corporativos que podem englobar informagdes obrigatérias e voluntarias,
quantitativas ou qualitativas, positivas ou nao. Além disso, essas informacdes
podem ser de diversas naturezas. (CRUZ; LIMA, 2010, p.88).

A divulgacao de informacdes contabeis pelas organizacdes privadas listadas
na BM&FBovespa, segue padrées de evidenciacdo determinados pelas normas de
Contabilidade emitidas pelo CFC no atendimento a Lei 6.404/1976 (Lei das
Sociedades por Ac¢des) e ao padréo International Financial Reporting Standards. Ja a
divulgacado voluntaria esta referendada pela Resolugdo 1.003/2004 do CFC, que
regulamenta o relatorio socioambiental ou de sustentabilidade. (ROVER; MURCIA;
MURCIA, 2015).

Nesse sentido, as demonstracées contabeis contribuem com um conjunto de
procedimentos e de informacdes sobre a gestao dos recursos destinados aos usuarios
que possuem algum interesse nas entidades que as reportam. Dessa forma, as
demonstracdes contabeis objetivam informar a mutacao patrimonial, os resultados e
os fluxos de caixa que sejam Uteis na tomada de decisdo. (ATTIE, 2011). Em
complemento, Slomski et.al, (2012) acrescentam que as demonstracdes contdbeis
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devem atender as normas, indicar tendéncias, e projetar riscos e incertezas
percebidos para a continuidade das operagdes. As demonstracoes contabeis
elaboradas de acordo com as normas do IFRS contribuem com a transparéncia
quando da prestacdo de contas (accountability) ao publico de interesse e podem
representar uma vantagem quanto a comparabilidade, oferecendo maior precisao por
meio de uma linguagem unica na analise, quando o objetivo é comparar a
organizacdes de outros paises. (FRANCA et al., 2016).

Em termos de pesquisa empirica, o estudo de Santos, Ponte e Mapurunga
(2014) verificou o atendimento aos requisitos contabeis obrigatérios por parte de
companhias listadas na BM&FBovespa com o objetivo de analisar o padrdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, apds a adogéo inicial em
2008, cuja implementacao passou a ser obrigatéria a partir de 2010. O resultado
aponta para um baixo nivel na ado¢ao obrigatoria (16,04% para um critério rigoroso
com uma abordagem dicotdbmica e 33,72% para um critério mais tolerante e
abordagem de cumprimento parcial ndo ponderado) para 365 organizagdes listadas
na BM&FBovespa, relativo ao ano de 2010, tendo as maiores em termos de ativo total
e aquelas organizacbes auditadas por empresas de auditoria do grupo BigN uma
associacao positiva com a divulgacdo de informacgdes obrigatdrias ao publico de
interesse.

Nos estudos de Bushman, Piotroski e Smith (2004), os achados revelaram que
a transparéncia financeira divulgada nas demonstracdes contabeis esta positivamente
associada a intensidade e oportunidade da divulgacdo. Os autores também
constataram que, enquanto a transparéncia da governanca esta positivamente
associada aos paises onde 0s regimes juridico e legal sdo caracterizados pela
common law (direito comum), a transparéncia financeira esta associada positivamente
aos paises onde a participacdo do estado nas empresas € menor € onde 0 risco de
estatizacao também é baixo.

A divulgacao obrigatéria cumpre seu papel, na medida em que as organizacoes
implementam a sua adocdo. As organizagdes podem complementar sua divulgagao
obrigatéria com a evidenciacado voluntaria, que tem o papel de contribuir para
aumentar seu nivel de transparéncia. Para Macagnan (2009), a divulgacdo de
informagdes voluntérias contribui para reduzir a assimetria informacional entre o
gestor e os demais stakeholders, uma vez que as motivagcdes de ambos podem ser

diversas. O gestor pode estar interessado em inserir a organizagdo no mercado de



27

capitais. J& a discricionariedade da oferta de acbes poderia ser uma opgao do
investidor. Isso pode levar os gestores a divulgarem mais informacdes de natureza
voluntaria. (MACAGNAN, 2009).

Nessa linha, a Contabilidade pode contribuir com a divulgagcéao de informacgdes
sociais e ambientais nas demonstragdes contabeis, ndo se restringindo meramente
aquelas tidas como obrigatorias e ou financeiras. (ROVER; SANTOS, 2014). Dessa
forma, os autores acreditam que as organizagdes podem reduzir a assimetria da
informacao entre gestores e investidores por intermédio da divulgacao de informacodes
voluntarias. De acordo com Eugénio (2010), divulgar informacées meramente de
cunho econémico-financeiro ndo seria o suficiente para atender satisfatoriamente um
desejavel nivel de transparéncia. A medida que a organizacdo acrescenta
informacdes aos seus relatérios anuais, além da evidenciagdo contabil obrigatoria,
informacdes de cunho social ou ambiental, esta contribuindo para uma maior
transparéncia.

Para Lang e Maffett (2011), os investidores preferem organizagdes com liquidez
previsivel, porque podem antever possiveis custos de negociacdo. Segundo os
autores, existem periodos, principalmente em recessdes ou crises internacionais
agudas, em que a liquidez desaparece, o que pode inibir as oportunidades para o
investidor. Nessas recessdes econdmicas, a liquidez é mais fraca, porque 0s recursos
sao reduzidos e a incerteza é elevada. Nesse cenario, a evidenciacao ajuda a
organizacao a reduzir incertezas e a projetar tendéncias de negdcios em economias
instaveis, com liquidez incerta e escassez de recursos. Os estudos realizados por
Lang e Maffett (2011) com uma amostra de organizacdes de trinta e sete paises, no
intervalo de tempo entre 1996-2007, tiveram como objetivo medir a razdo entre
transparéncia e volatilidade da liquidez. Os achados revelaram que as organizacdes
com maior transparéncia apresentam menos casos de falta de liquidez, uma
covariancia menor entre sua liquidez e o retorno da economia. Quanto a
transparéncia, a variabilidade e covariabilidade da liquidez em nivel de pais das
organizacoes estudadas esta relacionada fortemente ao sistema regulatério.

Nesse sentido, os autores encontraram evidéncias, no estudo realizado, de que
a adocao das normas de Contabilidade e a contratacao de empresas de auditoria BigN
sao fatores explicativos, em ambientes onde a protecao ao investidor & mais forte. Por
outro lado, em ambientes onde as instituicdes de controle sdo frageis, existe uma

associacao positiva com a previsdo de analistas e o gerenciamento de resultados.
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Segundo o estudo, em periodos de recessao ou de crise, quando a volatilidade liquida
aumenta, as organizagdes com um grau de transparéncia maior apresentam uma
reducao média na exposicao a volatilidade liquida. (LANG; MAFFETT, 2011). Assim,
os relatorios corporativos podem ser um canal de comunicacao entre a organizacao e
os stakeholders. Por isso, os relatérios sociais divulgados contém informacdes que
podem impactar determinados grupos sociais e partes interessadas. (JIZI; NEHME;
SALAMA, 2016).

Um estudo conduzido por Jizi, Nehme e Salama (2016) investigou o conteudo
social das demonstracdes contdbeis em uma amostra da industria bancaria norte-
americana, com base nos dados disponiveis para os anos de 2009 e 2010. Essa pesquisa
teve como objetivo investigar a relacédo entre o conteldo social divulgado nos relatérios
anuais e a reagao do preco da acao dos bancos selecionados na amostra, ja que estavam
listados na bolsa de valores americana. O estudo concluiu que existe uma relacao
positiva entre a divulgacéo de conteudo social e a melhoria do valor da acdo. Ou seja,
aquelas organizacées que tiveram a preocupacdo em divulgar seu perfil social no
conteudo dos relatérios registraram uma recuperacao do preco da acao em relacdo as
demais. Concluem os autores que, ao divulgarem um conteudo compreensivo, as
organizac¢des reduziram a assimetria da informacéo, as incertezas e, consequentemente,
os conflitos de interesse. (JIZI; NEHME; SALAMA, 2016).

Ja Murcia e Santos (2009) comentam que os escandalos contabeis nos
Estados Unidos, referindo-se ao caso Enron em 2001, oportunizaram uma melhoria
na divulgacdo de informacgdes além das obrigatorias, aumentando o disclosure
corporativo. Nesse aspecto, uma demonstracao contabil que pode ser util na
divulgacao de informacdes complementares sobre a distribuicdo da riqueza gerada
pela organizacéo é a Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), que contribui para a
transparéncia e ajuda a evidenciar a responsabilidade social organizacional. No
estudo de Franca et al. (2016), referente a distribuicdo de riqueza a sociedade, por
meio da analise da DVA de quatro mantenedoras de IES privadas do Brasil listadas
na BM&FBovespa no periodo de 2013 e 2014, os achados apontam uma variagao
positiva, no periodo em estudo, da riqueza gerada pelos fatores de producéo e sua
distribuicdo aos elementos que contribuiram para sua geracao.

Rover e Santos (2014) conduziram um estudo para analisar as determinantes
de divulgacao voluntaria socioambiental no Brasil, contendo uma amostra de noventa

e uma (91) empresas listadas no indice Brasil da BM&FBovespa (IBRXx), entre os anos
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de 2007 a 2010, cujas informacdes foram divulgadas nas demonstracdes contabeis e
nos relatérios de sustentabilidade. O estudo concluiu que existe uma associagcéao
positiva entre as varidveis tamanho da organizacao (receita bruta), auditor BigN, ser
do setor elétrico, estatal e participante do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
e o disclosure voluntario.

Informacdes nao financeiras sao divulgadas de forma voluntaria no Brasil.
Nesse sentido, além da dimensao do desempenho econémico-financeiro, os sistemas
internos da organizagao precisam gerar relatérios que facilitem o controle gerencial e
que possam influenciar o gestor na tomada de decisdo. Isso implica a emisséao, em
conjunto, de relatérios que divulguem informacdes sobre o tratamento dado as
questdes ambientais e sociais. Poucos paises tém tornado obrigatéria a divulgacao
de relatoérios sociais e ambientais; entre eles esta a Finlandia. A partir de 2017, todas
as organizacoes listadas em bolsa de valores da Europa estdo obrigadas a divulgar
informacdes ambientais, sociais e de governanca — Environmental, Social and
Governance (ESG) —, de acordo com a European Commission Directive (2014/95),
promulgada em 22 de outubro de 2014. (JOSHI; LI, 2016). Segundo Joshi e Li (2016),
a organizacao define a meta do desempenho sustentavel, que deve ser material e
consistente com a missao, a estratégia do negdcio e os interesses dos stakeholders,
devendo o sistema de gerenciamento da sustentabilidade estar harménico com o
sistema de gestao tradicional.

Contudo, Murcia e Wuerges (2011) alertam que a elaboragao e a divulgacao
de informagdes nas demonstracées contabeis podem conter um viés subjetivo, ou
seja, o0 gestor pode fazer o julgamento entre divulgar ou reter determinada informacéao,
dentre os critérios contabeis existentes, maximizando dessa forma o seu bem-estar.
Segundo os autores, o gerenciamento de resultados e as escolhas contabeis
poderiam reconhecer ou ndo determinada informacao baseada em seu julgamento.
Também pode a administracao escolher o método de mensuracédo mais apropriado a
seu favor para um determinado item patrimonial, assim como comunicar a informacéao
que lhe beneficie.

Sao diversas as motivagdes que levam ao gerenciamento de resultados. Estas
poderdo ser confidveis ou enviesadas e vao desde o gerenciamento para melhor
remunerar 0 gestor ou para pagar menos tributos, até o uso de artificios para inflacionar
resultados a fim de atender a expectativa de analistas e demais interessados. (MURCIA;
WUERGES, 2011). Os autores complementam que os gestores conhecem a operacao e
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podem divulgar o que Ihes afeta positivamente (a decisao de reter ou divulgar) e, por
outro lado, o investidor recebe a divulgacdo e conduz sua decisdo a partir das
informacdes ali contidas, ndo podendo saber a real inten¢do do gestor.

Na tentativa de reduzir os riscos que podem prejudicar a divulgacao de
informacgdes, o incentivo aos gestores, por meio de bbénus financeiro, contribui para
melhorar a qualidade da informacao divulgada. (HUI; MATSUNAGA, 2015). Em seus
estudos, que tiveram como objetivo analisar a relacéo entre a qualidade da divulgacao
financeira nos relatérios anuais e 0 pagamento de bénus aos Chief Executive Officers
(CEQO) e Chief Financial Officers (CFO), Hui e Matsunaga (2015) evidenciam uma
relacao positiva entre a qualidade da divulgacao e a remuneracao dos CEOs e CFOs
ou seja, a qualidade é incorporada, quando o bénus é determinado. Para o conselho
de administracado das organizacdes investigadas no estudo, a qualidade da divulgacao
financeira € uma responsabilidade e ao mesmo tempo uma habilidade dos gestores.

Ahmed e Courtis (1999) analisaram a associacdo entre as caracteristicas
corporativas, tais como tamanho, estar listada em bolsa de valores, endividamento
total, lucratividade e tamanho da empresa de auditoria, e 0s niveis de disclosure nos
relatérios anuais de organizacoes, em 29 estudos existentes na literatura, por meio da
técnica de meta-analise. Os achados indicam que as maiores organizacoes, listadas
em bolsa de valores e com grau de endividamento maior, divulgam mais informacdes
obrigatérias e voluntarias aos usuarios dos relatérios financeiros, ao contrario das
demais organizagdes. Segundo os autores, existem diversas razées para a maior
divulgacao de informacdes, como por exemplo, o portfélio de atividades, a resposta a
uma expectativa dos proprietarios, exigéncias regulatorias, reducdo dos custos de
capital e incertezas dos credores.

Ja no setor publico e nas organizacoes privadas sem fins lucrativos, o tema da
transparéncia de informagdes contabeis nos relatérios anuais tem recebido atencao
dos pesquisadores. Em um estudo realizado no setor da saude, na Irlanda, conduzido
por Robbins e Lapsley (2015), os autores examinaram a transicao de um hospital sem
fins lucrativos para administracao publica no ano de 2001. O objetivo do estudo foi
observar o nivel de transparéncia das informacdes contdbeis apos a transigdo. O
periodo de anélise dos dados compreendeu o intervalo seguinte a transferéncia, de
2002 até 2013. Neste caso em particular, uma organizacao religiosa era a proprietaria
anterior e tinha como principio a nado divulgacdo de informacdes contabeis e

financeiras, por entender que nao faziam parte dos seus objetivos e que o tratamento
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das informagbes econdmico-financeiras € realizado no ambiente interno da
organizacao, prevalecendo a questdo do sigilo em relagdo a divulgacdo. Com a
transferéncia da propriedade para o ente publico, os autores da pesquisa esperavam
um nivel de transparéncia maior de informacdes contabeis, em comparagdo com o
proprietario anterior.

O estudo revela que a transferéncia para o setor publico ndo melhorou o nivel
de transparéncia contabil, uma vez que a rigidez burocratica do estado, a restricao
orcamentaria em razao da grave crise econdmica que afetou a Irlanda desde 2007, a
parcimbnia estatal e os habitos da administracdo anterior, que permaneceram
impregnados na gestdo do hospital, fizeram com que as informagdes contabeis ndo
fossem utilizadas para a verdadeira funcao, que é embasar a tomada de decisdo. Nao
obstante, a transparéncia por parte do hospital publico é necessaria e o estudo revelou
que o sistema contébil estudado continua fragil, o que dificulta a transparéncia de
informacgdes e a gestao da organizacao.

O ensino superior no Brasil € uma atribuicao do estado que, em conjunto com
a sociedade, implementa as estruturas para o seu desenvolvimento. A expanséo do
ensino superior tem apontado um crescimento significativo do setor privado ao longo
dos ultimos vinte anos, como se pode depreender das pesquisas apresentadas pelo
INEP, visiveis na Figura 1 (p.14). Todavia, avangos ainda sdo necessarios como se
observa ao compararem-se 0os dados do ensino superior do Brasil em relacdo aos de
outros paises (Figura 2, p. 15). Dessa forma, o ensino superior no Brasil € o tema da

proxima segao.

2.2 O ENSINO SUPERIOR PRIVADO NO BRASIL

Inicialmente, observam-se dois artigos da Constituicao Federal de 1988, que
estabelecem as orientagdes para a constituicdo do ensino privado no Brasil. O artigo
205 da Constituicao Federal de 1988 estabelece as diretrizes da educacao:

Art. 205. A educacao, direito de todos e dever do estado e da familia, sera
promovida e incentivada com a colaboragédo da sociedade, visando ao pleno
desenvolvimento da pessoa, seu preparo para o exercicio da cidadania e sua
qualificagé@o para o trabalho. (BRASIL, 1988, art. 205).



32

Ja o artigo 209 da Constituicao Federal de 1988 cria condi¢ces para o ensino
privado.

Art. 209. O ensino é livre a iniciativa privada, atendidas as seguintes
condicoes:

| — Cumprimento das normas gerais da educacao nacional;

Il — Autorizagdo e avaliagcao de qualidade pelo Poder Publico. (BRASIL, 1988,
art. 209).

A partir de uma contextualizacao histérica, busca-se trazer alguns fatos que
contribuiram para o desenvolvimento do ensino superior privado no Brasil. Segundo
Vieira e Nogueira (2017), a passagem do Brasil da condicao de pais essencialmente
agricola para uma condicao industrial e urbana constituiu-se lentamente. Durante esse
processo, 0 avanc¢o da educacao superior deu-se de forma incremental, passando das
primeiras instituicdbes e escolas de ensino superior do inicio do século XIX,
(inicialmente foi a Constituicdo da Republica do Brasil de 1891 que possibilitou a
abertura do ensino superior no Brasil a iniciativa privada, por intermédio das elites
locais e de estabelecimentos confessionais catélicos), para estruturas no formato de
moldes universitarios durante os anos de 1920 e 1930. (CHACON; CALDERON,
2015).

Dever-se-a considerar que o avanco significativo da educacéo no Brasil deu-se
com a promulgacao da primeira Lei de Diretrizes e Bases da Educagédo Nacional de
1961, que permite que escolas isoladas se transformem em universidades. (VIEIRA;
NOGUEIRA, 2017). Para Vieira e Nogueira (2017), fatores como o crescimento da
populacao urbana, a industrializacéao e a elevacao dos requisitos para a ocupacao de
cargos e empregos disponiveis contribuiram para o avango do ensino superior no
pais. A partir da década de 1990 com a abertura econémica e reforma do estado onde
implementa-se a reforma fiscal e previdenciaria e privatizam-se alguns monopdélios
estatais, assim como busca-se transformar a administracdo publica baseada nos
principios burocraticos, com a adog¢do dos modelos da administracao gerencial, o
ensino superior privado inicia uma curva de crescimento constante que se acelera nos
anos 2000 (Figura 1). (CHACON; CALDERON, 2015; VIEIRA; NOGUEIRA, 2017).

Conforme Chacon e Calderén (2015), € no governo de FHC (1995-2002) que
se inicia o processo de expansao das IES privadas, que registram um aumento de
110,8% nos anos de seu governo, passando de 684 entidades em 1995 para 1.442
em 2002. Ja o numero de alunos do ensino superior privado mais que dobra entre
1995-2002, passando dos 1.059.163 em 1995 para 2.428.258 em 2002 (129,3%). Em
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termos de educacéao superior, 0 ano de 1996 representa um marco significativo na sua
histéria, com a promulgacédo da nova LDB (BRASIL, 1996), em que se aborda, pela
primeira vez de forma aberta, a questdo do “lucro”, no sentido stricto da palavra, para
as atividades de ensino. A partir de entdo, o proprio setor do ensino privado
experimenta uma mudanca no perfil de suas instituicées, passando a hegemonia dos
grupos confessionais ou comunitarios para os grupos empresariais. (CHACON;
CALDERON, 2015).

Todavia, segundo Vieira e Nogueira (2017), foi na administracao de Luis Inacio
“Lula” da Silva (2003-2010) que se promoveram 0s mais significativos incrementos na
capacidade de consumo nos anos recentes. Estes suscitaram também o aumento da
demanda por educagdo superior, culminando com a implementacdo de alguns
programas de inclusdo. Dentre as medidas que permitiram um acesso maior ao ensino
superior privado, podem-se citar programas de inclusao universitaria, como o Programa
Universidade para Todos (Prouni), de 2005, que, por meio de beneficios fiscais ao setor
privado do ensino superior, permitiu incluir milhées de alunos carentes por intermédio da
concessao de bolsas de estudo (de 2005 a 2014, foram mais de 2,2 milhdes de alunos
beneficiados com bolsas integrais e parciais de 50%). Outro exemplo € o Fundo de
Financiamento ao Estudante do Ensino Superior (Fies), por intermédio do crédito
financeiro ao aluno, cria condi¢cdes para que um ndimero maior de alunos possa ingressar
no ensino superior (VIEIRA; NOGUEIRA, 2017).

A constituicdo juridica e administrativa das IES privadas sem fins lucrativos
(IESSFL) e com fins lucrativos (IESCFL) é uma possibilidade constitucional e orienta
a secao seguinte.

2.3 ORGANIZAGCAO JURIDICA E ADMINISTRATIVA DAS IES PRIVADAS

A Lei 9.394 de 20 de dezembro de 1996 estabelece as Diretrizes e Bases da
Educacao Nacional e, no seu artigo 20, enquadra as |IES privadas nas seguintes
categorias:

Art. 20. As instituicbes privadas de ensino se enquadrardo nas seguintes
categorias:

| - Particulares em sentido estrito, assim entendidas as que sao instituidas e
mantidas por uma ou mais pessoas fisicas ou juridicas de direito privado que
nao apresentem as caracteristicas dos incisos abaixo;

II - Comunitarias, assim entendidas as que sao instituidas por grupos de
pessoas fisicas ou por uma ou mais pessoas juridicas, inclusive cooperativas



34

educacionais, sem fins lucrativos, que incluam na sua entidade mantenedora
representantes da comunidade;

lll - confessionais, assim entendidas as que sao instituidas por grupos de
pessoas fisicas ou por uma ou mais pessoas juridicas que atendem a orientagéo
confessional e ideologia especificas e ao disposto no inciso anterior;

IV - Filantrépicas, na forma da lei (BRASIL, 1996, art. 20).

De acordo com o Novo Cédigo Civil brasileiro, instituido pela Lei 10.406 de 2002,
em seu artigo quarenta e quatro (art. 44), a organizacao das pessoas juridicas de direito
privado esta dividida em: associagdes, sociedades, fundacdes, organizagdes religiosas,
partidos politicos e empresas individuais de responsabilidade limitada (BRASIL, 2002).
As mantenedoras de IES privadas, de acordo com Rodrigues (2003), dividem-se em
associacoes ou sociedades civis, podendo ter como objeto social a finalidade lucrativa ou
nao, em sociedades comerciais com fins lucrativos (sociedades empresérias) e
fundagbes sem finalidade lucrativa. A mantenedora tem a prerrogativa de interferir
gerencialmente na sua mantida, exceto nas questdes ligadas ao ensino nas IES
constituidas como Universidades ou Centros Universitarios, que gozam de autonomia
legal. (RODRIGUES, 2003).

Segundo Slomski et al. (2012), a divisdo em setores da economia ajuda no sentido
de evitar-se a polarizacéo das atividades no primeiro setor, 0 estado (economia estatal), ou
no segundo setor, a economia privada (empresas com fins lucrativos), e até no terceiro
setor, as entidades sem fins lucrativos (entidades privadas que nao visam auferir lucros
para a distribuicao aos interessados), cujo objetivo é realizar atividades privadas (tipico do
sistema capitalista), todavia, com interesses publicos (atividades tipicas do estado), a fim
de atender as demandas publicas e privadas que |lhe sao confiadas.

Apresenta-se, na sequéncia, a constituicao juridica das mantenedoras de IES

privadas por tipo juridico de constituicao.

2.3.1 Instituicoées de Ensino Superior Privado Sem Fins Lucrativos (IESSFL)

As mantenedoras de IESSFL fazem parte do terceiro setor. Segundo Pacheco,
Macagnan e Seibert (2016), as organizagbes pertencentes ao terceiro setor sdo de
utilidade publica, contribuindo e suprindo fungdes do estado, desenvolvendo atividades
na educacao, saude e assisténcia social, e orientam-se por uma legislacao especifica
para a sua constituicao e prestacao de contas. Ja para Lima e Pereira (2011), as IESSFL
sdo sustentadas com mensalidades dos servicos educacionais, parcerias € convénios

com a iniciativa privada e 6rgdos governamentais. Assim, por sua natureza constituida,
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essas entidades ndao auferem lucro e os eventuais resultados positivos sao revertidos
para a manutencao do patriménio a fim de assegurar a continuidade e o atendimento aos
objetivos institucionais.

Quanto ao regime juridico, conforme determina a Lei 5.172 de 1966, que institui
o Sistema Tributdrio Nacional e as normas gerais do direito tributario por meio do
Cédigo Tributario Nacional (CTN), estabelecem-se as limitagdes da competéncia

tributaria do estado brasileiro para com estas institui¢cdes:

Art. 9¢ E vedado & Unido, aos Estados, ao Distrito Federal e aos Municipios:
[...]

IV - Cobrar imposto sobre:

[...]

b) templos de qualquer culto;

c) o patrimdnio, a renda ou servigos dos partidos politicos, inclusive suas
fundacdes, das entidades sindicais dos trabalhadores, das instituicbes de
educacao e de assisténcia social, sem fins lucrativos. (BRASIL, 1966, art. 9)

Ao mesmo tempo, o CTN também estabelece os requisitos a serem observados
pelas mantenedoras de IESSFL para usufruirem dos beneficios relativos a imunidade

tributaria:

Art. 14. O disposto na alinea “c” do inciso IV do artigo 9° é subordinado a
observancia dos seguintes requisitos pelas entidades nele referidas:

| — Nao distribuirem qualquer parcela de seu patrimonio ou de suas rendas, a
qualquer titulo;

Il - Aplicarem integralmente, no Pais, 0s seus recursos na manutencdo dos
seus objetivos institucionais;

Il - manterem escrituracdo de suas receitas e despesas em livros revestidos
de formalidades capazes de assegurar sua exatidao:

§ 12 Na falta de cumprimento do disposto neste artigo, ou no § 12 do artigo
99, a autoridade competente pode suspender a aplicagao do beneficio;

§ 2° Os servigos a que se refere a alinea “c” do inciso IV do artigo 9° séo
exclusivamente, os diretamente relacionados com os objetivos institucionais
das entidades de que trata este artigo, previstos nos respectivos estatutos ou
atos constitutivos. (BRASIL, 1966, art. 14).

Em complemento, a Lei 12.101 de 2009 fixa os requisitos a serem atendidos
pelas mantenedoras de IESSFL para usufruirem dos beneficios relativos a isencao
tributaria, estabelecidos em lei para auferirem condicdo de Entidades Beneficentes de
Assisténcia Social (EBAS) e, dessa forma, usufruirem beneficios complementares da

legislacao tributaria.
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De forma néo exaustiva, apresenta-se no Quadro 1 a legislacdo basica que

regulamenta os processos de prestacdo de contas junto ao 6rgao regulador das

mantenedoras de IESSFL.

Quadro 1 — Legislacao que regulamenta a prestacao de contas das mantenedoras de

IESSFL

Legislacao

Descricao

Lei 5.172, de 25 de outubro de
1966

Institui o Sistema Tributario Nacional e estabelece as regras para
a imunidade tributaria;

Constituicdo Federal de 1988

Através do artigo 195 estabelece o financiamento da seguridade
social e estabelece a isengdo no paragrafo sete para as
Entidades Beneficentes de Assisténcia Social. Artigo 214
estabelece o Plano Nacional da Educacéo;

Lei 8.212, de 24 de julho de
1991

Dispde sobre a organizagao da Seguridade Social e institui o
plano de custeio;

Lei 8.742, de 7 de dezembro de
1993

Dispde sobre a organizagao da Assisténcia Social;

Lei 9.394, de 20 de dezembro
de 1996

Estabelece as diretrizes e bases da educagéo nacional,

Lei 11.096, de 13 de janeiro de
2005

Institui 0 Programa Universidade para Todos (Prouni) e regula a
atuacao das Entidades Beneficentes de Assisténcia Social;

Lei 12.101, de 27 de
novembro de 2009

Dispde sobre o Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia
Social (CEBAS) e regula os procedimentos de isencao de
contribui¢cdes para a seguridade social;

Portaria 920, de 20 de julho de
2010

Estabelece os procedimentos para o recadastramento de
entidades sem fins lucrativos atuantes na area da educacao.

Instru¢do Normativa n. 2, de
24 de outubro de 2013

Esclarece os procedimentos para a celebragdo do Termo de Ajuste
de Gratuidade;

Lei 12.881, de 12 de
novembro de 2013

Dispde sobre a definicdo, qualificagdo, prerrogativas e finalidades
das Instituicbes Comunitarias de Educacdo Superior — ICES e
disciplina o Termo de Parceria;

Lei 12.868, de 15 de outubro
de 2013

Altera a Lei 12.101 de 27 de novembro de 2009;

Decreto 8.242, de 23 de maio | Regulamenta o processo de certificagdo das entidades
de 2014 beneficentes de assisténcia social;
Portaria Normativa n. 15, de Regulamenta o processo de certificacdo das entidades

11 de agosto de 2017.

beneficentes de assisténcia social na area da educacéo.

Fonte: elaborado pelo autor com base na legislacao relacionada.

