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Resumo

O governo brasileiro tem envidado esfor¢os para incrementar o acesso ao ensino superior, provocando
o crescimento destas institui¢des, especialmente daquelas pertencentes ao terceiro setor. Diante de sua
relevancia para o pais, cumpre observar que tais organizacdes possuem atributos proprios, inclusive
no que tange ao seu nivel de disclosure. Com base em algumas proposi¢cdes da Teoria da Divulgacao,
o0 objetivo deste artigo € verificar se existe associagdo entre o nivel de disclosure das Institui¢cdes de
Ensino Superior Filantropicas do Brasil - IESFB e algumas de suas caracteristicas corporativas (ta-
manho, localizagdo, alavancagem, gratuidade, beneficios fiscais e subveng¢do). O estudo descritivo e
quantitativo desenvolve-se pela analise de uma amostra de 146 entidades cadastradas no Conselho Na-
cional de Assisténcia Social — CNAS. Para testar as hipoteses estabelecidas foi desenvolvido, com base
no estudo de Gordon et al (2002), um modelo de regressio linear multipla. Como varidvel dependente
foi desenvolvido e utilizado o Indice de Disclosure das institui¢des de ensino superior filantropicas do
Brasil — IDIESFB, mensurado a partir das caracteristicas qualitativas de disclosure: (i) visdo geral, (ii)
desempenho dos servigos, (iii) desempenho financeiro e (iv) situagéo fisica e financeira (COY, DIXON
e TOWER, 1993). Os resultados dos testes demonstraram associagao significativa apenas entre os niveis
de disclosure e as caracteristicas corporativas gratuidade e subvencao, ndo se observando associagido
entre esses niveis e as demais variaveis. Adicionalmente, foi possivel se observar que a maioria das
IESFB pesquisadas apresentou apenas disclosure obrigatorio, demonstrando a pouca preocupagao des-
sas institui¢des com o disclosure voluntario.
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Abstract

The Brazilian government has been making efforts to increase access to higher education, causing the
growth of these institutions, especially those belonging to the third sector. Due to its relevance to the
country, it must be noted that these organizations have their own attributes, including those related to
their level of disclosure. Based on certain propositions of Disclosure Theory, the aim of this paper is to
investigate the association between the disclosure level of Philanthropic Institutions of Higher Educa-
tion in Brazil - PIHEB and some of their corporate characteristics (size, location, leverage, gratuity, tax
benefits, and subvention income). The descriptive and quantitative study was developed by analyzing a
sample of 146 entities registered with the National Council of Social Assistance - NCSA. For hypothesis
testing was developed a multiple linear regression model, based on the study of Gordon et al (2002).
As the dependent variable was developed and used the Disclosure Index of Philanthropic Institutions
of Higher Education in Brazil - DIPIHEB, measured by the qualitative characteristics of disclosure: (i)
overview, (ii) performance of services, (iii) financial performance and (iv) the physical and financial
(COY, DIXON and TOWER, 1993). The test results demonstrated a significant association only between
the levels of disclosure and corporate characteristics gratuity and subvention income, showing no as-
sociation between these levels and other variables. Additionally, it was possible to observe that most
surveyed PIHEB presented only mandatory disclosure, showing little concern these institutions with
voluntary disclosure.
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1. INTRODUCAO

O ensino superior no Brasil ¢ sempre um tema que esteve presente nas propostas de todos
os governos e ndo poderia ser diferente, haja vista sua importancia para o desenvolvimento do
pais. De acordo com o art. 3° da Constituicdo Federal do Brasil, que estabelece os objetivos
fundamentais da Republica Federativa do Brasil, o Estado deve “[...] erradicar a pobreza e
a marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais.” Por sua vez, o art. 6°, que
trata dos direitos sociais, define que a educacdo, a saude, o trabalho, o lazer, a seguranca, a
previdéncia social, a protecdo a maternidade e a infancia e a assisténcia aos desamparados
constituem direitos sociais dos cidadaos.

Sendo assim, ¢ dever do Estado promover o bem-estar de toda a sociedade sem
preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade ou qualquer outra forma de discriminacao,
atendendo-lhe principalmente nas suas necessidades basicas como: satude, educacao, trabalho e
seguranca. Segundo a Constituicdo Federal de 1988, o ensino superior sera desenvolvido “com
a colaboragdo da sociedade”, no sentido de que esta também possa contribuir para a formagao
do cidadao. O Estado, ao solicitar a participacao da sociedade civil na formacao das pessoas,
reconhece a sua incapacidade em atender a todas as necessidades educacionais dos individuos.

Para auxiliar o Estado, em seu fim institucional, surgiram as Institui¢des de Ensino
Superior Filantropicas - IESFB. Essas instituicdes, além da imunidade estabelecida na
Constituicao Federal, gozam também dos beneficios estabelecidos no art. 55 da Lei Organica
da Seguridade Social n° 8.212, de 24 de julho de 1991. O § 7° do inciso III do art. 195 da CF/88
estabelece que: “Sao isentas de contribuicdo para a seguridade social as entidades beneficentes
de assisténcia social que atendam as exigéncias estabelecidas em lei.”

Conforme dados do Ministério da Educacao (2008), do total das instituicdes de ensino
superior privadas que funcionavam no Brasil em 2008 (2.483 IES), aproximadamente 90%
eram privadas, sendo que desse total quase 13% pertenciam a categoria de filantropicas. As
instituicdes de ensino superior sem finalidades lucrativas, desde que cumpridos os requisitos
estabelecidos no Decreto n® 2.536, sdo consideradas entidades beneficentes de assisténcia
social, portanto isentas das contribuicoes para a seguridade social de responsabilidade da
empresa, sendo que os descontos efetuados dos funcionarios, autbnomos e empresas devem ser
recolhidos normalmente.

Em virtude da rentincia fiscal em favor das IESFB, elas estao obrigadas a prestar contas
a determinados o0rgaos do governo. Entretanto, a sociedade até o ano de 2006 s6 tinha acesso as
demonstragdes financeiras dessas entidades através dos jornais. A partir de 2007, o Ministério
da Justica tornou obrigatéria, para as instituigdes que possuem o titulo de utilidade publica
federal, nas quais se incluem as institui¢des objeto deste estudo, a prestacao de contas por meio
eletronico, facilitando o acesso e estando disponivel para qualquer pessoa que queira realizar
consultas.

O disclosure possui papel essencial na reducdo da assimetria informacional existente
entre a empresa e os stakeholders e é tido como uma das principais formas de comunicagao entre
a empresa e os diversos usudrios interessados em avaliar o desempenho da administracao.

Um tema que esta sendo abordado pela pesquisa positiva internacional em contabilidade
desde a década de 80 ¢ a intitulada “Teoria da Divulgacdo”. Diversos autores t€ém debatido
sobre essa teoria com destaque para os estudos de Verrecchia (1983) e Dye (1985). O principal
objetivo dessa teoria ¢ procurar explicar o fenomeno da divulgacao de informagodes financeiras, a
partir de algumas perspectivas, buscando entender, entre outros aspectos, as razdes econdomicas
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para que determinada informagao seja voluntariamente divulgada.

Pesquisadores na area de contabilidade, de acordo com Ahmed e Courtis (1999), entre
eles: Singhvi e Desai (1971); Buzby (1975); Firth (1979); McNally et al. (1982); Cooke (1989a,
1989b, 1992, 1993); Ahmed e Nicholls (1994); Wallace et al. (1994), e Wallace e Naser (1995),
tém estudado a existéncia de associagdo entre caracteristicas empresariais e divulgagdes
dos relatorios anuais corporativos das empresas com finalidades lucrativas, desde 1961, das
empresas com finalidades lucrativas. Os achados tém demonstrado que, dentre as caracteristicas
estudadas, o tamanho da empresa e listing status sdo caracteristicas que estdo associadas
significativamente com niveis de divulgagao.

Em oposi¢do as investigagdes ora realizadas, por sua vez, as instituigdes de ensino
superior sem fins lucrativos, talvez em fungdo de suas particularidades, tém recebido por parte
dos pesquisadores da area contabil pouca atengdo no que diz respeito a estudos que investigam
o disclosure por elas realizados. A caréncia de estudos voltados a esse escopo investigativo
atribui a presente investigagdo potencial contributivo ao incremento de massa critica a respeito
do tema abordado.

