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Resumo

Com a globalizagdao econdmica e, consequentemente, o estreitamento das relagdes comerciais em
escala global, surgiu a necessidade de adaptacdo da linguagem contabil em nivel internacional.
Uma das alteragdes significativas advindas do processo padronizagdo e convergéncia para um
modelo contabil global é o disclosure em razdo da necessidade de qualificar as informagdes
divulgadas pelas empresas aos seus publicos de interesse. No Brasil, as companhias de capital
aberto também tiveram que se adequar as mudangas provenientes desse processo, sobretudo na
divulgacao de informacdes. Aliado a esse conjunto de informacdes legais e voluntarias, a aplicacao
da técnica contabil para analisar as demonstragdes contabeis contribui de forma relevante para a
analise da situagdo econOmica e financeira das empresas e, portanto, representa um importante
instrumento de suporte a tomada de decisdo. Por conseguinte, esta pesquisa teve como proposito
avaliar o impacto do nivel de disclosure sobre os indicadores contibeis Rentabilidade sobre o
Ativo e Rentabilidade sobre o Patrimdénio Liquido. A abordagem utilizada no estudo foi
quantitativa e do tipo explicativa com a aplicacao de regressao linear multipla com dados em painel
com efeito fixo. Os resultados obtidos acerca do grau de significancia revelam que quanto maior
a divulgacao de informagdes estratégicas e operacionais, menor ¢ a rentabilidade das companhias.
Por outro lado, demonstra que Fundo de Financiamento ao Estudante do Ensino Superior
contribuiu para o aumento consideravel do numero de matriculas de novos alunos, o que resultou
em um crescimento expressivo nos resultados econdomico-financeiros das companhias. No que
concerne a aplicabilidade desta dissertacdo, enfatiza-se a importancia de os usuarios das
informagdes contabeis considerarem em suas decisdes econOmicas que quanto maior for o
disclosure de informagdes relacionadas a aspectos operacionais e estratégias corporativas, menor
¢ a rentabilidade dos Ativos e do Patrimoénio Liquido. Sob a 6tica dos gestores, esse resultado
torna-se aplicavel em decisdes como aumentar, manter ou diminuir o nivel de disclosure.

Palavras-chave: Disclosure; Indicadores de Rentabilidade; Regressdo Linear Multipla com Dados

em Painel.
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1. Introducao

Com a globalizagdo econdmica, € consequentemente, o estreitamento das relagdes
comerciais em escala global, surgiu a necessidade de adaptacao da linguagem contabil em nivel
internacional, de modo que a comunicagdo no mundo dos negécios pudesse ser realizada em
diversos paises sem tantas divergéncias (SILVA et al., 2018).

Uma das alteragdes significativas advindas do processo de padronizagdo e convergéncia
para um modelo contabil internacional ¢ o disclosure em razao da necessidade de qualificar as
informacdes divulgadas pelas empresas aos seus publicos de interesse. De acordo com Murcia
e Machado (2014), a palavra disclosure significa revelar, divulgar, expor, ou seja, tornar algo
publico, evidenciar alguma coisa ou informacao empresarial. Assim, o disclosure esta ligado
aos objetivos da Contabilidade, ao garantir informagdes diferenciadas a varios tipos de usudrios
(IUDICIBUS, 2015).

No Brasil, as Instituigdes de Ensino Superior (IES) também tiveram que se adequar as
mudangas provenientes desse processo de padronizagao. O setor de ensino no Brasil ¢ altamente
relevante para a economia do Pais, devido, sobretudo, pelo tamanho de sua populagdo. Além
disso, essas organizacgdes representam relevante papel social no desenvolvimento e capacitagao
de milhares de pessoas. Segundo dados do Censo de Educacdo Superior 2017, o Brasil
representa o quinto maior mercado de ensino superior do mundo e o maior mercado de ensino
superior da América Latina, com 8,3 milhdes de estudantes matriculados. A média de
crescimento anual em matriculas em IES € de 4,6%.

Nao ha como negar a importancia das informagdes obtidas, através da analise dos
indicadores econdomico-financeiros, como elemento de analise do desempenho de empresas em
determinado periodo. Essas informagdes assumem importancia impar para investidores
interessados nas variagdes do patrimdnio das empresas e para outros usudrios da informagao
contabil interessados em obter elementos concernentes a evolucao das empresas € 0s possiveis
riscos que estas podem apresentar. Além disso, torna-se importante também para os o6rgaos de
governo, formuladores de politicas publicas, que conhecam os impactos das alteracdes de
determinadas politicas sobre a rentabilidade das institui¢des de ensino (LOCATELI et al.,
2017).

Assim, os indicadores econdmico-financeiros constituem uma representacao de
diversos indices ou quocientes, que possuem o objetivo de facilitar e aprofundar a analise das
demonstragdes contabeis. Indice ¢ a conexdo entre contas ou grupo de contas das
Demonstra¢des Financeiras, visando evidenciar determinado aspecto da situagdo econdmica ou
financeira de uma empresa (KITZBERGER e PADOVEZE, 2015).

