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Resumo:

O objetivo deste estudo é identificar os fatores determinantes que explicam o nivel de
transparéncia divulgadas por mantenedoras de IES privadas no Brasil. Examinaram-se as
demonstracées contdbeis 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 a 20160s resultados gerais apontam para o cumprimento
parcial da divulgag¢do. Para as mantenedoras de IESSFL, o indice de transparéncia obrigatoria
indica uma média 77,32% e para as mantenedoras de IESCFL o indice alcan¢ga a média de
82,55% no atendimento as normas contdbeis. Ja o indice de transparéncia voluntdria aponta
para uma média de 13,26% para as mantenedoras de IESSFL e 16,94% para as mantenedoras
de IESCFL. De outro lado, para as mantenedoras de IESCFL, confirma-se uma relacdo positiva
e significativa entre o tamanho e a auditoria BigN para um maior nivel de transparéncia
obrigatoria. Com relagdo a transparéncia voluntdria, o estudo aponta para uma relagdo
positiva e significativa para a varidvel gratuidades como potencial influenciadora do maior
nivel de transparéncia das mantenedoras de IESSF e para as mantenedoras de IESCFL, a
varidvel tamanho e local apontam para os maiores niveis de transparéncia voluntdria. O fator
determinante da transparéncia obrigatdria resultou ser a auditoria por uma BigN, que se
mostra positivamente associada com o maior nivel de transparéncia divulgada nas
demonstragcoes contdbeis de mantenedoras de IES privadas no Brasil.
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Fatores determinantes do nivel de transparéncia de mantenedoras de
instituicdes de ensino superior privado no Brasil

RESUMO

O objetivo deste estudo é identificar os fatores determinantes que explicam o nivel de
transparéncia divulgadas por mantenedoras de IES privadas no Brasil. Examinaram-se as
demonstragfes 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 a 20160s resultados gerais apontam para 0 cumprimento
parcial da divulgacdo. Para as mantenedoras de IESSFL, o indice de transparéncia obrigatoria
indica uma média 77,32% e para as mantenedoras de IESCFL o indice alcanca a média de
82,55% no atendimento as normas contabeis. Ja o indice de transparéncia voluntéria aponta
para uma média de 13,26% para as mantenedoras de IESSFL e 16,94% para as mantenedoras
de IESCFL. De outro lado, para as mantenedoras de IESCFL, confirma-se uma relacdo positiva
e significativa entre o tamanho e a auditoria BigN para um maior nivel de transparéncia
obrigatéria. Com relagdo a transparéncia voluntaria, o estudo aponta para uma relagdo positiva
e significativa para a variavel gratuidades como potencial influenciadora do maior nivel de
transparéncia das mantenedoras de IESSF e para as mantenedoras de IESCFL, a variavel
tamanho e local apontam para os maiores niveis de transparéncia voluntaria. O fator
determinante da transparéncia obrigatoria resultou ser a auditoria por uma BigN, que se mostra
positivamente associada com o maior nivel de transparéncia divulgada nas demonstracdes
contabeis de mantenedoras de IES privadas no Brasil.

Palavras-chave: Mantenedoras de IES privadas. Transparéncia. Legitimidade. Informagao Contabil.
Area Tematica: Custos aplicados ao setor privado e terceiro setor

1 Introducéo

Mudancas no ensino superior foram alavancadas principalmente por governos com o
intuito de promover um acompanhamento e responsabilizacdo das IES, na medida em que 0
incentivo a educacéo superior deixou de ser um privilégio da “elite” para incluir a “massa”.
Assim, criaram-se oportunidades e desafios para o setor privado do ensino superior, que veio a
contribuir para a sua massificacao.

A partir desse contexto, a prestacdo de contas a sociedade pelas organizagdes que atuam
no setor educacional passou a ter um papel representativo. Assim, a transparéncia de
informacGes é um componente que pode contribuir para aumentar a responsabilidade social das
IES privadas junto ao seu publico de interesse e assim contribuir para a melhoria do ensino
superior no pais. Por meio da transparéncia, a organizacdo busca ser reconhecida e alcancar a
sua legitimidade social no intuito de construir um vinculo de confianca. (BEUREN; GUBIANI;
SOARES, 2013).

Além da transparéncia obrigatdria que se baseia em normas e regras pré-estabelecidas,
a evidenciacdo voluntaria contribui para melhorar a reputacdo da organizacdo perante a
sociedade. (HEALY; PALEPU, 2001; MACAGNAN, 2009). Estudos em Contabilidade como
os de Hendriksen e Van Breda (2015), assim como ludicibus (2015), assinalam que as
demonstragdes contabeis contribuem fornecendo um fluxo de informacdes Uteis para a tomada
de decisdo. Neste sentido, a literatura tem apontado que certas caracteristicas organizacionais
tais como: tamanho, endividamento, tamanho da empresa de auditoria e lucratividade
contribuem para uma maior transparéncia de informag6es, o que pode orientar 0s investidores
na analise das demonstra¢fes contdbeis destas organizagdes antes da tomada da decisdo na
alocagéo de recursos. (AHMED; COURTIS, 1999).



A divulgacdo de informacbes contabeis obrigatorias pelas organizagdes privadas no
Brasil segue padrdes de evidenciacdo determinados pelas normas de contabilidade e a
divulgacéo requerida pelo padréo International Financial Reporting Standards (IRFS). Dessa
forma, o uso sisteméatico das demonstracGes contébeis pode ser uma chave eficiente para o
investidor. (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004; CUNHA; RIBEIRO, 2007; ATTIE,
2011; SLOMSKI et al., 2012; IUDICIBUS; 2015; LIMA; PEREIRA, 2011).