Diante da importancia do ensino superior para o Brasil, dos constantes esfor¢os do
governo federal para que mais pessoas tenham acesso ao ensino superior, e do fato de que
as IESFB recebem recursos publicos por meio de rentincia fiscal para o desenvolvimento de
suas atividades, ¢ que se estabelece a principal questdo de pesquisa que sera respondida ao
longo deste estudo: Hd associacdo entre caracteristicas corporativas (tamanho, localizagdo,
alavancagem, gratuidade, beneficio fiscal e subvencdo) e os niveis de disclosure das IESFB?
Visando responder a questdo de pesquisa formulada, estabelece-se o seguinte objetivo para este
trabalho: verificar se existe associacdo entre caracteristicas corporativas e nivel de disclosure
das IESFB.

O presente artigo esta dividido em 5 topicos além deste. A seguir, serao estabelecidas
as bases tedricas em que a investigacao se apodia, delimitando os conceitos de Instituicdes de
Ensino Superior Filantropicas, a literatura pertinente com relacdo ao tema disclosure, bem
como evidenciando o estudo de Coy, Dixon e Tower (1993), no qual se baseou o questionario
de pesquisa de campo. Além disso, sdo explicitadas as categorizagdes metodologicas do
estudo, bem como evidenciados os procedimentos para a realizagdo deste. Apds a andlise dos
resultados decorrentes da aplicagdo do modelo de regressao extraido da relacdo investigada, sao
apresentadas as conclusdes e referéncias utilizadas.

2  REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

O marco teérico-empirico de referéncia aborda conceitos de IESF e os principais estudos
relacionados a disclosure, evidenciando as investigacdes que foram utilizadas como subsidio
para a presente investigacao.

2.1  Conceito de instituicdes de ensino superior filantropicas
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Essas institui¢des, por ndo possuirem finalidades lucrativas, estdo classificadas como
Terceiro Setor. As IESFB, apesar de pertencerem ao terceiro setor, ndo se caracteriza m pela
participacdo voluntaria, pois suas atividades sdo desenvolvidas por funcionarios remunerados pela
prestagdo dos servicos, sendo possivel, dessa forma, a contratacdo e remuneracao de funciondrios
para desempenhar as funcdes necessarias para o desenvolvimento das atividades. Outrossim, em
face dos servicos que prestam, exigem a qualificagdo dos colaboradores, em fungdo ndo s6 das
exigéncias do Ministério da Educagdo, bem como da sociedade.

Para Benedicto (1997, p. 20):

As institui¢des de ensino — quer particulares, quer publicas, com ou sem fins
lucrativos —sdo organizagdes constituidas para oferecer beneficios a sociedade.
Esses beneficios sdo de natureza social, cultural, econdmica, educativa,
tecnoldgica e moral. Sua existéncia s6 tem sentido quando realmente estdo
contribuindo para o desenvolvimento da comunidade.

A essas caracteristicas pode-se acrescentar que, diferentemente da maioria das entidades
sem finalidades lucrativas, estas entidades sobrevivem com recursos oriundos de mensalidades
provenientes da prestacdo de servigos educacionais e também de subvengdes e convénios
firmados tanto com a iniciativa privada como com 6rgaos governamentais.

Observa-se que o lucro ndo ¢ objetivo dessas entidades, entretanto necessario para a
manutencdo do patrimdnio e para assegurar a continuidade e o cumprimento da missdo da
instituicao. Além disso, adiciona-se as caracteristicas das entidades do terceiro setor o Certificado
de Entidade Beneficente de Assisténcia Social, expedido pelo Ministério da Educacdo. O quadro
1 delineia o conceito de IESFB.

Instituigdes de Ensino Superior com Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social sdo instituicdes
que apliquem, anualmente, em gratuidades, pelo menos 20% (vinte por cento) da sua receita bruta total; que
promovam a assisténcia educacional em nivel superior, visando a preparag¢do do individuo para o mercado de
trabalho, provocando, dessa forma, mudangas na sociedade e cujo patriménio ¢ constituido, mantido e ampliado,
a partir de mensalidades, subvengoes, doagdes ¢ convénios com entidades publicas e privadas, ndo podendo, de
forma alguma, seus diretores, conselheiros, socios, instituidores, benfeitores ou equivalentes receber qualquer
remuneragdo, por qualquer forma ou titulo, em razdo das competéncias, fun¢des ou atividades que lhes sejam
atribuidas pelos respectivos atos constitutivos.

Quadro 1 — Conceito de IESFB
Fonte: Adaptado de Lima (2003, p.45)

2.2 Literatura sobre Disclosure

A literatura sobre disclosure esclarece que estudos dessa natureza sdo realizados sob
trés perspectivas, segundo Verrecchia (2001). O detalhamento de aspectos fundamentais da
teoria de evidenciagdo e de investigacdes em que a pesquisa em questdo esta fundamentada
encontram-se nos topicos a seguir.

2.2.1 Teoria sobre Disclosure

Hope (2003) argumenta que disclosure ¢ um fendmeno inerentemente complexo e uma
simples teoria pode dar uma explicag¢do parcial. Verrecchia (2001) e Dye (2001) apresentam
uma revisao tedrica ¢ demonstraram argumentos para a existéncia de uma teoria unificada ou
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abrangente sobre disclosure.

A taxonomia proposta por Verrecchia (2001, p. 99) engloba trés categorias amplas de
pesquisa sobre disclosure na contabilidade:

e Pesquisabaseadanaassociagdo (association-based disclosure)—buscaidentificar
a associacdo entre disclosure e o comportamento dos investidores.

e Pesquisa baseada na discricionariedade do disclosure (discretionary-based
disclosure) — procura identificar os motivos da divulga¢do, busca identificar por que os gestores
e/ou as empresas decidem divulgar determinadas informagoes.

e Pesquisa baseada na eficiéncia do disclosure (efficiency-based disclosure), que
debate que tipo de informagdes sdo preferidas e mais eficientes, considerando que as informagdes
ainda ndo foram divulgadas.

Por sua vez, Dye (2001, p. 184) discorda parcialmente de Verrecchia apresentando o
seguinte argumento: no que diz respeito ao disclosure obrigatério, concorda que a literatura
existente ndo esta suficientemente amadurecida para merecer o status de teoria. J4 com relagao
ao disclosure voluntario, Dye (2001) defende que essa questao pode ser estudada como um
apéndice dentro da Teoria dos Jogos, onde a entidade fard ou ndo disclosure, na propor¢ao em
que este seja favoravel ou ndo a entidade.

Dye (2001, 185) cita como exemplo uma empresa que, em seu relatorio, destaca
somente 0 seu sucesso, programa de reducdo de custos, e ndo faz qualquer tipo de cita¢do as
suas receitas. De acordo com o autor, nesse caso a teoria permite prever que o crescimento das
receitas ndo foi tdo satisfatorio como no caso do programa de redugdo de custos, antes mesmo
de examinar a demonstragdo de resultados. Para Dye (2001), a utilizagdo da premissa de que
as empresas ou seus gestores irdo divulgar o que acreditam ser favoravel a empresa e omitir o
que for desfavoravel ndo tem necessariamente ligacdo com valorizagdo ou desvaloriza¢do do
pre¢o da acao.

Verrecchia (2001, p. 100) defende que uma teoria abrangente deveria reconhecer todos os
aspectos relacionados com o papel da eficiéncia, dos incentivos e a endogeneidade do processo
de mercado, sendo que este abrange as interagdes entre investidores que sao agentes que visam
maximizar o seu proprio bem-estar.

Dye (2001) apresenta alguns motivos pelos quais o mercado ndo consegue pressionar as
empresas a fazerem divulgacdo: (1) desconhecimento por parte dos stakeholders do potencial de
informacao disponivel; (2) interpretagdo da informagao ou da auséncia dela de maneira diferenciada
pelos investidores; (3) em fun¢do do gerenciamento de resultados, a credibilidade do disclosure é
comprometida.

De acordo com o modelo analitico proposto por Verrecchia (2001), o disclosure
discricionario resulta em cinco hipoteses empiricamente testaveis, as quais tém correlacdo: (1)
positiva com o desempenho da empresa, (2) negativa com os custos de divulgacao, (3) positiva
com o nivel de assimetria informacional entre os investidores externos e a empresa, (4) positiva
com a importancia dada pela empresa as percepgdes dos terceiros, e (5) positiva com o nivel
passado de divulgagao.