Além da legislagdo apresentada no Quadro 1, as mantenedoras de IESSFL

devem atender aos principios fundamentais de Contabilidade, conforme as resolucées

emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, especialmente as NBC T 10.4, NBC
T 10.19 e a ITG 2002 (cf. CFC, 1999; 2001; 2012), na divulgagcdo de suas
demonstracdes contabeis para exercer o direito a imunidade e isencao tributaria.
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2.3.2 Instituicoes de Ensino Superior Privado Com Fins Lucrativos (IESCFL)

O crescimento do numero de matriculas das IESCFL, de acordo com os
estudos de Pitcher (2013), esta relacionado as necessidades dos alunos de
frequentarem cursos que promovam sua insercao laboral. Conforme Pitcher (2013),
as IESCFL estdo em condicbes de oferecer diplomas e curriculos condizentes com as
necessidades de empregadores e estudantes. Contudo, existe um dilema por parte
das IES privadas entre a pressao por lucro e os padrées académicos. Estudos no
Reino Unido evidenciam que uma abordagem comercial ndo necessariamente
significa reducédo dos padrbées de qualidade para as IESCFL. (PITCHER, 2013, p.
429). Para Sarfati e Shwartzbaum (2013), o tema da educagéo no Brasil atinge um rol
diversificado de interessados, com destaque para alunos, professores, sociedade civil,
governo e as empresas.

Os investidores privados estao representados pelas mantenedoras de IESCFL
e sdo caracterizados como pertencentes ao segundo setor da economia, que abarca
as organizagdes e individuos que orientam seus objetivos para o lucro econémico.
Quanto a autorizacao pela legislacao para que as mantenedoras de IESCFL possam
atuar junto ao Sistema Federal de Ensino, 0 amparo autorizativo estd no Decreto Lei
de numero 5.773, de maio de 2006, que determina:

Art. 92 A educagao superior € livre a iniciativa privada, observadas as normas
gerais da educagdo nacional e mediante autorizacdo e avaliacdo de
qualidade pelo Poder Publico. (BRASIL, 2006).

O processo de expansao do ensino superior no Brasil verificado nas ultimas
décadas foi basicamente promovido pelo setor privado da educagao, com énfase nas
IES privadas com fins lucrativos ou empresariais, que iniciaram um processo
consolidador de fusdes e aquisicdes ao final dos anos 1990, constituindo-se em
conglomerados econdémicos da educacdo, incluindo a listagem de acdes na
BM&FBovespa de algumas mantenedoras. (SARFATI; SHWARTZBAUM, 2013).

Um estudo realizado pela KPMG (2017) sinaliza o volume de fusdes e aquisi¢cdes
no setor da educagao que movimentaram o Brasil no periodo de 1998 até o primeiro
semestre de 2017. Foram registradas 241 fusdes ou aquisicbes ao longo desse
periodo. Mais recentemente, ressalta-se que no ano de 2016 ocorreram 19 fusdes e
no primeiro semestre de 2017 foram registradas 14 fusées, 0 que eleva o setor da
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educacgao para a décima quinta (15°) posicdo no ranking geral de 43 setores da
economia listados na BM&FBovespa em termos de fusdes e aquisigdes.

Como exemplo, apresentam-se, na Figura 3, os processos de fusdo de quatro
mantenedoras que incorporaram universidades privadas objetos deste estudo.

Figura 3 — Processos de fusdo de mantenedoras IES privadas no Brasil
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Fonte: elaborado pelo autor.

A representatividade do setor educacional esta presente no indice Bovespa
(lbovespa), que tem por objetivo “[...] ser o indicador de desempenho médio das
cotagdes de maior negociabilidade e representatividade do mercado de acdes
brasileiro”. Estao inclusas na sua carteira de setembro a dezembro de 2017 duas

mantenedoras de |IES Privadas com fins lucrativos, a saber: Kroton S.A. e Estacio
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Participagdes S.A., o que denota a importancia econémica do setor da educagéo no
Brasil. (BM&FBOVESPA, 2017).

As organizagbes procuram evidenciar suas atividades e podem usar as
demonstracdées contabeis e os relatérios que as acompanham para demonstrar a
sociedade a transparéncia na prestacao de contas. A evidenciagao contabil € uma das
principais formas de comunicacao entre a organizagédo e a sociedade, sendo este o

tema da préxima secao.
2.4 EVIDENCIACAO CONTABIL

De acordo com Souza e Almeida (2017), a Contabilidade produz informagdes
econbmico-financeiras que contribuem para a tomada de decisdo dos usuarios e para
a reducdo da assimetria informacional. Nesse sentido, as organizagées procuram
divulgar em suas demonstracbes contabeis “[...] informacdes vantajosas para
fornecedores, gerentes, bancos, governo e clientes” e as utilizam como principal canal
de comunicacdo com seu publico de interesse.

Segundo Coy, Tower e Dixon (1993), a elaboracédo de um indice de disclosure
para as |IES pode trazer beneficios aos stakeholders, por meio de um indicador de
facil compreensao que poderia ser utilizado para avaliar o desempenho dos gestores.
Uma melhor evidenciacao de informacdes contabeis pode melhorar a accountability
junto ao publico de interesse e conduzir a IES a obter ganhos deste. Para Hendriksen
e Van Breda (2015, p.512) a divulgacao de informagdes em sentido estrito se resume
a “veiculacao da informacao” financeira dentro das demonstracées contabeis.

Ja para ludicibus (2015), a funcao da Contabilidade é fornecer um fluxo de
informacgdes Uteis para a tomada de decisdo, ou seja, toda a informacao divulgada
pela organizacdo precisa ser adequada, justa e plena. Informacdes irrelevantes
devem ser ignoradas para que o usuario compreenda integralmente a demonstracao
contabil. ludicibus (2015) explica que a informagéo qualitativa pode conter algum grau
de subjetividade, o que pode prejudicar a analise por parte do usuario no momento
em que este tiver limitados conhecimentos das ciéncias econémicas. Ao mesmo
tempo, o autor também alerta que a disponibilidade de informacdes gera custos no
seu processo de elaboracao e divulgacao.

Nesse sentido, em linha com a ideia de ludicibus (2015), Hendriksen e Van

Breda (2015) lancam trés questdes fundamentais sobre a divulgacao adequada: para
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quem, qual a finalidade e qual a qualidade da informacdo que devera ser divulgada.
Para os autores, os objetivos da divulgacdo aos acionistas, investidores e credores
sao claros, pois todos esses grupos mostram algum interesse econémico na
organizacao, seja por decisdo de investimentos, por meio da compra, venda ou
concessao de crédito. Contudo, a divulgacao para clientes, empregados e publico
geral ndo tem sido bem esclarecida, uma vez que suas decisdes ndo sdo bem
conhecidas. Assim, parte-se da premissa de que a informacao util ao primeiro grupo
também o seja para os demais.

A divulgacado considerada adequada pelas organizagdes representa um
conjunto minimo de informacdes que serdo levadas aos interessados, com o objetivo
de evitar a divulgacdo enganosa. Ja a divulgacao justa e completa tem um sentido
mais positivo, para atender a um conjunto mais completo de informacdes para um
grupo maior de interessados, considerando que os beneficios da divulgacdo devem
superar os seus custos de elaboracdo para a tomada de decisdo. (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 2015).

Em seus estudos, em que realizaram uma revisao bibliografica por intermédio de
uma meta-andlise de 29 investigacdes, Ahmed e Courtis (1999) comentam que a
pesquisa voltada a investigacdo das caracteristicas corporativas associadas ao
disclosure nas demonstracoes contabeis teve inicio nos anos 1960. Por meio dos
atributos da organizacao, os autores tentam explicar por que algumas organizacdes
aderem melhor as politicas de divulgacao do que outras. Para os autores, 0s principais
achados nas pesquisas divulgadas tém mostrado consisténcia significativa em relacao
ao disclosure para as grandes corporacoes (size) e as listadas na bolsa de valores
(listing status); resultados mistos foram evidenciados para alavancagem (leverage),
lucratividade (profitability) e tamanho da empresa de auditoria (BigN).

Segundo Hendriksen e Van Breda (2015), constatou-se que as organizacdes
divulgam informacdes com maior interesse a sociedade, na medida em que estdo
interessadas em investimentos ou financiamentos, ou devido a existéncia de uma
imposicao normativa. Destarte, quando a norma ou as exigéncias sociais nao se
explicitam, as organizagbes podem relutar em divulgar informacgdes, pois acreditam
que estas poderdo beneficiar, por exemplo, concorrentes ou sindicatos. Todavia,
Hendriksen e Van Breda (2015) discordam, afirmando que os argumentos para a
divulgacao limitada sao contraditérios, ja que os concorrentes podem obter as
informacgdes por outras fontes de divulgacdo que nao sejam os relatérios contabeis
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divulgados pelas organizacbes. Nesse sentido, quando a divulgacédo é plena, esta
pode contribuir na negociacdo com sindicatos e orientar fornecedores, uma vez que
os analistas financeiros geralmente possuem bons conhecimentos contabeis e
econdmicos para fazer interpretacdes e sinalizar tendéncias.

Em seu estudo sobre disclosure, Verrechia (2001) sugere trés amplas
categorias sobre o conceito em Contabilidade, mas sugere cautela em definir uma
teoria capaz de envolver todos os aspectos inerentes a divulgagao: a) a association-
based disclosure, ou seja, a associacao das acdes dos investidores no mercado em
relacdo a divulgacao dos relatérios anuais; b) a discretionary-based disclosure, que
examina as justificativas dos gestores e organizacbes para divulgar certas
informacgdes contdbeis, ou seja, os motivos da divulgacao; e, c) a efficiency-based
disclosure, que tem por objetivo discutir a eficiéncia e a preferéncia de informacdes
antes da sua publicagéo.

Estudos de Core, Hail e Verdi (2015) mostram que a qualidade da divulgacao
de informagdes obrigatdrias pelas organizacdes contribui para a reducao dos custos
de capital, estabelecendo uma relacao negativa entre ambos. A transparéncia nos
relatérios incentiva o alinhamento entre gestores e investidores, tendo, dessa forma,
um potencial para reduzir o risco sistematico.

Souza e Almeida (2017) investigaram uma amostra de quarenta e nove (49)
companhias listadas na BM&FBovespa constantes na ultima carteira de 2015, focando
nos aspectos relacionados ao nivel de divulgacdo obrigatéria e voluntaria nas
demonstracdes contdbeis, notas explicativas e formularios de referéncia da CVM. Os
resultados evidenciam que: a) as organizacées que negociam as acées em bolsas
internacionais divulgam mais informacdes em relacdo as demais, b) ha uma relagéao
negativa entre alavancagem e disclosure, c) observou-se uma relagéo negativa entre
a rentabilidade e a divulgacao das companhias e, d) revelou-se uma relagao negativa
entre a proporgao de investidores institucionais e a divulgacao corporativa.

Segundo Macagnan (2009), o nivel de evidenciacao de informacodes é distinto
entre o gestor e o investidor, uma vez que o segundo ndo tem condi¢cdes de analisar
todos os movimentos do primeiro. Isso impossibilita uma melhor avaliagdo do negécio
pelo gestor e torna fragil o conhecimento por parte do investidor, levando a assimetria
da informacéo. Problemas na divulgacao da informacdo podem impedir a correta
alocacao de recursos na economia. Dessa forma, a divulgagao de informacdes entre
gestores e investidores pode amenizar esse problema. A contratacdao étima entre
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investidores e gestores pode fornecer incentivos para um disclosure melhor e 6rgaos
reguladores podem requerer que a organizacao divulgue mais informacdes. (HEALY;
PALEPU, 2001).

Segundo Healy e Palepu (2001) a eficacia do disclosure obrigatério na resolugéao
de problemas de agéncia € discutida na literatura, contudo, as organizacées podem
melhorar a divulgacédo de informagdes por meio disclosure voluntario. Os autores
assumem que, mesmo em economias eficientes, existe uma lacuna de informacgdes
sobre o desempenho futuro da organizacao. Regulamentos contabeis e de auditoria
em perfeito funcionamento promovem a divulgacao das decisdes da gestdo sobre a
sustentabilidade da organizacéo ao publico externo. Todavia, imperfeicoes normativas
podem induzir gestores a divulgar informacdes do seu conhecimento e a gerenciar o
desempenho por razdes contratuais, politicas e de governanca corporativa. (HEALY;
PALEPU, 2001).

Estudos que tém investigado o comportamento de divulgacao discricionaria
presumem que a organizacdo pode nao querer divulgar certas informacdes, mas
qualquer divulgacao deve ser verdadeira. A divulgacao de informacdes pode variar de
acordo com o comportamento das demais organizacdes do setor, ou seja, pode existir
um padrao de divulgacdo em que empresas “seguidoras” podem acompanhar os
sinais emitidos pelas divulgacdes da “lider”. (STOCKEN, 2012).

Para ludicibus (2015, p.112), existem varias formas de evidenciagao contabil,
destacam-se:
a) forma e apresentacao das demonstragdes contabeis;
informacao entre parénteses;
notas explicativas;
quadros e demonstrativos suplementares;
comentérios do auditor;

f) relatério da administragéo.

O primeiro item, que trata da forma e apresentacdo das demonstracoes
contabeis, contém a informacao contabil nos relatérios principais. Por exemplo, o
balango patrimonial e a evidenciacao devem estar ordenados de forma que facilite a
interpretacdo. Ja a informacéao entre parénteses, o segundo item da relacao, ajuda a
demonstrar, nos relatérios principais, algum item que deve ser analisado de forma

particular. O terceiro item, as notas explicativas, tem o objetivo de explicar o contetdo
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dos demonstrativos contabeis. O quarto item, que trata dos quadros e demonstrativos
suplementares, tem a funcdo de apoiar a demonstracdo principal ao longo do
detalhamento de itens nao cabiveis nas demonstragdes tradicionais. O quinto item,
relativo aos comentarios do auditor, relata a opiniao do auditor sobre procedimentos
e métodos contabeis adotados pela organizacdo que embasam sua opinido. E por
ultimo, o relatério da administracao tem a fung¢do de contribuir na evidenciagcdo de
informacdes nao financeiras que afetam a operacao da organizacao. (IUDICIBUS,
2015, p.112-4).

As demonstracdes contabeis, notas explicativas e relatérios gerenciais sao
mecanismos regulados e importantes para comunicar o0 desempenho e a governanga
para investidores externos. Ao mesmo tempo, sdo instrumentos eficientes para o
funcionamento e crescimento da economia. (HEALY; PALEPU, 2001; BUSHMAN;
PIOTROSKI; SMITH, 2004).

A analise das demonstracbes contdbeis a partir de indices, para certos
stakeholders com objetivos especificos, muitas vezes, resume-se a “[...] avaliacao do
desempenho, dependendo da posicdo do credor — liquidez e capacidade de
pagamento — ou do investidor — retorno do investimento ou criagdo de valor”.
(FRANCA et al., 2016, p.11). Todavia, a analise a partir de indices pode nao fornecer
elementos suficientes para uma conclusdo mais definitiva, sendo necessaria uma
analise temporal e setorial para complementar o estudo. De acordo com o Coy,
Fischer e Gordon (2001), o objetivo final das IES € manter ou aumentar o valor real
percebido para o diploma da instituicdo e os relatérios contabeis mais abrangentes
podem contribuir na divulgacao do profissionalismo e da gestao destas instituicoes de
educacgao e aumentar sua reputacao publica.

O incentivo a responsabilidade social das instituicbes de ensino e o
envolvimento na divulgacao de informacgdes a sociedade pode facilitar a protecao dos
interesses do ensino superior. Reconhece-se o limite dos relatérios contabeis ao dar-
se preferéncia a divulgacdo de informagdes econbmicas. Todavia, uma maior
divulgacao de informacdes académicas, sociais e ambientais pode contribuir para um
melhor entendimento por parte dos stakeholders dos progressos dessas instituicoes.
(COY; FISCHER; GORDON, 2001). O publico geral, que inclui fornecedores, alunos,
professores e o governo, ainda percebe as instituicdes de educacdo com certo
ceticismo, mas a divulgacao de demonstracdes contabeis mais completas pode ajudar

a aumentar sua credibilidade, permitindo aos interessados uma melhor compreensao
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e conhecimento sobre seus objetivos e missao, que poderiam conduzir a uma maior
responsabilidade publica. (COY; FISCHER; GORDON, 2001).

No estudo de Othman e Othman (2014) sobre duas IES da Malasia, sendo uma
publica e a outra privada, os autores analisaram as demonstracdes contabeis no
periodo de 2000 a 2009, para identificar o nivel de divulgacdo de informacbes de
responsabilidade social. Os achados da pesquisa mostram que a IES publica
concentrou o aspecto da responsabilidade social sobre o publico interno (empregados
e alunos), enquanto a IES privada, diferentemente, concentrou a responsabilidade
social na comunidade externa, com a concesséo de bolsas de estudos e matriculas
gratuitas em eventos da IES e utilizando as demonstragdes contdbeis também como
uma ferramenta de marketing institucional.

As pesquisas no Brasil sobre a evidenciacao contabil das IES privadas sem fins
lucrativos ndo relacionam uma quantidade significativa de estudos, quando
comparados as demais organizacbes sociais, e a divulgacdo de informagdes esta
estreitamente ligada ao disclosure obrigatério na prestacdo de contas a sociedade.
(LIMA, 2009). Ao contrario das IES privadas com fins lucrativos, que divulgam
amplamente as suas demonstracdes contabeis em sua pagina web, a disponibilizacao
das demonstracées contdbeis de IES privadas sem fins lucrativos ainda néo esta
amplamente disseminada.

Os estudos relacionados a divulgacdo de informacdes por intermédio das
demonstracées contabeis pelas IES privadas no Brasil tém demostrado que a
evidenciagao de informacgdes obrigatérias e voluntarias ndo esta completa e necessita
de avancos para o atendimento as necessidades informacionais do publico de
interesse. (LIMA; PEREIRA, 2011; PEREIRA, 2012, SEIBERT MACAGNAN, 2015;
SEIBERT, 2017).

Dessa forma, termina esta parte do estudo que trata da revisdo da literatura e
abordou o tema da transparéncia nas organizagdes de forma geral. Apresenta-se, na
sequéncia, uma revisdo dos estudos precedentes relacionados ao tema da
transparéncia em mantenedoras de IES brasileiras, que serviram de apoio empirico

para realizar este estudo.

2.5 ESTUDOS RELACIONADOS
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O objetivo desta revisdo ndo é uma busca exaustiva dos estudos empiricos
anteriores sobre o tema, mas ilustrar que ja foram realizadas pesquisas relativas a

transparéncia organizacional em mantenedoras de IES brasileiras.

» Estudo realizado por Lima e Pereira (2011):

O estudo desenvolvido por Lima e Pereira (2011) teve como objetivo verificar a
associacao entre o nivel de disclosure e caracteristicas corporativas das IESSFL
(tamanho, localizacéo, alavancagem, gratuidade, beneficios fiscais e subvencao).
Nesse estudo, foram selecionadas 146 mantenedoras de IESSFL pelo website do
Ministério da Justica, com informacdes referentes ao exercicio de 2007. Foi
desenvolvido e utilizado o indice de disclosure das IESSFL, medido a partir das
caracteristicas qualitativas do disclosure: visao geral, desempenho dos servigos,
desempenho financeiro e situacao fisica (infraestrutura) e financeira. O estudo
permitiu verificar associacao significativa apenas entre os niveis de disclosure e as

variaveis gratuidades e subvencao, na amostra estudada.

» Estudo realizado por Pereira (2012):

Ja o estudo realizado por Pereira (2012), que analisou a evidenciagdo contabil
de 43 mantenedoras de IESSFL relativa ao exercicio de 2010, permitiu ao autor
concluir que o indice de conformidade com os requisitos obrigatérios atingiu 75%.
Outrossim, a mesma pesquisa também revelou que 39% da amostra pesquisada
apresentou algum tipo de ressalva na opinido do auditor independente em relacao as

demonstragdes contabeis divulgadas.

» Estudo realizado por Seibert e Macagnan (2015):

Ainda em relacdo ao ensino superior, uma pesquisa desenvolvida em
instituicbes comunitarias por Seibert e Macagnan (2015) teve como obijetivo avaliar a
eficiéncia na divulgacao, interagdo e envolvimento da instituicio com a comunidade,
por meio da disponibilizacdo de informacdes em homepages institucionais. Nesse
estudo, a amostra foi composta por 63 IES comunitarias no Brasil, cujos dados foram
coletados no periodo de 3 de fevereiro a 23 de marco de 2014. Na pesquisa, foram
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estabelecidos indicadores representativos da responsabilidade social e definidos os
principais grupos de interesse. Os resultados apontam para o interesse dos
stakeholders na transparéncia, sobressaindo os seguintes indicadores: precos dos
cursos oferecidos e projetos sociais e ambientais. Como indicadores menos avaliados
constam: turnover de empregados e remuneracao dos diretores. A pesquisa também
revelou que menos de 50% das instituicbes ndo atende as expectativas dos
stakeholders na divulgacao de informacgdes de interesse.

» Estudo realizado por Santos, Gaiot e Figueiredo Filho (2015):

Santos, Gaiot e Figueiredo Filho (2015) realizaram um estudo no estado de Sao
Paulo, relativo ao ano de 2012, para uma amostra de 30 IES, sendo 10 com fins
lucrativos e 20 sem fins lucrativos. A pesquisa teve como objetivo verificar a diferenca
no nivel de evidenciagdo voluntaria entre IES confessionais e ndo confessionais
privadas. Os autores construiram um indice de disclosure com 18 itens de verificagcao
voluntaria. Os resultados deste estudo apontam que néo existe diferencga significativa
na divulgagéo de informacdes entre as IES com e sem fins lucrativos, assim como ndo
existe diferenca significativa entre as IES confessionais e ndo confessionais na
divulgacao de informacao ao publico de interesse.

» Estudo realizado por Pacheco, Macagnan e Seibert (2016):

Em outro estudo desenvolvido por Pacheco, Macagnan e Seibert (2016), foram
examinadas funda¢des educacionais e assistenciais no estado do Rio Grande do Sul,
com o objetivo de analisar os fatores explicativos do nivel de evidenciacdo de
informagdes nas homepages dessas fundacdes. Foram analisadas 48 fundacdbes e
elaborado um instrumento de pesquisa contendo 100 indicadores de verificacdo da
divulgagdo obrigatéria e da voluntaria, para avaliar o nivel de evidenciagdo. O
resultado da pesquisa revela que as fundagdes divulgam menos informacdes
obrigatérias do que voluntarias e que o percentual geral de divulgagéo para a maioria
das fundacoes é inferior a 50% dos indicadores construidos. A andlise estatistica do
estudo permitiu inferir que o nivel de doacdes recebidas, o numero de pessoas
atendidas e as organizacdes apoiadas ou beneficiadas sdo os fatores explicativos de
evidenciagcao nas paginas eletrbnicas pesquisadas.
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» Estudo realizado por Seibert (2017):

Por fim, Seibert (2017) desenvolveu sua pesquisa tendo como objetivo analisar
os fatores determinantes da evidenciacdo de informacdes representativas de
responsabilidade social de Instituicbes de Ensino Superior Filantropicas (IESFs). A
amostra foi composta por 175 IESFs, cujos dados foram coletados no periodo de
fevereiro e marco de 2016, nas paginas eletrénicas das IESFs divulgadas na internet.
Os resultados da pesquisa revelam, por intermédio dos indicadores representativos
da responsabilidade social, uma evidenciagao geral média de 25,76%. A evidenciacao
das IESFs por indice de responsabilidade social revela que a divulgacao de
informagdes econbmico-financeiras e de governanga divulgadas nas pdaginas da
internet tem média geral de 8,29%.

Os estudos relacionados relativos a transparéncia no cumprimento normativo e
voluntario embasaram a formulagdo das hipoteses testadas neste estudo. Assim
sendo, a secao seguinte deste estudo apresenta a formulacéo das hipéteses.

2.6 FORMULAGAO DAS HIPOTESES

Neste topico, propde-se a formulacdo de hipbteses a partir da revisdo da
literatura e dos resultados dos estudos empiricos localizados. Para Hair et al. (2009),
0 pesquisador pode enunciar hipdteses baseadas em estudos precedentes que
mantenham conexdes similares. De acordo com os autores, considera-se hipétese
como sendo “um enunciado geral de relacdes entre as variaveis (fatos, fenédmenos),

[...] uma reposta suposta, provavel e proviséria” (HAIR et al., 2009, p.110-1).

Hipotese 1:

Evidéncias empiricas sinalizam que as maiores organizacdes possuem uma
extensdo de divulgacdo de informagdes mais ampla, pois acredita-se que estas
organizagdes tendem a receber uma atencdo maior da sociedade, dos 6rgaos
reguladores, imprensa e analistas. Os custos de publicacdo geralmente sdo menores,
uma vez que se acredita que ja existe a circulagao interna da informagéo. Assim, as

exigéncias de acionistas e/ou demais interessados pelas atividades da organizacao
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podem contribuir para uma maior transparéncia de informacdes, com o intuito de atrair
mais investimentos a custos de capital menor. Enquanto isso, empresas menores
poderiam relutar em divulgar informacées completas em razdo de desvantagens
competitivas. (RAFFOURNIER, 1995; SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014;
ROVER; SANTOS, 2014; ROVER; MURCIA; MURCIA, 2015; AHMED; COURTIS,
1999; PEREIRA, 2012). Assim sendo, propéem-se a seguinte hipétese:

Hi: Existe uma relacao positiva entre o tamanho da mantenedora de IES
privada em termos de ativo total médio e uma maior extensao na divulgacao de

informacoes nas demonstracoes contabeis.

Hipotese 2:

Uma lucratividade maior sugere uma relagao positiva com o grau de divulgacao
de informacdes pelas organizacdes em suas demonstragdes contabeis, uma vez que
essas organizacdes estariam propensas a explorar esse fato positivo da sua gestéao.
Contudo, os achados empiricos estdo associados de forma conflitante, ou seja, ao
mesmo tempo em que alguns estudos encontram uma associagao positiva (CUNHA;
RIBEIRO, 2007), outros revelam uma associacao fraca (RAFFOURNIER, 1995) ou
nenhuma (MAPURUNGA; PONTE; HOLANDA, 2014; PEREIRA, 2012) ou, ainda, uma
relacdo negativa entre a rentabilidade e a divulgacao de informagdes. (MACAGNAN,
2009). De qualquer forma, esse estudo espera uma relacdo positiva entre a
lucratividade e um maior grau de transparéncia nas demonstracbes contabeis

divulgadas. Dessa forma, propdem-se a seguinte hipotese de pesquisa.

H2: Existe relacao positiva entre o nivel de transparéncia de informacoes
contabeis e a rentabilidade da mantenedora de IES privada.

Hipotese 3:

Segundo Macagnan (2009), quanto maior o grau de endividamento total de uma
organizacao, maior sera a necessidade de evidenciagdo, na tentativa de reduzir a
assimetria de informacado entre credor e proprietario, justificando o endividamento.

Estudos relativos a este tema encontraram uma associacao positiva entre o grau de
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endividamento e o nivel de transparéncia. (MACAGNAN, 2009; AHMED; COURTIS,
1999). No entanto, os achados empiricos sdo controversos. Diversos estudos
localizados encontraram uma relacdo negativa entre o endividamento total e a
divulgacao de informacdes nas demonstracdes contabeis (MURCIA; SANTOS, 2009;
CUNHA; RIBEIRO, 2007; LIMA; PEREIRA, 2011; ROVER; SANTOS, 2014;
RAFFOURNIER, 1995; PEREIRA, 2012; SOUZA; ALMEIDA, 2017). Dessa forma,

coloca-se a seguinte hipbtese:

Hs: Em razao dos achados conflitantes em pesquisas anteriores, este
estudo nao pré-estabelece uma relacao entre a alavancagem e uma extensao na
divulgacao de informacdes pelas mantenedoras de IES privadas em suas
demonstracoes contabeis.

Hipotese 4:

As mantenedoras de IESSFL prestam servicos a sociedade de forma gratuita
para cumprirem os requisitos do disclosure obrigatério e voluntario. Nesse sentido, o
estudo de Lima e Pereira (2011) encontrou evidéncias positivas de uma maior
divulgagéo de informacdes em relacdo ao volume de gratuidades concedidas. O
estudo realizado por Pacheco, Macagnan e Seibert (2016) mostrou uma relacao
positiva entre a evidenciacao de informacdes ao publico de interesse de organizagdes
do terceiro setor e a divulgacdo do numero de pessoas atendidas e organizagdes
apoiadas ou beneficiadas. Dessa forma, surge a seguinte hipétese:

Ha: O nivel de evidenciacao de informacoes nas demonstracoes contabeis
das IESSFL tem uma relacao positiva com o volume de recursos aplicados em

gratuidades.

Hipotese 5:

Varios estudos foram conduzidos utilizando a variavel tamanho da empresa de
auditoria para explicar a extensao da divulgacao de informacdes, porém com resultados
divergentes. Alguns estudos encontraram uma associagdo positiva entre tamanho da
empresa de auditoria e o nivel de divulgacao (DeANGELO, 1981; RAFFOURNIER, 1995;



50

MAPURUNGA; PONTE; HOLANDA, 2014; ROVER; SANTOS, 2014), enquanto outros
estudos obtiveram resultado parcial (ROVER; MURCIA; MURCIA, 2015) ou nao
encontraram qualquer associacdo (MURCIA; SANTOS, 2009).