Quanto ao ensino superior, a divulgacdo de informacdes contabeis das IES privadas,
segundo Coy, Fischer e Gordon (2001) contribui para a responsabilidade social destas
instituicdes, uma vez que o objetivo final das IES é manter ou aumentar o valor real percebido
para o diploma concedido. A divulgacdo de demonstracBes contabeis mais completas pode
ajudar a aumentar a credibilidade, permitindo aos interessados uma melhor compreenséo e
conhecimento dos objetivos e missdo das IES, conduzindo a uma maior percepcdo de
responsabilidade social. (COY; FISCHER; GORDON, 2001; COY; TOWER; DIXON, 1993).

Desse contexto, emerge a questdo problema, para a qual este estudo proposto buscara
resposta: Quais sdo os fatores determinantes que explicam o nivel de transparéncia nas
demonstracgdes contabeis de Mantenedoras de Institui¢es privadas de Ensino Superior
(IES) no Brasil?

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. Este estudo justifica-se na medida que contribui para 0 conhecimento acerca do tema
relacionado a transparéncia das IES privadas no Brasil, decorrente da necessidade das
mantenedoras de IESSFL terem a necessidade de serem reconhecidas como sendo de utilidade
publica e desta forma manterem a imunidade tributaria que contribui para a sua sustentabilidade
econémico-financeira. De outra parte, coloca-se o desafio para as mantenedoras de IESCFL em
zelar pela qualidade académica e o a geracdo de valor aos investidores.

Varios estudos nacionais tém sido realizados relacionados ao tema da evidenciacao de
informacGes econdmicas, sociais e ambientais das IES privadas do Brasil (LIMA; PEREIRA,
2011; PEREIRA, 2012; SEIBERT; MACAGNAN, 2015; SANTOS; GAIOT; FIGUEIREDO
FILHO, 2015; PACHECO; MACAGNAN; SEIBERT, 2016; SEIBERT, 2017). Estudos
internacionais também tem sido desenvolvidos (SAID-HUNG; BERLANGA, 2018;
ANGREANI, 2014; FILIATREAU; SVETLANA, 2011; OLLDASH; ENKELEDA, KOKA;
ENKELEJDA, 2014). Portanto, considera-se 0 tema pertinente para aumentar 0 campo de
conhecimento acerca da transparéncia em IES privadas do Brasil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Legitimidade e Transparéncia Organizacional

Conforme Cunha e Ribeiro (2007), a comunicac¢édo de informacGes de natureza contabil
e social pelas organizacdes em suas demonstracfes contabeis, ao seu publico de interesse,
contribui para promover um ambiente de transparéncia e ajuda as organizacdes a administrar
conflitos de interesse e a reduzir a assimetria da informacgdo 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
organizacBes sociais se legitimam perante a sociedade, na medida em que evidenciam um
conjunto de informacdes sobre suas atividades, divulgando acdes que contribuem e interferem
no tratamento das questdes econémicas, sociais e ambientais. Do mesmo modo, a sociedade
pode assumir posicdes criticas de avaliacdo do cumprimento dos propdsitos assumidos por estas
organizagdes, a fim de estabelecer a sua aceitacdo. (BEUREN; GUBIANI; SOARES, 2013).

Como aponta Patten (1991), a desconfianga da sociedade em relagdo a atividade
organizacional pode pressionar na construcdo de respostas como maior disclosure social, na
tentativa de criar uma imagem de responsabilidade social.

As organiza¢bes podem complementar sua divulgacéo obrigatoria com a evidenciagao
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voluntaria, que tem o papel de contribuir para aumentar seu nivel de transparéncia. Para
Macagnan (2009), a divulgacdo de informacGes voluntérias contribui para reduzir a assimetria
informacional entre o gestor e os demais stakeholders, uma vez que as motiva¢es de ambos
podem ser diversas. O gestor pode estar interessado em inserir a organizagdo no mercado de
capitais. J& a discricionariedade da oferta de a¢es poderia ser uma op¢éo do investidor.

Nessa linha, a Contabilidade pode contribuir com a divulgagéo de informagdes sociais
e ambientais nas demonstraces contabeis, ndo se restringindo meramente aquelas tidas como
obrigatdrias e ou financeiras. (ROVER; SANTOS, 2014).

Quanto ao ensino superior para Pitcher (2013), os incentivos comerciais podem
distorcer a missdo central da “exceléncia académica” das IES privadas, criando “motivos
puramente utilitarios” para curriculos e pesquisas. NO entanto, na busca por legitimidade e
responsabilidade social, as IES privadas buscam satisfazer padrdes de qualidade académica
para manter a sustentabilidade econémica e satisfazer os interesses dos diversos publicos.
(PITCHER, 2013).

2.2 Evidenciagdo Contabil

Para Hendriksen e Van Breda (2015, p.512) a divulgacdo de informacdes em sentido
estrito se resume a “veiculagao da informagdo” financeira dentro das demonstra¢des contabeis.
Neste sentido, para ludicibus (2015) a funcdo da Contabilidade é fornecer um fluxo de
informacGes Uteis para a tomada de decisdo, ou seja, toda a informacdo divulgada pela
organizagdo precisa ser adequada, justa e plena. Em linha com a ideia de ludicibus (2015),
Hendriksen e Van Breda (2015) lancam trés questdes fundamentais sobre a divulgacéo
adequada: para quem, qual a finalidade e qual a qualidade da informacdo que devera ser
divulgada. Para os autores, 0s objetivos da divulgacdo aos acionistas, investidores e credores
sdo claros, pois todos esses grupos mostram algum interesse econdémico na organizacao.
Contudo, a divulgacéo para clientes, empregados e publico geral ndo tem sido bem esclarecida,
uma vez que suas decisbes ndo sdo bem conhecidas. Assim, parte-se da premissa de que a
informacao Util ao primeiro grupo também o seja para os demais.