Verrecchia (2001) e Dye (2001), apesar de algumas discordancias, concordam que atengao
especial deve ser dada para estudos sobre a eficiéncia do disclosure obrigatério. A discussao
entre esses autores sobre as questdes relacionadas ao disclosure diz respeito ao mercado de
capitais; entretanto, no tasngente ao disclosure das IESFB objeto deste estudo, observa-se que
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ainda se tem muito a avangar, haja vista a escassez de estudos nessa area.

2.2.2 Associacio entre caracteristicas corporativas e nivel de disclosure

Ahmed e Courtis (1999) desenvolveram estudo com o objetivo de verificar e indicar os
fatores de diferengas nos resultados em pesquisas empiricas que buscam identificar a associagao
entre caracteristicas corporativas e nivel de disclosure. No estudo, os autores aplicaram a técnica
de meta-analise em 29 investigacdes. Os autores citam pesquisa realizada por Cerf’s (1961) que
foi designado ndo somente para identificar o maior disclosure, mas para explicar, através da
associa¢do com atributos da companhia, porque algumas empresas aderem a melhores politicas
de disclosure do que outras.

Ahmed e Courtis (1999, p.37) enfatizam que:

Sucessivos estudos t€m investigado a associacdo entre disclosures e
caracteristicas da empresa empregando uma variedade de indices de disclosure
e métodos de pesquisa em diferentes paises. Dependendo dos objetivos da
pesquisa muitos atributos das empresas tém sido examinados nos estudos de
disclosure dos relatorios anuais. As mais freqiientes dessas caracteristicas
das empresas tém sido tamanho, ranking, estrutura de capital (alavancagem),
lucratividade e tamanho da empresa de auditoria.(tradugdo nossa)

Para Ahmed e Courtis (1999), as explicagdes para selecionar as caracteristicas das
empresas incluem: custos de agéncia, custos dos proprietarios, politica de custos, governanga
corporativa e controle, sinal e assimetria informacional, necessidades de capital, custos judiciais
e reputagdo da empresa de auditoria.

O tamanho da empresa ¢ medido pelo valor contédbil dos ativos, valor de mercado da
firma, receita total ou numero de acionistas e tem sido encontrado por ser significativamente e
positivamente associado com niveis de disclosure em varios estudos, conforme citam Ahmed
e Courtis (1999), sugerindo que companhias maiores seguem melhores praticas de disclosure
nos paises desenvolvidos (CERF, 1961; SINGHVI E DESAI, 1971; STANGA, 1974; BUZBY,
1975; BELKAOUI E KAHL, 1978; FIRTH, 1979; COURTIS, 1979; MCNALLY et al.,
1982; COOKE, 1989a, 1989b, 1992; WALLACE et al., 1994; INCHAUSTI, 1997) e em
desenvolvimento Novos Paises Industrializados (NIC) (CHOW e WONG-BOREN, 1987; TAI
et al., 1990; AHMED E NICHOLLS, 1994; HOSSAIN et al. 1994; MARSTON E ROBSON,
1997). Ahmed e Courtis (1999) explicam que, apesar de uma consistente associagio positiva
significante entre tamanho da organizacao e niveis de disclosure ter sido registrada, nota-se que
existe uma ampla variacdo nos resultados.

Associagdo positiva também foi verificada com relagdo a alavancagem, que ¢ medida
pelo valor contabil das obrigacdes e o patrimonio liquido ou pelo valor contébil do ativo total
e nivel de disclosure (MYERS, 1977; SCHIPPER, 1981; CHOW E WONG-BOREN, 1987;
WALLACE et al., 1994, AHMED e COURTIS, 1999).

Jensen e Meckling (1976) argumentam que as firmas com alavancagem mais alta
incorrem em mais custos de controle e, sendo assim, elas buscam reduzir esses custos pelo
disclosure de mais informagdes nos relatorios anuais. Em seu estudo, Ahmed e Courtis (1999)
afirmam que a evidéncia empirica relacionada com essa hipdtese ¢ inconclusiva, destacando que
alguns estudos tém encontrado uma relacdo significante (COURTIS, 1979; MALONE et al.,
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1993; HOSSAIN et al., 1994), enquanto outros ndo tém encontrado relacionamento (CHOW E
WONG-BOREN, 1987; AHMED E NICHOLLS, 1994; WALLADE ETAL., 1994; WALLACE
E NASER, 1995; HOSSAIN ET AL., 1995; RAFFOURNIER, 1995).

A rentabilidade da firma também ¢ outra hipdtese associada positivamente com
o nivel de disclosure. Singhvi e Desai (1971) argumentam que maior lucratividade motiva
gerenciamento e fornece mais informagdes porque ela aumenta a confianga dos investidores
que, por sua vez, aumenta a compensacao do gerenciamento. Sobre essa caracteristica,
Ahmed e Courtis (1999) afirmam que evidéncias empiricas fornecem resultados conflitantes.
Uma relagdo significativamente positiva foi encontrada em alguns estudos (SINGHVI, 1968;
SINGHVI E DESAI 1971; WALLACE et al., 1994), enquanto outros estudos ndo encontraram
tais relacionamentos (MCNALLY et al., 1982; LAU, 1992; RAFFOURNIER, 1995). Uma
associacdo significativamente negativa entre lucratividade e nivel de disclosure tem também
sido registrada (BELKAOUKI E KAHL, 1978; WALLACE E NASER, 1995).

De acordo com Ahmed ¢ Courtis (1999), varios estudos examinaram a associagao
entre o tamanho da empresa de auditoria e o nivel de disclosure, destacando: Firth (1979),
DeAngelo(1981); Wallace et al.(1994), sendo que os resultados dos estudos nao sdo conclusivos.
Algumas pesquisas encontraram que empresas de auditoria maiores mostraram uma significativa
associacgdo (p < 0,05) com elevado nivel de disclosure (SINGHVI E DESAI, 1971; MALONE
et al., 1993; AHMED E NICHOLLS, 1994; HOSSAIN et al., 1994; RAFFOURNIER, 1995;
AHMED, 1996; PATTON E ZELENKA, 1997). Resultados similares foram obtidos por outros
estudos, mas com menor nivel de significincia (MACNALLY et al., 1982; TAI et al., 1990).
Outros estudos, segundo os autores, ndo apresentaram relacionamento entre tamanho da firma
de auditoria e nivel de disclosure (SINGHVI, 1968; COURTIS, 1979; FIRTH, 1979, TONG et
al., 1990; WALLACE et al., 1994).

Os autores também analisaram outros estudos que examinaram a associa¢ao de disclosure
dos relatdrios anuais com outras varidaveis: Belkaoui e Kahl (1978); Wallace et al.(1994) e
Wallace e Naser(1995) incluiram liquidez, sendo que os resultados mostraram relacionamento
ndo significante entre nivel de disclosure e a liquidez da firma. O tipo de segmento empresarial
também foi investigado por Stanga (1976); Belkaouki e Kahl(1978); McNally et al. (1982);
Wallace (1987); Cooke (1989a, 1989b); Wallace et al. (1994). Alguns paises apresentaram
relacionamento significante (Stanga,1976, nos USA, Belkaoui e Kahl, 1978, no Canada e
Cooke, 1989a e 1989b na Suécia), enquanto outros ndo (Wallace,1987, na Nigéria, MacNally
et al., 1982, na Nova Zelandia e Wallace et al. ,1994, na Espanha).

Outros estudos examinaram o relacionamento do nivel de disclosure com a nacionalidade
dos gestores, relacionamento com a holding e qualificagdo do principal executivo contabil na
ndia (SINGHVI, 1968); Bangladesh (PARRY E GROVE, 1990; AHMED E NICHOLLS,
1994; AHMED, 1996); Nigéria (WALLACE, 1987); Tanzania (ABAYO et al., 1990) e Suécia
(COOKE, 1989, 1989b). Os resultados encontrados por Singhvi (1968) demonstram que empresas
indianas gerenciadas por gestores nacionais evidenciavam menos informagdes que seus colegas
gestores estrangeiros. Abayo et al. (1990) e Ahmed e Nicholls (1994) encontraram que o nivel
de aceitacdo com as normas de disclosure obrigatorio ndo teve associagdo significante com a
qualificac¢do profissional pelo principal executivo contabil. Por outro lado, Wallace (1987) e
Ahmed e Nicholls (1994) encontraram um relacionamento significante entre nivel de disclosure
e o relatorio da entidade quando a entidade ¢ uma subsidiaria de uma companhia multinacional;
em oposi¢do a esse resultado Cooke (1989a, 1989b) nao encontrou tal relacionamento.