Petrovits, Shakespeare e Shih (2011), a partir dos achados em seu estudo,
acrescentam que as maiores organizacdes sem fins lucrativos, por terem mais acesso
a recursos, serem melhor organizadas, terem uma gestao mais profissionalizada e
melhores controles internos, tendem a contratar grandes firmas de auditoria (BigN), o
que contribui para divulgarem menos opinides com ressalva nos em seus relatérios.
Isso vai ao encontro do fato de que as grandes firmas de auditoria tendem a fazer
contratos com as grandes entidades do setor. (PETROVITS; SHAKESPEARE; SHIH,
2011). DeAngelo (1981) complementa, afirmando que as maiores firmas de auditoria
podem fornecer uma melhor qualidade de servicos, pois a autora entende que quanto
maior a firma de auditoria, menor sera o incentivo para um comportamento

oportunista. Surge, dessa forma, a seguinte hipétese de pesquisa.

Hs: Mantenedoras de IES privadas auditadas por empresas de auditoria
pertencentes ao grupo das BigN apresentam maior nivel de transparéncia em
suas demonstracoes contabeis divulgadas.

Hipotese 6:

A localizacdo geografica da mantenedora pode interferir para uma maior
divulgagéo de informagdes em suas demonstragdes contabeis. (PEREIRA, 2012). Em
seu estudo sobre a divulgacao de informacdes para conformidade as normas de
mantenedoras de IESSFL, Pereira (2012) encontrou uma associagao significativa e
positiva para as entidades localizadas na regido sudeste do Brasil. Surge assim, a

seguinte hipétese de pesquisa.

Hs: A localizacao geografica da mantenedora de IES privada interfere
positivamente na divulgacao de informacGes de natureza obrigatéria e

voluntaria em suas demonstracoes contabeis.

Apresenta-se no Quadro 2, um resumo das hipéteses formuladas a serem
testadas nesta proposta de estudo e o sinal esperado.
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Quadro 2 — Quadro resumo das hipéteses propostas
HIPOTESES FORMULADAS E RELAGCAO ESPERADA

Variavel Mensuracao Sinal esperado
H1 TAM LN do Ativo Total médio (+)
H2 RENT ROE Médio (+)
H3 END Passivo Exigivel Total médio / Ativo total médio (+ou-)
H4 GRAT LN Gratuidade Total média — IESSFL (+)
H5 AUD Dummy — BigN (+)
H6 LOCAL Dummy — Regido Sudeste (+)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez formuladas as hipéteses para este estudo, serdo apresentados, no
préximo capitulo, os procedimentos metodolégicos.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para Marconi e Lakatos (2010), o método cientifico relne um conjunto de
atividades sistematicas e racionais que contribuem para o alcance do objetivo da
pesquisa, detectando erros e auxiliando nas decisées do pesquisador. A observacao
cientifica, aliada ao raciocinio, busca compreender a relacdo entre a causa e a
natureza intima das coisas. O método ou os varios métodos utilizados na pesquisa
ajudam o pesquisador a atingir seu objetivo, racionalizando recursos e tempo e
fornecendo seguranca na acao. (SILVA, 2008).

Até o século XVI, os fenbmenos naturais eram explicados por poténcias
sobrenaturais e ou religiosas, estabelecendo o acesso ao conhecimento dos homens
por meio de revelacdes divinas, sem critica dos mesmos. A partir de entdo, 0 homem
busca ndo mais a causa absoluta ou a natureza intima das coisas, mas sim, procura
compreender a relacdo entre elas por intermédio da observagéo cientifica aliada ao
raciocinio. (MARCONI; LAKATOS, 2010).

Com a apresentagao da amostra da pesquisa num primeiro plano, abordam-se,
na sequéncia, os procedimentos metodoldgicos utilizados para alcangar os objetivos
deste estudo.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA
3.1.1 Quanto a Abordagem do Problema

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa pode ser considerada
predominantemente quantitativa, porque faz uso intensivo de instrumentos
estatisticos para coleta e tratamento dos dados, estabelecendo uma preocupacao
geral com o comportamento dos acontecimentos. (BEUREN et al, 2013). A
abordagem quantitativa € comumente utilizada em estudos descritivos que procuram
descobrir e classificar a relacao entre as variaveis e a relacao de causalidade entre os
fendbmenos. (BEUREN et al., 2013, p.93).



53

3.1.2 Quanto aos Objetivos da Pesquisa

Quanto ao delineamento e objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva
e explicativa. A pesquisa descritiva, segundo Beuren et al. (2013), se estabelece entre
a pesquisa explicativa e a exploratéria, pois tem o objetivo de descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno. A andlise descritiva das
demonstracdes contabeis apresentara como resultado a descricdo das mantenedoras
de IES privadas estudadas.

A pesquisa explicativa tem como objetivo explicar os fatores determinantes que
contribuem para a ocorréncia dos fenédmenos. (BEUREN et al., 2013). Para Beuren et
al. (2013), esse tipo de pesquisa procura responder em detalhes a questdo de
pesquisa. A utilizacdo da pesquisa explicativa possibilitou a analise dos fatores
determinantes da transparéncia nas demonstracoes contabeis das mantenedoras de
IES privadas.

3.1.3 Quanto aos Procedimentos Técnicos

Quanto aos procedimentos técnicos, trata-se de uma pesquisa documental. De
acordo com Marconi e Lakatos (2015), a pesquisa documental tem sua fonte de coleta
de dados restrita a documentos, escritos ou ndo, de fontes primarias ou secundarias,
gue podem ser feitas no momento em que ocorre o fenbmeno ou na sequéncia. Esses
documentos podem ter como fonte arquivos publicos, particulares ou fontes
estatisticas. A fonte de evidéncia baseada em pesquisa documental tem a seu favor
a estabilidade de revisdo, contém nomes, referéncias e detalhes exatos e pode
apresentar uma ampla cobertura de tempo. Por outro lado, pode existir algumas
limitacdes, tais como negacao de acesso aos documentos e seletividade parcial, ou
seja, relatérios parciais (YIN, 2015).

A técnica de analise dos dados deste estudo foi a analise de conteddo com
pesquisa em fontes secundarias, tais como jornais e diarios oficiais. Para Silva (2008),
a técnica da analise de conteudo permite descrever sistematicamente o conteudo das
comunicagoes, inclusive com o uso recente de técnicas quantitativas. Nesse sentido,
a técnica utilizada neste estudo esta adequadamente proposta, pois visa evidenciar o
grau de atendimento as normas contabeis das mantenedoras de |IES privadas no
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Brasil, apresentando uma analise dos niveis de transparéncia obrigatéria e voluntaria

por parte destas mantenedoras.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Para Marconi e Lakatos (2010, p.147) a amostra “...] é uma parcela
convenientemente selecionada do universo (populagdo); é o subconjunto do
universo”. A populacdo e a amostra objetos desta pesquisa sdo constituidas das
mantenedoras de |IES privadas no Brasil (aqui compreendidas as mantenedoras de
universidades privadas) credenciadas no Ministério da Educacao (MEC). A consulta
dos dados realizou-se no sistema eletrénico de acompanhamento dos processos que

regulam a educacao superior no Brasil (e-MEC) e apresenta-se no Quadro 3.

Quadro 3 — Composicao da amostra da pesquisa.

IESSFL IESCFL Total IES privadas
Amostra
N % N % N %
Populacao de Universidades 71 78,02% 20 21,98% 91 100,00%
Populacdo de Mantenedoras 71 82,56% 15 17,44% 86 100,00%
Amostra inicial 39 54,93% 9 60,00% 48 55,81%
Amostra ajustada 39 54,93% 6 40,00% 45 52,33%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Conforme pesquisa no sistema e-MEC, apresentada no Quadro 3, em agosto
de 2017 estavam cadastradas como ativas 86 mantenedoras de universidades
privadas (aqui denominadas de IES privadas). A populagdo das mantenedoras de
IESSFL é composta por 71 entidades, que representam 82,56% da populacao. Por
sua vez, as mantenedoras de IESCFL somam 15 entidades, equivalente a 17,44% do
todo. A amostragem inicial apresentada no Quadro 3 é constituida por aquelas
mantenedoras que permitiram acesso a suas demonstra¢cdes contabeis, seja por meio
da coleta das publicacdes divulgadas em midia impressa, na sua pagina web ou por
contato direto com o responsavel técnico, totalizando 48 mantenedoras, constituindo-
se assim num percentual de 55,81% do todo.

Uma segunda amostra foi gerada a partir da exclusdo de trés mantenedoras de
IESCFL, em razdo de duas delas nao divulgarem as notas explicativas junto as
demonstracdes contabeis e uma (Anhanguera Educacional Participacdes S.A.) ter sido
incorporada pela Kroton S.A., em 2013, ndo tendo assim todas as demonstragoes
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contébeis disponiveis para o periodo em analise, 0 que poderia causar uma distorcao na
andlise dos dados. Dessa forma, como descrito no Quadro 3, a amostra ajustada resultou
em 45 mantenedoras, que representam 52,33% do todo e constituem a amostra do
estudo proposto. As mantenedoras de IESSFL constituem uma amostra de 39 entidades,
representando 54,93% da populacao das mantenedoras de IESSFL. Ja as mantenedoras
de IESCFL estao representadas por seis entidades, que correspondem a 40,00% da
populacao de mantenedoras de IESCFL.

As analises descritivas foram elaboradas e estdo sendo apresentadas por
constituicdo do tipo juridico e localizagcdo geografica das mantenedoras de IES
privadas que compdem a amostra do estudo. Quanto a constituigdo juridica, o estudo
levou em consideracdo quatro grupos, a saber: fundagdo, associacao, sociedades
andnimas de capital aberto e sociedades anénimas de capital fechado, de acordo com
a descricao no grafico da Figura 4.

Figura 4 — Participagdo das mantenedoras por tipo juridico na composi¢cao da amostra

S/A capital
fechado; 2:
4 44%

S/A capital
aberto; 4;
8 899 Fundacéo;
21; 46.67%
Associacdo;
18; 40,00%

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se na Figura 4 a composicao geral da amostra por tipo juridico. Das
45 mantenedoras de IES privadas estudadas, 21 sao caracterizadas como Fundacgdes
(46,67%), seguidas pelas Associagdes, com 18 mantenedoras (40,00%). A seguir,
estdo as Sociedades Andnimas de capital aberto, com quatro mantenedoras, ou
8,89% da amostra. Por fim, as Sociedades Anénimas de capital fechado, com duas
mantenedoras (4,44%).
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Quanto a localizacado geografica, a amostra deste estudo esta localizada em
quatro regidées no Brasil: Sul, Sudeste, Centro Oeste e Nordeste, conforme
demonstrado no gréafico da Figura 5.

Figura 5 — Participagdo das mantenedoras por localizagdo geografica na composicao
amostra

Mordeste; 2;
4 44%

Centro Qeste:
24 44%

Sul: 23;
£1.11%

Sudeste: 18;
40.00%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Conforme demonstrado no grafico da Figura 5, pode-se observar a distribuicao
das mantenedoras de IES privadas por regido no pais. Em numeros absolutos, a
amostra apresenta 23 mantenedoras na regiao Sul (51,11%), 18 mantenedoras
localizadas na regidao Sudeste (40,00%), duas mantenedoras na regido Centro Oeste
e também duas mantenedoras na regido Nordeste (4,44%).

Nos Apéndices F e G, estdo relacionadas as mantenedoras que constituem a
amostra desse estudo. O quadro dos Apéndices F e G esta organizado por colunas,
apresentando-se de forma abreviada o nome da mantenedora por meio de uma sigla,
a seguir o nome da mantenedora, seguido pelo nome da universidade mantida,
unidade da federacgao (UF), o tipo juridico e, por fim, a inscricdo no cadastro nacional
da pessoa juridica (CNPJ).

3.3 COLETA DOS DADOS

Para a realizacdo deste estudo, foram coletadas as demonstracées contabeis
tornadas publicas das mantenedoras de IES privadas no Brasil, relativas aos exercicios
sociais encerrados no periodo de 2011 a 2016, por intermédio da pesquisa em jornais,
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diario oficial do estado e da unido, em paginas web das mantenedoras e por contato direto
com o responsavel técnico dessas mantenedoras.

Observa-se que a coleta das demonstragdes contabeis sofreu limitacbes em
razdo do nao regramento pelos organismos reguladores de um canal de divulgacgéao,
como por exemplo, o diario oficial. Assim, algumas mantenedoras divulgam as suas
demonstracées em jornais locais ou microrregionais, o que dificulta o acesso aos
documentos por parte do pesquisador. Para esses casos, foi necessario fazer contato
direto com a mantenedora para obter cépia dos documentos.

Os dados constantes nas demonstracbes contabeis foram coletados e
tabulados para atender as diretrizes de apresentacao das informagdes de divulgacao
obrigatdria e voluntaria, conforme especificam as normas contabeis adotadas no pais
e a legislacao que regula o setor educacional no que concerne a divulgacao das
demonstracées contabeis das IES privadas, classificadas de acordo com sua

constituicao juridica, como segue:

a) requisitos de natureza obrigatéria que compdéem o conjunto completo das
demonstracées contabeis e suas respectivas notas explicativas das
mantenedoras de |IES privadas do Brasil;

b) requisitos para divulgacao de natureza voluntaria conforme determina a Norma
Brasileira de Contabilidade (NBC T - 15) — informacbes de natureza social e

ambiental.
3.4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS
3.4.1 Construcio dos indices de Transparéncia

Apresentam-se, na sequéncia, o processo de formulacdo dos indices de
transparéncia das mantenedoras de IES privadas do Brasil, por categoria administrativa.

3.4.1.1 Determinagéo do indice de Transparéncia Obrigatéria para Mantenedoras de
IESSFL — ITOSFL

Para as mantenedoras de IESSFL, o atendimento normativo contabil segue em
especial os requisitos das Normas Brasileiras de Contabilidade NBC T 10.4 —
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Fundacées, NBC T 10.19 — Entidades Sem Finalidade de Lucros e a ITG 2002 —
Entidades Sem Finalidade de Lucros. Essas normas regulamentam, em termos
contabeis, as demonstracdes contabeis de entidades sem fins lucrativos, o que
compreende: Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Periodo,
Demonstracdo das Mutagcdes do Patriménio Liquido, Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa e Notas Explicativas. O Quadro 4 apresenta a relagdo minima de informacdes
contabeis obrigatérias a serem divulgadas pelas mantenedoras de IESSFL em suas

demonstragdes contabeis, para constituir o indice de transparéncia obrigatéria.

Quadro 4 — ltens de evidenciagao obrigatoria para mantenedoras IESSFL

Item | Descri¢cdo da norma contabil para mantenedoras de IESSFL
Balango patrimonial (NBC T 10.4.4; NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 54 e seguintes; ITG

2002 (R1) item: 22);
Demonstracao do resultado do periodo (NBC T 10.4.5; NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 81A

2 e seguintes. ITG 2002 (R1) item: 22);

3 Demonstracao das mutagées do patriménio liquido (DMPL) (NBC T 10.4.6; NBC T 26 (R1,
R2 e R3) item: 106 e seguintes. ITG 2002 (R1) item: 22);

4 Demonstragéo dos fluxos de caixa (DFC) (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 111. ITG 2002
(R1) item: 22);

5 Parecer do Conselho Fiscal ou Conselho Curador (PCFC) (Lei 9.970/1999, art. 7° B, inciso
1);

6 Relatorio dos Auditores Independentes (RAI) (Lei 12.101/2009, art. 32, § 59);

7 Notas explicativas (NE) (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 112. ITG 2002 (R1) item: 22);

8 Contexto operacional da entidade, incluindo a natureza social e econémica e os objetivos
sociais; (NBC T 10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item: 27 (a));

9 Base de preparacéao das demonstragdes contabeis (NBC T 10.19.3.3; NBC T 26 (R1, R2 e
R3) item: 15-112. ITG 2002 (R1) item: 27 (b));

10 Principais politicas contabeis adotadas (NBC T 10.19.3.3; NBC T 26 (R1, R2 e R3) item:

117);
11 Declaragéo de conformidade com as normas, interpretacdes e comunicados (NBC T 26
(R1, R2 e R3) item: 16);
12 | Caixa e equivalentes de caixa (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 54 (a). NBC TG 03);
13 Contas a receber de clientes e outros recebiveis (ITG 2002 (R1) item: 14; NBC T 26 (R1,
R2 e R3) item: 78 (b));
14 | Estoques (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 78 (c). NBC TG 16);

Ativo imobilizado (os critérios e procedimentos do registro contébil de depreciagao,
amortizagao e exaustao do ativo imobilizado, devendo ser observado a obrigatoriedade do
reconhecimento com base em estimativa de sua vida util) (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item:
78 (a) ITG 2002 (R1) item: 27 (k). NBC TG 27);

16 Propriedade para investimento (NBC TG 28 (R1, R2 e R3). NBC TG 28);

17 | Ativo intangivel (NBC TG 04 (R1, R2 e R3);

18 | Fornecedores e contas a pagar comerciais (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 54 (k));

19 Demais ativos financeiros circulantes e nao circulantes (NBC TG 26 (R1, R2 E R3) item 54
(d);

Demais passivos financeiros circulantes e nao circulantes (NBC TG 26 (R1, R2 E R3) item
54 (m));

Obrigagoes financeiras (financiamentos e empréstimos); as taxas de juros, as datas de

21 vencimento e as garantias das obrigagdes em longo prazo (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item:
54 (m); ITG 2002 (R1) item:27 (h));

15

20
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(Continuacao)

Provisbes, passivos contingéncias e ativos contingentes (NBC T 26 (R1, R2 e R3) item: 54

22 | (). NBC TG 25);

23 Instrumentos financeiros (determinagdo do valor justo) (NBC TG 40 (R1 e R2);

24 | Gerenciamento do risco financeiro (NBC TG 40 (R1 e R2) item: 31-42);

25 | Receitas (NBC TG 26 (R1, R2 E R3) item: 82 (a));

26 | Custos dos produtos e servigos vendidos (NBC TG 26 (R1, R2 E R3) item: 82 (f;i));

57 Despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas operacionais
(NBC TG 26 (R1, R2 E R3) item: 82 (f;iii));

28 | Receitas e despesas financeiras (NBC TG 40 (R1 e R2) Item: 20);
Segregacao das receitas, despesas, com e sem gratuidade, superavit ou déficit e o

29 patrimdnio, por tipo de atividade (educacao, saude, assisténcia social e demais atividades)
(NBC T 10.19.2.5; ITG 2002 (R1) item:10 e 17. NBC TG 30);
Receitas de doagéo, subvencao, contribuicdo, auxilio, parceria e suas respectivas

30 despesas, inclusive as patrimoniais, vinculadas por parte do doador, segregadas das
demais contas da entidade com seus critérios de apuragédo (NBC T 10.4.2; NBC T
10.19.2.3 e NBC T 10.19.2.6; ITG 2002 (R1) item:9 e 25, 27 (d;f;l), NBC TG 07);

31 Constituicdo e evidenciagao da provisao para perdas em créditos a receber (NBC T 10.4.2;
NBC T 10.19.2.2; ITG 2002 (R1) item: 14);

32 Incorporagao do superavit (déficit) ao patriménio social, em conta especifica no patriménio
liquido (NBC T 10.19.2.7; NBC T 10.19.3.2; ITG 2002 (R1) item:15 e 23);

33 Mensuragéo e evidenciag¢do do trabalho voluntario dos membros integrantes da
administracdo (ITG 2002 (R1) item:19);

34 Reducéo ao valor recuperavel de ativos (NBC TG 1000 (27); ITG 2002 (R1) item:20);

35 I(:{?)Iagéo dos tributos objeto de rendncia fiscal (NBC T 10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item:27
C))s
Eventos subsequentes a data do encerramento do exercicio que tenham, ou possam vir a

36 | ter, efeito relevante sobre a situagéo financeira e os resultados futuros da entidade (NBC T
10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item:27 (9));

37 Informacdes sobre os seguros contratados (NBC T 10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item:27 (i));
A entidade educacional de ensino superior deve evidenciar a adequagéo da receita com a

38 despesa de pessoal, segundo parametros estabelecidos pela Lei das Diretrizes e Bases da
Educacéo e sua regulamentagéo (NBC T 10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item:27 (j); IN 113/98
(SRF));
Todas as gratuidades praticadas devem ser registradas de forma segregada, destacando
aquelas que devem ser utilizadas na prestagéo de contas nos érgdos governamentais,

39 apresentando dados quantitativos, ou seja, valores dos beneficios, numero de atendidos,

nuamero de atendimentos, nimero de bolsistas com valores e percentuais representativos
(NBC T 10.19.3.3; ITG 2002 (R1) item:27 (m)).

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas normas contébeis em vigor e legislagédo aplicavel.

Observa-se, no Quadro 4, que a relacao de requisitos considerados como

obrigatérios para este estudo é composta por 39 itens elencados de acordo com as

normas que regulam a divulgacao de informacdes contabeis das IESSFL. Com base

na divulgagéo obrigatoria descrita no Quadro 4, foi determinado o ITOSFL, sendo este

indice obtido pela soma dos itens evidenciados por cada mantenedora de IESSFL e

esta soma dividida pelo total de pontos possiveis de serem alcancados da seguinte

forma:

» cada item evidenciado equivale a um (1) ponto e a n&o evidenciagao equivale a

zero (0) pontos;
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e dessa forma, a pontuacdo maxima que cada mantenedora de IESSFL podera
alcancar para cada ano de analise é 39 pontos;
» dividindo-se o total de pontos obtidos pelo nimero de itens obrigatérios de cada
mantenedora de IESSFL, obteve-se o ITOSFL para o periodo em estudo.
Assim, os critérios adotados resultam em um indice que revela o ITOSFL de
cada mantenedora para o periodo analisado.
Na sequéncia, apresenta-se 0 segundo indice de transparéncia obrigatoria

calculado para este estudo, que abrange as mantenedoras de IESCFL.

3.4.1.2 Determinagao de indice de Transparéncia Obrigatéria para Mantenedoras de
IESCFL — ITOCFL

Para as mantenedoras de IESCFL, o atendimento normativo estd amparado
nas determinacdes da Lei 6.404 de 1976 — Sociedades por acdes, que foi atualizada
pela Lei 11.638 de 2007 e estende as sociedades de grande porte disposicdes
relativas a elaboragcdo e divulgacdo das demonstracbes contabeis, nos
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis e as resolu¢des emitidas
pelo Conselho Federal de Contabilidade. O conjunto completo das demonstracdes
contabeis destas mantenedoras de IES privadas é composto por Balango Patrimonial,
Demonstracdo dos Resultados do Exercicio, Demonstragdo das Mutacdes do
Patriménio Liquido, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, Demonstracdo do Valor
Adicionado, Notas Explicativas e Relatério dos Auditores Independentes.

O Quadro 5 apresenta as normas contabeis consideradas como sendo de
divulgagao obrigatéria pelas mantenedoras de IESCFL para compor o indice de
transparéncia obrigatoria.
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Quadro 5 — ltens de evidenciacao obrigatéria para mantenedoras IESCFL

Item Descricao da norma contabil para mantenedoras de IESCFL

1 Balango patrimonial (BP) (NBC TG 26 (R4);

2 Demonstracéo do resultado do exercicio (DRE) (NBC TG 26 (R4));

3 Demonstragéo do resultado abrangente (DRA) (NBC TG 26 (R4);

4 Demonstragdo das mutagdes do patriménio liquido (DMPL) (NBC TG 26 (R4);

5 Demonstracéo dos fluxos de caixa (DFC) (NBC TG 26 (R4) NBC TG 03 (R2);

6 Demonstragéo do valor adicionado (DVA) — item obrigatério para as companhias de
capital aberto e voluntario para as demais sociedades; NBC TG 26 (R4) (NBC TG 09);

7 Relatério da Administracdo (RA) (Lei 6.404/76);

8 Parecer do Conselho Fiscal (Lei 6.404/76);

9 Relatério dos Auditores Independentes (Lei 6.404/76);

10 Notas explicativas (NE) (NBC TG 26 (R4));

11 Contexto operacional da entidade, incluindo a natureza social e econdmica e os objetivos
sociais (NBC TG 26 (R4) item: 114 (a);

12 Base de preparacao das demonstracdes contabeis (NBC TG 26 (R3) item: 114 ©);

13 Principais politicas contabeis adotadas (NBC TG 26 (R3), item: 114 ©);

14 Declaragao de conformidade com as normas, interpretagdes e comunicados (NBC TG 26
(R1, R2 e R3) item: 16);

15 Reducao ao valor recuperavel de ativos (NBC TG 01 (R3));

16 Efeitos das mudancas nas taxas de cambio e converséo de demonstragdes contabeis (NBC TG 02 (R1) A);

17 Ativo intangivel (NBC TG 04 (R3));

18 Divulgacéo sobre partes relacionadas (NBC TG 05 (R3));

19 Operacdes de arrendamento mercantil (TG 06 (R2));

20 Subvengao e assisténcia governamentais (NBC TG 07 (R1));

21 Custos de transacao e prémios na emissao de titulos e valores mobilidrios (NBC TG 07);

22 Pagamento baseado em acdes (NBC TG 10 (R2));

23 Contratos de seguro (NBC TG 11 (R1));

24 Ajuste a valor presente (NBC TG 12);

25 Combinacao de negdcios (item ndo obrigatério para PME’s) (NBC TG 15 (R3) NBC TG 1.000 (R1).

26 Estoques (NBC TG 16 (R1));

27 Investimento em coligada (NBC TG 18 (R2));

28 Negécios em conjunto (NBC TG 19 (R2));

29 Custo de empréstimos (NBC TG 20 (R1));

30 Demonstracéo intermedidria (item néo obrigatério para PME's) (NBC TG 21 (R3) NBC TG 1000 (R1));

31 Informacdes por segmento (item ndo obrigatério para PME's) (NBC TG 22 (R2) NBC TG 1.000 (R1));

32 Politicas contdbeis, mudancas de estimativa e retificacao de erro (NBC TG 23 (R1));

33 Evento subsequente (NBC TG 24 (R1));

34 Proviséo e passivo e ativo contingentes (NBC TG 25 (R1));

35 Ativo imobilizado (NBC TG 27 (R3));

36 Propriedade para investimento (NBC TG 28 (R3));

37 Receitas (NBC TG 30 (A));

38 Ativo ndo-circulante mantido para venda e operacao descontinuada (NBC TG 31 (R3));

39 Tributos sobre o lucro (NBC TG 32 (R2));

40 Beneficios a empregados (NBC TG 33 (R2));

41 Demonstrag¢des separadas (item néo obrigatério para PME’s) (NBC TG 35 (R2)
NBC TG 1.000 (R1));

42 Demonstracdes consolidadas (NBC TG 36 (R3));

43 Instrumentos financeiros (mensuragéo; apresentacao e evidenciagao) (NBC TG 38 (R3)
NBC TG 39 (R3) NBC TG 40 (R2));

44 Resultado por agéo (item néo obrigatério para PME’s) (NBC TG 41 (R1) NBC TG 1.000 (R1));

45 Divulgacéao de participacdo em outras sociedades (NBC TG 45 (R2));

46 Mensuragéo do valor justo (NBC TG 46 (R1)).

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas normas contéabeis em vigor e legislagcao aplicavel.
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Observa-se, no Quadro 5, que os requisitos obrigatérios incluem 46 itens de
divulgacao. Estdo apresentadas no quadro a descricdo do item e as correspondentes
normas aplicaveis de acordo o que determina a legislacao especializada ao setor.
Contudo, cabe ressaltar que o0s pronunciamentos, interpretacdes e orientagdes
contabeis que ndo estdo vinculados diretamente ao setor educacional ndo foram
contemplados nesta relacao de itens considerados obrigatérios. As normas contabeis
de divulgacao obrigatéria para os setores especificos, como por exemplo, a NBC TG
17 (A) — Contratos de construcao ou a NBC TG 29 (R2) — Ativo biolégico ou produto
agricola, nao foram consideradas como itens de cumprimento obrigatério para compor
a relacao de itens das IESCFL.

Quanto aos critérios para a aplicabilidade das normas as mantenedoras de IES
privadas com fins lucrativos, este estudo verifica a existéncia das demonstracdes
contabeis minimas, tais como: balan¢o patrimonial, demonstracédo do resultado do
exercicio entre outros e também a aplicabilidade em notas explicativas. A coleta de
dados revela que diversas mantenedoras ndo mencionam em suas notas explicativas
algumas normas o que de certa forma prejudica a conclusdo a respeito da
aplicabilidade ou nao. Por outro lado, algumas mantenedoras de modo explicito
relatam a ndo aplicabilidade de algumas normas. Nao existe um requerimento formal
nas normas de que as mantenedoras devem indicar de forma explicita uma norma que
nao lhes é aplicavel. Como critério para este estudo, considera-se como aplicavel os
itens do Quadro 5, pelo fato da amostra estar constituida por um Unico setor, separado
apenas por categoria administrativa. Portanto, existe uma homogeneidade na
aplicabilidade das normas.

Com base na divulgagao obrigatéria descrita no Quadro 5, foi determinado o
ITOCFL, sendo este indice obtido pela soma dos itens evidenciados por cada
mantenedora de IES privada com fins lucrativos, dividida pelo total de pontos
possiveis de serem alcangados, da seguinte forma:

» cada item evidenciado equivale a um (1) ponto e a ndo evidenciacdo equivale a
zero (0) pontos;

» desta forma, a pontuacdo maxima que cada mantenedora podera alcancar para
cada periodo de andlise é de 46 pontos;

» dividindo-se o total de pontos obtidos pelo nimero de itens obrigatérios pela
mantenedora de IESCFL, obteve-se o ITOCFL para o periodo em estudo.
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Dessa forma, os critérios adotados resultam em um indice que revela o ITOCFL
de cada mantenedora para o periodo em estudo.