De acordo com Ahmed e Courtis (1999), os principais achados nas pesquisas divulgadas
tém mostrado consisténcia significativa em relacdo ao disclosure para as grandes corporacdes
(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).

Problemas na divulgacdo da informacdo podem impedir a correta alocacdo de recursos
na economia. Dessa forma, a divulgacdo de informacbes pode amenizar esta situacdo. A
contratacdo Otima entre investidores e gestores pode fornecer incentivos para um disclosure
melhor e 6rgaos reguladores podem requerer que a organizacao divulgue mais informacoes.
(HEALY; PALEPU, 2001). Assim, Healy e Palepu (2001) apontam que a eficacia do disclosure
obrigatério na resolucdo de problemas de agéncia € discutida na literatura, contudo, as
organizacdes podem melhorar a divulgacdo de informacgdes por meio disclosure voluntario.
Estudos que tém investigado o comportamento de divulgacdo discricionaria presumem que a
organizacdo pode ndo querer divulgar certas informac6es, mas qualquer divulgacdo deve ser
verdadeira.

Pertinente a transparéncia de informacdes divulgadas pelas IES privadas, Coy, Fischer
e Gordon (2001) comentam que um dos objetivos das IES é manter ou aumentar o valor real
percebido para o diploma e os relatérios contabeis mais abrangentes podem contribuir na
divulgacdo do profissionalismo e da gestdo destas instituiches de educagdo e aumentar sua
reputacdo publica. Todavia, uma maior divulgacdo de informacbes académicas, sociais e
ambientais pode contribuir para um melhor entendimento por parte dos stakeholders dos
progressos dessas instituices. (COY; FISCHER; GORDON, 2001). Desta forma, uma melhor
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evidenciacdo de informacGes contabeis pode melhorar a accountability junto ao publico de
interesse e conduzir a IES a obter ganhos deste. Relatam os autores que o publico em geral que
inclui fornecedores, alunos, professores e o governo, ainda percebe as instituicdes de educacéo
com certo ceticismo. Todavia, a divulgacdo de demonstracbes contabeis mais completas pode
ajudar a aumentar sua credibilidade, permitindo aos interessados uma melhor compreenséo e
conhecimento sobre os objetivos e missdo das IES que podem conduzir a uma maior
responsabilidade publica. (COY; FISCHER; GORDON, 2001).

2.3 Ensino Superior Privado no Brasil

As mantenedoras de IES privadas, de acordo com Rodrigues (2003), dividem-se em
associagdes ou sociedades civis, podendo ter como objeto social a finalidade lucrativa ou ndo,
em sociedades comerciais com fins lucrativos (sociedades empresérias) e fundagdes sem
finalidade lucrativa.

A organizagdo econdmica das IES privadas sem fins lucrativos segundo Pacheco,
Macagnan e Seibert (2016), pertence ao terceiro setor, ou seja, tem como principal caracteristica
a utilidade publica, pois tem como atribuicdo suprir funcdes do estado concernentes as
atividades de educacéo, salde e assisténcia social. Quanto a transparéncia, as mantenedoras de
IESSFL devem atender aos principios fundamentais de contabilidade, conforme as resolugcoes
emitidas pelo Conselho Federal de Contabilidade, especialmente no tocante a Interpretacdo
Técnica Geral - ITG 2002.

Ja& as mantenedoras de IES privadas com fins lucrativos, sdo responsaveis pelo
crescimento do nimero de matriculas nos anos recentes, de acordo com os estudos de Pitcher
(2013). Conforme Pitcher (2013), as IESCFL estdo em condicdes de oferecer diplomas e
curriculos condizentes com as necessidades de empregadores e estudantes, os investidores
privados no ensino superior estdo representados pelas mantenedoras de IESCFL e sdo
caracterizados como pertencentes ao segundo setor da economia, que abarca as organizacoes e
individuos que orientam seus objetivos para o lucro econdémico.

2.4 Formulacao das Hipoteses do Estudo
Neste tdpico, propdem-se a formulacdo de hipoteses a partir da revisdo da literatura e
dos resultados dos estudos empiricos localizados.

Quadro 1: Quadro de hipdteses

Hipdtese

Fundamentacao

Hs: Existe uma relacéo positiva entre o tamanho da
mantenedora de IES privada em termos de ativo total
médio e uma maior extensdo na divulgacéo de informacdes
nas demonstracfes contabeis.

organizagdes de maior porte possuem uma extensao
de divulgacéo de informagdes mais ampla
(RAFFOURNIER, 1995; SANTOS; PONTE;
MAPURUNGA, 2014; ROVER; SANTOS, 2014;
ROVER; MURCIA; MURCIA, 2015; AHMED;
COURTIS, 1999; PEREIRA, 2012).

H,: Existe relagdo positiva entre o nivel de transparéncia de
informacdes contabeis e a rentabilidade da mantenedora de
IES privada.

lucratividade maior sugere uma relagéo positiva com
0 grau de divulgagdo de informagdes (CUNHA,;
RIBEIRO, 2007; RAFFOURNIER, 1995).

H3: Nao relacdo entre a alavancagem e a extensdo na
divulgacdo de informagdes pelas mantenedoras de IES
privadas em suas demonstracdes contabeis

relagdo negativa entre o endividamento total e a
divulgagcdo de informagcbes nas demonstracdes
contabeis MURCIA; SANTOS, 2009; CUNHA;
RIBEIRO, 2007; LIMA; PEREIRA, 2011; ROVER,;
SANTOS, 2014; RAFFOURNIER, 1995;
PEREIRA, 2012; SOUZA; ALMEIDA, 2017).