Courtis (1979) desenvolveu estudos com empresas da Nova Zelandia onde examinou
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uma série de varidveis: oportunidade do relatorio anual; custo de elaboragdo do relatério anual,
percentual de dividendos; seguro de variagdo de pregos, idade da companhia, taxa de retorno;
e emissao de seguros no mercado de acdes da Nova Zelandia. Ele encontrou uma associagao
significativa entre niveis de disclosure em cada uma das varidveis acima, exceto oportunidade
e idade da companbhia.

2.2.3 Estudo de Gordon et al. (2002)

A pesquisa de Gordon et al (2002) buscou analisar os relatorios anuais do periodo de
1993 e 1994 de 100 instituicdes de ensino superior dos Estados Unidos, sendo 49 institui¢cdes
publicas e 51 institui¢des privadas, com o objetivo de identificar e mensurar fatores associados
ao disclosure financeiro. Os relatorios foram analisados utilizando procedimentos de analise de
contetdo para quantificar a extensdo dos disclosures, tendo por base os itens de evidenciagdo
apontados no estudo de Engstrom (1988). Os autores utilizaram um sistema de codificagdao
binéria, sendo que o item presente recebeu pontuagao 1 e o item ausente pontuagao 0. A construcao
da medida para a extensdo do disclosure foi a razdo do total de disclosure de uma instituicao
em relagdo a pontuacdo total possivel de disclosure. O estudo ndo levou em consideragdo a
qualidade ou quantidade do disclosure. Os disclosures financeiros examinados foram aqueles
encontrados nos relatorios anuais fornecidos pelas institui¢cdes, ndo sendo examinado nenhum
outro documento. Na investigacdo, os autores utilizaram modelos de regressao de minimos
multiplos quadrados para testar as 11 (onze) hipoteses, detalhadas abaixo.

Hal: Faculdades e universidades com elevados niveis de ativos totais divulgam mais informagdes
financeiras do que as outras com menores niveis.

Ha2: Faculdades ¢ universidades com maior nimero de membros no conselho de administragao
divulgam mais informagdes financeiras do que aquelas com menos membros.

Ha3: Faculdades e universidades publicas divulgam mais informagdes financeiras do que as
faculdades e universidades privadas.

Ha4: Faculdades e universidades que sdo auditadas pelas grandes empresas de auditoria
divulgam mais informacdes financeiras do que as faculdades e universidades auditadas por
empresas menores ou empresas que estejam sujeitas a auditoria estadual.

Ha5: Faculdades e universidades altamente endividadas divulgam mais informagdes financeiras
do que as com menores niveis de endividamento.

Hab6: As instituigdes localizadas em estados com um unico conselho de administragao divulgam
mais informacdes financeiras do que aquelas instituigdes com conselho de administragao
descentralizado, ou seja, em varios estados.

Ha7: Faculdades e universidades privadas cujas operagdes sdo proporcionalmente menos
dependentes de mensalidades e das receitas de taxas divulgam mais informagdes do SEA
(Service Effort Acomplishment) do que as menos dependentes.

Ha8: Faculdades e universidades privadas com grandes doac¢des divulgam mais informacdes do
SEA do que as com menos doagdes.

Ha9: Faculdades e universidades privadas que cobram mensalidades e taxas mais elevadas
divulgam mais informacgdes do SEA do que as que cobram mensalidades menores.
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Hal0: Faculdades e universidades publicas auditadas por auditores do Estado divulgam mais
informagdes acerca do SEA do que as auditadas pelas empresas de auditoria publica.

Hall: Faculdades e universidades privadas divulgam informag¢des do SEA mais extensas do
que as publicas.

No estudo, as hipoteses 1, 7, 9, 10 e 11 foram confirmadas, enquanto que as demais
hipoteses nao foram confirmadas.

2.2.4 Estudo de Coy, Dixon e Tower (1993)

Durante o periodo de 1985 a 1990 ocorreram mudangas consideraveis nos relatorios anuais
das instituicdes de educacao superior da Nova Zelandia. O estudo buscou examinar se essas
mudangas continuaram, tendo como base o contetido do relatdrio, a oportunidade na publicacao
¢ a extensao da distribuigao.

No estudo, foram utilizados dois conjuntos de informagdes. Primeiramente, os relatorios
de 1992 publicados até novembro de 1993 sdo analisados pela qualidade do contetido utilizando
indice de disclosure desenvolvido por Coy, Tower e Dixon (1993), e comparado com andlises
similares dos relatorios de 1991 a 1990. Posteriormente, em abril de 1993 foram enviados
questionarios para 32 instituigdes com o objetivo de se obter informacao de quando e para quem
os relatorios anuais de 1992 foram distribuidos.

A oportunidade dos relatorios anuais da educacao superior foi considerada sobre dois
aspectos: a data quando as demonstragdes financeiras sao enviadas ao parlamento e a data quando
as demonstracdes estdo disponiveis para usudrios externos e o publico em geral. A primeira foi
chamada pelos autores de oportunidade do processo estatutario e a segunda de oportunidade de
accountability publica.

Os autores defendem que os individuos tém o direito de examinar os relatérios das
institui¢des a partir da data que os relatérios sdo disponibilizados ao parlamento, no entanto a
oportunidade dos relatorios anuais, no sentido de distribuicao ao publico ¢ deixada a critério de
cada institui¢ao.

Como distribuigao os autores consideram o numero de relatorios enviados aos individuos
e outras organizacdes, o alcance e adequacdo das pessoas a quem sdo enviados os relatorios, a
sua disponibilidade em bibliotecas, e a forma como a sua acessibilidade ¢ divulgada inclusive os
comunicados a imprensa e a utilizacdo de antincios publicitarios. O estudo aponta que a maioria
dos relatorios anuais (61%) € distribuida as pessoas que trabalham na educacao superior.

Os relatorios anuais das instituicdes de educagdo superior da Nova Zelandia foram
avaliados com o auxilio de um indice de disclosure que mede a sua qualidade utilizando uma
escala ordinal. Em pesquisa anterior, Dixon ef al. (1992) analisaram os relatorios relativos aos
anos de 1985 até 1990 utilizando um indice chamado score de disclosure de accountability (AD-
score). Este indice incluia 43 itens que os autores identificaram por meio de uma combinagao de
deducdo ou indugdo e que, na opinido dos autores, contribuem para a accountability publica.

Antes de avaliar os relatorios de 1992, os autores revisaram o método AD-score €
decidiram continuar o desenvolvimento do indice, analisando os pontos fracos que se tornaram
aparentes, incluindo aqueles atribuiveis a transformagdo nos relatorios a serem publicados em
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1991 e 1992, em comparagao com anos anteriores. Como resultado desta revisdo, o nimero de
itens no indice foi reduzido de 43 para 26. Esta redu¢do compreendeu a inclusdo de um novo
item, o indice de alocacdo overhead, e a reducdo dos atuais 43 itens para 25 itens, através da
combinag¢do de vérios itens que foram previamente tratados separadamente. O indice revisado
foi chamado de Score de Disclosure de Accountability Modificado (DAM-score) ¢, a seguir,
apresentado com detalhamento e contetido de cada um dos itens.

I— Visao Geral

01 — Demonstragdo de Objetivos

Demonstracao que deve incluir os seguintes itens: missdo, objetivos e metas de desempenho em
especifico, concisos, com terminologia compreensivel e realista. Os itens devem ter dimensdes
quantitativas/mensuraveis e fornecer um quadro de tempo.

02 — Relatorio descritivo/revisdo geral

Relatorio emitido pelo presidente do conselho e ou vice-chanceler. Relatorio das principais
atividades e realizacdes, no conjunto do contexto social, econdmico e politica ambiental.
Incluindo algumas quantificacdes com comparativos.

03 — Resumo dos fatos e numeros

Principais fatos e nlimeros (destaque para dados estatisticos), incluindo tendéncias e comparativos
de 4 anos, possivelmente ilustracdes.

04 — Revisdo financeira

Revisdo das receitas, custos, ativos, obrigacdes, projetos de capital e qualquer outro tema
financeiro significante. Incluem explica¢do de tendéncias, possivelmente ilustragdes.