Na sequéncia, apresenta-se o terceiro indice, denominado de indice de
transparéncia voluntaria calculado para este estudo e abrange as mantenedoras de

IES privadas.
3.4.1.3 Determinacao do indice de Transparéncia Voluntaria - ITV

No intuito de cumprir com o objetivo proposto para este estudo, acrescentam-
se os itens de verificagao da divulgacao voluntaria, conforme determinaa NBC T 15 —
Informagdes de natureza social e ambiental. Com base no que determina a normativa
especifica para a divulgacdo de informacdes voluntarias de natureza social e
ambiental pelas organizac¢des no Brasil (NBC T 15, cf. CFC, 2004), apresenta-se, no

Quadro 6, a relacao dos itens para este estudo.

Quadro 6 — ltens de evidenciagao voluntaria das IES privadas

Descricdo da norma contabil NBC T 15 — divulgacao de informacdes de natureza social e
ambiental
Relagao entre a maior e a menor remuneragao da entidade, considerando os empregados e

1 -
os administradores;

2 | Gastos com encargos sociais;

3 | Gastos com alimentagéo e transporte, auxilio creche;

4 | Gastos com previdéncia privada, saude, seguranca e medicina do trabalho;

5 | Gastos com educagéo, cultura, capacitacdo e desenvolvimento pessoal;

6 | Participacdo nos resultados;

7 | Total de empregados, admissoées, demissdes;

8 | Total de estagidrios, portadores de necessidades especiais e prestadores de servigos
terceirizados;

9 | Por género, faixa etaria, nivel de escolaridade e cargos de chefia por género;

10 | Informacgdes relativas a acdes trabalhistas: numero de processos contra a entidade; julgados

procedentes; julgados improcedentes, indeniza¢gdes multas pagas por determinagéo da
justica;

11 | Educacdo, exceto a de carater ambiental;

12 | Divulga indicadores de qualidade académica (Indice Geral dos Cursos — IGC e ou ENADE) —
desdobramento da educacéo;

13 | Divulga misséo e viséo;

14 | Divulga valores e propésitos;

15 | Cultura, saude e saneamento;

16 | Esporte e lazer, ndo considerados os patrocinios com finalidade publicitaria;

17 | Alimentagéo;

18 | Numero de reclamagbes recebidas diretamente na entidade;

19 | Numero de reclamacdes recebidas por meio de 6rgaos de defesa do consumidor;

20 | NUumero de reclamacdes recebidas por meio da justica;

21 | Multas e indenizacdes a clientes determinadas por 6rgdos da justica;

22 | Acdes da entidade para sanar ou minimizar as causas das reclamacdes;

23 | Investimentos e gastos com manutengdo nos processos operacionais para a melhoria do meio
ambiente;
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(Continuacao)
24 | Investimentos e gastos com a preservacao e/ou recuperacao de ambientes degradados;
25 | Investimentos e gastos com a educacdo ambiental para empregados, terceirizados,
autbnomos e administradores da entidade;
26 | Investimentos e gastos com educacdo ambiental para a comunidade;
27 | Investimentos e gastos com outros projetos ambientais;
28 | Quantidade de processos ambientais, administrativos e judiciais movidos contra a entidade;
29 | Valor das multas e das indenizacbes relativos a matéria ambiental, determinadas
administrativa e/ou judicialmente;
30 | Passivos e contingéncias ambientais;
31 | Demonstracdo do valor adicionado (DVA) (NBC T 3);

Fonte: Elaborado pelo autor com base na NBC T 15.

Observa-se, no Quadro 6, que a relacao de requisitos considerados como
sendo de divulgagdo voluntaria € composta por 31 itens de verificagdo para a
divulgacao nas demonstracdes contabeis das IES privadas. Cabe ressaltar que o item
12 foi acrescentado a relacao de itens da NTC T 15 para verificar a divulgacao de
indicadores da qualidade académica, tais como: o indice Geral dos Cursos (IGC) e o
Exame Nacional de Desempenho de Estudantes (ENADE), como item complementar
no desdobramento da dimensao da educacéo.

Com base nos itens de divulgacao voluntaria descritos no Quadro 6, foi
determinado o ITV, por categoria administrativa da mantenedora, ou seja, o indice de
transparéncia voluntaria para mantenedoras de IESSFL — ITVSFL, assim como o
indice de transparéncia voluntaria para mantenedoras de IESCFL — ITVCFL. Esse
indice é obtido pela soma dos itens evidenciados por cada mantenedora de IES
privada e esta soma dividida pelo total de pontos possiveis de serem alcangados, da
seguinte forma:

» cada item evidenciado equivale a um (1) ponto e a ndo evidenciacdo equivale a
zero (0) pontos;

» desta forma, a pontuagcdo maxima que cada mantenedora podera alcancar para
cada periodo de andlise é de 31 pontos;

» dividindo-se o total de pontos obtidos pelo nimero de itens estabelecidos, obteve-
se o ITV para o periodo em estudo para cada mantenedora de |IES privada.

Dessa forma, os critérios adotados resultam em um indice que revela o ITV de

cada mantenedora para o periodo analisado.
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3.4.1.4 Determinacao de indice de Transparéncia Total - ITT

Apé6s a formulacédo dos indices de transparéncia obrigatéria e voluntaria por
categoria administrativa das |IES privadas, elaborou-se o indice de transparéncia total
(ITT). Este indice foi calculado com base na soma dos itens obrigatérios e voluntarios
divulgados por cada mantenedora de IES privada em cada ano, na sua categoria
administrativa. Apo6s isso, a soma destes itens foi dividida pelo total de pontos
possiveis, como segue:

* a pontuagdo maxima que a mantenedora de IESSFL pode atingir € 70 pontos,
sendo 39 pontos de natureza obrigatéria e 31 pontos de natureza voluntaria;
* ja as mantenedoras de IESCFL podem chegar a 77 pontos, sendo 46 pontos de

natureza obrigatoéria e 31 de natureza voluntaria.

Na sequéncia desta secao, procede-se a analise de regressao linear multipla
com a apresentacdo dos dados em painel para os indices de transparéncia e as
caracteristicas descritas na se¢ao 3.4.1, que serdo explicitadas a seguir.

3.4.2 Analise do Modelo de Regressao

Para Hair et al. (2009), o pesquisador pode valer-se da técnica estatistica de
regressao linear multipla para verificar a relacao entre a variavel dependente e as
variaveis explicativas, formando assim a variavel estatistica de regressédo. Para os
autores, variaveis ndo métricas deverdo ser adequadamente transformadas em
métricas com codificacdo dicotdmica ou transformados em medida binaria, assim
denominadas de dummies.

Segundo Marconi e Lakatos (2010), uma varidvel representa valores,
propriedades ou fatores passiveis de mensuracdo. A variavel explicativa (X) é
manipulada pelo investigador para averiguar a relagdo do fator com o fenémeno
observado, enquanto que a variavel dependente (Y) é afetada, na medida em que o
investigador modifica a variavel explicativa (X).
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3.4.2.1 Variaveis para Testes de Regressao — Teste de Hipdteses

Variaveis sao medidas ou uma quantidade que varia, que contém ou apresenta
valores (HAIR et al.,, 2009). Com o objetivo de explicar os diferentes niveis de
transparéncia, busca-se, por meio do método de regressao linear multipla, a analise e
teste de hipdteses dos referidos indices determinantes da transparéncia com as
seguintes caracteristicas: tamanho do ativo total médio, rentabilidade média, grau de
endividamento total médio, gratuidades médias para mantenedoras de IESSFL,
tamanho das empresas de auditoria e localizacdo geografica da mantenedora.

» Tamanho da mantenedora (TAM)

A proxy para o tamanho da mantenedora foi estabelecida em razao do logaritmo
natural (LN) do ativo total médio (AT), com vistas a normalizar a distribuicdo das
variaveis.

* Rentabilidade (RENT)

Para esta variavel, foi estabelecida a proxy do retorno sobre o patriménio
liguido (ROE — Return On Equity) médio. O indicador sera obtido pela divisdo do lucro
ou prejuizo liquido pelo patriménio liquido médio do periodo em estudo.

» Endividamento (END)

Como proxy para calcular a variavel do endividamento das mantenedoras sera

utilizada a razao entre o passivo exigivel total médio e o ativo total médio.
» Gratuidades (GRAT)

Como proxy para a variavel das gratuidades divulgadas pelas mantenedoras de
IESSFL sera utilizado o logaritmo natural do valor absoluto das gratuidades totais para
normalizar a distribuicdo das variaveis.

 Empresa de auditoria (AUD)

A variavel auditoria foi operacionalizada a partir de uma variavel dummy, com valor
igual a um (1) caso a mantenedora divulgue a sua condig&o de ter sido auditada por uma
empresa de auditoria pertencente ao grupo das BigN e zero (0) quando a auditoria foi
realizada por outra empresa de auditoria (NBigN) ou quando o relatério da auditoria nao
for divulgado. A definicdo da nomenclatura BigN, advém da referéncia as quatro maiores
empresas internacionais de auditoria que também atuam no Brasil (Big four Accounting
Firms). Segundo Santos, Ponte e Mapurunga (2014), acredita-se que existe uma
associacao positiva entre a evidenciacao contabil e o tipo de auditor (BigN). Neste estudo

proposto, foram definidas como sendo as firmas de auditoria pertencentes ao grupo das
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BigN: KPMG, PricewaterhouseCoopers (PWC); Ernest & Young Terco (EY) e Deloitte
Touche Tohmatsu, que também serviram de referéncia no estudo de Santos, Ponte e
Mapurunga (2014).

» Localizacao geografica (LOCAL)

Esta caracteristica tem a prerrogativa de indicar a regiao geografica onde esta
estabelecida a mantenedora e sera utilizada uma variavel dummy (D) para sua
analise, onde: D1 Sudeste e DO Demais. Atenta-se para o fato de que a regiao norte
nao contribui com dados para a amostra.

Apresenta-se, a seguir, 0 modelo estatistico utilizado neste estudo para realizar
o teste das hipéteses por meio da andlise das variaveis. Este estudo aplicara dois
modelos de regressao linear multipla para analisar as variaveis que evidenciam a
transparéncia de informacdes obrigatérias e voluntarias nas demonstragdes contabeis
de mantenedoras de IES privadas do Brasil, conforme segue:
* Modelo 1:
Apresenta-se, no Quadro 7, o modelo 1, para testar as variaveis deste estudo

para as mantenedoras de IESSFL.

Quadro 7 — Modelo de regressao aplicado para o teste das variaveis das mantenedoras de
IESSFL

Equacao
ITOIt = Bo+ B TAMit + B, RENTIt + B3 ENDit +B, GRATIt + Bs AUDiIt + B¢ LOCALIt
+ Eit
ITVit = Bo+ B TAMit + B, RENTIt + Bz ENDit +B, GRATIt + Bs AUDIt + B¢ LOCALIt
+ Eit

Modelo 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

* Modelo 2:
Ja o Quadro 8 apresenta o modelo 2, para testar as variaveis da pesquisa para

as mantenedoras de IESCFL.

Quadro 8 — Modelo de regresséo aplicado para o teste das variaveis de pesquisa das
mantenedoras de IESCFL

Equacao

ITOIt = Bo+ B2 TAMit + B, RENTIt + B5 ENDit B, AUDIt + Bs LOCALIt + Eit
ITVit = Bo+ B TAMit + B, RENTIt + B; ENDit B, AUDIt + Bs LOCALIt + Eit

Fonte: Elaborado pelo autor.

Modelo 2

Sendo:
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Variavel dependente:

ITOit = indice de transparéncia obrigatéria de mantenedoras i, no ano t, de IES
privadas no Brasil;

ITVit = indice de transparéncia voluntaria de mantenedoras i, no ano t, de IES privadas
no Brasil;

Variaveis explicativas:

TAMit = Tamanho da mantenedora i, no ano t, medido pelo valor do ativo total médio;
RENTIt = Rentabilidade da mantenedora i, no ano t, medida pelo lucro ou prejuizo
liquido médio dividido pelo patrimdnio liquido médio;

ENDit = Endividamento da mantenedora i, no ano t, utilizando a métrica do passivo
total médio dividido pelo ativo total médio;

GRATIt = Total de gratuidades médias da mantenedora sem fins lucrativos i, no ano t,
concedidas;

AUDIt = Contratacado da auditoria pela mantenedora i, no ano t, sendo uma variavel
dummy que é apresentada como sendo um (1) quando a empresa de auditoria
pertence ao grupo das BigN e zero (0), quando for empresa de auditoria diversa;
LOCALIt = regiao geografica da mantenedora i, no ano t, sendo uma variavel dummy
que € apresentada como sendo um (1) para a regiao sudeste e zero (0) para as demais
regides.

Bo = parametro que mede a influéncia média de todas as variaveis omitidas no modelo;
B, = Parametro que mede o impacto do TAM no IT;

B, = Parametro que mede o impacto da RENT no IT;

Bz = Parametro que mede o impacto do END no IT;

B, = Parametro que mede o impacto das GRAT no IT;

Bs = Parametro que mede o impacto da AUD no TI;

Bes = Parametro que mede o impacto do LOCAL no IT;

Eit = Padrao normal, termo de erro distribuido randomicamente da mantenedora i, no
ano t;

I = empresas, sendo de 1 a 45;

t = ano, sendo de 2011 a 2016;

IT — indice de Transparéncia.

3.5 LIMITACOES DO METODO
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O método de estudo a partir de documentos publicos pode sofrer restricées, na
medida em que a publicacéo estiver limitada na apresentagéo de contetdo e/ou canal
de divulgacao. Segundo Marconi e Lakatos (2015), a analise de conteudo trabalha a
palavra e leva em consideracao sua significacdo, tendo como objetivo principal sua
manipulacdo de conteudo e expressao. Assim, a subjetividade do pesquisador esta
presente e ndo pode ser totalmente excluida (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA,
2013). Nesse sentido, na andlise de conteudo para determinar o indice de
transparéncia neste estudo, foi necessario fazer a interpretacdo das normas contabeis
junto as demonstracdes contabeis divulgadas, e certo grau subjetividade na
interpretacdo dessas demonstracdes pode estar presente. Todavia, acredita-se que
esse aspecto nao interfira nos resultados, uma vez que foi tomado o devido cuidado
na interpretacao das normas para determinar o indice de transparéncia deste estudo.
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4 ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, apresenta-se a analise dos dados coletados para este estudo.
Inicialmente, serdo descritos o0s niveis de transparéncia obrigatoéria, voluntaria e total
das quarenta e cinco mantenedoras de |IES privadas que compdem a amostra objeto
deste estudo.

4.1 DESCRICAO DOS NiVEIS DE TRANSPARENCIA DAS MANTENEDORAS DE
IES PRIVADAS

De acordo com a indicacdo anterior, nesta secao apresenta-se a descricao
geral dos niveis de transparéncia das mantenedoras de |IES privadas no Brasil que
compdem a amostra deste estudo. Esses niveis de transparéncia foram medidos
pelos seguintes indices: ITOSFL (indice de Transparéncia Obrigatéria das
mantenedoras de IESSFL), ITOCFL (indice de Transparéncia Obrigatéria das
mantenedoras de IESCFL), ITV (indice de Transparéncia Voluntaria das
mantenedoras de IES privadas por categoria administrativa) e ITT (indice de
Transparéncia Total por categoria administrativa das mantenedoras de |IES privadas).

O percentual de atendimento aos requisitos do estudo é obtido por meio de um
coeficiente numérico que é calculado pela divisdo do numero de requisitos cumpridos
pelo total de itens obrigatérios e/ou voluntarios a serem observados de acordo com
cada subdivisao pré-estabelecida neste estudo, considerando:

a) requisitos quanto ao cumprimento do conjunto minimo de itens obrigatérios
a serem divulgados nas demonstracdes contabeis e notas explicativas, nos
termos das normas brasileiras de Contabilidade, especificamente a NBC T
10.4; NBC T 10.19 e ITG 2002, pelas mantenedoras de IESSFL,;

b) requisitos quanto ao cumprimento do conjunto minimo de itens obrigatérios
nas demonstragdes contabeis e nas notas explicativas, nos termos da Lei
6.404/1976, pelas mantenedoras de IESCFL;

c) requisitos para a divulgacao voluntaria de acordo com a norma contabil NBC
T 15, pelas mantenedoras de IES privadas do Brasil.

Para realizar essa descricdo, apresentam-se tabelas com os niveis de

evidenciagdo, por meio do coeficiente numérico do indice de transparéncia por
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mantenedora, quando for o caso, quanto ao cumprimento dos requisitos estabelecidos

para este estudo.

4.1.1 Descricdo do indice de Transparéncia das Mantenedoras de IES Privadas
Sem Fins Lucrativos (IESSFL)

Apresenta-se, nas tabelas e nos apéndices produzidos no ambito deste estudo,
a descricdo dos indices de transparéncia relativos as 39 mantenedoras de IES
privadas sem fins lucrativos que constituem a amostra do mesmo, compreendendo o
periodo de 2011 a 2016.

4.1.1.1 Descricdo do indice de transparéncia Obrigatéria das Mantenedoras de IES
Privadas Sem Fins Lucrativos (ITOSFL)

Para realizar a descricao geral do ITOSFL, foram calculados os indices por
mantenedora, conforme apresentado no Apéndice A. A partir deste apéndice, sintetiza-
se na Tabela 1, o ITOSFL para as mantenedoras com os maiores e menores indices de
transparéncia obrigatéria que compdem a amostra deste estudo. A Tabela 1 apresenta-
se da seguinte forma: R (ranqueamento), sigla de abreviatura do nome da mantenedora,
periodo que compreende o estudo, e grau médio de transparéncia, evidenciado por meio
do coeficiente numérico, quando multiplicado por cem (coeficiente x 100), o que
representa o indice médio de transparéncia dos itens cumpridos por mantenedora para o
periodo em estudo, em forma percentual (%).

Tabela 1 — Grau de divulgacéo do ITOSFL para as mantenedoras de IESSFL

R Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 I':::g
1 “FSP” 09744 09744 09744 09744 09487 09487 0,0658
2 “UBEC” 09744 09744 09744 009744 09487 09487 0,9658
3 “APC’ 08974 09231 09231 009744 09487 09744 0,9402
4 “SCEI" 09487 09231 09231 08974 08974 08974 0,9145
5 “FURJ” 09231 0.8974 08974 08974 08974 09231 0,9060
6 “FUPF” 08974 0.8974 08974 09231 08974 08974 0,9017
37 “FIDENE" 05128 05128 05897 05897 05641 05641 0,5556
38 “FUITAUNA 05128 05128 05128 05128 05128 05128 0,5128
39 “EALFENAS” 0.3846 0.3846 03846 03846 03846 03590 0,3803
indice médio 07640 0,7732 0,7804 0,7830 0,7692 0,7692 0,7732

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Percebe-se, por meio da andlise da Tabela 1, que a mantenedora “FSP”

(Fundacao Sao Paulo), da Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo (PUCSP) e
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a mantenedora “UBEC” (Unido Brasiliense de Educacao e Cultura), da Universidade
Catélica de Brasilia (UCB), alcangaram, em média, o maior coeficiente (posicao 1 e 2,
respectivamente) quanto ao cumprimento das normas contabeis vigentes no periodo
de 2011 a 2016 (NBC T 10.4; NBC T 10.19 e ITG 2002). No seu conjunto, a Tabela 1
evidencia que 6 mantenedoras alcangcaram um ITOSSFL acima dos 90% para o
periodo. Por outro lado, pode-se acrescentar, com base na Tabela 1, que as
mantenedoras “FALFENAS” (Fundacdo de Ensino e Tecnologia Alfenas), da
Universidade José do Rosario Vellano (Unifenas), “FUITAUNA” (Fundago
Universidade de Itauna), da Universidade de Itauna (Ul), e “FIDENE”, da Universidade
Regional do Noroeste do Estado do Rio Grande do Sul (UNIJUI), alcangaram o menor
coeficiente (posicdo 39, 38 e 37, respectivamente) no atendimento aos requisitos
contabeis obrigatérios estabelecidos para este estudo, alcancando o coeficiente de
0,3803 (38,03%), 0,5128 (51,28%) e 0,5556 (55,56%), respectivamente.

Em uma andlise especifica das demonstracbes contabeis das duas
mantenedoras que alcancaram o maior percentual de transparéncia, constata-se que
dois itens considerados obrigatérios nao foram divulgados pela Fundag¢ao Sao Paulo,
a saber, o item 38 (divulgacédo da adequacéao da receita com a despesa de pessoal) e
o item 33 (mensuracao e evidenciacao do trabalho voluntario para os anos de 2015 e
2016). Ja a Uniao Brasiliense de Educacao e Cultura deixou de cumprir o item 14
(Estoques) e o item 33 (mensuracao e evidenciacdo do trabalho voluntario para os
anos de 2015 e 2016). Ainda com base na Tabela 1, verifica-se que percentual médio
de atendimento aos requisitos contabeis obrigatérios divulgados nas demonstracdes
contabeis e notas explicativas das mantenedoras de IESSFL estabeleceu-se em
0,7732, ou ITOSFL igual a 77,32% para o periodo em estudo. Constata-se que o maior
indice médio de transparéncia no cumprimento dos requisitos obrigatérios ocorreu no
ano de 2014, cujo coeficiente apresenta-se em 0,7830, ou seja, um ITOSFL de
78,30%.

Nesse sentido, os resultados desta pesquisa apontam para um indice médio de
transparéncia (77,32%) préximo dos resultados alcancados por Pereira (2012), cujo
objetivo era analisar o grau de cumprimento obrigatério de uma amostra de quarenta
e trés mantenedoras de IESSFL, relativo ao exercicio de 2010, cujos resultados
observaram o cumprimento dos requisitos obrigatérios em um grau geral de 75,23%.
Denota-se, a partir da analise do conjunto de dados apresentados na Tabela 1, que o
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nivel de transparéncia médio das mantenedoras de IESSFL ndo avangou
significativamente entre os anos de 2011 e 2016.

Com base nas 234 observacoes realizadas nas demonstracdes contabeis das
39 mantenedoras, para o periodo de seis anos, conforme a Tabela 1, pode-se afirmar
que, apesar de as normas contdbeis orientadoras da divulgacdo obrigatéria de
informacgdes contabeis ja estarem consolidadas, o periodo analisado ainda apresenta
faltas quanto ao atendimento obrigatério das normas contabeis, o que pode colocar
em risco 0s beneficios fiscais usufruidos por estas mantenedoras quando da analise

do 6rgao regulador.

4.1.1.2 Descrigdo do indice de Transparéncia Voluntaria das Mantenedoras de IES
Privadas Sem Fins Lucrativos (ITVSFL)

Para realizar a descricao geral do ITVSFL, foram calculados os indices por
mantenedora, conforme apresentado no Apéndice B. A partir deste apéndice,
sintetiza-se na Tabela 2, o indice de cumprimento voluntario das mantenedoras de
IESSFL que atendem ao maior ITV e as mantenedoras com o menor indice de
transparéncia voluntaria. Percebe-se, por meio da Tabela 2, que as mantenedoras
“‘MSMT” (Missao Salesiana de Mato Grosso), da Universidade Dom Bosco (UCDB), a
“SEUBE” (Sociedade Educacional Uberabense), mantenedora da Universidade de
Uberaba (UNIUBE) e a “FSP” (Fundacao Sao Paulo), mantenedora da Pontificia
Universidade Catdlica de Sao Paulo (PUCSP), alcancaram em média o maior
coeficiente (posicao 1, 2 e 3, respectivamente) quanto ao atendimento dos requisitos
de divulgacdo voluntaria. Respectivamente, as mantenedoras apresentaram
coeficientes de 0,4516, equivalente ao ITVSFL de 45,16%, 0,3548, ou ITVSFL de
35,48% e 0,3011 ou ITVSFL de 30,11%.
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Tabela 2 — Grau de divulgacao do ITVSFL para as mantenedoras de IESSFL

R Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 :L'S&‘iﬁ
1 MSMT" 04516 04516 04516 04516 04516 04516 0,4516
2 “SEUBE” 0.3548 03548 03548 03548 03548 0.3548 03548
3 “FSP” 02258 02581 02581 0.3548 03548 03548 0.3011
4 “AERP” 02258 02258 02258 02258 02258 02258 0.2258
36 “FUITAUNA” 0,0323 00323 00323 00323 00323 0,323 0,0323
37 “FALFENAS” 00323 00323 00323 00323 00323 00323 0,0323
38 “APEC” 00323 00323 00323 00323 00323 00323 00323
39 “FPF” 00323 00323 00323 00323 00323 00323 00323
indice médio 0.1323 01332 0,299 0.1315 01340 0.1348 0.1326

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por outro lado, pode-se afirmar, com base na Tabela 2, que as mantenedoras
‘FPF” (Fundacdo Percival Farquhar), da Universidade do Vale do Rio Doce
(UNIVALE), “APEC” (Associagao Prudentina de Educagéo e Cultura), da Universidade
do Oeste Paulista (UNOESTE), a “FALFENAS” (Fundacao de Ensino e Tecnologia
Alfenas), da Universidade José do Rosario Vellano (Unifenas) e “FUITAUNA”
(Fundagéo Universidade de Itauna), da Universidade de Iltauna (Ul), alcangaram os
menores indices de transparéncia (posicao 39, 38, 37 e 36, respectivamente) no
atendimento aos requisitos voluntarios estabelecidos para este estudo, todas com um
coeficiente de 0,0323 ou ITVSFL de 3,23%. Ainda com base na Tabela 2, verifica-se
que o indice médio total no atendimento aos requisitos voluntarios ficou estabelecido
em 0,1326 (13,26%) para o periodo em estudo, sendo que o ano de 2016 apresenta
0 maior indice, representado em 0,1348, ou seja, 13,48%. Percebe-se, com base na
analise das demonstracbes contabeis divulgadas pelas mantenedoras que
alcancaram as trés primeiras posi¢cdes, que as mesmas divulgaram, juntamente com
as demonstragbes contabeis, o relatério socioambiental, o qual influenciou
significativamente o nivel de transparéncia voluntaria das mantenedoras que
alcangaram as melhores posigoes.

Adicionalmente, percebe-se, com base na andlise dos dados da Tabela 2, que
a média minima e a média maxima apresentam uma variacao significativa (0,0323 e
0,4516, respectivamente), o que indica que a amostra evidencia diferengas
significativas entre o grupo de mantenedoras que apresenta o menor indice de
transparéncia voluntario em relacdo aquelas que divulgam uma quantidade maior de
informacgdes voluntarias em suas demonstragdes contabeis. Isso evidencia que nao

existe um interesse amplo das mantenedoras que constituem a amostra deste estudo
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em divulgar informacdes adicionais consideradas voluntarias no conjunto completo de

suas demonstracdes contabeis.

4.1.1.3 Descricdo do indice de Transparéncia Total das Mantenedoras de IES
Privadas Sem Fins Lucrativos (ITTSFL)

Para realizar a descricdo geral do ITTSFL, foram calculados os indices por
mantenedora, conforme apresentado no Apéndice C. A partir deste apéndice,
sintetiza-se na Tabela 3, o indice de transparéncia total para o conjunto de
mantenedoras da amostra em analise. Verifica-se, com base na Tabela 3, que a “FSP”
(Fundacao Sao Paulo) e a SEUBE (Sociedade Educacional Uberabense) alcangcaram
em média os maiores indices de transparéncia total, com seus coeficientes sendo
0,6714, ou ITTSFL de 67,14%, e 0,6000, ou ITTSFL de 60,00%, respectivamente. Ao
mesmo tempo, os menores indices de transparéncia na divulgacao de informacoes
totais nesse estudo foram observados para a “FALFENAS” (Fundacdo de Ensino e
Tecnologia de Alfenas) e a “FITAUNA” (Fundagdo Universidade de ltatina), cujos
coeficientes se estabeleceram em 0,2262 (22,62%) e 0,3000 (30,00%),

respectivamente.

Tabela 3 — Grau de divulgacéo do ITTSFL para as mantenedoras de IESSFL

R Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ::g('ﬁg
1 “FSP” 06429 06571 06571 07000 06857 06857 0,6714
2 “SEUBE’ 0.6000 06000 06000 06000 06000 0.6000 06000
3 “UBEC” 0.6000 06000 06000 06000 05857 05857 05952
37 “FIDENE" 03143 03143 03571 03571 03429 0,3429 0,3381
38 “FUITAUNA” 0.3000 03000 03000 03000 03000 0.3000 0.3000
39 “FALFENAS” 02286 02286 02286 02286 02286 02143 0,2262
indice médio 0.4842 04897 04923 04945 04879 0,883 0,4895

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Dessa forma, as mantenedoras alcangaram um grau médio total de
transparéncia na ordem de 0,4895 (48,95%), tendo o ano de 2014 apresentado a
maior média, estabelecida em 0,4945 (49,45%).
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4.1.1.4 Descricdo do indice de Transparéncia Quanto A Divulgagdo de ltens de
Natureza Obrigatéria pelas Mantenedoras de |IES Privadas Sem Fins

Lucrativos

No que tange ao atendimento dos itens obrigatérios pelas mantenedoras de
IESSFL, apresentados no Quadro 5, observa-se, com base no Apéndice D, que
apenas seis dos 39 itens de divulgacao obrigatéria analisados neste trabalho foram
cumpridos na sua integralidade no periodo em estudo. A saber, os itens 1 (Balanco
patrimonial); 2 (Demonstracdo do resultado do periodo); 7 (Notas explicativas); 8
(Contexto operacional da entidade); 9 (Base de preparacdo das demonstracdes
contabeis); e 10 (Principais politicas contabeis). Esses itens apresentam o coeficiente
de 1,0000, que representa 100% de atendimento, e estdo presentes em todas as
demonstracdées contabeis das 39 mantenedoras participantes deste estudo. Ja os
demais itens elencados no Apéndice D, foram atendidos parcialmente.