Hs: O nivel de evidenciacdo de informagdes nas
demonstracfes contabeis das IESSFL tem uma relagéo
positiva com o volume de recursos aplicados em
gratuidades.

maior divulgacdo de informacbes em relagdo ao
volume de gratuidades concedidas (LIMA E
PEREIRA 2011)

Hs: Mantenedoras de IES privadas auditadas por empresas

variavel tamanho da empresa de auditoria para




de auditoria pertencentes ao grupo das BigN apresentam | explicar a extensdo da divulgagéo de informagdes,
maior nivel de transparéncia em suas demonstracbes | porém com resultados divergentes. (DeANGELDO,
contabeis divulgadas. 1981; RAFFOURNIER, 1995; MAPURUNGA;
PONTE; HOLANDA, 2014; ROVER; SANTOS,
2014) (ROVER; MURCIA; MURCIA, 2015)

He: A localizagdo geografica da mantenedora de IES privada | localizagdo geografica da mantenedora pode
interfere positivamente na divulgacdo de informagdes de | interferir para uma maior divulgacéo de informacgoes
natureza obrigatoria e voluntaria em suas demonstragfes | em suas demonstracdes contabeis (PEREIRA, 2012)
contabeis.

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

3 METODOLOGIA
3.1 Populacéo e Amostra

A populacdo do estudo compreende 86 mantenedoras de universidades privadas (aqui
denominadas de IES privadas), credenciadas no Ministério da Educacdo (MEC). A consulta aos
dados realizou-se no sistema eletronico de acompanhamento dos processos que regulam a
educacéo superior no Brasil (e-MEC). A populacdo das mantenedoras de IESSFL é composta
por 71 entidades, que representam 82,56% da populacdo. Por sua vez, as mantenedoras de
IESCFL somam 15 entidades, equivalente a 17,44% do todo. O periodo de analise compreende
0s anos de 2011 a 2016.

Da referida populacdo, foram excluidas 38 mantenedoras de IES privadas, cujas
demonstragdes contabeis ndo se tornaram acessiveis. Ainda foram desclassificadas 3
mantenedoras que nao apresentaram dados necessarios para a consecucao deste estudo. Assim,
aamostra é composta por 45 mantenedoras de IES privadas do Brasil. A composi¢do da amostra
por categoria administrativa de mantenedoras, restou em 39 mantenedoras de IESSFL e 6
mantenedoras de IESCFL, totalizando 270 observacGes.

3.2 Coleta de Dados

Para a realizacdo deste estudo, foram coletadas as demonstracdes contabeis tornadas
publicas pelas mantenedoras de IES privadas no Brasil, relativas aos exercicios sociais
encerrados no periodo de 2011 a 2016, por meio da pesquisa em jornais, diario oficial, paginas
web institucionais e contato direto com o responsavel técnico.

Os dados foram coletados e tabulados para atender as diretrizes de apresentacdo das
informacGes de divulgacao obrigatdria e voluntaria, conforme especificam as normas contabeis
adotadas no pais e a legislacdo que regula o setor educacional no que concerne a divulgacéo
das demonstracfes contabeis das IES privadas, classificadas de acordo com sua constituicéo
juridica. Dessa forma, deve-se atentar aos requisitos de natureza obrigatoria que compdem o
conjunto completo das demonstracdes contabeis e notas explicativas, assim como 0s requisitos
para a divulgacdo voluntaria segundo o que determina a NBC T 15 — Informacg6es de natureza
social e ambiental.

3.3 Construcao dos Indices de Transparéncia
3.3.1 Determinacdo do Indice de Transparéncia Obrigatdria das IESSFL (ITOSFL)

Para as mantenedoras de IESSFL, o atendimento normativo contabil segue os requisitos
das Normas Brasileiras de Contabilidade NBC T 10.4 — Fundag6es, 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: Balan¢o Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Periodo,
Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, Notas
Explicativas e Relatério dos Auditores Independentes. Dessa forma, a relacdo de requisitos
considerados como obrigatorios para este estudo é composta por 39 itens elencados de acordo
com as normas que regulam a divulgacdo de informacgdes contabeis das IESSFL. Cada item
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evidenciado equivale a 1 ponto e ndo evidenciado equivale a zero ponto.

3.3.2 Determinagcao do Indice de Transparéncia Obrigatdria das IESCFL (ITOCFL)

Para as mantenedoras de IESCFL, o atendimento normativo est4d amparado nas
determinagdes da lei 6.404 de 1976 — Sociedades por acdes, Lei 11.638 de 2007 e disposicoes
relativas a elaboragdo e divulgacdo das demonstracfes contabeis e aos pronunciamentos do
Comité de Pronunciamentos Contébeis. O conjunto completo das demonstracbes contabeis
dessas mantenedoras de IES privadas € composto por Balanco Patrimonial, Demonstracdo dos
Resultados do Exercicio, Demonstracdo das Mutac6es do Patriménio Liquido, Demonstragédo
dos Fluxos de Caixa, Demonstracdo do Valor Adicionado, Notas Explicativas e Relatorio dos
Auditores Independentes. Os requisitos obrigatorios incluem 46 itens de divulgacdo. Cabe
ressaltar que 0s pronunciamentos, interpretacdes e orientagfes contabeis que ndo estdo
vinculados diretamente ao setor educacional ndo foram contemplados nesta relacdo de itens
considerados obrigatdrios. Cada item evidenciado equivale a 1 ponto e ndo evidenciado
equivale a zero ponto.

3.3.2 Determinagcéo do indice de Transparéncia Voluntaria (ITV)

No intuito de cumprir com o objetivo proposto para este estudo, acrescentam-se 0s itens
de verificagcdo da divulgagdo voluntaria, conforme determina a NBC T 15 — Informacdes de
natureza social e ambiental. A relacdo de requisitos considerados como sendo de divulgacao
voluntéaria é composta por 31 itens de verificacdo para a divulgacdo nas demonstracdes
contabeis das IES privadas. Ressalta-se que foram incluidos 2 itens a relacdo da NBC T 15 para
verificar a divulgacdo 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 dimenséo da educacdo. Cada item evidenciado equivale a
1 ponto e ndo evidenciado equivale a zero ponto.