05 — Politicas contabeis

Detalhamento das politicas contabeis utilizadas e as mudangas ocorridas, evidenciando todos
os critérios de apresentacdo. Razdes para mudancas com explicagdo detalhada e com valor do
impacto nas demonstragdes.

06 — Informacoes da diretoria

Endereco, telefone, nimero do fax, conteudo da pagina na internet, data da emissdo do relatorio
anual, membro do conselho e quem ele representa, funcionario sénior da administragao.

II — Desempenho dos servigos

07 — Numero de estudantes

Numero de estudantes com informacao de pelo menos 4 anos e tendéncia, discriminando os
estudantes em tempo integral e tempo parcial, bem como o nivel de estudo: graduagdo, pos-
graduagdo e outros cursos.

08 — Formandos

Numero de formandos por curso com informagdes de pelo menos 4 anos.
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09 — Emprego/destino dos estudantes da educagdo

Destino dos estudantes apos a formatura, principalmente com relagdo aos estudantes de anos
anteriores.

10 — Publicagoes

Publicagdes por curso e tipo (por exemplo, referéncias de periodicos, artigos, etc.), de pelo
menos 4 anos.

11 — Percentual de estudantes na faculdade
Percentual de estudantes na faculdade em relagdo ao total de estudantes da instituicao.
12 — Metas

Descricdo clara dos objetivos ou metas especificamente com relacdo ao servigo de ensino e
pesquisa e realizacdes com relagdo a cada item. Quantificagdo quando possivel com relagao as
receitas, processos, custos e resultados. Comparacgdo entre objetivos/metas e realizagdes.

III — Desempenho financeiro

13 — Demonstragdo das Operagoes - DRE

Demonstracao resumida das operagdes de pelo menos dois anos para fins de comparagao,
incluindo notas explicativas e outras informagdes necessarias para melhor entendimento dos
usuarios.

14 — Depreciagdo
Descrigao detalhada da depreciagdo de todos os ativos em uso, incluindo taxas e vida util.
15 — Informagoes or¢amentarias

Todas as principais demonstragdes contdbeis, incluindo demonstragao de operagoes, fluxo de
caixa, custos dos servigos e balango patrimonial. Mostrando variagdo e explicagdo das maiores
variagdes.

16 — Custo unitario por estudante

Custo unitario por estudante, custo total e por faculdade/escola de pelo menos 4 anos apresentando
tendéncias e ilustragoes.

17 — Demonstragdo do fluxo de caixa

Fluxo de caixa de pelo menos dois anos para fins de comparagdo, com notas explicativas e
outras informagdes necessarias para que o usuario entenda claramente a reconciliagdo com
superavit ou déficit operacional.

18 — Subsidio para pesquisa

Informagdes sobre o valor dos recursos recebidos e destinados para a pesquisa por area de
estudo e projeto.

19 — Alocacdo de overhead
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Composic¢ao do total de overheads. Adicionalmente, detalhes da alocacdo dos overheads para
faculdades/escolas, bases de alocac¢do, comparativo da previsao anual.

IV — Situacao fisica e financeira

20 — Balango Patrimonial

Demonstracao detalhada, divulgando todos os ativos incluindo terrenos, construcdes e estoques,
e todas as obrigagdes. Detalhes das reservas e suas modificagdes. Comparativo anual, notas
explicativas extensivas, analise dos ativos por faculdade/departamento. Ativos controlados, mas
que legalmente ndo sdo proprios, patrimonio financeiro no inicio do ano corrente, mudancas
durante o ano ¢ balanco no final do ano.

21 — Faculdade/Funcionarios

Informagdes do total de funcionarios e por faculdade/escola, classificados em docentes por
antiguidade, administrativos, técnicos e outros, a tempo integral e a tempo parcial, com pelo
menos informagdes comparativas de 4 anos. Porcentagem dos docentes com doutorado.
Rotatividade do pessoal.

22 — Biblioteca

Informagdes financeiras e nao-financeiras. Periddicos, quantidades e mudancas do acervo.
Detalhes das doagdes (mecenato). Videos e colecdes similares. Pessoal e instalagdes biblioteca.
Comparativos.

23 — Investimentos

Relatorio mostrando todos os investimentos, movimentos e resultados. Comparativos, valor de
custo e valor de mercado. Base de avaliacao.

24 — Compromissos e contingéncias

Se ndo tem compromissos € contingéncias, demonstrar claramente essa situagdo. Se existem
contingéncias, separar, divulgando itens individuais com impacto financeiro e afirmando que
todos os itens foram divulgados. Se existem compromissos, demonstracao com disclosure total,
afirmando objetivos/projetos e mostrando o total das despesas esperadas e despesas até a data
do encerramento do exercicio. Demonstracao clara de que todos os itens foram divulgados.

25 — Emprego e informagao do patrimonio educacional
Informagdes de funcionarios e de estudantes, incluindo sexo, etnia, deficiéncia e idade.
26 — Uso da edificagao

Inclui a area total dos edificios e instalacdes no campus, uma indicacdo de como sao
utilizados, inclusive para que disciplinas, projetos, laboratorios, etc.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O objetivo deste topico € apresentar os critérios adotados na pesquisa, em termos de
selecao da amostra, estruturagdo do indice de disclosure e variaveis utilizadas.
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3.1 Planejamento da pesquisa e coleta de dados

Uma das formas para verificar a realidade ¢ a pesquisa de campo que, segundo Vergara
(2000, p. 47), “[...] é investigacdo empirica realizada no local onde ocorre ou ocorreu o
fendmeno ou que dispde de elementos para explica-lo.” Segundo Cooper e Schindler (2003),
a pesquisa pode ser classificada como descritiva quanto ao objetivo do estudo. Com relagdo
a abordagem do problema, trata-se de uma pesquisa quantitativa, com o emprego de técnica
estatistica.

A forma selecionada para a coleta dos dados foi por meio de consultas ao banco de
dados do Ministério da Justica e também as paginas da internet das instituigdes pesquisadas.
Foi possivel, através das pesquisas realizadas, conhecer um pouco mais da realidade das IESFB
inscritas no CNAS e, com base nas informagdes coletadas, tendo por base 0 DAM-Score de Coy,
Tower e Dixon (1993), elaborar um indice de disclosure das IESFB brasileiras.

3.2 Variaveis

Foram definidas, para fins deste estudo, as seguintes variaveis: o tamanho da entidade,
alavancagem, localizagdo, o valor das gratuidades, o valor dos beneficios fiscais e o recebimento
por parte da entidade de subvengao.

» Tamanho da entidade — definido em fungdo do ativo total da entidade tendo por base
os parametros definidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Social — BNDES
(2008). conforme abaixo:

a. Micro empresa: até R$ 1.200.000,00;
b. Pequena empresa: entre RS 1.200.000,00 e R$ 10.500.000,00
c. Média empresa: entre R$ 10.500.000,00 ¢ R$ 60.000.000,00; e
d. Grande empresa: acima de R$ 60.000.000,00.
* Alavancagem — medida em func¢do da relagdo entre exigivel total e o ativo total.

» Localizacdo — Regido geografica onde estd estabelecida a entidade, sendo que o Brasil
esta dividido em cinco regides: norte, nordeste, centro-oeste, sudeste e sul.

» Gratuidade — No caso das entidades objeto deste estudo, na grande maioria, ¢ a prestagao
de servigos, através de servigo escolar, formagdo profissional e assisténcia social a
comunidade carente ou a quem dela necessitar. Esses servicos sdo denominados de
beneficéncias ou gratuidades que sdo servigos que as IESFB registradas no CNAS estdo
obrigadas a prestar a comunidade carente como forma de aplicar os recursos recebidos
do poder publico e também da sociedade, sendo calculado o percentual que representa as
gratuidades totais em relacdo a receita total do exercicio de 2007.

» Beneficios Fiscais — significa o quanto a entidade deixou de recolher de tributos aos
cofres publicos em funcdo da sua condigdo de entidade sem fins lucrativos. Nesse estudo
foram considerados apenas os valores devidos ao Instituto Nacional do Seguro Social —
INSS, em fung¢do de que essa era uma informagao que todas as institui¢des forneceram.
Para fins de aplicacdo dos testes estatisticos, foi calculado o percentual dos beneficios
fiscais em relagdo a receita total do exercicio de 2007.
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» Subvengdes — significa se a IESFB recebeu ou nio recursos financeiros, materiais ou
tecnologicos dos governos federais, estaduais e municipais ou de empresas publicas para
aplicagdo nas atividades, quer seja de custeio quer de capital.