Pode-se observar que o item 38 (Apéndice D), que trata da divulgacdo da
adequacao das despesas com pessoal em relacao a receita bruta, e o item 36, que
aborda a observancia quanto a divulgacao de informacdes relativas aos eventos
subsequentes a data do encerramento do exercicio, que tém, ou podem vir a ter efeito
relevante sobre a situacao financeira e os resultado futuros da entidade, apresentam
os menores indices de divulgacao para o periodo em estudo, ou seja, o coeficiente de
0,2308 (23,08%) para o item 38 e o coeficiente 0,2604 (26,07%) para o item 36.

Observa-se, com base nos dados apresentados no Apéndice D, que o indice
de atendimento médio para o periodo em estudo estabeleceu-se em 0,7732 (ou
77,32%) e que as médias minima e maxima foram de 0,2308 (23,08%) e 1,000
(100%), respectivamente. Pode-se aferir, com base no Apéndice D, que cinco itens
ficaram agquém dos 50% de cumprimento, o que contribuiu significativamente para a
diferenga entre as meédias.
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4.1.1.5 Descricdo do indice de Transparéncia Quanto A Divulgagdo de ltens de
Natureza Voluntaria pelas Mantenedoras de IES Privadas Sem Fins

Lucrativos.

Tabela 4 — Grau de divulgagao dos itens voluntario das IESSFL de 2011 a 2016

N. Recursos N. Interacdao com N. Interacdao como N.

ltem Humanos Item o meio externo ltem meio ambiente Iltem DVA
1 0,0256 11 0,6752 23 0,0513 31 0,4487
2 0,4188 12 0,0000 24 0,0000
3 0,2137 13 0,2863 25 0,0000
4 0,2863 14 0,8761 26 0,0000
5 0,2607 15 0,3419 27 0,0000
6 0,0000 16 0,0256 28 0,0000
7 0,0641 17 0,0256 29 0,0000
8 0,0385 18 0,0000 30 0,0000
9 0,0726 19 0,0000
10 0,0000 20 0,0000
21 0,0000
22 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta os 31 itens de divulgacao voluntaria, que compreendem
informacdes de natureza social e ambiental, conforme estabelece a NBC-T 15,
apresentados nesse estudo em quatro dimensdes, a saber: 1) a geracdo e a
distribuicdo da riqueza (item 31), 2) os recursos humanos (itens 1 a 10), 3) a interacao
da entidade com o ambiente externo (itens 11 a 22) e, 4) a interagcdo com 0 meio
ambiente (itens 23 a 30). Quanto a divulgacado na dimensao dos recursos humanos, o
item 2 (gastos com encargos sociais) atinge o maior indice de divulgacdo, com
41,88%. Em relagéo a interacdo com o ambiente externo, os itens 14 (divulga valores
e propositos) e 11 (educacdo, exceto de carater ambiental) sdo os mais
representativos na divulgacdo voluntaria, representando 87,61% e 67,52%,
respectivamente. Ja na divulgacao de informagdes quanto a interagdo com o0 meio
ambiente, apenas o item 23 (investimentos com gastos com manutencdo nos
processos operacionais para a melhoria do meio ambiente) apresenta alguma
divulgacao (5,13%). E, por fim, a geracao e a distribuicdo da riqueza, representadas

pelo item 31 (DVA), sédo divulgadas por 44,87% do conjunto da amostra em estudo.
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4.1.1.6 Apresentacdo dos indices de Transparéncia das Mantenedoras de IESSFL
por Regidao Geografica

A Tabela 5 apresenta as médias de divulgacao de informacdes obrigatérias

pelas mantenedoras de IESSFL para o periodo em estudo, de acordo com a
localizacdo geografica.

Tabela 5 — Divulgagao das informacgdes obrigatérias (ITOSFL) por regidao

Intervalo de confianca

. . Desvio Erro 95% para a média - L.
Regido N Media Padrao Padrao Limite Limite Minimo  Maximo
inferior superior
Sul 22 0,7671 0,1051 0,0244 0,7205 0,8137 0,5556 0,9402
Sudeste 14 0,7662 0,1567 0,0419 0,6757 0,8566 0,3803 0,9658
Centro Oeste 2 0,8269 0,1964 0,1389 -0,9380 2,5918 0,6880 0,9658
Nordeste 10,8974 N/D N/D N/D N/D 0,8974 0,8974

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Seguindo a analise da Tabela 5, constata-se que a mantenedora localizada na
regiao nordeste apresentou o maior indice de transparéncia, com o coeficiente médio
de 0,8974 (89,74%) para o periodo em estudo, seguida das mantenedoras localizadas
na regiao centro oeste, com uma média de 82,69% dos itens obrigatérios atendidos.
Cabe destacar que o maior numero de mantenedoras de IESSFL esta localizado na
regiao Sul, com 22 entidades, e as mesmas apresentaram, no seu conjunto, um indice
geral de atendimento obrigatério na ordem de 76,71%. J& a regido Sudeste, que
concentra 14 mantenedoras, apresenta um ITOSFL de 76,62%.

Tabela 6 — Andlise das informagdes obrigatdrias para as regides sul e sudeste

Intervalo de
. confianca 95% para .
Regiao N Meédia 5:::;3 PEcrlrrgo ] _amédia_ _ Minimo Maximo Estatlistlca p-value
Limite Limite
inferior  superior
Sul 22 0,7671 0,1055 0,0092 0,7489 0,7853 0,5128 0,9744 0,0027 0,9585
Sudeste 14  0,7662 0,1530 0,0167 0,7330 0,7994 0,3590 0,9744

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Com base nos dados da Tabela 6, percebe-se que a diferenca entre as médias
de atendimento aos requisitos obrigatdrios entre as regides sul e sudeste ndo é
estatisticamente significativa no intervalo de confianga de 95%, uma vez que o p-value

€ de 0,9585 (p-value>0,05). Ou seja, existe a probabilidade de que 95,85% das
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médias do ITOSFL sejam iguais entre as regides. Apesar de as diferencas entre as
médias do ITOSFL entre as regides sul e sudeste ndo serem estatisticamente
significativas, as mantenedoras localizadas na regido sul revelam uma tendéncia de

transparéncia maior.

4.1.2 Descricdo do indice de Transparéncia das Mantenedoras de IES Privadas

com Fins Lucrativos

Apresenta-se, a seguir, a analise descritiva dos dados levantados nesse estudo
relativos as seis mantenedoras de IES privadas com fins lucrativos.

4.1.2.1 Descrigdo do indice de Transparéncia Obrigatéria das Mantenedoras de IES
Privadas com Fins Lucrativos (ITOCFL)

A Tabela 7 apresenta o ITOCFL para o conjunto de mantenedoras de IESCFL
da amostra em estudo. Depreende-se, a partir da analise da Tabela 7, que o maior
indice de transparéncia na divulgacao de informagdes contdbeis é alcancado pela
mantenedora “Estacio”, cujo coeficiente é de 0,9403 (94,03%), seguido pela “Kroton”,
com 0,9130 (91,30%).

Tabela 7 — Grau de divulgacao do ITOCFL para as IESCFL

N Mantenedora “sigla” 2011 2012 2013 2014 2015 2016 indice
1 “Estacio” 0,9783 0,9783 10,9348 0,9348 0,9348 10,9348 0,9493
2 “Kroton” 0,9348 0,9348 0,9348 10,9348 10,8696 0,8696 0,9130
3 “Anima” 0,8696 0,8696 09130 0,9130 0,8913 0,8913 0,8913
4 “Cruzeiro” 0,8696 0,8696 0,8478 0,8478 0,8478 0,8043 0,8478
5 “Ser” 0,8043 0,8043 0,8261 0,8696 0,8478 0,8478 0,8333
6 “Positivo” 0,6739 0,6522 0,5435 0,5435 0,3478 0,3478 0,5181
Grau total médio 0,8551 0,8515 0,8333 0,8406 0,7899 0,7826 0,8255

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Ja o menor indice de divulgacdo de informagdes contabeis obrigatérias
pertence a mantenedora “Positivo”, que apresentou o coeficiente de 0,5181, ou seja,
51,81% dos requisitos cumpridos. Em termos de grau médio do ITOCFL, o coeficiente
posicionou-se em 0,8255 o que representa o atendimento a 82,55% dos requisitos
estabelecidos pelas normas contabeis para o periodo em estudo. Observa-se que o
ano de 2011 apresenta o maior indice de divulgacao, com o coeficiente de 0,8551
(85,51%) e, nos anos que se seguem, o indice médio vai diminuindo gradativamente,
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chegando a 78,26% em 2016. Nota-se que a mantenedora “Positivo” apresenta a
maior redugdo na divulgacéao de informacgdes obrigatérias, uma vez que, em 2011, o
seu ITOCFL era de 67,39% e em 2016 chegou em 34,78%. Fato também verificado
em menor intensidade nas demais mantenedoras, exceto para a “Anima” e a “Ser”,
que, contrariamente, melhoraram seus indices de transparéncia ao longo do periodo
estudado. Constata-se (Tabela 7) que a razado da reducao do indice de transparéncia
da amostra das IESCFL é motivada pela mantenedora “Positivo” que interfere
negativamente no indice de transparéncia (52%), pois passou a divulgar de forma
resumida as suas demonstracdes contabeis para os anos de 2015 e 2016 (35%).

Ja o Apéndice E apresenta o indice descritivo das 36 observacoes realizadas
para o periodo de estudo, que compreende os anos de 2011 a 2016 (6 anos), relativo
aos 46 itens de divulgacao obrigatéria das mantenedoras de IESCFL.

O Apéndice E evidencia o coeficiente de atendimento para o conjunto dos 46
itens de divulgacao obrigatéria das 36 observacdes relativas as mantenedoras de
IESCFL ao longo do periodo em estudo. Observa-se que os seguintes itens foram
cumpridos integralmente na divulgacao das demonstracoes para o periodo em estudo,
quais sejam: item 1 (Balanco patrimonial); item 2 (Demonstracao do resultado do
exercicio); item 4 (Demonstracdo das mutagdes do patrimdnio liquido); item 5
(Demonstracao dos fluxos de caixa); item 10 (Notas explicativas as demonstracoes
contabeis); item 11 (Contexto operacional a entidade); item 12 (Base de preparacao
das demonstragdes contabeis); item 13 (Principais politicas contabeis); item 14
(Declaracao de conformidade com as normas, interpretacdes e comunicados); item
17 (Ativo intangivel); item 18 (Divulgacao sobre partes relacionadas); item 35 (Ativo
imobilizado); item 37 (Receitas); e item 43 (Instrumentos financeiros).

Ja os demais itens de divulgacao obrigatéria das IESCFL foram atendidos
parcialmente, com destaque para os itens 38 (Ativo Nao Circulante mantido para a
venda e operagao descontinuada) e 26 (Estoques), que apresentaram os menores
coeficientes de divulgacédo — 0,1667 (16,67%) e 0,2778 (27,78%), respectivamente —
entre os 46 itens de divulgacao obrigatéria.

Destaca-se, nesta analise, que, apesar de a legislacado societaria orientar para
uma divulgacéo ampla de informacdes para a sociedade, uma parcela significativa de
normas contabeis ndo é atendida pelas mantenedoras de IES privadas com fins

lucrativos.
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4.1.2.2 Apresentacdo do indice de Transparéncia Voluntaria das Mantenedoras de
IES Privadas com Fins Lucrativos (ITVCFL)

A Tabela 8 apresenta o coeficiente de atendimento do ITVCFL para o conjunto

de mantenedoras da amostra em estudo.

Tabela 8 — Grau de divulgagéo do ITVCFL para as IESCFL

N Mantenedora “sigla” 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Indice
1 “Estacio” 0,3548 0,3548 0,4194 10,4194 10,4194 10,4194 0,3978
2 “Anima” 0,1613 0,1613 0,2581 10,2581 10,2581 10,2581 0,2258
3 “Kroton” 0,1290 0,1290 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1505
4 “Ser” 0,0968 0,0968 0,0968 0,1290 0,1290 0,1613 0,1183
5 “Cruzeiro” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0645 0,0914
6 “Positivo” 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323
Indice médio 0,1452 0,1452 0,1774 0,1828 0,1828 0,1828 0,1604

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se que, em termos de atendimento aos requisitos de transparéncia
voluntaria (ITVCFL), o grau médio de transparéncia apresenta o coeficiente de 0,1694
(16,94%). Para este indice de transparéncia médio total, a maior evidenciagao
voluntaria esta representada pela mantenedora “Estacio”, que alcangou um
coeficiente médio de 0,3978 (39,78%) para o periodo em estudo. Esse destaque se
da, porque essa mantenedora alcancou, para o periodo de 2014 a 2016, o maior grau
no atendimento aos itens estabelecidos para cada exercicio, atingindo o percentual
de 41,94%. Por outro lado, a mantenedora “Positivo” apresenta o menor grau médio
de divulgacéao voluntaria, alcangando o coeficiente de 0,0323 (3,23%) para o periodo
em estudo. Em termos gerais, o coeficiente médio de divulgacao voluntaria para as
mantenedoras de IESCFL mostra evolucdo gradativa, j& que passa de 0,1452
(14,52%) em 2011 para 0,1828 (18,28%) em 2016.

4.1.2.3 Descricdo do indice de Transparéncia Total das Mantenedoras de IES
Privadas com Fins Lucrativos (ITTCFL)

A Tabela 9 apresenta o coeficiente de atendimento total - ITTCFL - para o
conjunto de mantenedoras da amostra em analise.
Tabela 9 — Grau de divulgacao do ITTCFL para as IESCFL de 2011 a 2016

N. Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 indice

—_

“Estacio” 0,7273 10,7273 0,7273 10,7273 0,7273 0,7273 0,7273
2 “Anima” 0,5844 0,5844 0,6494 10,6494 0,6364 0,6364 0,6234
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3 “Kroton” 0,6104 0,6104 0,6234 0,6234 0,5844 0,5844 0,6061
4 “Ser” 0,5195 10,5195 0,5325 0,5714 0,5584 0,5714 0,5455
5 “Cruzeiro” 0,5584 0,5584 0,5455 10,5455 0,5455 0,5065 0,5433
6 “Positivo” 0,4156 0,4026 0,3377 0,3377 0,2208 0,2208 0,3225
indice médio 0,5693 0,5671 0,5693 0,5758 0,5455 0,5411 0,5613

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se, com base na Tabela 9, que, em termos de atendimento aos
requisitos de transparéncia total (ITTCFL), o grau médio de divulgacao total apresenta
o coeficiente de 0,5613 (56,13%). Para este indice de transparéncia, a maior
evidenciagao total esta representada pela mantenedora “Estacio”, que alcangou um
coeficiente médio geral de 0,7273 (72,73%) para o periodo em estudo. Por outro lado,
a mantenedora “Positivo” apresenta o menor grau meédio de divulgacdo total,
alcancando o coeficiente de 0,3225 (32,25%) para o periodo em estudo. Em termos
gerais, o coeficiente médio de divulgacao total para as mantenedoras de IESCFL
mostra que houve uma reducéao, passando de 0,5758 (57,58%) em 2014, para 0,5411
(54,11%) em 2016.

4.1.3 Apresentacao do indice de Transparéncia Total das Mantenedoras de IES
Privadas

A Tabela 10 apresenta os coeficientes de transparéncia quanto ao atendimento
do conjunto de itens obrigatérios e voluntarios reunidos por categoria administrativa

das mantenedoras de IES privadas no Brasil para o periodo em estudo.

Tabela 10 — Apresentagao dos indices de transparéncia das mantenedoras categoria
administrativa das IES privadas do Brasil

N. indice 2011 2012 2013 2014 2015 2016 indice
1 ITOSFL 0,7640 0,7732 0,7804 0,7830 0,7692 0,7692 0,7732
2 ITVSFL 0,1323 0,1332 0,1299 0,1315 0,1340 0,1348 0,1326
3 ITTSFL 0,4842 10,4897 10,4923 0,4945 0,4879 0,4883 0,4895
4 ITOCFL 0,8551 0,8515 10,8333 0,8406 0,7899 0,7826 0,8255
5 ITVCFL 0,1452 0,1452 0,1774 0,1828 0,1828 0,1828 0,1694
6 ITTCFL 0,5693 0,5671 0,5693 0,5758 0,5444 05411 0,5613
indice médio 0,4917 0,4933 0,4971 0,5014 0,4849 0,4831 0,4919

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Apresentam-se, na Tabela 10, os seis indices de transparéncia das
mantenedoras de IES privadas, por categoria administrativa, abordados nesse estudo.
Os resultados médios apontam para uma transparéncia maior de informacdes

obrigatérias e voluntarias divulgadas pelas mantenedoras de IESCFL. Contudo, os
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resultados, de modo geral, apontam para um comportamento uniforme na evolugéao
nos indices de transparéncia, ndo evidenciando crescimento ao longo dos seis anos
estudados.

Na conclusdo da parte da analise de estatistica descritiva, apresenta-se, no
gréafico da Figura 8, a comparacao dos indices de transparéncia para as mantenedoras
de IESSFL para o periodo em estudo.

Figura 6 — Gréfico dos indices de transparéncia das IESSFL
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

O gréfico da Figura 9 apresenta o ITOSFL dos itens cumpridos pelas
mantenedoras de IESSFL, para o periodo em estudo.

Figura 7 — Grafico ITOSFL dos itens cumpridos das IESSFL



84

1,0000
0,9000
0,8000
0,7000
0,6000
0,5000
0,4000
0,3000

INDICE DE TRANSPARENCIA

0,2000
0,1000
0,0000

m2011 w2012 w2013 w2014 w2015 w2016

123456 7 8 9101112131415161718 192021 2223 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 3536 37 38 39
ITENS DEATENDIMENTO

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Apresentam-se, no grafico da Figura 9, os 39 itens de cumprimento obrigatério

para as mantenedoras de IESSFL para o periodo em estudo. Denota-se que os

primeiros itens (1 a 10) apresentam o maior indice de atendimento, com excecao do

item de namero cinco (5), que trata da apresentacao do relatério do Conselho Fiscal

sobre as demonstragdes contabeis. J& a partir do item sete (7), apresentam-se as

notas explicativas que compreendem as politicas contabeis significativas e outras

informacdes esclarecedoras ao publico de interesse.

O gréfico da Figura 10 apresenta a comparagao dos indices de transparéncia

para as mantenedoras de IESCFL, para o periodo em estudo.

Figura 8 — Gréfico dos indices de transparéncia das IESCFL
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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O grafico da Figura 11 apresenta o ITOCFL dos itens cumpridos pelas

mantenedoras de IESCFL, para o periodo em estudo.

Figura 9 — Gréfico ITOCFL dos itens cumpridos das IESCFL
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Apresentam-se, no grafico da Figura 11, os 46 itens de cumprimento obrigatério
das mantenedoras de IESCFL, para o periodo em estudo. Denota-se que os itens
iniciais, que apresentam o conjunto completo das demonstracdes contabeis, nao
estdo completamente atendidos. O item 3, que representa a Demonstragdo do
Resultado Abrangente (DRA), ndo é divulgado por todas as mantenedoras de IESCFL.
Adicionalmente, os itens 6, 7, 8, e 9 também apresentam faltas na divulgagao.

As Figuras 6 e 7 evidenciam que as mantenedoras de |IES privadas do Brasil
apresentaram faltas no atendimento aos requisitos contabeis obrigatérios na
divulgagao das suas demonstragbes contabeis, para os anos de 2011 a 2016. A
analise das variaveis explicativas para esse estudo € o tema da secao seguinte.

4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS iINDICES DE TRANSPARENCIA

Para analisar os dados e buscar identificar as variaveis que podem diferenciar
o nivel de transparéncia da divulgagao de informagdes obrigatorias e voluntarias das
mantenedoras de IES privadas, procedeu-se a analise da seguinte forma:
inicialmente, apresenta-se uma descricao das 234 demonstracdes contabeis (39
mantenedoras x 6 anos) das mantenedoras de IESSFL. Adicionalmente, este estudo



86

também contempla as 36 demonstragdes contabeis (6 mantenedoras x 6 anos) das
mantenedoras de IESCFL. As varidveis de teste sdo as varidveis econémico-
financeiras abordadas neste estudo, tais como tamanho, rentabilidade e
endividamento, de ambas as categorias administrativas. Assim, a Tabela 11 apresenta
a estatistica descritiva para o conjunto de observacdes realizadas das IES privadas

que compdem a amostra em estudo.

Tabela 11 — Descricao das médias das mantenedoras de IES de 2011 a 2016

Indices Média  Mediana Desvio padrdo  Variancia Minimo Maximo N

ITOSFL 0,7732  0,7949 0,1276 0,0163 0,3590 0,9743 234
ITVSFL 0,1326  0,0968 0,0880 0,0077 0,0323 0,4516 234
ITTSFL 0,4895  0,5000 0,0932 0,0087 0,2143 0,7000 234
LNATSFL 12,4866 12,5659 0,9474 0,8976 9,5912 14,6696 234
RENTSFL 0,0734  0,0409 0,2959 0,0876 -0,7193 3,1417 234
ENDSFL 0,4498  0,3565 0,3309 0,1090 0,0143 1,9173 234
LNGRATSFL 10,2598 10,3652 0,9850 0,9702 6,6039 12,2748 234
ITOCFL 0,8255  0,8696 0,1560 0,0243 0,3478 0,9783 36
ITVCFL 0,1694  0,1290 0,1223 0,0149 0,0323 0,4194 36
ITTCFL 0,5613  0,5779 0,1302 0,0170 0,2208 0,7273 36
LNATCFL 13,9674 13,7154 1,1922 1,4213 11,6169 16,6835 36
RENTCFL 0,1792  0,1701 0,4568 0,2090 -1,8988 1,4096 36
ENDCFL 0,5129  0,4449 0,1890 0,0357 0,2132 1,0708 36

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 11 revelam que o ITOSFL das IESSFL atinge uma média
geral de 77,32% de atendimento aos requisitos estabelecidos neste estudo e, ao
mesmo tempo, o ITVSFL alcanca 13,26% em média. Ja as IESCFL apresentam um
ITOCFL de 82,55% e ITVSSFL de 16,94%. Em ambos os casos, os indices de
transparéncia apontam para lacunas no atendimento as normas contabeis. Além
disso, a Tabela 11 também evidencia, por meio das médias minima e maxima, a
existéncia de uma discrepancia significativa entre as mantenedoras que divulgam
mais informacdes em comparagao as demais.

Ja a variavel tamanho (ativo total) das IESSFL mostra, na Tabela 11, um
logaritmo natural maximo de 14,6696, que corresponde a um ativo total maximo
aproximado na ordem de R$ 2.349.351.000,00 e também um logaritmo natural minimo
de 9,5912, aproximadamente de R$ 14.636.000,00. Adicionalmente, a variavel
tamanho das IESCFL apresenta um logaritmo natural maximo de 16,6835, que
corresponde a um ativo total maximo aproximado de R$ 17.601.065.000,00, e um
logaritmo natural minimo de 11,6169, equivale aproximadamente a R$
110.960.000,00. Dessa forma, evidencia-se, na Tabela 11, que a amostra das
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mantenedoras de IES privadas deste estudo é composta por um conjunto de
mantenedoras de diferentes tamanhos ao longo dos seis anos de estudo.

Ja a rentabilidade medida pelo ROE médio, conforme a Tabela 12, atinge um
percentual médio de 7,34% para as IESSFL, e as IESCFL alcancam a média de
17,92%, para o periodo em estudo.

Tabela 12 — Analise economico-financeira de 2011 a 2016

Variaveis 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Indice
Rentabilidade IESSFL 0,0002 0,0405 0,0707 0,0688 0,1308 0,1291 0,0734
Rentabilidade IESCFL 0,0233 0,3659 0,1599 0,1837 0,1766 0,1657 0,1792
Endividamento IESSFL 0,4502 0,4620 0,4642 0,4741 0,4424  0,4058 0,4498
Endividamento IESCFL 0,6893 0,5604 0,4928 0,4337 0,4469 0,4546 0,5129

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Observa-se, com base na Tabela 12, que a rentabilidade média das IESSFL
apresenta uma variabilidade significativa entre 2011 (0,02%) e 2016 (12,91%), com
uma curva de tendéncia de crescimento. Por outro lado, a rentabilidade das IESCFL
apresenta uma variabilidade entre 2011 (2,33%) e 2016 (16,57%) que aponta para um
relativo equilibrio no indicador a partir de 2013. Depreende-se que as IES privadas
aproveitaram o ciclo favoravel na taxa de matriculas no ensino superior, percebido ao
longo dos anos de 2011 a 2015 (Figura 1, p. 14), que favoreceu o incremento de
receitas, seja por novos ingressantes, seja por aumento das mensalidades acima da
inflacdo, ou ambos, o que se refletiu na melhoria deste indicador. Também, deve-se
levar em consideracédo que o intenso processo de fusdes e aquisicoes das no ensino
superior ao longo da ultima década (Figura 3, p.38) contribuiu para que o indicador da
rentabilidade destas apresentasse a variabilidade constatada entre os anos de 2011
a 2013. Ja uma andlise por regidao, conforme a Tabela 13, evidencia que a
rentabilidade média das mantenedoras de |IES privadas é melhor para aquela
localizada na regiao nordeste (26,84%).

Quanto ao endividamento das IES privadas, observa-se por meio da Tabela 12
que ao longo dos 6 anos deste estudo, 0 grau endividamento alcanca uma taxa
percentual média de 44,98% para as IESSFL e 51,29% para as IESCFL. A analise
anual (Tabela 12) evidencia que as mantenedoras sinalizam uma redugdo do
endividamento entre 2014 e 2016. Presume-se que a redugdo do grau de
endividamento advém da melhora nos resultados em razado do contexto geral ja

comentado no paragrafo anterior. Quanto ao endividamento regional, evidencia-se por
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intermédio da Tabela 13, que as mantenedoras localizadas na regidao sul evidenciam
maior financiamento do seu ativo total com capital de terceiros (50,85% IESSFL e

52,80% IESCFL), em relagdo as demais regides.

Tabela 13 — Analise econdmico-financeira por regiao média 2011 a 2016

Centro

Variaveis Sul Sudeste oeste Nordeste
Endividamento IESSFL 0,5085 0,3893 0,3419 0,2210
Endividamento IESCFL 0,5280 0,5157 Sem dados 0,4869
Rentabilidade IESSFL 0,0647 0,0941 0,0497 0,0206
Rentabilidade IESCFL 0,2085 0,1495 Sem dados 0,2684

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Em uma analise especifica das mantenedoras de IESSFL (Tabela 12), pode-se
ressaltar que em razao do grau de importancia que estas representam na inclusao no
ensino superior, por sua natureza ‘filantrépica’, o grau de endividamento geral deve
ser monitorado pela administragdo para sobrevivéncia a longo prazo destas
instituicbes, sobretudo aquelas localizadas na regidao sul (Tabela 13), pois,
apresentam os maiores niveis de endividamento. Conclui-se que as mantenedoras de
IESCFL apresentam maior rentabilidade média para o periodo em estudo, em relagéao
ao grau de endividamento médio, quando comparadas as mantenedoras de IESSFL
(Tabela 12).

Na sequéncia da apresentacao da estatistica descritiva, apresenta-se a analise
de correlagdo, com o intuito de verificar se as variaveis explicativas apresentam

correlacao significativa com os determinantes do nivel de transparéncia.

4.2.1 Apresentacao da Analise de Correcao (r de Pearson)

Segundo Dancey e Reidy (2006), consideram-se os valores no intervalo de -1
a +1. Se os valores se aproximarem de -1, existird uma combinac¢ao negativa entre as
variaveis em estudo, ou seja, quando uma varidvel aumenta a outra diminui. Ja
quando o valor se aproximar de +1, existirA uma associacao positiva, ou seja, 0
aumento em uma variavel, provoca o aumento em outra variavel. Para tal, calculou-
se a correlacdo de Pearson (r de Pearson), com os resultados no intervalo de
confianca de 99% (p-value<0,01) e 95% (p-value<0,05). Os niveis de correlacdo do
ITOSFL estao apresentados na Tabela 14.

Tabela 14 — Matriz de correlacédo do ITOSFL das IESSFL de 2011 a 2016
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ITOSFL TAM RENT END GRAT AUD LOCAL
ITOSFL 1
TAM 0,3783 1
RENT -0,0351 -0,0649 1
END 0,0613 -0,2192 0,1309 1
GRAT 0,5462** 0,5701**  -0,0398 -0,0249 1
AUD 0,4512** 0,2804 0,0407 0,0970 0,3191 1
LOCAL -0,0411 0,1410 0,0527 0,0008 0,0362 0,1396 1
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01

Os resultados da Tabela 14 ndo indicam uma correlagdo forte (coeficiente
acima de +0,7 ou -0,7) entre as variaveis explicativas deste estudo. Contudo, percebe-
se uma correlacao moderada (coeficientes entre +0,4 ou -0,4 e +0,6 ou -0,6) entre o
ITOSFL e o valor das gratuidades concedidas (GRAT), pois o coeficiente de
correlacdo aponta para 0,5462 (54,62%). Ou seja, sugere-se que o maior nivel de
transparéncia advém das mantenedoras de IESSFL com maior volume de gratuidades
concedidas. Outra variavel com relacionamento positivo e correlagdo moderada € a
empresa de auditoria (AUD), com coeficiente de 0,4512 (45,12%), 0 que sinaliza que
o nivel de transparéncia € maior para as mantenedoras que sao auditadas pelas
empresas de auditoria pertencentes ao grupo das BigN.