3.4 Variaveis dos Modelos de Regressao — Teste de Hipdteses

Este estudo aplicara dois modelos de regressdo linear multipla para analisar as variaveis
que evidenciam a transparéncia de informac6es obrigatdrias e voluntarias nas demonstracdes
contabeis de mantenedoras de IES privadas no Brasil, conforme segue:

Quadro 2: Modelo de regressdo das IESSFL

Equacao
Regresséo 1 ITOIt = Bot+ BITAMit + B2 RENTit + B3 ENDit +B4 GRATit + Bs AUDIt + Bs LOCALIt + €it
ITVit = ot p:TAMit + B RENTIt + s ENDit +B: GRATIt + Bs AUDit + fs LOCALIt + €it
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Quadro 3: Modelo de regressdo das IESCFL

Equacao
Regressao 2 ITOit = Bot+ B TAMit + B, RENTit + B3 ENDit 8, AUDit + 5 LOCALIt + €it
ITVit = Bo+ P, TAMit + B, RENTit + B; ENDit B, AUDit + Bs LOCALIt + €it
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

As variaveis dependentes utilizadas neste estudo foram o ITOit = indice de
transparéncia obrigatoria de mantenedoras i, no ano t, de IES privadas no Brasil; e, ITVit =
Indice de transparéncia voluntaria de mantenedoras i, no ano t, de IES privadas no Brasil.

Tabela 1: Sintese das Variaveis Referentes as Caracteristicas da Transparéncia

. . . - . Sinal
Sigla Variavel Operacionalizagdo Hipotese esperado
, Tamanho da mantenedora i, no ano t. Logaritmo natural do ativo
TAMit total médio. H1 )
RENTiIt Rentabilidade da mantenedora i, no ROE Meédio — Lucro ou H2 (+)



anot. Prejuizo Liquido /
Patriménio Liquido.

ENDit Endividamento da mantenedora i, no Passivo  Exigivel Total H3 (+ou-)
anot. médio / Ativo total médio.
GRATIt Total de gratuidades médias das Logaritmo  Natural da
IESSFLi, noano t. Gratuidade Total média — H4 +)
IESSFL.
AUDit Contratagdo da auditoria pela Dummy — 1 = BigN e 0 = H5 )
mantenedora i, no ano t. NBigN.
LOCALit Regido geogréfica da mantenedora i, Dummy - 1 = Regido
noanot. Sudeste e 0 = demais H6 +)
regides.

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

A proxy para o tamanho da mantenedora foi estabelecida em raz&o do logaritmo natural
(LN) do ativo total médio (AT), com vistas a normalizar a distribuicdo das variaveis. Para a
variavel da rentabilidade, foi estabelecida a proxy do retorno sobre o patriménio liquido (ROE
— Return On Equity) médio. O indicador seré obtido pela divisdo do lucro/prejuizo liquido pelo
patriménio liquido médio do periodo em estudo. 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. J& como proxy para a variavel das gratuidades divulgadas pelas mantenedoras
de IESSFL sera utilizado o logaritmo natural do valor absoluto das gratuidades médias para
normalizar a distribuicdo das variaveis. A variavel auditoria foi operacionalizada a partir de
uma variavel dummy, com valor igual a um (1) caso a mantenedora divulgue a sua condicdo 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 relatorio da
auditoria ndo for divulgado. A caracteristica de local tem a prerrogativa de indicar a regiao
geogréfica 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 regido norte ndo
contribui com dados para a amostra.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Descricdo do Indice de Transparéncia das Mantenedoras de IES privadas

A Tabela 2 apresenta a relacdo das mantenedoras de IES privadas sem fins lucrativos
que apresentam o maior (posicdo 1 até 6) e o menor (posicdo 37 a 39) indice médio de
transparéncia para o periodo observado. Verifica-se com base na Tabela 2, que em média houve
um leve progresso quanto a divulgacdo de informacgdes contabeis pelas mantenedoras de
IESSFL de 2011 (0,7640) a 2014 (0,7830). Todavia, tal crescimento ndo se confirmou para 0s
anos seguintes, 2015 e 2016 (0,7692), estabelecendo a média geral 0,7732 (77,32%), ndo
apresentando uma evolugdo constante ao longo do periodo observado.

Tabela 2: indice médio do ITOSFL para as mantenedoras de IESSFL

R Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 :;‘Sc;fg
1 Fundacéo Sao Paulo 09744 09744 00744 09744 09487 09487  0,9658
2 Unido Bras"éﬁfu?; Bducagdo e q744 o744 09744 09744 09487 09487  0,9658

3 Associacdo Paranaense de Cultura  0,8974 0,9231 0,9231 0,9744 0,9487 0,9744 0,9402
4 Saciedade Campineira de 00487 09231 09231 08974 08974 08974 09145
Educacdo e Instrucéo

5  Fundagdo Educacional daRegido ) 9531 0g974 08974 08974 08974 09231  0,9060

de Joinville
6 Fundacdo U”;‘lﬁrggdade dePasso  a574 08974 08974 09231 08974 08974  0,9017
37 Fundagdo de Integracéo

Desenvolvimento e Educacéo do 0,5128 0,5128 0,5897 0,5897 0,5641 0,5641 0,5556
Noroeste do RS
38 Fundacgdo Universidade de Itatina 0,5128 0,5128 0,5128 0,5128 0,5128 0,5128 0,5128



39 Fundacéo de Ensino e
Tecnologia Alfenas 0,3846 0,3846 0,3846 0,3846 0,3846 0,3590 0,3803

Indice médio 0,7640 0,7732 0,7804 0,7830 0,7692 0,7692 0,7732

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Observa-se que as mantenedoras R1 e R2 lideraram o ‘ranking’ da amostra pesquisada,
alcangando um indice médio de 96,58% no atendimento aos itens de natureza obrigatdria para
0s 6 anos observados. De outro lado, a mantenedora R39 apresenta 0 menor indice médio de
transparéncia, alcangando apenas 38,03% no atendimento ao compliance obrigatorio. Pode-se
afirmar que, apesar de as normas contabeis orientadoras da divulgacdo obrigatéria de
informacBes contabeis para o setor ja estarem consolidadas desde a década de 1990 e
recentemente a ITG 2002, o periodo analisado ainda apresenta faltas para uma quantidade
significativa de mantenedoras quanto ao compliance obrigatério.