As variaveis foram extraidas do banco de dados do Ministério da Justiga referentes ao
exercicio de 2007. Sendo assim, o presente trabalho visa testar a existéncia de evidéncias
estatisticas, ao nivel de significancia de 5%, de que algumas caracteristicas corporativas,
previamente definidas, influenciam o nivel de disclosure.

33 Hipoteses

De acordo com Martins e Thedphilo (2007, p.31), “[...] ha consenso entre os autores no
sentido de que as hipdteses sdo bem vindas e importantes para os estudos empirico-tedricos”.
Ainda segundo os autores (2007, p.31), “[...] a formulacdo e teste de hipdtese, no contexto do
desenvolvimento de uma pesquisa cientifica, contribuem para o fortalecimento da consisténcia
dos achados da investigagdo, junto com os resultados do estudo.”

Nesse sentido, buscando contribuir, fortalecer os resultados e verificar o relacionamento
entre as variaveis anteriormente estabelecidas, foram estabelecidas as seguintes hipdteses que
o presente estudo ira testar.

e Hipodtese 1 — O tamanho da instituicdo estd associado ao indice de disclosure das
IESFB.
e Hipotese 2 — A alavancagem estd associada ao indice de disclosure das IESFB.

e Hipodtese 3 — A localizacdo da instituicdo esta associada ao indice de disclosure das
IESFB.

e Hipotese 4 — As gratuidades realizadas pelas instituigdes estdo associadas ao indice de
disclosure das IESFB.

e Hipotese 5 — Os beneficios fiscais estdo associados ao indice de disclosure das IESFB.

e Hipotese 6 — As subvengdes estdo associadas ao indice de disclosure das IESFB.

Sendo assim, o presente trabalho visa testar a existéncia de evidéncias estatisticas,
de que algumas caracteristicas corporativas, previamente definidas, influenciam o nivel de
disclosure.

34 Construcao da variavel Disclosure

Estudos sobre indice de disclosure t€ém um forte fundamento na literatura contabil. A
maioria dos estudos, de acordo com Gordon ez al. (2002), tem utilizado uma lista pré-determinada
de disclosures que analistas financeiros e/ou stakeholders consideram importantes no processo
da decisdo de investimento. Os autores tém adotado em suas pesquisas indices ponderados e
nao ponderados.

A presente investigacao focou sobre o disclosure das IESFB brasileiras. Os disclosures
examinados foram apenas aqueles encontrados nas informagdes prestadas pela institui¢ao para
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0 Ministério da Justica e também aqueles disponibilizados em sua pagina da internet, ja que o
pedido ao CNAS foi negado. No total foram pesquisadas 146 IESFB.

Nesta pesquisa, optou-se por elaborar um indice de disclosure proprio, a partir do
indicador estruturado por Coy, Dixon e Tower (1993), adaptado a realidade brasileira, haja
vista ndo existir nenhum indice no Brasil para as institui¢des pesquisadas. O indice compreende
informagdes de natureza obrigatdria e voluntaria, e possibilita a todos os envolvidos, ou seja:
governo, gestores e sociedade conhecer: informagdes de natureza geral, o desempenho dos
servicos ¢ financeiros, bem como a situagao financeira da instituigao.

O indice desenvolvido ¢ composto de 26 questdes, sendo que, quando a instituicdo
divulgou o item, recebeu 1, e se ndo divulgou recebeu 0. Assim como Gordon et al. (2002),
ndo foi realizada qualquer tipo de pontuacdo em fun¢do da quantidade ou da qualidade do
disclosure, haja vista que os autores ndo possuiam informagdes disponiveis para realizar esse
tipo de avaliagdo. Sendo assim, uma institui¢cao, por exemplo, que divulgou um item referente aos
ultimos 5 (cinco) anos recebeu a mesma pontuagao que a instituicdo que divulgou a informagao
apenas de 1 (um) ano. A estrutura utilizada para apuracio do Indice de Disclosure das IESFB é
0 DAM-Score desenvolvido por Coy, Dixon e Tower (1993), que se encontra detalhado no item
2.2.4. O indice engloba 4 (quatro) conjuntos de informagdes:

e Informacdes gerais sobre a institui¢ao (06 itens) - relacionados com os objetivos da
institui¢do, principais fatos e nimeros, politicas contabeis adotadas e informagdes
sobre a diretoria.

e Desempenho dos servigos (06 itens) — relacionados com o desempenho da institui¢ao
comrelagdo aos estudantes, formandos, destino dos egressos, publicacdes, percentual
de estudantes e metas.

e Desempenho financeiro (07 itens) — relacionados com o desempenho financeiro
da entidade apresentando: resultado das operacgdes, informagdes detalhadas sobre
depreciagdo e or¢amento, custo dos estudantes, fluxo de caixa, subsidio para a
pesquisa e alocacao de overhead.

e Situagdo fisica e financeira (07 itens) — apresenta a situagao fisica e financeira da
entidade por meio das seguintes informagdes: balanco patrimonial, funciondrios
da faculdade, investimentos, biblioteca, compromissos e contingéncias, patrimonio
educacional ¢ uso da edificacao.

Em cada conjunto de informagdo, a pontuagdo obtida pela entidade foi apurada pela
divisdo entre a soma de pontos obtidos e a pontuacdo total possivel do conjunto; o mesmo
procedimento foi adotado para apuracao do indice de disclosure total.

3.5 Modelos estatisticos

Na investigacdo em questdo foram utilizados modelos de regressdo de minimos
multiplos quadrados para testar as hipdteses acima estabelecidas. De acordo com Hair Jr. et al.
(2005, p.32), “[...] regressao multipla ¢ o modelo de andlise apropriado quando o problema de
pesquisa envolve uma Unica varidvel dependente métrica considerada relacionada a duas ou
mais variaveis independentes métricas.”

Para fins deste estudo sera utilizado como varidvel dependente o Indice de Disclosure das
institui¢des de ensino superior filantropicas do Brasil —IDIESFB e como variaveis independentes
as seguintes varidveis: Tamanho, Localizagdo, Alavancagem, Gratuidade, Beneficios Fiscais e
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Subvencao. Nesse caso, as variaveis Tamanho, Localizacdo ¢ Subvengao ndo siao variaveis
métricas, sendo necessario substitui-las por variaveis dicotomicas, que atuam como variaveis
de substituicao.

A regressao multipla permite aos pesquisadores, além de avaliar a importancia de cada
variavel, uma maneira de avaliar a natureza das relagdes entre as varidveis independentes e
dependente. O objetivo, segundo Hair Jr. et al.(2005, p.32), “[...] € prever as mudancas na
variavel dependente como resposta a mudangas nas varidveis independentes.”

Gordon et al. (2002), para testar as hipoteses do seu trabalho, utilizaram os seguintes
modelos de regressao:

1) EXTENT=0+B LAGASSET+B, BRDMBRS+§, PUBLPRIV+B, BIG6+3, DEQUITY+¢
2) SEA=0:+B TUITPCT+B, ENDOW-+B, TUITION+¢

3) SEA=0-+f CONSBRD+f, STATEAUD+¢

4) SEA=0+B TUITPCT+B, ENDOW-B, TUITION+B, BIG6+B, PUBLPRIV-+¢

Modelo 1 — utilizado para testar as hipoteses de 1 a 5;
Modelo 2 — utilizado para testar as hipoteses de 7 a 9;
Modelo 3 — utilizado para testar a hipdtese 10;

Modelo 4 — utilizado para testar as hipoteses 6 el 1.