Ja os niveis de relacionamento das mantenedoras de IESCFL estédo

apresentados nas Tabelas 15.

Tabela 15 — Matriz de correlagao do ITOCFL das IESCFL de 2011 a 2016

ITOCFL TAM RENT END AUD LOCAL
ITOSFL 1
TAM 0,3538 1
RENT 0,0303 -0,4932** 1
END 0,0609 -0,5250** 0,9495** 1
AUD 0,8729** 0,1940 0,0947 0,0939 1
LOCAL 0,6883** 0,3164* 0,0833 0,1935 0,5000** 1
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01

De acordo com a Tabela 15, observa-se um relacionamento positivo e uma
correlacdo forte entre a variavel auditoria (AUD) e o ITOCFL, cujo coeficiente
estabelece-se em 0,8729 (87,29%). Ou seja, as mantenedoras de IESCFL auditadas
pelas maiores empresas de auditoria, pertencentes ao grupo das BigN, apresentam
0s maiores indices de transparéncia obrigatéria. Observa-se, também, que a variavel

LOCAL apresenta um coeficiente de 0,6883 (68,83%) e sinaliza que as mantenedoras
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localizadas na regido sudeste apresentam um ITOCFL superior as demais regidoes em
média para o periodo em estudo.

Pode-se acrescentar nesta andlise, com base na Tabela 15, que a variavel
rentabilidade (RENT) tem forte correlagdo com a variavel endividamento (END) para as
IESCFL, uma vez que o coeficiente se estabeleceu em 0,9495 (94,95%) e indica que as
mantenedoras de IESCFL com o maior grau de endividamento apresentam os mais altos

indices de rentabilidade média (RENT) para o intervalo de tempo em estudo.
4.3 IDENTIFICACAO DOS FATORES DETERMINANTES DA TRANSPARENCIA

Por meio da técnica da estatistica multivariada, utiliza-se o teste de regressao
linear multipla que permite examinar o poder preditivo dos fatores determinantes
(tamanho, rentabilidade, endividamento, gratuidades, auditoria BigN e localizacao)
para o nivel de transparéncia obrigatéria e voluntaria das mantenedoras de IES
privadas no Brasil. A analise da regressao foi realizada de acordo com os quatro
modelos de mensuracao (apresentados nos Quadros 7 e 8) das variaveis explicativas,
a fim de testar o poder explicativo dos fatores apresentados nas hipéteses. Os dados
da amostra foram analisados por meio do software Eviews 7.0 e os resultados
completos encontram-se nos Apéndices H e | deste estudo. Os niveis de significancia
observados de 1% (99% de confiancga) (probabilidade do F-statistic<0,01) e 5% (95%
de confianga) (probabilidade do F-statistic<0,05).

A Tabela 16 apresenta os resultados para o ITOSFL em forma de painel, relativo
ao periodo de 6 anos (2011 a 2016), para o conjunto das 39 mantenedoras de IESSFL,
totalizando 234 observagoes.

Tabela 16 — Analise da Transparéncia Obrigatéria - ITOSFL

Variavel Coeficiente Erro padrao t-Estatistico Probabilidade
Constante 0.037621 0.105108 0.357927 0.7207
TAM 0.015279 0.009427 1.620800 0.1064
REND -0.010003 0.022242 -0.449708 0.6534
END 0.032130 0.022125 1.452162 0.1478
GRAT 0.051047 0.008369 6.099758 0.0000**
AUD 0.107687 0.019317 5.574741 0.0000**
LOCAL -0.027026 0.013951 -1.937218 0.0540

R2 ajustado = 0,3876

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01
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Com base nos dados apresentados na Tabela 16, percebe-se que os fatores
determinantes das gratuidades (GRAT) e auditoria (AUD) apresentam significancia
ao nivel de 1% (F-statistic<0,01), interferindo de forma significativa e positiva no
nivel de transparéncia obrigatéria para o periodo deste estudo. Assim, o coeficiente
de regressao evidencia que, para cada unidade de acréscimo para a variavel
gratuidades (0,0510) e auditoria (0,1076), existe um aumento no ITOSFL, conforme
indicam os coeficientes destas variaveis. Denota-se que as mantenedoras de
IESSFL que evidenciam os maiores valores em gratuidades e aquelas auditadas
pelas BigN tendem a apresentar maior transparéncia na divulgagdao de suas
demonstracdes contébeis.

Dessa forma, confirma-se a relacdo positiva e significativa da hipbtese
gratuidade (H4 - GRAT) apresentada no Quadro 2, cuja previsao sugere que um
maior volume de gratuidades contribui para uma maior evidenciacao de informacdes
obrigatdérias nas demonstracdes contabeis pelas mantenedoras de IESSFL. Assim,
presume-se que essas mantenedoras atendem a um nimero maior de alunos com
bolsas de estudo, o que reforca a base das gratuidades, e, portanto, sdo mais
sensiveis a visibilidade das suas acées, 0 que pode submeté-las a exigéncias de
divulgacdo mais elevadas por parte dos organismos de controle e da sociedade.
Desse modo, o resultado deste estudo confirma a hipotese da relagédo positiva entre
gratuidades e maior nivel de transparéncia requerida sobre a divulgacao aplicada
as mantenedoras de IESSFL, também constatada nos estudos de Lima e Pereira
(2011).

Adicionalmente, este estudo também confirma a relagdo positiva e
significativa para hipétese da auditoria (H5 AUD), de acordo com o Quadro 2.
Entende-se que, para o periodo e amostra em estudo, a contratagcdo das empresas
de auditoria BigN pelas mantenedoras de IESSFL interfere positivamente no grau
de compliance dessas mantenedoras. Depreende-se que os resultados deste
estudo estdo em linha com diversas pesquisas (Hipbtese 5, p. 50) que confirmam
que as empresas de auditoria BigN exercem influéncia positiva sobre as politicas
de evidenciagdo de suas contratantes, ao mesmo tempo em que sdo submetidas
ao escrutinio especial dos érgaos reguladores. Ademais, as empresas de auditoria
BigN, por atuarem internacionalmente, compartiiham em maior grau as /FRS nas

contratantes brasileiras. Este estudo esta em linha com os resultados de Santos,
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Ponte e Mapurunga (2014), de que a variavel do auditor BigN esta positiva e
significativamente associada a maior grau de conformidade com a divulgacao
requerida pelas organizacdes brasileiras estudadas.

Além disso, observa-se que as variaveis explicativas de tamanho (TAM),
rentabilidade (RENT), endividamento (END) e localizacdo (LOCAL) nao se
confirmaram neste estudo como significativamente associadas ao nivel de
transparéncia obrigatéria das IESSFL. Depreende-se, a partir desta constatacao,
que o interesse do 6rgao regulador na divulgacao das demonstracdes contabeis das
mantenedoras de IESSFL sobrepdem-se aos dos demais interessados.

Com relacao ao coeficiente de determinacéo ou de explicacdo (R?), a Tabela 16
apresenta o coeficiente R2 ajustado = 0,3876. Denota-se que as variaveis desse estudo
alcangam uma explicagéo de 38,76% do ITOSFL. Depreende-se que existem outras
varidveis internas e/ou externas relacionadas as mantenedoras de IESSFL que
explicam o indice de transparéncia obrigatério, mas nao apresentadas no modelo
desse estudo.

De modo geral, pode-se inferir, a partir dos resultados da Tabela 16, que as
maiores mantenedoras, em termos de gratuidades e aquelas auditadas pelas
empresas de auditoria BigN, experimentam uma maior exposi¢ao junto ao 6érgao
regulador quanto a prestacao de contas e isto pode interferir na maior evidenciacao
de informagdes obrigatdrias nas demonstracées contabeis das mantenedoras de
IESSFL. De qualquer forma, a transcricio da equagdo para o indice de
transparéncia obrigatéria, apresenta-se desta forma: ITOSFL = B, + 0,0510 *GRAT
+0,1076 *AUD + Erro.

A Tabela 17 apresenta os dados em painel para o ITVSFL, relativo ao periodo
de seis 6 anos (2011 a 2016), para o conjunto das 39 mantenedoras de IESSFL,
perfazendo um total de 234 observagodes.

Tabela 17 — Analise da Transparéncia Voluntaria - ITVSFL

Variavel Coeficiente Erro padrao t-Estatistico Probabilidade
Constante -0.386677 0.077048 -5.018653 0.0000**
TAM 0.002586 0.006910 0.374305 0.7085
REND 0.016707 0.016304 1.024714 0.3066
END 0.001984 0.016219 0.122303 0.9028
GRAT 0.046984 0.006135 7.658808 0.0000**
AUD 0.018175 0.014160 1.283555 0.2006
LOCAL -9.55E-05 0.010227 -0.009342 0.9926

R2 ajustado = 0,3082

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01
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Quanto a divulgacao de informacdes voluntarias nas demonstracdes contabeis
pelas IESSFL, os resultados da Tabela 17 apontam para um alto poder explicativo (F-
statistic<0,01) para a variavel gratuidades (GRAT). Depreende-se, neste estudo, que
as mantenedoras de IESSFL que evidenciam um valor maior em gratuidades
apresentam os maiores niveis de transparéncia voluntaria. Presume-se, assim, que
existe um interesse maior na transparéncia voluntaria, na medida em que se eleva o
valor das gratuidades. Complementarmente, quanto ao cumprimento dos itens
voluntarios, conforme a Tabela 4, nota-se que os itens relacionados a interacao com
0 meio ambiente ndo recebem, em média, por parte das mantenedoras de IESSFL,
uma atencdo quando a divulgacdo. Segundo os dados apresentados nas
demonstragdes contabeis, uma mantenedora divulgou em nota explicativa que se vale
de um sistema de gestdo ambiental (/SO 14.001 - International Organization for
Standardization) para gerenciar a questao ambiental no campus universitario.

Todavia, a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) pode apoiar a
transparéncia voluntaria, inclusive com a recomendacao do CFC, por intermédio da
resolucao 1.138 de 21 de novembro de 2008, que aprovou a NBC TG 09 (CFC, 2008)
— para que as entidades ndo obrigadas por lei, divulguem-na voluntariamente
juntamente com as demonstracées contabeis, uma vez que o objetivo da DVA é
demonstrar a riqgueza gerada pela entidade e a forma como tais riquezas foram
distribuidas. Para as mantenedoras de IESSFL, a DVA ¢é item de divulgagao voluntaria
e a mesmo foi divulgada em 44,87% das observacdes para o periodo em estudo.
Depreende-se que o interesse das mantenedoras de IESSFL permanece baixo para
a divulgacdo desta demonstragdo que pode comunicar informagdes Uteis aos
interessados.

A partir da leitura do ITVSFL, percebe-se que a atencdo das mantenedoras de
IESSFL na divulgacdo de informagbes nas demonstragdes contdbeis tem um carater
predominantemente normativo, no sentido de atender aos interesses do érgao
regulador que concede o certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social.
Presume-se que a divulgacao de informacdes de natureza social e ambiental pode ter
um outro canal de comunicagdo com o publico de interesse dessas mantenedoras,
como por exemplo o relatério socioambiental.

O coeficiente de determinacdo (R?), segundo a Tabela 17, apresenta o
coeficiente de R2? ajustado = 0,3082. Entende-se que as variaveis explicativas do
modelo em estudo alcangam uma explicagdo de 30,82% do ITVSFL. Dessa forma, a
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transcricdo da equacao para o indice de transparéncia voluntaria apresenta-se da
seguinte forma: ITVSFL = -0.3866 + 0.0469 *GRAT+ Erro.

A Tabela 18 apresenta os resultados para o ITOCFL, relativo ao periodo de 6
anos (2011 a 2016), para o conjunto das 6 mantenedoras de IESCFL, totalizando 36

demonstracdes contabeis.

Tabela 18 — Andlise da Transparéncia Obrigatéria - ITOCFL

Variavel Coeficiente Erro padrao t-Estatistico Probabilidade
TAM 0.032715 0.003471 9.426160 0.0000**
RENT -0.036358 0.051738 -0.702739 0.4875
END 0.168820 0.093715 1.801421 0.0814
AUD 0.315344 0.040581 7.770712 0.0000**
LOCAL 0.043605 0.031677 1.376542 0.1785

R2 ajustado = 0,8027 ou 80,27%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01

Percebe-se, por meio da Tabela 18, que os fatores determinantes de tamanho
(TAM) e auditoria (AUD) apresentam significancia ao nivel de 1% (F-statistic<0,01),
com uma relacdo positiva e significativa relativa ao indice de transparéncia
obrigatoria para as mantenedoras de IESCFL. Dessa forma, com base na amostra
em estudo, depreende-se que as maiores mantenedoras de IESCFL e aquelas
auditadas por uma das BigN tendem a apresentar os maiores niveis de
transparéncia em suas demonstracdes contdbeis para o periodo em estudo. Os
resultados deste estudo coadunam com o trabalho de Santos, Ponte e Mapurunga
(2014), que encontraram uma forte associagao entre a variavel tamanho aferido pelo
ativo total e de auditoria por uma BigN com o indice de conformidade na divulgacao
de informacdes contabeis de empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, para
o ano de 2010.

Presume-se a partir deste estudo, que as maiores mantenedoras de IESCFL
inclinam-se a contratar a auditoria BigN para atender primeiramente as normas
contabeis e, a0 mesmo tempo, divulgar um conjunto maior de informacbes ao
publico de interesse para atrair capitais e atender as exigéncias dos seus acionistas.

Ja o coeficiente de determinacao (R?2), segundo a Tabela 18, apresenta o
coeficiente de R? ajustado de R2 = 0,8027. Entende-se que as variaveis do modelo
alcancam a explicacao de 80,27% para o ITOCFL. Assim, existem outras variaveis
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internas e/ou externas relacionadas as mantenedoras de IESCFL que explicam o
indice de transparéncia obrigatdria que estdo ausentes nesse estudo.

Assim, com base nesta amostra e no periodo de seis anos deste estudo,
confirma-se a hipoétese de relacdo positiva e significativa entre o tamanho da
mantenedora de IESCFL e o nivel de transparéncia obrigatéria (H1 — TAM).
Adicionalmente, o presente estudo confirma a relacéo positiva e significativa entre
maior nivel de transparéncia obrigatéria e auditoria por uma BigN. Assim, a
transcricdo da equacao para o indice de transparéncia obrigatéria apresenta-se da
seguinte forma: ITOCFL = 3, + 0.0327*TAM + 0.3153*AUD + Erro.

A Tabela 19 apresenta os dados do ITVCFL, relativo ao periodo de seis (6) anos
(2011 a 2016), para o conjunto das seis (6) mantenedoras de IESCFL, totalizando 36

observagdes.
Tabela 19 — Andlise da Transparéncia Voluntaria - ITVCFL
Variavel Coeficiente Erro padrao t-Estatistico Probabilidade
TAM 0.012559 0.004675 2.686184 0.0115*
RENT 0.082728 0.069697 1.186965 0.2443
END -0.298792 0.126246 -2.366753 0.0244*
AUD 0.070498 0.054668 1.289575 0.2067
LOCAL 0.095799 0.042673 2.244965 0.0320*

R2 ajustado = 0,4170 ou 41,70%

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
*Prob<0,05 e **Prob<0,01

O conjunto de dados da Tabela 19 revela que as variaveis de tamanho e de local,
apresentam uma associacao positiva e significativa ao nivel de 5% (F-statistic<0,05).
Sinaliza-se que as maiores mantenedoras de IESCFL e aquelas localizadas na regiao
sudeste, apresentam os maiores niveis de transparéncia voluntaria para o estudo. Ja
a variavel endividamento mostra uma relagao significativa e negativa (-0,2987) ao
nivel de 5%, indicando que esta varidvel influencia de forma inversa o ITVCFL. Ou
seja, um maior endividamento das IESCFL resulta em uma reducéo da transparéncia
voluntaria. Desta forma, confirmando a hipétese H3.

De modo geral, as mantenedoras de IESCFL acompanham o indice de divulgacao
voluntaria (16,94%) apresentado pelas mantenedoras de IESSFL (13,26%) sem
significativa evolugdo para o periodo em estudo. Nota-se que o interesse das
mantenedoras de |IES privadas é atender os itens de natureza obrigatoria e deixando em
segundo plano os itens de natureza voluntaria. Presume-se que atender ao interesse dos
orgaos reguladores de ambas as categorias administrativas de mantenedoras de IES
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privadas, ainda € o principal objetivo quando da divulgacdo de informacdes nas
demonstracdes contdbeis. Desta forma, a transcricdo da equacdo para o indice de
transparéncia voluntaria, apresenta-se da seguinte forma: ITVCFL = 3, + 0,0125*TAM +
(0,2987) *RENT + 0,0957*LOCAL+ Erro.

No seu conjunto, os resultados apresentados nos quatro modelos de regressao
sao significativos para o periodo de 2011 a 2016, quando analisados os dados em
painel balanceado (Apéndice 1). Os achados dos modelos variam conforme a
categoria administrativa da mantenedora de IES privada, com destaque para as
determinantes da gratuidade concedida e auditoria BigN para as IESSFL. Ja as
variaveis de tamanho e BigN, sao significativas para as IESCFL. Todavia, a auditoria
por uma BigN mostra-se positiva e significativa para ambos os modelos de compliance
obrigatério, interferindo significativamente no nivel de transparéncia das
mantenedoras.

Pode-se concluir em relacdo as mantenedoras de IESSFL, que as hipéteses
confirmadas das gratuidades e auditoria BigN revelam que aquelas que evidenciam
estas caracteristicas como significativas, sinalizam o interesse em atender
primordialmente ao 6rgao regulador que concede o CEBAS, baseando-se por isso
essencialmente na transparéncia contabil. Assim, a contratacdo de uma empresa de
auditoria BigN possibilita um atendimento superior das normas contabeis e ajuda a
melhorar controles internos. (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014; PETROVITS;
SHAKESPEARE; SHIH, 2011). Desta forma, percebe-se que as caracteristicas
corporativas significativas das mantenedoras de IESSFL que estdo altamente
alinhadas com a transparéncia, encontram-se em linha com os achados de Lima e
Pereira (2011), no tocante as gratuidades, beneficios fiscais e subvencdes. Assim
como, alinham-se também aos achados de Pacheco, Macagnan e Seibert (2016), na
medida em que as mantenedoras de IESSFL apresentam os maiores niveis de
transparéncia, elas tem o interesse em divulgar informacdes sobre atendimentos a
comunidade académica e no apoio a organiza¢des por meio de projetos sociais, que
coadunam com os achados de Seibert e Macagnan (2015), que concluem em seu
estudo que a transparéncia é valorizada pelos stakeholders das IESSFL no que
concerne a questdes sociais e esta menos relacionada a requisitos da gestdo. Ou
seja, existe um interesse por parte das mantenedoras de IESSFL nas hipéteses
confirmadas, quanto ao atendimento dos requisitos obrigatérios e assim procuram
manter o CEBAS, como atributo para promover a sustentabilidade econémico-
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financeira. Ja as hipéteses rejeitadas pelos testes estatisticos (tamanho, rentabilidade,
endividamento e local), sinalizam que a questdo central na transparéncia das
mantenedoras de IESSFL é o atendimento normativo contabil e que as hipoteses de
cunho econdmico-financeiro ndo sao significativas e ndo interferem na transparéncia
neste estudo.

Por outro lado, as mantenedoras de IESCFL confirmaram de forma positiva as
hip6éteses de tamanho, auditoria BigN e localizacdo quanto ao atendimento dos
requisitos divulgados em suas demonstracdes contabeis, reforcando os achados
(RAFFOUNIER, 1995; SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014; DeANGELO, 1981),
de que as maiores organizacdées buscam por meio da contratacao da auditoria BigN,
atingir um maior nivel de transparéncia para atender as exigéncias dos 6rgaos
reguladores, investidores e sociedade em geral, para aumentar a percep¢ao de valor
organizacional. Assim, as mantenedoras de IESCFL buscam por meio da
transparéncia cumprir o contrato social e desta forma legitimar-se junto a sociedade.
Observa-se, porém, que a hipétese de endividamento apresentou significancia
negativa para a transparéncia voluntaria, contrariando os achados que afirmam que
um alto endividamento refor¢a a transparéncia com o intuido de reduzir o custo da
divida. (MACAGNAN, 2009; AHMED; COURTIS, 1999). Contudo, os achados deste
estudo reforcam os resultados empiricos que afirmam que um alto grau de
endividamento pode inibir uma maior transparéncia com o intuito de preservar
interesses de gestores e/ou investidores em detrimento da sociedade. (MURCIA;
SANTOS, 2009; LIMA; PEREIRA, 2011; RAFFOUNIER, 1995).

Assim, confirmam-se os achados de Lima e Pereira (2011) de que a
transparéncia voluntaria nao recebe a devida atencao por parte das mantenedoras de
IES. Ao mesmo tempo, deixam de cumprir um requisito que pode contribuir na
manuten¢ado ou na melhoria da reputacao perante a sociedade. (CRUZ; LIMA, 2010).
Desta forma, as mantenedoras de IES privadas evidenciam um desalinhamento entre
0 compromisso assumido e as acdes desenvolvidas, frustrando as expectativas da
sociedade. (CORMIER; MAGNAN, 2013).

A partir das analises realizadas, apresentam-se, no préximo capitulo, as
consideracdes finais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Considerando as etapas do desenvolvimento deste estudo, principalmente no
que tange a analise dos resultados, pode-se apresentar as consideracodes finais. O
presente estudo teve por objetivo identificar os fatores determinantes que explicam o
nivel de transparéncia nas demonstracées contabeis divulgadas por mantenedoras de
IES privadas no Brasil

Como resultado da amostra, constata-se que as mantenedoras de IESSFL
atendem, em média, ao indice de transparéncia obrigatoria em 77,32% e ao indice de
transparéncia voluntaria em 13,26%, para o periodo deste estudo. Percebe-se, de
modo geral, em relacdo as mantenedoras de IESSFL, que o indice de transparéncia
obrigatéria ndo é atendido na sua integralidade e nao sinaliza uma curva de evolucao
para o periodo (Figura 8). Apesar de algumas mantenedoras evidenciarem indices
acima de 90% de cumprimento das normas contabeis (Tabela 1), a amostra revela
também a existéncia de um conjunto de mantenedoras de IESSFL que apresentam
indices aquém dos 70% (Apéndice A) de cumprimento obrigatério o que nao contribui
para a evolucao dos niveis de transparéncia. Neste sentido, um esforgco pelas areas
contabil e de gestdo das mantenedoras de IESSFL devera ser empreendido para
evidenciar de forma integral o compliance obrigatério. Quanto ao indice de
transparéncia voluntaria, constata-se na amostra que nenhuma mantenedora de
IESSFL alcangou um indice superior a 50% de atendimento voluntario, revelando o
reduzido interesse dessas mantenedoras em divulgar itens de natureza voluntaria nas
suas demonstracdes contabeis.

Ja as mantenedoras de IESCFL atendem em média ao indice de transparéncia
obrigatéria em 82,55% dos itens considerados obrigatérios, assim como, alcangam
16,94% do indice de transparéncia voluntaria. De modo geral, observa-se que as IESCFL
apresentam em média uma reducao no nivel de transparéncia obrigatéria, quando se
comparam o ano de 2016 (78,26%) e 0 ano de 2011 (85,51%), e uma leve evolucdo na
divulgacdo de itens voluntarios na comparacao entre os anos 2011 (14,52%) e 2016
(16,04%) (Figura 10). Quanto a transparéncia voluntaria, constata-se que o interesse
neste tipo de divulgacao ainda é restrito, sugerindo que as demonstragées contabeis
talvez ndo sejam o espaco explorado pelas mantenedoras de IES privadas para
divulgacao das suas agdes voluntérias.
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Com relacdo aos fatores determinantes da transparéncia das IES privadas,
ressalta-se que as caracteristicas predominantes que contribuem para o maior nivel de
transparéncia obrigatéria das mantenedoras de IESSFL para este estudo, estabelece-se
de forma positiva e significativa para as variaveis gratuidade e auditoria BigN. Dessa
forma, pode-se inferir que as maiores mantenedoras de IESSFL em termos de
gratuidades e aquelas auditadas por uma das BigN apresentam, em média, 0os maiores
niveis de transparéncia obrigatéria para o periodo analisado. J& em relacdo a
transparéncia voluntaria destas mantenedoras, percebe-se que a variavel gratuidades
concedidas apresenta uma relagao positiva e significativa.

Para as mantenedoras de IESCFL, os fatores determinantes na divulgagao de
informacdes obrigatérias nas demonstragdes contabeis estdo caracterizados de forma
positiva e significativa pelas varidveis tamanho e auditoria BigN, que preveem uma
associagcao positiva com a transparéncia. O fato de as maiores mantenedoras de
IESCFL apresentarem uma divulgacao maior esta em linha com os diversos achados
na literatura (p.50), que afirmam que os custos de producdo e de divulgacdo da
informacao sao relativamente menores, pois acredita-se que a informacao ja circula
internamente por necessidades de investidores institucionais e 6rgaos reguladores.
Adicionalmente, estas mantenedoras por estarem mais expostas publicamente tem a
necessidade de uma maior divulgagao para reduzir a pressao social por transparéncia.
Soma-se a isto o fato de a auditoria por uma BigN reforcar a questao do compliance
obrigatério destas mantenedoras, interferindo positivamente para a transparéncia.

Ja em relagédo ao ITVCFL, percebe-se que o tamanho e local apresentam uma
relacdo positiva e significativa para o nivel de transparéncia, enquanto que o
endividamento apresenta uma relacao negativa com a transparéncia voluntaria. Desta
forma, este estudo confirma os niveis de transparéncia para as mantenedoras de
maior porte e localizadas no Sudeste. Quanto a localizacédo, depreende-se que a
regiao Sudeste é a mais desenvolvida economicamente e a mais populosa do pais, 0
que pode sugerir que 0s mecanismos de pressao social interferem para uma maior
transparéncia voluntaria. Ja em relacdo a determinante do endividamento, que
apresenta uma relagdo negativa com a transparéncia, depreende-se que a maior
endividamento constatado esta interferindo para a omissdao de informagdes
voluntarias nas demonstracdes contabeis o que pode estar relacionado diretamente
com o processo de fusdes e aquisicdes no ensino superior ao longo dos anos de 2011
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a 2013, aonde constata-se um aumento do endividamento o que pode ter prejudicado
a disponibilizacdo de informacdes consistentes por parte das incorporadas.

Ap6és a analise dos indices de transparéncia das mantenedoras de IES privadas
para o periodo de 2011 a 2016, pode-se afirmar em relacdo as IESSFL que, apesar
de as normas contdbeis para o setor estarem consolidadas em relacédo a divulgacao
e prestacao de contas, observa-se neste estudo que o nivel de aprendizagem quanto
a incorporagdo das normas nao evoluiu desde o estudo de Pereira (2012), e que
permanecem lacunas quanto ao cumprimento obrigatério, 0 que sugere
vulnerabilidade quanto ao atendimento legal e recomenda-se um “esforcement’ no
sentido do cumprimento normativo. Ademais, ressalta-se que a aprovacdo da
prestacao de contas para a certificagdo das mantenedoras de IESSFL como Entidade
Beneficente de Assisténcia Social (EBAS) para, a partir disto, poderem usufruir os
beneficios fiscais como entidade “filantrépica”, da-se essencialmente pelo
atendimento as normas contébeis (ITG 2002).

Nesse sentido, a forte associacdo das variaveis gratuidade e auditoria BigN
com o indice de transparéncia obrigatéria sinaliza que as mantenedoras de IESSFL,
ao realcarem estas caracteristicas, buscam evidenciar de forma mais transparente os
requisitos normativos em suas demonstracbes contabeis divulgadas de modo a
reduzir riscos de uma possivel perda do CEBAS. Confirmam-se, assim, os
pressupostos (p.51) da amostra investigada, de que a gratuidade e a auditoria BigN
sao fatores determinantes da qualidade da informacao contabil para as mantenedoras
de IESSFL. De outro lado, as mantenedoras de IESCFL reforcam os achados
anteriores de que o tamanho e auditada por uma BigN seja a mantenedora, maior a
tendéncia de esta fornecer ao publico de interesse informagdes alinhadas com as
normas contabeis, sendo sua transparéncia constatada na analise das demonstracoes
contabeis divulgadas. No seu conjunto, os quatro modelos do estudo apresentaram
significancia estatistica, sobressaindo de forma geral a determinante da auditoria por
uma BigN, que se mostra positiva para o modelo do indice obrigatério de ambas as
categorias administrativas de mantenedoras de IES privadas, e interferindo
significativamente no nivel de transparéncia destas. Ja a transparéncia voluntaria
necessita avancar nos estudos que envolvam o acréscimo de outras variaveis
explicativas para verificar o nivel de transparéncia das mantenedoras de |IES privadas.