Nesta mesma linha, com base na Tabela 3, apresenta-se os indices da transparéncia
voluntaria para as mantenedoras de IES privadas sem fins lucrativos, aonde verifica-se que o
indice médio total no atendimento aos requisitos voluntarios ficou estabelecido em 0,1326
(13,26%) para o periodo em estudo.

Tabela 3: Indice Médio do ITVSFL para as mantenedoras de IESSFL
indice
Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 médio

Missdo Salesiana de Mato Grosso  0,4516 0,4516 0,4516 0,4516 0,4516 0,4516 0,4516

Sociedade Educacional
Ubsrabense 03548 03548 03548 03548 03548 03548  0,3548
Fundaéo Séo Paulo 02258 02581 02581 0,3548  0,3548 03548  0,3011
Associagdo dePErgfc')”O deRibelrdo 5058 02258 02258 02258 02258 02258 02258
36  Fundagdo Universidade de Itaina  0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323

Fundagdo de Ensino e Tecnologia ) 4305 00323 00323 00323 00323 00323  0,0323

de Alfenas
gg  Associagdo Fe’aéir;?jgse deEnsin0 303 00323 00323 00323 00323 00323  0,0323
39 Fundago Percival Farquhar 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323 0,0323
fndice médio 01323 01332 01299 01315 01340 _ 0.1348 _ 0,1326

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

O conjunto de dados da amostra apresentados na Tabela 3 revela que o atendimento é
parcial aos requisitos da transparéncia voluntaria, sobressaindo-se as mantenedoras R1 e R2
que divulgaram em conjunto as demonstracdes contabeis, o relatorio socioambiental que
contribuiu significativamente para a melhoria do seu desempenho quanto a transparéncia. Os
dados coletados revelaram que apenas uma mantenedora evidenciou em nota explicativa as
demonstracdes contabeis, a implementacdo e a gestdo da I1SO 14.001 - International
Organization for Standardization no seu campus universitario. Apesar de o setor de servicos
de educacdo superior ndo configurar como sendo o de alto impacto ambiental no Brasil, a
preocupacdo em evidenciar a sociedade as estratégias e acdes de preservacdo ambiental
contribui para a reputacdo destas mantenedoras.

Na sequéncia apresenta-se na Tabela 4 o indice médio de atendimento aos requisitos
obrigatérios das mantenedoras de IES com fins lucrativos.

Tabela 4: Indice Médio do ITOSFL para as mantenedoras de IESCFL

R Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 :;‘g(;‘fg
1 Estacio Participacdes S/A 09783 009783 09348 009348 009348 09348  0,9493
2 Kroton S/A 09348 09348 09348 09348  0,8696  0,8696  0,9130
3 Anima Educacional S/A 08696 08696 09130 09130 0,8913  0,8913  0,8913
4 Cruzeiro do Sul Educacional 0,8696 0,8696 0,8478 0,8478 0,8478 0,8043 0,8478
5 Ser Educacional S/A 08043 08043 0,8261 08696 0,8478  0,8478  0,8333



Centro de Estudos Superiores
6 Positivo Ltda. 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 pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

Constata-se por meio da Tabela 4 que a mantenedora Estécio Participacdes alcanga o
maior indice de transparéncia obrigatdria (94,9%) para o periodo observado e a mantenedora
Positivo apresenta 0 menor (51,8%) indice médio de transparéncia. A razdo da redugdo do
indice de transparéncia da amostra das IESCFL é motivada pela mantenedora Positivo, que
interfere negativamente no indice de transparéncia, pois, passou a divulgar de forma resumida
as suas demonstracdes contabeis para os anos de 2015 e 2016 (35%), atendendo de forma
reduzida o compliance obrigatorio.

Em relagdo a transparéncia voluntéria das mantenedoras de IES privadas com fins
lucrativos, apresenta-se na Tabela 5 as médias de atendimento para o periodo observado,
conforme a NBC T 15.

Tabela 5: indice Médio do ITVSFL para as mantenedoras de IESCFL

N Mantenedora 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Irggé?g
1 Estacio Participagbes S/A 0,3548 0,3548 0,4194 0,4194 0,4194 0,4194 0,3978
2 Anima Educacional S/A 0,1613 0,1613 0,2581 0,2581 0,2581 0,2581 0,2258
3 Kroton S/A 0,1290 0,1290 0,1613 0,1613 0,1613 0,1613 0,1505
4 Ser Educacional S/A 0,0968 0,0968 0,0968 0,1290 0,1290 0,1613 0,1183
5 Cruzeiro do Sul Educacional 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0968 0,0645 0,0914
Centro de Estudos Superiores
6 Positivo Ltda, 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 0,1694

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

A Tabela 5 revela um baixo indice médio de atendimento voluntario (16,94%) na
divulgacdo das demonstracdes contabeis para o periodo observado para as IESCFL. Quanto a
evidenciacdo de informacGes da dimensdo de recursos humanos, esta atingiu 20% de
atendimento, destaca-se o item da divulgacdo de gastos com encargos sociais incidentes sobre
a remuneracdo dos empregados com 83%. Ja a dimensao da relacdo com o ambiente externo
atinge 16% e o item que divulga valores e propdsitos atingiu 100% e foi divulgado por todas as
mantenedoras, para todos os periodos observados. E por fim, a dimensdo ambiental, com 6%
de itens atendidos, revela que ndo hd uma preocupacdo na divulgacdo de informacoes
ambientais nas demonstracdes contdbeis. Todavia, a mantenedora Estacio ParticipacGes
divulgou em seu Relatdrio da Administracdo, que desenvolveu seu relatdrio de sustentabilidade
baseado no Global Reporting Initiative (GRI), na versao G4/Essencial a partir de 2014.