Onde:
=  EXTENT = variavel dependente representada pelo indice de disclosure;

= SEA = variavel dependente representada pelo indice de disclosure mensurando somente
matricula e desempenho;

= (o = intercepto padrio;
= [} = coeficiente padrio da regressao;

= LAGASSET = logaritmo natural do ativo total ajustado em funcdo dos recebimentos/
pagamentos;

= BRDMBRS = niimero de membros no conselho de administracao;

= PUBLPRIV = institui¢@o publica ou privada (1=publica, O=privada);
=  BIG6 = BIG6 ou ndo BIG6 auditor (1=Big6 empresa, 0=Outras);

= DEQUITY = divida de longo prazo em relagao ao patriménio liquido;
= TUITPCT = anuidades e taxas em relagdo as receitas correntes totais;
= ENDOW = logaritmo natural do valor justo do fundo de doagdes;

= TUTION = percentual de anuidades atribuidos para os estudantes em tempo integral da
graduacao;

= STATEAUD = auditor estatal ou ndo estatal;
=  CONSBRD = Conselho de administragao consolidado (1 = sim, 0 =nao);

= ¢ =padrdao normal, termo de erro distribuido randomicamente.
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Os modelos apresentaram os seguintes resultados:

1. Modelo 1 - R? = 0,131, sendo que somente a varidvel LAGASSET apresentou
associacgao positiva em relagdo a variavel dependente.

2. Modelo 2 - R* = 0,321, sendo que somente as varidveis TUTION e ENDOW
apresentaram associacao positiva em relacao a variavel dependente.

3. Modelo 3 - R*=0,028, tendo a variavel STATEAUD apresentado associacdo positiva
em relacdo a variavel dependente.

4. Modelo 4 - R? = 0,212, sendo de somente as variaveis TUITPCT e ENDOW
apresentaram associacao positiva em relacao a variavel dependente.

O modelo desenvolvido e utilizado no trabalho dos autores acima citados possui algumas
caracteristicas que diferem substancialmente da realidade brasileira. A seguir sdo explicitados
os ajustes realizados para tal aproximagao:

Variavel LAGASSET - utilizada para estimar o tamanho da organizagdo e também sera
utilizada nesse estudo com pequena adaptagcdo. Gordon et al. (2002) enfatizam que talvez a
variavel explanatoria que mais prevalece na extensa literatura de disclosure ¢ o tamanho da
organizacao. Foster (1986, p.44) sugere que a relagdo positiva que parece existir entre tamanho
da empresa e indice de disclosure financeiro pode ser em fungao de varios fatores subjacentes
possiveis, incluindo aumento de custos politicos associados com maiores empresas, menores
custos competitivos de disclosures marginais pelas maiores empresas € economias de escala.

Variavel BRDMBRS — o0 nimero de membros do conselho de administracdo ndo é uma
informagao disponivel na base de dados do Ministério da Justica e também na pagina da internet
das institui¢des pesquisadas e, sendo assim, ndo sera utilizada nesse estudo.

Variavel PUBLPRIV -em 1995, 0 FASB implementou os SFAS 116 e 117 o que provocou
uma significante divergéncia nos relatdrios financeiros anuais das faculdades e universidades
publicas e privadas. O estudo realizado por Gordon et al. (2002) foi com base em relatérios
realizados antes das mudangas e, sendo assim, passivel de comparagdes, ja que tanto instituicdes
publicas como privadas apresentavam os relatdrios com os mesmos formatos e orientacdes. No
Brasil as institui¢cdes publicas elaboram seus relatorios anuais tendo por base a Lei n® 4.320/64
que estabelece normas e padrdes para o setor publico. Ja as IESFB que sdo institui¢des de
direito privado estdo obrigadas a elaborar seus relatorios com base na Lei n® 6.404/76 que ¢ a
lei que estabelece normas para as sociedades por agdes com algumas alteragdes estabelecidas
por normas brasileiras de contabilidade. Deste modo, também ndo incluiremos essa variavel
nesse estudo.

Variavel BIG6 — em fungdo da resposta negativa do CNAS em fornecer informacgdes
para a essa pesquisa também ndo foram obtidas informagdes sobre a empresa de auditoria,
apenas sabe-se que todas sdo auditadas, pois se trata de imposi¢ao legal.

Variavel DEQUITY — no modelo os autores utilizaram o valor das dividas em fun¢ao do
patrimonio liquido. Nesse estudo a alavancagem serd medida por meio da relagdo do total das
dividas e ativo total. . Sobre essa questdo, Alencar (2007) esclarece que a alavancagem pode ser
medida tanto pela relacdo entre o valor contabil das dividas e o patrimonio liquido como pelo
ativo total.

O modelo utilizado nesta pesquisa para testar a associacdo entre indice de disclosure e
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algumas caracteristicas corporativas busca investigar a existéncia de um relacionamento linear
entre as variaveis, ¢ ¢ assim descrito:

IDIESFB=0-+B, TAMANHO+3, ALAVANCAGEM+B, LOCALIZACAO+,
GRATUIDADE+B, BENEFICIOFISCAL+ , SUBVENCAO+

Onde:

= [DIESFB - indice de disclosure das IESFB conforme apresentado anteriormente neste
trabalho, sendo transformado posteriormente em logaritmo;

= TAMANHO - conforme descrito no item 3.2.
= ALAVANCAGEM - medida por meio da relagdo do exigivel total e ativo total;

* LOCALIZACAO —regido geografica onde estd estabelecida a institui¢io, sendo utilizada
uma variavel dicotomica, pois se trata de uma variavel ndo métrica;

= GRATUIDADE — valor aplicado em beneficios a populagao através de bolsas de estudos
e outras formas de assisténcia social, medido em funcao do ativo total;

» BENEFICIO FISCAL - valor recebido em beneficio fiscal, especificamente INSS,
medido em fungao do ativo total;

* SUBVENCAO - variavel dicotomica, sendo tratada estatisticamente como: (1=recebeu
subvencao publica e 0=se ndo recebeu subvencdo publica).

Foram incluidas no modelo as variaveis: localizagdo, gratuidade, beneficio fiscal e
subvenc¢ao, ndo testadas em estudos anteriores relacionados com instituigdes de ensino superior,
mas que, em fungdo das particularidades das instituicdes em andlise, optou-se por incluir no
modelo em questao.

3.6 Tratamento das variaveis

O processamento estatistico das variaveis foi realizado através do programa
estatistico Eviews 4.0, sendo utilizadas, para fins de andlise, apenas as observag¢des que
tivessem todos os dados validos. Apesar de constarem na lista 146 (cento e quarenta e
seis) instituigdes, foram consideradas para andlise somente 144 (cento e quarenta € quatro)
institui¢cdes, em virtude de que 2 (duas) institui¢des nao informaram o valor dos seus passivos.

Mediante a aplicacao de testes realizados pelas estatisticas t e F, da analise de coeficientes
da regressdo, coeficientes de determinacdo da correlacdo e do erro-padrdo buscou-se verificar
a confiabilidade das estimativas obtidas. Hair Jr. et.al. (2005, p.160) afirmam que: “testar a
significancia estatistica para os coeficientes estimados em analise de regressdo ¢ apropriado e
necessario quando aanélise ¢ baseada em uma amostra dapopulagdo endo emum censo.” Segundo
osautores,éusadoquandoopesquisadornaoestainteressadonaestimativaderegressdoapenaspara
aquelaamostra, mas sim em saber o quanto os resultados sdo generalizaveis paratoda a populacao.

Neste sentido, de acordo com Hair Jr. et al. (2005, p.160), “os testes de significancia
dos coeficientes de regressao fornecem uma estimativa estatisticamente baseada na probabilidade
de que os coeficientes estimados em muitas amostras de um dado tamanho sejam de fato
diferentes de zero.” .Os testes de significAncia de coeficientes de regressdo possibilitam ao
pesquisador avaliar empiricamente o verdadeiro impacto da sua pesquisa e determina se
os impactos representados pelos coeficientes sdo generalizaveis ou ndo a toda a populacio.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A tabela a seguir apresenta o indice de disclosure das IESFB do Brasil, tendo por base
as informagdes coletadas no Ministério da Justica e da pagina da internet das respectivas
instituigoes. '

Tabela 1 — Indice de Disclosure

Caracteristicas qualitativas Escores
1 — Visao Geral 0,37
II — Desempenho dos servicos 0,02
IIT — Desempenho financeiro 0,15
IV — Situagdo fisica e financeira 0,18
Escore médio 0,18

Fonte: Dados da pesquisa
Observa-se, na Tabela 1, que o grupo que apresenta maior indice € o grupo I com 37%.
Ressalta-se que dois itens que constam desse grupo, demonstragao dos objetivos e politicas
contabeis, sdo disclosures obrigatorios exigidos no relatorio de prestacao de contas do Ministério
da Justica, o que fez com que esse grupo obtivesse um escore maior que os demais grupos.