Complementarmente, este estudo também revela que a amostra das IES
privadas € composta por uma heterogeneidade de mantenedoras quanto ao tamanho
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e rentabilidade. Percebe-se que um conjunto de mantenedoras de IESSFL apresenta
rentabilidade negativa em diversos anos observados ao longo do estudo, conforme
médias minima e maxima da Tabela 12, oriundo do déficit liquido, sendo que uma
mantenedora apresentou patriménio liquido negativo ao longo dos 6 anos analisados.
O fato de diversas mantenedoras apresentarem reiteradamente déficit liquido, pode
colocar em risco a continuidade operacional destas para os préximos exercicios.
Quanto aos testes das hipéteses nos modelos apresentados, este estudo nao
confirma a hipo6tese da rentabilidade (H2), a qual ndo mostrou significancia nos testes
e, assim, rejeita-se a hipétese de que uma maior rentabilidade proporcione uma maior
transparéncia. Conclui-se com base nos resultados deste estudo, que uma maior
transparéncia na divulgacao de informacdes contabeis pelas mantenedoras de IES
privadas deve ser uma busca incessante no sentido de reforgar o vinculo de confianca
com a sociedade e assim cumprir 0 contrato social. As mantenedoras de IESSFL
devem preservar a condigdo do CEBAS para usufruirem beneficios fiscais que
possibilitam condigcdes mais competitivas na concorréncia por recursos cada vez mais
escassos para o equilibrio orcamentario. De outra parte, o desafio das mantenedoras
de IESCFL é afirmarem-se como instituicbes de educacdo capazes de zelar pela
qualidade académica e ao mesmo tempo criar valor para o investidor e assim
construirem uma atmosfera que contribui para a legitimidade perante a sociedade.
Quanto as lacunas deste estudo, observa-se que a populacdo das
mantenedoras de IES privadas esta restrita a uma amostra possivel e que seus
resultados estéo limitados ao conjunto de mantenedoras da amostra. Destaca-se que
uma amostra possivel de 6 mantenedoras de IESCFL pode nao representar
adequadamente o setor e seus resultados devem ser analisados considerando esta
limitacdo. Como sugestdo de pesquisa futura, recomenda-se ampliar a amostra e
investigar variaveis qualitativas inerentes a fatores internos e/ou externos que possam
estar vinculados a transparéncia, no atendimento dos itens de cumprimento
obrigatério e voluntario pelas mantenedoras de IES privadas no Brasil. Em relacéo
aos fatores internos, pode-se realizar uma investigacdo sobre a formacédo e
atualizacdo académica e a experiéncia profissional dos técnicos contabeis e dos
profissionais que estdo a frente da gestdo das mantenedoras de IES sem fins
lucrativos, para buscar subsidios que possam ajudar a explicar os diferentes niveis de
divulgagdo de informacdes nas demonstracdes contdbeis dessas mantenedoras.

Pode-se também realizar um estudo para averiguar a relacéo entre o endividamento
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e a rentabilidade para fins de constatacdo do retorno das operacdes das
mantenedoras de IESSFL.
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APENDICE A - GRAU DE DIVULGAGAO DO ITOSFL PARA AS
MANTENEDORAS DE IESSFL

N.  Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Grau

sigla médio
1 “FSP” 09744 09744 09744 09744 09487 09487 0,9658
2 “UBEC” 09744 09744 09744 09744 09487  0,9487 0,9658
3 “APC” 0,8974 09231 09231 09744 09487 09744 0,9402
4 “SCEI” 09487 09231 09231 08974 08974 0,8974 0,9145
5 “FURJ" 09231 08974 08974 08974 08974  0,9231 0,9060
6 “FUPF” 0,8974 08974 0,8974 09231 08974 0,8974 0,9017
7 “CETEC” 0,8718 0,9487 0,9487 09231 09231  0,7692 0,8974
8 “ASAV” 0,8718 08718 0,9231 08974 08718  0,9231 0,8932
9 “AERP” 0,8718 08718 08718 08718 08718 08718 0,8718
10 “FACAT” 0,7949 08718 0,8974 08974 08718 0,8718 0,8675
11 “PM” 0,8462 08462 0,8718 08718 08718 0,8718 0,8632
12 “FUNIVALI” 0,8718 08718 0,8718 08718 08205 0,8205 0,8547
13 “UBEA’ 08462 08462 0,8462 08462 08205 0,8205 0,8376
14 “FDA” 0,8205 08205 0,8205 08205 0.8205 0,8462 0,8248
15 “FUNC” 08462 08462 0,8462 07949 07949  0,7949 0,8205
16 “FUCS” 0,7949 08205 0,8205 08205 07949  0,8462 0,8162
17 “FUNDESTE” 0,8205 08205 0,8205 08205 07949  0,7949 0,8120
18 “FUOESC” 08462 07949 0,7949 08205 07949  0,7949 0,8077
19 “SMC” 0,8205 0,8462 0,8462 0,7949 07692  0,7692 0,8077
20 “FEDUC” 0,8205 0,8205 0,8205 0,7949 0,7692  0,7692 0,7991
21 “SEUBE” 0,7949 0,7949 0,7949  0,7949 0,7949  0,7949 0,7949
22 “APEC” 0,7692 0,7692 0,7692 0,7692 0,7692  0,7692 0,7692
23 “FUVATES” 0,6667 0,7692 0,7692  0,8205 0,7949  0,7949 0,7692
24 “FURI” 0,7692 0,7692 0,7692 0,7692 0,7436  0,7436 0,7607
25 “FUSC” 07436 07436 0,7692 07692 0.7692  0,7692 0,7607
26 “SVSL” 06923 07436 0,7436 07436 07436  0,7436 0,7350
27 “ASPEUR” 06923 06923 07436 07436 07179  0,7179 0,7179
28 “FPF” 06923 07179 07179 07179 07179  0,7179 0,7137
29 “AENOVE” 06667 06667 0,6923 07692 07179  0,7179 0,7051
30 “FEUPLAC” 0,6667 0,6923 0,6923 0,6923 0,6923  0,6923 0,6880
31 “MSMT” 0,6667 0,6923 0,6923 0,6923 0,6923  0,6923 0,6880
32 “APESC” 0,6667 0,6667 0,6667 0,6667 0,6410 0,6410 0,6581
33 “SPC” 0,6154 06154 06154 0,6667 07179  0,7179 0,6581
34 “FUARP” 0,6410 0,6410 0,6410 0,6667 0,6410 0,6410 0,6453
35 “FUCRUZ" 0,6410 0,6410 0,6410 0,6410 06410 0,6410 0,6410
36 “APEC” 06410 06410 06410 06410 06154 0,6154 0,6325
37 “FIDENE” 05128 05128 05897 05897 05641 05641 0,5556
38 “FUITAUNA" 05128 05128 05128 05128 05128 05128 0,5128
39 “FALFENAS” 03846 03846 03846 03846 03846  0,3590 0,3803
Grau médio 0,7640 0,7732 0,7804  0,7830 0,7692  0,7692 0,7732

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE B - GRAU DE DIVULGAGAO DO ITVSFL PARA AS IESSFL DE 2011

A 2016
“ainla’ Grau
N. Mantenedora “sigla 2011 2012 2013 2014 2015 2016 médio
1 “MSMT” 0,4516 04516 0,4516 0,4516 0,4516 0,4516 0,4516
2 “SEUBE” 0,3548 0,3548 0,3548 10,3548 0,3548 0,3548 0,3548
3 “FSP” 0,2258 0,2581 10,2581 0,3548 0,3548 0,3548 0,3011
4 “AERP” 0,2258 0,2258 0,2258 0,2258 0,2258 0,2258 0,2258
5 “UBEA” 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935
6 “ASAV” 0,1935 10,1935 0,1935 0,1935 0,1935 10,1935 0,1935
7 “SMC” 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935
8 “FUNIVALI” 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935 10,1935 0,1935
9 “FUPF” 0,2258 0,2258 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1828
10 “IPM” 0,1613 10,1613 0,1613 0,1613 0,1935 0,1935 0,1720
11 “SCEI” 0,1613 10,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613
12 “FUSC” 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613
13 “FACAT” 0,1290 0,1290 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1505
14 “FUVATES” 0,1935 10,1935 0,0968 0,0968 0,0968 0,1290 0,1344
15 “APC” 0,1290 0,1290 0,1290 10,1290 0,1290 0,1290 0,1290
16 “FUSC” 0,1290 0,1290 0,1290 10,1290 0,1290 0,1290 0,1290
17 “UBEC” 0,1290 0,1290 0,1290 10,1290 0,1290 0,1290 0,1290
18 “CETEC” 0,1290 0,1290 0,1290 10,1290 0,1290 0,1290 0,1290
19 “FURI” 0,1290 10,1290 0,1290 0,1290 0,1290 0,1290 0,1290
20 “APEC” 0,1290 0,1290 0,1290 0,0968 0,0968 0,0968 0,1129
21 “FUNDESTE” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
22 “SVSL” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
23 “FUCRUZ” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
24 “FUNC” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
25 “FUOESC” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
26 “FEUPLAC” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
27 “FEDUC” 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968
28 “FURJ” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,1290 0,1290 0,0860
29 “FIDENE” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
30 “SPC” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
31 “APESC” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
32 “FDA” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
33 “ASPEUR” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
34 “AENOVE” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
35 “FUARP” 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645 0,0645
36 “FUITAUNA” 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323
37 “FALFENAS” 0,0323 0,0323 0,0323 10,0323 0,0323 0,0323 0,0323
38 “APEC” 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323
39 “FPF” 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323
Grau médio 0,1323 0,1332 0,1299 0,1315 10,1340 0,1348 0,1326

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE C - GRAU DE DIVULGACAO TOTAL DO ITTSFL PARA AS IESSFL
DE 2011 A 2016

N. Mantenedora “sigla” 2011 2012 2013 2014 2015 2016 rf;::‘o
1 “FSP” 06429 06571 06571 0,7000 0,6857 0,6857 0,6714
2 “SEUBE” 0,6000 0,6000 0,6000 0,6000 0,6000 0,6000 0,6000
3 “UBEC” 0,6000 0,6000 0,6000 0,6000 0,5857 0,5857 0,5952
4 “AERP” 0,5857 0,5857 0,5857 0,5857 0,5857 0,5857 0,5857
5 “ASAV” 0,5714 055714 0,6000 05857 0,5714 0,6000 0,5833
6 “FUPF” 0,6000 0,6000 05714 05857 0,5714 0,5714 0,5833
7 “MSMT” 0,5714 055857 0,5857 0,5857 0,5857 0,5857 0,5833
8 “APC” 05571 0,5714 05714 0,6000 0,5857 0,6000 0,5810
9 “SCEI” 0,6000 0,5857 0,5857 0,5714 0,5714 05714 0,5810
10 “FUNIVALI” 05714 0,5714 05714 05714 0,5429 0,5429 0,5619
11 “CETEC’ 0,5429 0,5857 0,5857 0,5714 0,5714 0,4857 0,5571
12 “IPM” 0,5429 0,5429 05571 0,5571 0,5714 0,5714 0,5571
13 “UBEA” 0,5571 0,5571 05571 05571 0,5429 0,5429 0,5524
14 “FACAT” 0,5000 0,5429 05714 05714 0,5571 0,5571 0,5500
15 “FURJ” 05429 05286 0,5286 0,5286 0,5571 0,5714 0,5429
16 “SMC” 0,5429 055571 05571 0,5286 0,5143 0,5143 0,5357
17 “FUCS” 0,5000 0,5143 05143 0,5143 0,5000 0,5286 0,5119
18 “FUNC” 05143 05143 05143 0,857 0,4857 0,4857 0,5000
19 “FUOESC” 0,5000 0,5000 0,5000 0,5000 0,4857 0,4857 0,4952
20 “FUSC” 0,4857 04857 05000 0,5000 0,5000 0,5000 0,4952
21 “FUNDESTE” 0,5143 04857 04857 0,5000 0,4857 0,4857 0,4929
22 “FEDUC” 0,5000 0,5000 0,5000 0,4857 0,4714 0,4714 0,4881
23 “FDA” 0,4857 04857 0,4857 0,4857 0,4857 0,5000 0,4881
24 “FUVATES” 04571 05143 04714 0,5000 0,4857 0,5000 0,4881
25 “FURI 0,4857 04857 0,4857 0,857 0,4714 0,4714 0,4810
26 “SVSL” 04286 04571 04571 04571 04571 0,4571 0,4524
27 “APEC” 0,4429 04429 0,4429 0,4429 0,4429 0,4429 0,4429
28 “ASPEUR’ 04143 04143 04429 0,4429 0,4286 0,4286 0,4286
29 “FEUPLAC” 04143 04286 0,4286 0,4286 0,4286 0,4286 0,4262
30 “AENOVE” 0,4000 0,4000 0,4143 04571 0,4286 0,4286 0,4214
31 “FPF” 0,4000 0,4143 0,4143 04143 04143 0,4143 0,4119
32 “APEC” 04143 0,4143 0,4143 04000 0,3857 0,3857 0,4024
33 “FUCRUZ” 0,4000 0,4000 0,4000 0,4000 0,4000 0,4000 0,4000
34 “SPC” 0,3714 0,3714 03714 04000 0,4286 0,4286 0,3952
35 “APESC” 0,4000 0,4000 0,4000 0,4000 0,3857 0,3857 0,3952
36 “FUARP” 0,3857 0,3857 10,3857 0,4000 0,3857 0,3857 0,3881
37 “FIDENE’ 0,3143 03143 03571 03571 0,3429 0,3429 0,3381
38 “FUITAUNA" 0,3000 0,3000 0,3000 0,3000 0,3000 0,3000 0,3000
39 “FALFENAS” 0,2286 0,2286 0,2286 0,2286 0,2286 0,2143 0,2262
Grau médio 0,4842 0,897 0,4923 0,4945 0,4879 0,4883 0,4895

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE D - GRAU DE DIVULGAGAO DOS ITENS OBRIGATORIOS DAS

IESSFL DE 2011 A 2016

N. ltem 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Grau médio
1 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
2 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
3 0,9744 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9744
4 0,9744 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9744
5 0,6140 0,6667 0,6410 06410 06410 0,6154 0,6368
6 0,9487 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9701
7 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
8 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
9 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
10 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
11 0,8205 0,8462 08718 08718 08718 08718 0,8590
12 0,7436 0,7692 0,7692  0,7949  0,7949  0,8205 0,7821
13 0,9487 0,9487 0,9487 09231 09231  0,9231 0,9359
14 0,6154 0,6154 06154 05897 05897  0,5897 0,6026
15 0,9744 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9744
16 0,5385 0,5385 05641 05641 05641  0,5897 0,5598
17 0,6667 0,6923 07179 07179 07436  0,7436 0,7137
18 0,3590 0,3590 03846 073846 04103  0,3846 0,3803
19 0,9744 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9744

20 0,9744 0,9744 09744 09744 09744 09744 0,9744
21 0,7436 0,7692 0,7692  0,7692  0,7949  0,7692 0,7692
22 0,7949 0,7949 0,8205 08205 08718 08718 0,8291
23 0,3333 0,3590 03590 04103 04103  0,3846 0,3761
24 0,3333 0,3333 0,3333 0,3846 03846  0,3590 0,3547
25 0,8718 0,8718 08718 08718 08718 08718 0,8718
26 0,7179 0,7179 07179 07179  0,7179  0,7179 0,7179
27 0,8205 0,8205 0,8205 08205 0,8205 0,8205 0,8205
28 0,5385 0,5385 05641 05897 05897 0,6154 0,5726
29 0,4872 0,5385 05385 05641 05897 05641 0,5470
30 0,7179 0,7436 07436  0,7436  0,7436  0,7436 0,7393
31 0,9231 0,9231 09487 09744 09744 09744 0,9530
32 0,9487 0,9487 09487 09487 09487  0,9487 0,9487
33 0,9744 0,9744 09744 09487 02564  0,3333 0,7436
34 0,5641 0,5385 05641 05385 05641 05641 0,5556
35 0,8462 0,8718 08718 08718 08718  0,8462 0,8632
36 0,1795 0,2051 02564 02821 03077 0,3333 0,2607
37 0,8205 0,8462 0,8462 08462 08462  0,8462 0,8419
38 0,2051 0,2051 02308 02308 002564 0,2564 0,2308
39 0,8462 0,8718 08974 08718 07949  0,7949 0,8462
n?; g:‘o 0,7640 0,7732 0,7804 0,7830 0,7692  0,7692 0,7732

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE E - GRAU DE DIVULGAGCAO DO ITOCFL PARA OS ITENS DAS

IESCFL
N. ltem 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Grau médio
1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
2 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
3 0,8333 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333  0,8333 0,8333
4 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
5 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
6 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333 0,8333  0,6667 0,8056
7 0,5000 0,5000 0,6667 0,8333  0,8333  0,8333 0,6944
8 0,3333 0,3333 0,3333  0,5000  0,5000  0,5000 0,4167
9 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8333
10 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
11 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
12 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
13 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
14 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
15 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
16 0,5000 0,5000 0,5000 0,5000  0,5000  0,5000 0,5000
17 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
18 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
19 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8889
20 0,3333 0,3333 0,3333 0,3333 0,3333  0,3333 0,3333
21 0,8333 0,8333 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,8889
22 0,3333 0,3333 0,5000 0,5000 0,6667 0,6667 0,5000
23 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
24 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,8333  0,8333 0,8889
25 0,8333 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333  0,8333 0,8333
26 0,3333 0,3333 0,3333 0,333 0,1667 0,1667 0,2778
27 1,0000 1,0000 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333 0,8889
o8 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
29 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8889
30 0,3333 0,3333 0,5000 0,5000 0,1667  0,1667 0,3333
31 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
32 0,8333 0,8333 0,8333  0,6667 0,6667 0,6667 0,7500
33 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333  0,6667 0,6667 0,7778
34 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8333
35 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
36 1,0000 1,0000 0,8333  1,0000  1,0000  1,0000 0,9722
37 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000 1,0000  1,0000 1,0000
38 0,3333 0,3333 0,667 0,1667  0,0000  0,0000 0,1667
39 0,8333 0,8333 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333 0,8333
40 0,8333 0,8333 0,8333  0,8333 0,6667  0,6667 0,7778
41 1,0000 0,8333 0,6667 05000 0,3333  0,3333 0,6111
42 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
43 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
44 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333 0,9444
45 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8889
46 1,0000 1,0000 0,8333  0,8333  0,8333  0,8333 0,8889
rf'; 3:‘0 0,8551 0,8515 0,8333 0,8406 0,7899  0,7826 0,8255

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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APENDICE F - RELACAO DAS MANTENEDORAS DE IESCFL

TIPO
SIGLA | MANTENEDORA | UNIVERSIDADE | UF | JURIDIC CNPJ
)
UNIVERSIDADE
ANHANGUERA DE
SAO PAULO - op
UNIAN-SP (UNIAN -
SP)
UNIVERSIDADE
ANHANGUERA -
UNIDERP sP|  SA
KROTON | KROTON S/A (UNIDERP) Ao | 02.800.026/0001-40
UNIVERSIDADE DE
CUIABA (UNIC/ | 7
PITAGORAS)
UNIVERSIDADE
PITAGORAS PR
UNOPAR
UNIVERSIDADE
CIDADE DE SAO | o
PAULO (UNICID)
CRUZSEL'JFEO DO ~—UNIVERSIDADE SA
CRUZEIRO | o oamionaL | CRUZEIRODOSUL | o | oA | 62.984.091/0001-02
(UNICSUL)
S/A
UNIVERSIDADE DE
FRANCA (UNIFRAN) | SP
UNIVERSIDADE DA | PA
AMAZONIA
SER (UNAMA) A
SER EDUCACIONAL Ao | 04.986.320/0001-13
SIA UNIVERSIDADE | SP
GUARULHOS (UNG)
ANIMA UNIVERSIDADE | SP
EDUCACIONAL | SAO JUDAS TADEU S/A
ANIMA A Do) Ao | 09.288.252/0001-32
ESTACIO UNIVERSIDADE | RJ oA
, PARTICIPACOES | ESTACIO DE SA 07.807.432/0001-10
ESTACIO S/A (UNESA) Aberta
CENTRO DE
ESTUDOS UNIERSIDADE 78.791.712/0001-
POSITIVO | g)pERIORES posiTivo (up) | PR | LTDA 63

POSITIVO LTDA

Fonte: Ministério da Educacédo e BM&FBovespa.
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APENDICE G - RELAGAO DAS MANTENEDORAS DE IESSFL

MANTENEDO TIPO
SIGLA UNIVERSIDADE UF , CNPJ
RA JURIDICO
SCEI SOCIEDADE PONTIFICIA SP | Associagdo | 46.020.301/0001-
CAMPINEIRA UNIVERSIDADE 88
DE _ CATOLICA DE
EDUCAGAOE |  CAMPINAS (PUC-
INSTRUCAO CAMPINAS)
SMC SOCIEDADE PONTIFICIA MG | Associagao | 17.178.195/0001-
MINEIRA DE UNIVERSIDADE 67
CULTURA | CATOLICA DE MINAS
GERAIS (PUC MINAS)
FSP FUNDAGAO PONTIFICIA SP | Associagdo | 60.990.751/0001-
SAO PAULO UNIVERSIDADE 24
CATOLICA DE SAO
PAULO (PUCSP)
APC ASSOCIACAO PONTIFICIA PR | Associagao | 76.659.820/0001-
PARANAENS UNIVERSIDADE 51
E DE CATOLICA DO
CULTURA - PARANA (PUCPR)
APC
FACAT FACULDADE PONTIFICIA RJ | Associagdo | 33.555.921/0001-
S CATOLICAS UNIVERSIDADE 70
CATOLICA DO RIO DE
JANEIRO (PUC-RIO)
UBEA UNIAO PONTIFICIA RS | Associagao | 88.630.413/0001-
BRASILEIRA UNIVERSIDADE 09
DE _ CATOLICA DO RIO
EDUCAGCAOE |  GRANDE DO SUL
ASSISTENCIA (PUCRS)
UBEC UNIAO UNIVERSIDADE DF | Associacdo | 00.331.801/0001-
BRASILIENSE CATOLICA DE 30
DE _ BRASILIA (UCB)
EDUCAGAO E
CULTURA
CETEC CENTRO DE UNIVERSIDADE PE | Associacdo | 10.847.705/0001-
EDUCACAO CATOLICA DE 00
TECNICAE PERNAMBUCO
CULTURAL (UNICAP)
SVSL SOCIEDADE UNIVERSIDADE SP | Associagdo | 58.191.007/0001-
VISCONDE CATOLICA DE 62
DE S SANTOS (UNISANTOS)
LEOPOLDO
MSMT MISSAO UNIVERSIDADE MS | Associacdo | 03.226.149/0001-
SALESIANA CATOLICA DOM 81
DE MATO BOSCO (UCDB)

GROSSO
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Continuagéo.

FUNDESTE FUNDAGCAO UNIVERSIDADE SC | Fundagéo 82.804.642/0001-
UNIVERSITA COMUNITARIA DA 07
RIADO REGIAO DE CHAPECO
DESENVOLVI (UNOCHAPECO)
MENTO DO
OESTE
FURJ FUNDAGAO UNIVERSIDADE DA SC | Fundacéo 84.714.682/0001-
EDUCACIONA | REGIAO DE JOINVILLE 94
L DA REGIAO (UNIVILLE)
DE JOINVILE
FUCS FUNDAGCAO UNIVERSIDADE DE RS | Fundacéo 88.648.761/0001-
UNIVERSIDA | CAXIAS DO SUL (UCS) 03
DE DE
CAXIAS DO
SUL
FUCRUZ FUNDAGCAO UNIVERSIDADE DE RS | Fundacéo 92.928.845/0001-
UNIVERSIDA CRUZ ALTA 60
DE DE CRUZ (UNICRUZ)
ALTA
FUITAUNA FUNDAGAO UNIVERSIDADE DE MG | Fundacéo 21.256.425/0001-
UNIVERSIDA ITAUNA (UI) 36
DE DE
ITAUNA
FUPF FUNDAGAO UNIVERSIDADE DE RS | Fundacéo 92.034.321/0001-
UNIVERSIDA | PASSO FUNDO (UPF) 25
DE DE
PASSO
FUNDO
AERP ASSOCIACAO UNIVERSIDADE DE SP | Associagado | 55.983.670/0001-
DE ENSINO RIBEIRAO PRETO 67
DE RIBERAO (UNAERP)
PRETO
APESCS ASSOCIAGAO UNIVERSIDADE DE RS | Associagdo | 95.438.412/0001-
PRO ENSINO | SANTA CRUZ DO SUL 14
DE SANTA (UNISC)
CRUZ DO
SUL
FDA FUNDAGAO UNIVERSIDADE DE SP | Fundacéo 71.487.094/0001-
DOM SOROCABA (UNISO) 13
AGUIRRE
SEUBE SOCIEDADE UNIVERSIDADE DE MG | Associagado | 25.452.301/0001-
EDUCACIONA | UBERABA (UNIUBE) 87
L
UBERABENS
E
FUNC FUNDAGCAO UNIVERSIDADE DO SC | Fundagéo 83.395.921/0001-
UNIVERSIDA | CONTESTADO (UNC) 28
DE DO
CONTESTAD
O —FUNC
FEDUC FUNDAGCAO UNIVERSIDADE DO SC | Fundacéo 83.661.074/0001-04
EDUCACIONA EXTREMO SUL
L DE CATARINENSE

CRICIUMA

(UNESC)
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Continuagéo.

APEC ASSOCIACAO | UNIVERSIDADE DO | SP | Associacao | 44.860.740/0001-
PRUDENTINA | OESTE PAULISTA 73
DE _ (UNOESTE)
EDUCACAO E
CULTURA —
APEC
FEUPLAC | FUNDACAO UNIVERSIDADE DO | SC | Fundacdo | 84.953.579/0001-
DAS PLANALTO 05
ESCOLAS CATARINENSE
UNIDAS DO (UNIPLAC)
PLANALTO
CATARINENS
E
FUSC FUNDACAO UNIVERSIDADE DO | SC | Fundagdo | 86.445.293/0001-
DA SUL DE SANTA 36
UNIVERSIDA | CATARINA (UNISUL)
DE DO SUL
DE SANTA
CATARINA
FUNIVALI FUNDACAO UNIVERSIDADE DO | SC | Fundagao | 84.307.974/0001-
UNIVERSIDA VALE DO ITAJAI 02
DE DO VALE (UNIVALI)
DO ITAJAI
ASAV ASSOCIAGAO | UNIVERSIDADE DO | RS | Associagao | 92.959.006/0001-
ANTONIO VALE DO RIO DOS 09
VIEIRA SINOS (UNISINOS)
ASPEUR | ASSOCIACAO UNIVERSIDADE RS | Fundagdo | 91.693.531/0001
PRO ENSINO | FEEVALE (FEEVALE)
SUPERIOR -62
DE NOVO
HAMBURGO
FALFENAS | FUNDACAO | UNIVERSIDADE JOSE | MG | Fundagio | 17.878.554/0001-
DE ENSINO E DO ROSARIO 99
TECNOLOGIA | VELLANO (UNIFENAS)
DE ALFENAS
AENOVE | ASSOCIACAO | UNIVERSIDADE NOVE | SP | Associacdo | 43.374.768/0001-
EDUCACIONA | DE JULHO (UNINOVE) 38
L NOVE DE
JULHO
APEC ASSOCIACAO UNIVERSIDADE PR | Associacdo | 75.517.151/0001-
PARANAENS PARANAENSE 10
E DE ENSINO (UNIPAR)
E CULTURA
IPM INSTITUTO UNIVERSIDADE SP | Associacdo | 60.967.551/0001-5
PRESBITERIA PRESBITERIANA
NO MACKENZIE
MACKENZIE (MACKENZIE)
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Continuagéo.

FIDENE FUNDACAO UNIVERSIDADE RS | Fundagao | 90.738.014/0001-
DE REGIONAL DO 07
INTEGRACAO NOROESTE DO
, ESTADO DO RIO
DESENVOLVI GRANDE DO SUL
MENTO E (UNIJUI)
EDUCAGCAO
DO
NOROESTE
DO ESTADO
DO RS -
FIDENE
FURI FUNDACAO UNIVERSIDADE RS | Fundagao | 96.216.841/0001-
REGIONAL REGIONAL 00
INTEGRADA | INTEGRADA DO ALTO
URUGUAI E DAS
MISSOES (URI)
FUVATES FUNDAGAO UNIVERSIDADE DO RS | Fundagdo | 04.008.342/0001-
VALE DO VALE DO TAQUARI 09
TAQUARI DE (UNIVATES)
EDUCACAO E
DESENVOLVI
MENTO
SOCIAL -
FUVATES
SPC SOCIEDADE UNIVERSIDADE LA RS | Fundagao 92.741.990/0001-
PORVIR SALLE (UNILASSALE) 37
CIENTIFICO
FPF FUNDAGAO | UNIVERSIDADE VALE | MG | Fundagdo | 20.611.810/0001-
PERCIVAL DO RIO DOCE 91
FARQUHAR (UNIVALE)
FUARP FUNDAGAO UNIVERSIDADE ALTO | SC | Fundagéo 82.798.828/0001-0
UNIVERSIDA | DO VALE DO RIO DO
DE ALTO DO PEIXE
VALE DO RIO
DO PEIXE
FUOESC FUNDAGCAO UNIVERSIDADE DO SC | Fundacédo | 84.592.369/0001-
UNIVERSIDA OESTE DE SANTA 20
DE DO CATARINA (UNOESC)
OESTE DE
SANTA
CATARINA

Fonte: Ministério da Educacéo.