Os resultados da estatistica descritiva evidenciam que os atendimentos aos requisitos
obrigatérios das IESSFL estdo em linha com os achados de Pereira (2012), que mostram uma
falta no atendimento completo as normas do setor. Nesta mesma linha, Santos, Ponte e
Mapurunga (2014) revelam em seus achados o baixo indice de cumprimento obrigatorio de
organizacdes listadas na BM&FBovespa, confirmando os resultados deste estudo.

4.2 Fatores Determinantes da Transparéncia de IESSFL

A transparéncia obrigatoria, conforme Tabela 6 evidencia que a variavel gratuidades
(GRAT) e auditoria por uma BigN (AUD) apresenta maior significancia para as mantenedoras
de IESSFL, o que denota que as maiores mantenedoras em termos de valores aplicados em
gratuidades e auditadas por uma BigN, tendem a apresentar maior transparéncia na divulgacéo
de suas demonstragdes contabeis.

Tabela 6: Andlise da Transparéncia Obrigatoria 2011 a 2016 das IESSFL
Variavel Coeficiente Erro padrdo t-Estatistico Probabilidade
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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

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

R2 ajustado = 0,3876
*Prob<0,05 / **Prob<0,01

Quanto a transparéncia voluntaria, percebe-se por meio da Tabela 7 que apenas a variavel
gratuidades apresenta diferenca significativa.

Tabela 7: Analise da Transparéncia Voluntaria 2011 a 2016 das IESSFL

Variavel Coeficiente Erro padrdo 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

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).

R2 ajustado = 0,3082
*Prob<0,05 / **Prob<0,01

Pode-se concluir em relacdo as mantenedoras de IESSFL, que as hipoteses confirmadas
das gratuidades e auditoria BigN revelam que aquelas que alcangam a maior transparéncia
sinalizam o interesse em atender primordialmente aos atos regulatorios, baseando-se
essencialmente na transparéncia contabil. Conforme os estudos empiricos revelam, a
contratacdo de uma empresa de auditoria BigN possibilita um atendimento superior as normas
contabeis e incentiva aos melhores controles internos pelas mantenedoras de IES privadas com
0 intuito de se posicionarem em melhores condicdes para acessar recursos disponiveis.
(SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014; PETROVITS; SHAKESPEARE; SHIH, 2011).
Desta forma, percebe-se que as caracteristicas corporativas de auditoria BigN e tamanho medido
pelas gratuidades das mantenedoras de IESSFL, esta altamente alinhado com a transparéncia.
(LIMA; PEREIRA, 2011). Neste sentido, os resultados deste estudo também alinham-se aos
achados de Pacheco, Macagnan e Seibert (2016), na medida que as mantenedoras de IESSFL
gue apresentam os maiores niveis de transparéncia tem o interesse em divulgar informacdes
sobre a interacdo com a sociedade no tocante a atendimentos sociais e a concessao de bolsas de
estudo, que coaduna também com os achados de Seibert e Macagnan (2015), que concluem que
a transparéncia € valorizada pelos stakeholders das IES privadas sem fins lucrativos no que
concerne a questdes sociais e menos relacionada a requisitos relacionados a gestéo e divulgacéo
voluntaria. Ja as hipoteses rejeitadas pelos testes estatisticos deste estudo, tais como: tamanho,
rentabilidade, endividamento e local, revelam que a importancia dada pelas mantenedoras de
IES privadas sem fins lucrativos para a questdo normativa sobrepdem-se a outras variaveis deste
estudo.

4.3 Fatores Determinantes da Transparéncia de IESCFL

A Tabela 8 revela que as variaveis tamanho (TAM) e auditoria por uma BigN (AUD),
apresentam diferenca estatistica significativa em relagéo as outras variaveis do estudo.

Tabela 8: Analise da Transparéncia Obrigatoria 2011 a 2016 das IESCFL
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Variavel Coeficiente Erro padrdo 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

Fonte: laborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).
R2 ajustado = 0,8027
*Prob<0,05 / **Prob<0,01

J& a Tabela 9 revela que a transparéncia voluntaria das mantenedoras de IES privadas
com fins lucrativos esta significativamente associada as variaveis de tamanho, endividamento
e de localizagdo.

Tabela 9: Analise da Transparéncia Voluntaria 2011 a 2016 das IESSCFL

Variavel Coeficiente Erro padrdo 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*

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa (2018).
R2 ajustado = 0,4170
*Prob<0,05 / **Prob<0,01

Sinaliza-se que as mantenedoras de IESCFL confirmaram de forma positiva as hipoteses
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), que argumentam que as maiores
organizagdes buscam por meio da contratacdo da auditoria BigN, atingir um maior nivel de
transparéncia para atender as exigéncias dos orgaos reguladores, investidores e sociedade em
geral, para aumentar a percepcao de valor organizacional. Assim, as mantenedoras de IESCFL
buscam por meio da transparéncia alcancar a legitimidade e assim cumprir o contrato social.
Observa-se, porém, que a hipotese de endividamento apresentou significancia negativa para a
transparéncia voluntaria neste estudo, contrariando achados que afirmam que um alto
endividamento reforca a transparéncia com o intuido de reduzir o custo da divida.
(MACAGNAN, 2009; AHMED; COURTIS, 1999). Contudo, os achados deste estudo refor¢cam
a linha de 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).