Primeiramente, executou-se o modelo completo conforme especificado no item 3.5.
Posteriormente, em fung¢do de que o modelo ndo cumpriu alguns pressupostos, foram realizados
testes para verificar a forma da distribui¢c@o dos erros e a auséncia de heterocedasticidade, sendo
aplicado o teste ndo paramétrico Jarque-Bera para verificar o comportamento dos erros ¢ o teste
White para testar a auséncia de heterocedasticidade.

Como ndo se obteve sucesso, realizou-se alguns procedimentos e testes no sentido de
solucionar os problemas. Foram transformadas em logaritmo as seguintes variaveis: indice de
disclosure - LNIDIESFB, gratuidade - LNGRAT e beneficios fiscais - LNBF, sendo que, apos
a transformagdo, foram executados varios modelos com o objetivo de se alcangar um modelo

que fosse significante.
Tabela 2 — Modelo de Regressao

Dependent Variable: LNIDIESFB
Method: Least Squares

Date: 01/16/09 Time: 12:56
Sample: 1 146

Included observations: 146

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SUL -7.227642 6.974309 -1.036324 0.3019

SUDESTE -9.705157 6.913567 -1.403784 0.1626

SUBVEN 5.140164 1.604843 3.202907 0.0017

NORDESTE -7.916671 7.333532 -1.079517 0.2823

MEDIA 1.038083 2.113627 0.491138 0.6241

LNGRAT 0.166719 0.094393 1.766222 0.0796

GRANDE 2.667443 1.741318 1.531853 0.1279

CcO -2.306382 8.061826 -0.286087 0.7752

C -105.2333 18.93582 -5.557367 0.0000
R-squared 0.157180 Mean dependent var -75.63014
Adjusted R-squared 0.107965 S.D. dependent var 9.572240
S.E. of regression 9.040753 Akaike info criterion 7.301024
Sum squared resid 11197.73 Schwarz criterion 7.484945
Log likelihood -523.9748 F-statistic 3.193700
Durbin-Watson stat 2.055263 Prob(F-statistic) 0.002355

Fonte: Dados da pesquisa.
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Foram retiradas do modelo, conforme Tabela 2, as varidveis Alavancagem e Beneficios
Fiscais, sendo que tanto a varidvel dependente LNIDIESFB e LNGRAT foram transformadas
em logaritmo. O modelo mostrou-se significante, apresentando p-value de 0,002355 sendo
aprovado, considerando nivel de confianca de 1%. Pelo modelo, as varidveis Subvencdo e
Gratuidade apresentam evidéncias estatisticas de que estdo associadas a variavel dependente,
haja vista que o p-value encontrado ¢ menor do que o a-alfa estabelecido de 0,10. O poder
explicativo do modelo verificado por meio do R? ajustado ¢ de apenas 0,107965 ou seja o poder
explicativo do modelo ¢ de 10,80%.

O modelo apresentado na Tabela 2, ndo mostrou consisténcia em relacdo ao modelo
testado por Gordon et.al. (2002) e outros estudos realizados no mercado de capitais no que diz
respeito a varidvel tamanho, ja que tanto o estudo de Gordon et al. (2002) quanto os demais
estudos ja referenciados neste trabalho os resultados comprovam a associagdo entre o tamanho
da empresa e o nivel de disclosure, sendo que no presente estudo essa associacdo nao foi
comprovada.

Ressalte-se, entretanto, que em relagdo a variavel alavancagem o estudo em questdo
apresentou consisténcia em relacao a pesquisa de Gordon et al. (2002), ndo sendo comprovada
a associagdo com o nivel de disclosure. Com relagao ao poder explicativo do modelo, verificou-
se aproximagdo em relagdo ao resultado encontrado no estudo acima referenciado haja vista que
o resultado do R? ajustado no presente estudo foi de 0,107965 e o do estudo de Gordon et al.
(2002) foi de 0,131.

As demais variaveis testadas na atual investigacdo ndo sdo comparaveis com o estudo
de Gordon ef al. (2002) e também com outras investigagdes ja que nao foram encontrados na
literatura estudos sobre disclosure de IESF que possibilitassem a comparagao.

5. CONCLUSOES

A associagdo entre caracteristicas corporativas € o seu relacionamento com o
nivel de disclosure em instituicdes de ensino superior ainda ¢ um assunto pouco explorado
internacionalmente. No exterior, existem alguns trabalhos empiricos que orientaram a pesquisa
em questao; entretanto, no Brasil talvez motivados pelas dificuldades nas coletas de informagdes
nao foram encontrados trabalhos empiricos sobre esse tema.

Os estudos demonstram que a maioria das melhorias que tem ocorrido na accountability
das instituicdes de ensino superior ocorreram devido as mudancas nas legislagdes no que diz
respeito a forma de prestacao de contas dessas institui¢des. Por outro lado, pesquisa realizada
com instituicdes de ensino superior do Canada por Nelson, Banks e Fisher (2003) indicou que
mudangas na administragdo, a percep¢ao de necessidade em comunicar-se com os stakeholders
ou anecessidade de um sistema de informagao interna melhor foram os fatores que influenciaram
as melhorias, sendo dessa maneira avangos voluntérios e ndo obrigatorios.

Nesse aspecto, no Brasil infelizmente as mudancas na legislacao para as IESFB nao
fortalecem a accountability publica, ocorrendo dessa forma um retrocesso com relagdo a essa
questdo. Embora se discuta muito sobre a importancia de informagdes nao financeiras para
organizacdes sem fins lucrativos, elas ainda nao sao exigidas.
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Algumas poucas IESFB tém disponibilizado em suas paginas na internet além das
demonstragdes contabeis anuais, o relatdério da administragdo, o parecer da auditoria € o
balanco social. Essa atitude por parte dessas instituicdes demonstra a preocupagdo em relacao
a accountability publica a partir do momento em que além de fornecer informagdes aos drgaos
reguladores coloca também a disposi¢do dos diversos stakeholders para que realizem as suas
analises.

Os resultados desse estudo mostram que a maioria das IESFB pesquisadas s6 apresenta
disclosure obrigatorio, demonstrando a pouca preocupacao das institui¢des com o disclosure
voluntario. O DAM-score, desenvolvido por Coy, Dixon e Tower (1993) além de avaliar as
divulgagdes financeiras e ndo financeiras das instituicdes de ensino superior provocou em
universidades da Nova Zelandia uma busca pela melhoria dos seus indices.

Afim de se verificar a existéncia ou ndo de associacao entre as caracteristicas corporativas
e o nivel de disclosure das instituigdes de ensino superior pesquisadas, utilizou-se um modelo
de regressdo linear desenvolvido com base no estudo de Gordon et al (2002). Constatou-se,
por meio dos resultados da aplicacao desse modelo, que existe relacdo apenas entre os indices
de disclosure e as caracteristicas corporativas “gratuidade” e “subvenc¢do”, ndo se observando
associacao entre esses indices e as demais variaveis (tamanho, localizag¢do, beneficios fiscais
e alavancagem). Importa salientar que os resultados encontrados sdo incomparaveis com 0s
outros estudos no que diz respeito ao poder de explicacdo do modelo utilizado. Verificou-se
também a aproximac¢ao ao modelo 1 testado no estudo de Gordon et al (2002)

Cabe destacar que a associagdo entre niveis de divulgacao e caracteristicas corporativas
em instituigdes de ensino ainda ¢ um tema pouco explorado na literatura nacional e internacional.
No exterior, existem alguns trabalhos empiricos que orientaram esta pesquisa. Entretanto, no
Brasil, talvez pelas dificuldades na coleta de informagdes que déem suporte a esse tipo de
pesquisa, ndo foram encontrados trabalhos empiricos sobre esse tema.

Com esse estudo, pode-se constatar a necessidade e possibilidade de ampliagdo desta
pesquisa, especialmente, no que diz respeito a necessidade de se:

1. entender os fatores que levam a maioria das IESFB a realizar apenas disclosure
obrigatorio;
2. analisar e investigar outras variaveis que podem contribuir para a evidenciacao

voluntaria;

3. ampliar o periodo de investigacao, com o objetivo de verificar o comportamento
das variaveis ao longo do tempo; e

4. investigar, por meio de pesquisas junto aos dirigentes das IESFB que tomam
decisdes as razdes para divulgacdo ou retencdo de informacdes.
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