APENDICE H - EXTRACAO EVIEWS DO MODELO 2011 - 2016 IESSFL

Dependent Variable: ITO
(2011)

Method: Least Squares
Sample: 39

Included observations: 39

10 = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.170346 0.293204 0.580983 0.5653
C(2) -0.001748 0.027097 -0.064516 0.9490
C(3) 0.023953 0.131058 0.182768 0.8561
C(4) 0.025410 0.059825 0.424738 0.6739
C(5) 0.058987 0.020243 2.913858 0.0065
C(6) 0.117796 0.049829 2.363976 0.0243
C(7) -0.032647 0.038942 -0.838351 0.4081
R-Squared 0.455261 Mean dependent var 0.763971
Adjusted R-squared 0.353123 S.D. dependent var 0.133128
S.E. of regression 0.107073 Akaike info criterion -1.469460
Sum squared resid 0.366869 Schwarz criterion -1.170872
Log likelihood 35.65448 Hannan-Quinn criter. -1.362329
F-Statistic 4.457294 Durbin-Watson stat 2.334000
Prob (F-statistic) 0.002193
Fonte: Extragéo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 0.170346239098

0.0017482084072*AT+0. 0239530927563 RENT+0.0254097874501*ENDIV+0. 0589866654745*GRAT+O

117795716872*BIGN-0.0326467051749*D1SE

Dependent Variable: ITV
(2011)

Method: Least Squares
Sample: 39

Included observations: 39

IV = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc) -0.336125 0.216614 -1.551725 0.1306
C(2) 0.006735 0.020019 0.336405 0.7388
C (3) -0.003266 0.096823 -0.033733 0.9733
C (4) -0.011875 0.044197 -0.268672 0.7899
C (5) 0.039076 0.014956 2.612809 0.0136
C (6) 0.006368 0.036813 0.172990 0.8637
C (7) -0.009681 0.028769 -0.336518 0.7387
R-Squared 0.296653 Mean dependent var 0.132341
Adjusted R-squared 0.164776 S.D. dependent var 0.086556
S.E. of regression 0.079104 Akaike info criterion -2.074960
Sum squared resid 0.200238 Schwarz criterion -1.776372
Log likelihood 47.46172 Hannan-Quinn criter. -1.967829
F-Statistic 2.249461 Durbin-Watson stat 2137277
Prob (F-statistic) 0.063540

Fonte: Extragcao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.

v = -0.336125498125 +

0.00673451775001*AT-0.00326614963696*RENT-

0.01 18746149705 ENDIV+0.0390760424904*GRAT+0.00636832294632*BIGN-

0.00968143543309*D1SE

120
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Dependent Variable: ITO

(2012)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39

10 =C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.066195 0.282909 0.233981 0.8165

C(2) 0.005691 0.024604 0.231306 0.8185

C(3) 0.054158 0.107636 0.503156 0.6183

C(4) 0.004058 0.054494 0.074469 0.9411

C(5) 0.061468 0.018927 3.247637 0.0027

C(6) 0.125649 0.049692 2.528583 0.0166

C(7) -0.025405 0.035536 -0.714912 0.4798

R-Squared 0.482460 Mean dependent var 0.773176

Adjusted R-squared 0.385421 S.D. dependent var 0.132654

S.E. of regression 0.103994 Akaike info criterion -1.527814

Sum squared resid 0.346074 Schwarz criterion -1.229226

Log likelihood 36.79237 Hannan-Quinn criter. -1.420683

F-Statistic 4.971830 Durbin-Watson stat 2.196170
Prob (F-statistic) 0.001070

Fonte: Extracao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0661951919577 +

0.00569094596981*AT+0.0541576072821*RENT+0.0040581506002*ENDIV+0.0614683847818*GRAT+
0.125649092889*BIGN-0.0254052153405*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2012)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
IV =C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.365066 0.213760 -1.707831 0.0974

C (2 0.006195 0.018590 0.333260 0.7411

C () 0.055857 0.081328 0.686819 0.4971

C (4) -0.012972 0.041175 -0.315049 0.7548

C (5) 0.042103 0.014301 2.944054 0.0060

C (6) 0.015606 0.037546 0.415650 0.6804

C(7) -0.009522 0.026850 -0.354636 0.7252
R-Squared 0.322765 Mean dependent var 0.133168
Adjusted R-squared 0.195784 S.D. dependent var 0.087620
S.E. of regression 0.078576 Akaike info criterion -2.088351
Sum squared resid 0.197574 Schwarz criterion -1.789763
Log likelihood 47.72284 Hannan-Quinn criter. -1.981220
F-Statistic 2.541827 Durbin-Watson stat 2.117550
Prob (F-statistic) 0.039812

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
v = -0.365066444475 + 0.0061952862531*AT+0.0558572769067*RENT-

0.0129721533351*ENDIV+0.0421027971887*GRAT+0.0156059867101*BIGN-0.00952212991177*D1SE
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Dependent Variable: ITO

(2013)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
10 = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.113088 0.264259 0.427944 0.6716
C(2) 0.001983 0.023825 0.083242 0.9342
C(3) -0.163203 0.149002 -1.095311 0.2816
C(4) 0.024085 0.054406 0.442684 0.6610
C(5) 0.061910 0.020565 3.010501 0.0051
C(6) 0.126982 0.047737 2.660062 0.0121
C(7) -0.027359 0.034298 -0.797687 0.4309
R-Squared 0.503506 Mean dependent var 0.780408
Adjusted R-squared 0.410413 S.D. dependent var 0.130186
S.E. of regression 0.099963 Akaike info criterion -1.606883
Sum squared resid 0.319764 Schwarz criterion -1.308295
Log likelihood 38.33423 Hannan-Quinn criter. -1.499753
F-Statistic 5.408654 Durbin-Watson stat 2.348875
Prob (F-statistic) 0.000594
Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 0.113088175109 0.00198320751803*AT-

0.163203377915* RENT+0 0240845398577*ENDIV+0.06191 03324394*GRAT+0 126982129663*BIGN-
0.0273593135849*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2013)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
IV =C(1) + C(2)*AT+C(3)* RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C (1) -0.316259 0.196684 -1.607959 0.1177

C (2 -0.005363 0.017732 -0.302442 0.7643

C (3) -0.108336 0.110900 -0.976882 0.3360

C (4) -0.007805 0.040493 -0.192758 0.8484

C (5) 0.050958 0.015306 3.329276 0.0022

C (6) 0.014948 0.035529 0.420716 0.6768

C (@) 0.001909 0.025528 0.074793 0.9408
R-Squared 0.371796 Mean dependent var 0.129859
Adjusted R-squared 0.254008 S.D. dependent var 0.086141
S.E. of regression 0.074401 Akaike info criterion -2.197551
Sum squared resid 0.177135 Schwarz criterion -1.898963
Log likelihood 49.85225 Hannan-Quinn criter. -2.090421
F-Statistic 3.156483 Durbin-Watson stat 2.013353
Prob (F-statistic) 0.015148

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
V =-0.316259299082 - 0.00536298830475*AT-0.108335820852*RENT-
0.00780540321796*ENDIV+0.0509579747857*GRAT+0.0149478362915*BIGN+0.00190928635154*D1
SE
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Dependent Variable: ITO

(2014)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
10 = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.020160 0.235137 0.085735 0.9322
C(2) 0.005619 0.022141 0.253768 0.8013
C(3) -0.497465 0.193792 -2.567001 0.0151
C(4) 0.026312 0.049240 0.534369 0.5968
C(5) 0.068948 0.018866 3.654655 0.0009
C(6) 0.077640 0.043391 1.789321 0.0830
C(@) -0.024763 0.030728 -0.805895 0.4263
R-Squared 0.571444 Mean dependent var 0.783037
Adjusted R-squared 0.491089 S.D. dependent var 0.126827
S.E. of regression 0.090476 Akaike info criterion -1.806313
Sum squared resid 0.261950 Schwarz criterion -1.507725
Log likelihood 42.22310 Hannan-Quinn criter. -1.699182
F-Statistic 7.111546 Durbin-Watson stat 2.690680
Prob (F-statistic) 0.000071

Fonte: Extragcao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 =0.0201595610985 + 0.00561873693439*AT-
0.497465392516*RENT+0.0263122924298*ENDIV+0.0689481126824*GRAT+0.0776402730125*BIGN-
0.0247633393139*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2014)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
IV =C(1) + C(2)*AT+C(3)*"RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C (1) -0.352601 0.202450 -1.741671 0.0912

C (2 -0.003404 0.019063 -0.178546 0.8594

C (3) -0.234586 0.166853 -1.405945 0.1694

C (4) 0.012120 0.042395 0.285879 0.7768

C (5) 0.051297 0.016243 3.158047 0.0035

C (6) 0.023631 0.037359 0.632543 0.5315

C (7) 0.012116 0.026456 0.457974 0.6501
R-Squared 0.387701 Mean dependent var 0.131514
Adjusted R-squared 0.272895 S.D. dependent var 0.091355
S.E. of regression 0.077899 Akaike info criterion -2.105664
Sum squared resid 0.194183 Schwarz criterion -1.807076
Log likelihood 48.06045 Hannan-Quinn criter. -1.998533
F-Statistic 3.377005 Durbin-Watson stat 2175141
Prob (F-statistic) 0.010791

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV =-0.352600774629 - 0.0034036863606*AT-
0.234585817274*RENT+0.0121198178568*ENDIV+0.0512969224493*GRAT+0.0236311841321*BIGN+
0.0121162466388*D1SE



Dependent Variable: ITO

(2015)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
10 = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.061054 0.295314 0.206743 0.8375
C(2) 0.030658 0.025333 1.210197 0.2351
C(3) 0.022218 0.045369 0.489728 0.6277
C(4) 0.028366 0.060684 0.467434 0.6434
C(5) 0.029230 0.028208 1.036232 0.3079
C(6) 0.097264 0.055482 1.753084 0.0892
C(7) -0.035437 0.039187 -0.904321 0.3726
R-Squared 0.328739 Mean dependent var 0.769231
Adjusted R-squared 0.202877 S.D. dependent var 0.123111
S.E. of regression 0.109915 Akaike info criterion -1.417064
Sum squared resid 0.386604 Schwarz criterion -1.118476
Log likelihood 34.63275 Hannan-Quinn criter. -1.309933
F-Statistic 2.611909 Durbin-Watson stat 2.046520
Prob (F-statistic) 0.035612

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 =0.061054119272 +
0.030657669921*AT+0.0222184631318*RENT+0.0283657590465*ENDIV+0.0292299959285*GRAT+0.0
972640217625*BIGN-0.0354372523967*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2015)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
IV =C(1) + C(2)*AT+C(3)* RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C (1) -0.535926 0.196907 -2.721721 0.0104

C (2 0.000880 0.016891 0.052119 0.9588

C (3) 0.058396 0.030251 1.930389 0.0625

C (4) 0.009318 0.040462 0.230298 0.8193

C (5) 0.062775 0.018808 3.337636 0.0022

C (6) -0.004311 0.036994 -0.116532 0.9080

C(@ -0.012693 0.026128 -0.485776 0.6304
R-Squared 0.455007 Mean dependent var 0.133995
Adjusted R-squared 0.352821 S.D. dependent var 0.091101
S.E. of regression 0.073288 Akaike info criterion -2.227681
Sum squared resid 0.171878 Schwarz criterion -1.929093
Log likelihood 50.43977 Hannan-Quinn criter. -2.120550
F-Statistic 4.452727 Durbin-Watson stat 1.953787
Prob (F-statistic) 0.002207

Fonte: Extragcao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV =-0.535925814274 +
0.000880345380221*AT+0.0583957139695*RENT+0.00931841401702*ENDIV+0.0627751435457*GRA
T-0.00431091990919*BIGN-0.0126925971638*D1SE



125

Dependent Variable: ITO

(2016)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
10 = C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.015821 0.318733 -0.049636 0.9607
C(2) 0.043737 0.025966 1.684403 0.1018
C(3) -0.005114 0.039710 -0.128786 0.8983
C(4) 0.048547 0.067570 0.718462 0.4777
C(5) 0.020101 0.027480 0.731474 0.4698
C(6) 0.078793 0.056386 1.397393 0.1719
C(7) -0.028778 0.040021 -0.719084 0.4773
R-Squared 0.287794 Mean dependent var 0.769231
Adjusted R-squared 0.154255 S.D. dependent var 0.126848
S.E. of regression 0.116655 Akaike info criterion -1.298037
Sum squared resid 0.435471 Schwarz criterion -0.999449
Log likelihood 32.31172 Hannan-Quinn criter. -1.190906
F-Statistic 2.155137 Durbin-Watson stat 2.077103
Prob (F-statistic) 0.073923

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 =-0.0158207607711 + 0.0437370605673*AT-
0.00511404008371*RENT+0.0485467934673"ENDIV+0.020101222344*GRAT+0.0787929214755"BIGN
-0.0287783567717*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2016)

Method: Least Squares

Sample: 39

Included observations: 39
IV =C(1) + C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C (1) -0.513007 0.220467 -2.326909 0.0265

C (2 0.006168 0.017961 0.343438 0.7335

C (3) 0.010748 0.027467 0.391311 0.6982

C (4) 0.008924 0.046738 0.190934 0.8498

C (5) 0.053757 0.019008 2.828108 0.0080

C (6) 0.019013 0.039002 0.487483 0.6292

C(@ 0.001942 0.027682 0.070148 0.9445
R-Squared 0.336442 Mean dependent var 0.134822
Adjusted R-squared 0.212025 S.D. dependent var 0.090900
S.E. of regression 0.080690 Akaike info criterion -2.035246
Sum squared resid 0.208350 Schwarz criterion -1.736658
Log likelihood 46.68729 Hannan-Quinn criter. -1.928115
F-Statistic 2.704143 Durbin-Watson stat 1.958485
Prob (F-statistic) 0.030766

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV =-0.513007485977 +
0.00616834438898*AT+0.0107482082572*RENT+0.00892397476987“ENDIV+0.0537571657843*GRAT
+0.0190127782349*BIGN+0.00194185979938*D1SE
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Dependent Variable: ITO

Method: Panel Least Squares

Sample: 2011 2016

Periods included: 6

Cross-sections included: 39

Total panel (balanced) observations: 234

10 = C(1)+C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.037621 0.105108 0.357927 0.7207
C(2) 0.015279 0.009427 1.620800 0.1064
C(3) -0.010003 0.022242 -0.449708 0.6534
C(4) 0.032130 0.022125 1.452162 0.1478
C(5) 0.051047 0.008369 6.099758 0.0000
C(6) 0.107687 0.019317 5.574741 0.0000
C(7) -0.027026 0.013951 -1.937218 0.0540
R-Squared 0.403379 Mean dependent var 0.773176
Adjusted R-squared 0.387610 S.D. dependent var 0.127626
S.E. of regression 0.099874 Akaike info criterion -1.740358
Sum squared resid 2.264280 Schwarz criterion -1.636994
Log likelihood 210.6219 Hannan-Quinn criter. -1.698682
F-Statistic 25.57937 Durbin-Watson stat 0.091145
Prob (F-statistic) 0.000000

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0376209774128+0.0152787461301*AT-
0.0100025180563*RENT+0.0321296033027*ENDIV+0.0510471182315*GRAT+0.107687021653*BIGN-
0.0270261273144*D1SE

Dependent Variable: ITV

Method: Panel Least Squares

Sample: 2011 2016

Periods included: 6

Cross-sections included: 39

Total panel (balanced) observations: 234

IV = C(1)+C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*GRAT+C(6)*BIGN+C(7)

*D1SE
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c(1) -0.386677 0.077048 -5.018653 0.0000

C (2 0.002586 0.006910 0.374305 0.7085

C(3) 0.016707 0.016304 1.024714 0.3066

C4) 0.001984 0.016219 0.122303 0.9028

C (5 0.046984 0.006135 7.658808 0.0000

C (6) 0.018175 0.014160 1.283555 0.2006

C(@ -9.55E-05 0.010227 -0.009342 0.9926
R-Squared 0.326126 Mean dependent var 0.132616
Adjusted R-squared 0.308314 S.D. dependent var 0.088029
S.E. of regression 0.073211 Akaike info criterion -2.361475
Sum squared resid 1.216698 Schwarz criterion -2.258110
Log likelihood 283.2925 Hannan-Quinn criter. -2.319798
F-Statistic 18.30969 Durbin-Watson stat 0.087347
Prob (F-statistic) 0.000000

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV=-

0.386677171883+0.00258648384367*AT+0.0167073465539*RENT+0.00198360390927*ENDIV+0.0469
83577378*GRAT+0.0181752048574*BIGN-9.55327233186e-05*D1SE
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Dependent

Variable:

ITO (2011)

Method:

Least

Squares

Sample: 6

Included

observations

16

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.048556 0.006089 7.974317 0.0794
C(3) 0.012185 0.028937 0.421094 0.7463
C(4) 0.050729 0.098744 0.513740 0.6979
C(5) 0.163113 0.094162 1.732259 0.3333
C(6) 0.071585 0.079508 0.900353 0.5334

R-Squared 0.919063 Mean dependent var 0.855072

Adjusted R-

squared 0.595313 S.D. dependent var 0.107090

S.E. of

regression 0.068125 Akaike info criterion -2.660035

Sum

squared

resid 0.004641 Schwarz criterion -2.833569

Log

likelihood 12.98011 Hannan-Quinn criter. -3.354705

Durbin-

Watson stat 1.418746

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 =
0.0485556273349*AT+0.012185114184*RENT+0.0507290353843*ENDIV+0.163113187486*BIGN+0.071585040
1352*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2011)

Method: Least Squares

Sample: 6

Included observations: 6

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.009231 0.014128  0.653347 0.6316

C(3) -0.016130 0.067142 -0.240240 0.8499

C(4) -0.169293 0.229116  -0.738894 0.5949

C(5) 0.072997 0.218484  0.334108 0.7947

C(6) 0.118478 0.184481 0.642219 0.6366
R-Squared 0.596441 Mean dependent var  0.145161
Adjusted R-squared -1.017796 S.D. dependentvar  0.111279
S.E. of regression 0.158070 Akaike info criterion  -0.976646
Sum squared resid 0.024986 Schwarz criterion  -1.150180
Log likelihood 7.929938 Hannan-Quinn criter.  -1.671316
Durbin-Watson stat 1.418746

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV = 0.00923067844786*AT-0.0161302050261*RENT-

0.169292834222*ENDIV+0.072997320739*BIGN+0.118477571199*D1SE



Dependent Variable: ITO

(2012)

Method: Least Squares

Sample: 6

Included observations: 6

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.047532 0.013687  3.472899 0.1785

C(3) -0.000849 0.185898 -0.004567 0.9971

C(4) 0.044678 0.395617  0.112933 0.9284

C(5) 0.172110 0.099190  1.735156 0.3328

C(6) 0.067623 0.077697  0.870341 0.5441
R-Squared 0.928920 Mean dependent var ~ 0.851449
Adjusted R-squared 0.644602 S.D. dependentvar  0.114552
S.E. of regression 0.068291 Akaike info criterion  -2.655179
Sum squared resid 0.004664 Schwarz criterion  -2.828712
Log likelihood 12.96554 Hannan-Quinn criter.  -3.349849
Durbin-Watson stat 1.826771

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0475321403067*AT-
0.000849054142373*RENT+0.0446781700645*ENDIV+0.172110425238*BIGN+0.06762

28583365*D1SE
Dependent Variable: ITV
(2012)
Method: Least Squares
Sample: 6

Included observations: 6
IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.020292 0.035321  0.574511 0.6680

C(3) 0.225062 0.479745  0.469128 0.7207

C(4) -0.540585 1.020967 -0.529483 0.6900

C(5) 0.026456 0.255979  0.103352 0.9344

C(6) 0.105398 0.200512  0.525645 0.6919
R-Squared 0.498348 Mean dependent var  0.145161
Adjusted R-squared -1.508259 S.D. dependentvar  0.111279
S.E. of regression 0.176237 Akaike info criterion  -0.759063
Sum squared resid 0.031060 Schwarz criterion  -0.932596
Log likelihood 7.277188 Hannan-Quinn criter.  -1.453733
Durbin-Watson stat 1.826771

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV = 0.0202922561453*AT+0.225061922637*RENT-
0.540585046662*ENDIV+0.0264560300212*BIGN+0.105398186032*D1SE
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Dependent Variable: ITO

(2013)

Method: Least Squares

Sample: 6

Included observations: 6

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.047193 0.003831 12.31946 0.0516

C(3) -0.157112  0.128648 -1.221261 0.4368

C(4) -0.107292 0.067776  -1.583040 0.3587

C(5) 0.271932 0.030988  8.775500 0.0722

C(6) 0.041844 0.025762  1.624268 0.3513
R-Squared 0.996776 Mean dependent var ~ 0.833333
Adjusted R-squared 0.983878 S.D. dependentvar  0.149142
S.E. of regression 0.018937 Akaike info criterion  -5.220534
Sum squared resid 0.000359 Schwarz criterion  -5.394067
Log likelihood 20.66160 Hannan-Quinn criter.  -5.915203
Durbin-Watson stat 2.183504

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0471927397093*AT-0.157112476042*RENT-
0.107292448235*ENDIV+0.271932303998*BIGN+0.041844032358*D1SE

Dependent Variable: ITV

(2013)

Method: Least Squares

Sample: 6

Included observations: 6

IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.044609 0.005315  8.392676 0.0755

C(3) -0.482742 0.178503 -2.704391 0.2255

C(4) -0.858806 0.094042 -9.132182 0.0694

C(5) -0.009027 0.042996 -0.209949 0.8683

C(6) 0.096570 0.035745  2.701601 0.2257
R-Squared 0.993053 Mean dependentvar  0.177419
Adjusted R-squared 0.965264 S.D. dependentvar  0.140979
S.E. of regression 0.026275 Akaike info criterion  -4.565480
Sum squared resid 0.000690 Schwarz criterion  -4.739013
Log likelihood 18.69644 Hannan-Quinn criter.  -5.260149
Durbin-Watson stat 2.183504

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV = 0.0446094778241*AT-0.482741666472*RENT-0.858805710664*ENDIV-
0.00902706716823*BIGN+0.0965695336135*D1SE



Dependent Variable: ITO
(2014)

Method: Least Squares
Sample: 6

Included observations: 6
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IO = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.037990 0.007629  4.979862 0.1262

C(3) -0.180535 0.470345 -0.383835 0.7667

C(4) 0.144322 0.223408  0.646002 0.6349

C(5) 0.325954 0.089961 3.623302 0.1714

C(6) -0.007605 0.107641 -0.070655 0.9551
R-Squared 0.973143 Mean dependent var  0.840580
Adjusted R-squared 0.865717 S.D. dependentvar  0.149774
S.E. of regression 0.054884 Akaike info criterion  -3.092275
Sum squared resid 0.003012 Schwarz criterion  -3.265809
Log likelihood 14.27683 Hannan-Quinn criter.  -3.786945
Durbin-Watson stat 1.557329

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.

10

0.0379903683896*AT-

0.18053492692*RENT+0.14432222692*ENDIV+0.325954276329*BIGN-

0.00760543165296*D1SE

Dependent Variable: ITV
(2014)

Method: Least Squares
Sample: 6

Included observations: 6

IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.009283 0.028722  0.323192 0.8010

C(3) 0.677548 1.770833  0.382615 0.7674

C(4) -0.508682 0.841126 -0.604764 0.6537

C(5) 0.020963 0.338699  0.061894 0.9606

C(6) 0.189596 0.405266  0.467831 0.7214
R-Squared 0.550726 Mean dependent var  0.182796
Adjusted R-squared -1.246371 S.D. dependentvar  0.137869
S.E. of regression 0.206637 Akaike info criterion  -0.440796
Sum squared resid 0.042699 Schwarz criterion  -0.614330
Log likelihood 6.322388 Hannan-Quinn criter.  -1.135466
Durbin-Watson stat 1.557329

Fonte: Extracao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
IV = 0.00928278044929*AT+0.677547686757*RENT-
0.508682438505*ENDIV+0.0209634944414*BIGN+0.189595873789*D1SE



Dependent Variable: ITO
(2015)

Method: Least Squares
Sample: 6

Included observations: 6

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE
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Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.020936 0.007104  2.946926 0.2083

C(3) -0.357083 0.607640 -0.587656 0.6618

C(4) 0.253983  0.303491 0.836873 0.5564

C(5) 0.516581 0.097043  5.323213 0.1182

C(6) 0.008809 0.069906  0.126011 0.9202
R-Squared 0.985444 Mean dependent var  0.789855
Adjusted R-squared 0.927220 S.D. dependentvar  0.218980
S.E. of regression 0.059076 Akaike info criterion  -2.945077
Sum squared resid 0.003490 Schwarz criterion  -3.118611
Log likelihood 13.83523 Hannan-Quinn criter.  -3.639747
Durbin-Watson stat 2.396503

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0209363281906*AT-
0.357083477228*RENT+0.253983118031*ENDIV+0.516580852947*BIGN+0.008808883

85377*D1SE

Dependent Variable: ITV
(2015)

Method: Least Squares
Sample: 6

Included observations: 6

IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.006242 0.026766  0.233221 0.8541

C(3) -0.706666 2.289304 -0.308682 0.8094

C(4) 0.118735 1.143410 0.103843 0.9341

C(5) 0.139024 0.365613  0.380250 0.7687

C(6) 0.072289 0.263373  0.274476 0.8295
R-Squared 0.478770 Mean dependent var  0.182796
Adjusted R-squared -1.606151 S.D. dependentvar  0.137869
S.E. of regression 0.222571 Akaike info criterion  -0.292238
Sum squared resid 0.049538 Schwarz criterion  -0.465771
Log likelihood 5.876713 Hannan-Quinn criter.  -0.986908
Durbin-Watson stat 2.396503

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa
0.00624246559998*AT-
0.706666222407*RENT+0.118734831562*ENDIV+0.139024313869*BIGN+0.072289441

v =

6309*D1SE
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Dependent Variable: ITO

(2016)

Method: Least Squares

Sample: 6

Included observations: 6

10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.026871 0.008310  3.233510 0.1909
C(3) -0.338593 0.458107 -0.739114 0.5948
C(4) 0.123219 0.197635  0.623468 0.6451
C(5) 0.474601 0.103303  4.594287 0.1364
C(6) -0.007052 0.088974 -0.079258 0.9496

R-Squared 0.980397 Mean dependent var  0.782609
Adjusted R-squared 0.901984 S.D. dependentvar  0.217391
S.E. of regression 0.068060 Akaike info criterion  -2.661949
Sum squared resid 0.004632 Schwarz criterion  -2.835483
Log likelihood 12.98585 Hannan-Quinn criter.  -3.356619
Durbin-Watson stat 2.624356

Fonte: Extragcao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa
10 = 0.0268714942598*AT-
0.33859326354*RENT+0.123218844673*ENDIV+0.474601406532*BIGN-
0.00705191346825*D1SE
Dependent Variable: ITV
(2016)
Method: Least Squares
Sample: 6
Included observations: 6
IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C(2) 0.013261 0.028193  0.470351 0.7201

C(3) -0.766577 1.554152  -0.493245 0.7083

C(4) 0.004561 0.670485  0.006803 0.9957

C(5) 0.152235 0.350459  0.434387 0.7391

C(6) -0.018420 0.301850 -0.061024 0.9612
R-Squared 0.462579 Mean dependent var  0.182796
Adjusted R-squared -1.687106 S.D. dependentvar  0.140856
S.E. of regression 0.230897 Akaike info criterion  -0.218784
Sum squared resid 0.053313 Schwarz criterion  -0.392318
Log likelihood 5.656351 Hannan-Quinn criter.  -0.913454
Durbin-Watson stat 2.624356

Fonte: Extragcao Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa
IV = 0.0132606807512*AT-
0.766576819878*RENT+0.00456142873891*ENDIV+0.152234739004*BIGN-
0.0184201442747*D1SE



Dependent Variable: ITO
Method: Panel Least Squares

Sample: 2011 2016
Periods included: 6

Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 36
10 = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

133

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.032715 0.003471 9.426160 0.0000

C(3) -0.036358 0.051738 -0.702739 0.4875

C(4) 0.168820 0.093715 1.801421 0.0814

C(5) 0.315344 0.040581 7.770712 0.0000

C(6) 0.043605 0.031677 1.376542 0.1785

R-Squared 0.825310 Mean dependent var 0.825483

Adjusted R-squared 0.802770 S.D. dependent var 0.156028

S.E. of regression 0.069293 Akaike info criterion -2.372700

Sum squared resid 0.148847 Schwarz criterion -2.152767

Log likelihood 47.70860 Hannan-Quinn criter. -2.295937
Durbin-Watson stat 0.531118

Fonte: Extracdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.
10 = 0.0327149524512*AT-
0.0363580478258*RENT+0.168819704406*ENDIV+0.315343900322*BIGN+0.043604632764*D1SE

Dependent Variable: ITV
Method: Panel Least Squares

Sample: 2011 2016
Periods included: 6

Cross-sections included: 6
Total panel (balanced) observations: 36
IV = C(2)*AT+C(3)*RENT+C(4)*ENDIV+C(5)*AUD+C(6)*D1SE

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(2) 0.012559 0.004675 2.686184 0.0115

C(3) 0.082728 0.069697 1.186965 0.2443

C(4) -0.298792 0.126246 -2.366753 0.0244

C(5) 0.070498 0.054668 1.289575 0.2067

C(6) 0.095799 0.042673 2.244965 0.0320

R-Squared 0.483668 Mean dependent var 0.169355

Adjusted R-squared 0.417045 S.D. dependent var 0.122259

S.E. of regression 0.093346 Akaike info criterion -1.776751

Sum squared resid 0.270121 Schwarz criterion -1.556818

Log likelihood 36.98152 Hannan-Quinn criter. -1.699988
Durbin-Watson stat 0.123935

Fonte: Extragdo Eviews 7.0 com base nos dados da pesquisa.