No seu conjunto, os resultados apresentados nos quatro modelos de transparéncia sao
significativos. No entanto, os resultados variam conforme a categoria administrativa da
mantenedora, mantendo em comum a variavel auditoria por uma BigN como significativa e
positivamente associada a transparéncia paras ambas as categorias administrativas de IES
privadas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi identificar os fatores determinantes que explicam o nivel de
transparéncia nas demonstracdes contabeis divulgadas por mantenedoras de IES privadas no
Brasil. Os achados revelam que as mantenedoras de IES privadas atendem parcialmente ao
indice de transparéncia obrigat6ria (77,32% para as IESSFL e 82,55% para as IESCFL) e ao
indice de transparéncia voluntaria (13,26% para as IESSFL e 16,94% para as IESCFL), para o
periodo deste estudo. Percebe-se, de modo geral que o indice de transparéncia obrigatéria ndo
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sinaliza uma curva de evolugdo para o periodo. Apesar de algumas mantenedoras evidenciarem
indices acima de 90% de cumprimento das normas contébeis, a amostra também revela a
existéncia de um conjunto de mantenedoras de IES privadas que apresentam indices aquém dos
70% de cumprimento obrigatério o que ndo contribui para a evolugdo dos niveis de
transparéncia. No indice de transparéncia voluntaria, pois, constatou-se que nenhuma
mantenedora de IESSFL alcancou um indice superior a 50% de atendimento voluntario,
revelando o reduzido interesse em divulgar itens de natureza voluntéria nas suas demonstracdes
contébeis.

Com relacdo aos fatores determinantes da transparéncia das IES privadas, as
caracteristicas predominantes que contribuem para o maior nivel de transparéncia obrigatoria
para este estudo, estabelece-se de forma positiva e significativa para as variaveis gratuidade e
auditoria BigN para as IESSFL e tamanho e auditoria BigN paras as IESCFL. O fato de as
maiores mantenedoras de IES privadas apresentarem uma divulgacdo maior estad em linha com
os diversos achados na literatura, que afirmam que os custos de producao e de divulgagdo da
informacdo sdo relativamente menores, pois acredita-se que a informacdo ja circula
internamente por necessidades de investidores institucionais e 6rgédos reguladores. Soma-se a
isto o fato de a auditoria por uma BigN reforcar a questdo do compliance obrigatério destas
mantenedoras, interferindo positivamente para a transparéncia.

Pode-se afirmar em relagdo as IESSFL, observa-se neste estudo que o nivel de
aprendizagem quanto a incorporacdo das normas nao evoluiu desde o estudo de Pereira (2012),
e que permanecem lacunas quanto ao cumprimento obrigatério, o que sugere vulnerabilidade
quanto ao atendimento legal e recomenda-se um “esforcement” no sentido do cumprimento
normativo. Nesse sentido, a forte associagdo das variaveis gratuidade e auditoria BigN com o
indice de transparéncia obrigatoria sinaliza que as mantenedoras de IESSFL, ao realcarem estas
caracteristicas, buscam evidenciar de forma mais transparente os requisitos normativos em suas
demonstragdes contabeis divulgadas de modo a reduzir riscos de uma possivel perda do CEBAS
0 que poderia acarretar graves consequéncias econdmicas e financeiras as mantenedoras de
IESSFL. Confirmam-se, assim, 0s pressupostos da amostra investigada, de que a gratuidade e
a auditoria BigN séo fatores determinantes da qualidade da informacdo 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 informacdes alinhadas com as normas contabeis, sendo sua transparéncia
constatada na analise das demonstracdes contabeis divulgadas. No seu conjunto, 0s quatro
modelos do estudo apresentaram significancia estatistica, sobressaindo de forma geral a
determinante da auditoria por uma BigN, que se mostra positiva para 0 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.

Quanto a transparéncia voluntaria das mantenedoras de ITVCFL, percebe-se que o
tamanho e local apresentam uma relacao positiva e significativa para o nivel de transparéncia,
enquanto que, o endividamento apresenta uma relacdo significativa, porém, negativa com a
transparéncia voluntaria. Desta forma, este estudo confirma os niveis de transparéncia para as
mantenedoras de maior porte e localizadas no Sudeste. Depreende-se que a regido Sudeste € a
mais desenvolvida economicamente e a mais populosa do pais, 0 que pode sugerir que a pressao
social interfere para uma maior transparéncia voluntaria. J& em relacdo a determinante do
endividamento, o fato de apresentar uma relagdo negativa, indica que o maior endividamento
constatado pode estar interferindo para a omissdo de informacgBes voluntarias nas
demonstragdes contabeis.
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Conclui-se com base nos resultados deste estudo, que uma maior transparéncia na
divulgacédo de informacgdes contdbeis pelas mantenedoras de IES privadas deve ser uma busca
constante no sentido de reforcar o vinculo de confianca com a sociedade e assim cumprir o
contrato social. As mantenedoras de IESSFL devem preservar a condigdo do CEBAS para
usufruirem beneficios fiscais que possibilitam condi¢Ges mais competitivas na concorréncia por
recursos cada vez mais escassos para o equilibrio orcamentéario. De outra parte, o desafio das
mantenedoras de IESCFL é afirmarem-se como institui¢des de educacéo capazes de zelar pela
qualidade académica e a0 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 a restricdo no acesso as demonstragdes
contabeis das mantenedoras de IES privadas para o periodo observado, limitando os resultados
a amostra possivel. Como sugestdo de pesquisa futura, recomenda-se ampliar a amostra e
investigar varidveis qualitativas inerentes a fatores internos e/ou externos que possam estar
vinculados a transparéncia.
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