Pelo indice Retorno sobre o Ativo (RsA), a rentabilidade ¢ medida a partir dos
investimentos, que sao contabilmente classificados no Ativo. Na mesma linha, os investidores
querem saber quanto essa rentabilidade representa em relagdo ao capital proprio investido,
contabilmente classificado no Patrimonio Liquido (PL). Para se obter essa medida, calcula-se
o Retorno sobre o Patriménio Liquido (RPL).
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Nessa perspectiva, propde-se com esta pesquisa a aplicacdo de modelos de métodos
quantitativos na apuracao do impacto do nivel de disclosure sobre os indicadores RsA ¢ RPL
das empresas brasileiras de capital aberto do setor de educagdo. Dessa forma, surge tal
questionamento: qual ¢ o impacto do nivel de disclosure sobre os indicadores contabeis de
rentabilidade RsA e RPL das empresas brasileiras de capital aberto do setor de educagdo?
Assim, o objetivo da pesquisa ¢ avaliar o impacto do nivel de disclosure sobre os indicadores
contabeis de rentabilidade RsA e RPL das empresas brasileiras de capital aberto do setor de
educagao e, dessa forma, demonstrar aos usudrios das informagdes contabeis a importancia de
se considerar tal influéncia em suas analises e decisdes econdmicas.

Justifica-se a escolha desta temadtica, pois, do ponto de vista organizacional, a partir da
analise dos resultados da pesquisa, os usuarios das informagdes contdbeis poderao tomar
decisdes econdmicas sobre comprar, manter ou vender instrumentos financeiros e, também,
prover recursos financeiros as entidades. Além disso, sob a 6tica dos gestores das empresas, o
resultado da pesquisa podera contribuir em decisdes como aumentar ou diminuir o nivel de
disclosure.

2. Referencial Teorico
2.1. Teoria do Disclosure

Estudos da década de 80 ja tratavam sobre a “Teoria da Divulgagao” (em inglés, theory
of disclosure), com destaque para as pesquisas de Verrecchia (1983) e Dye (1985), que
apresentaram uma revisao tedrica e demonstraram argumentos para a existéncia de uma teoria
unificada ou abrangente sobre disclosure.

Salotti e Yamamoto (2005) realizaram um ensaio sobre a Teoria da Divulgagao baseado
no estudo de Verrechia, de 2001, e ressaltam que, para iniciar o desenvolvimento de um modelo
de divulgacdo, assume-se a existéncia de algum ativo (em geral, a firma), cujo valor ¢ incerto e
sobre 0 mesmo alguma informagao ¢ divulgada.

Yamamoto e Salotti (2006) enfatizam que a divulgacao, que pode ser classificada como
completa, justa ou adequada, est4 relacionada com a utilizagdo de canais formais ou informais
pelas empresas para fornecer informagdes contabeis, de natureza quantitativa e qualitativa para
aqueles que delas necessitam.

Contudo, a informagdo ¢ imperfeita, sua obten¢do possui custo, existe assimetria de
informacao e o nivel dessa assimetria ¢ afetado pela agdo das companhias e dos individuos.
Como consequéncia dessa falta de simetria das informagdes a respeito das empresas, decisdes
econOmicas tomadas por usuarios da informagao contabil podem nao ser eficazes justamente
em funcdo dessa assimetria informacional. Nesse cendrio, usudrios mais bem informados
tendem a tomar as melhores decisoes (STIGLITZ, 2000).

Assim, Lima e Pereira (2011) dizem que o disclosure possui papel essencial na reducao
da assimetria informacional existente entre a empresa e os stakeholders e ¢ tido como uma das
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principais formas de comunicagdo entre a empresa € os diversos usuarios interessados em
avaliar o desempenho da administragao.

2.2. Analise das Demonstracées Contabeis

Uma das principais ferramentas utilizadas na analise da situacdo econdmica e financeira
das empresas sdo as andlises das demonstragdes contabeis ou, simplesmente, andlises de
balangos, como sdo conhecidas. Entre os atributos da Contabilidade, a compreensibilidade das
informagdes ¢ uma das caracteristicas que confere sua utilidade para a tomada de decisdo por

parte de seus usudrios. Uma das ferramentas essenciais nesse processo ¢ a analise das
demonstragdes contabeis (ALMEIDA et al., 2018).

Sob esse aspecto, ¢ importante destacar a distingdo entre dados e informagao. Os dados
sao numeros ou descri¢cao de objetos ou eventos que, isoladamente, ndo provocam nenhuma
reagdo no leitor, ou seja, sdo irrelevantes do ponto de vista informacional. J& informagdes,
representam, para quem as recebe, uma comunicagdo que pode produzir reacdo ou decisao,
sendo desta forma, relevante (MATARAZZO, 2010).

Nesse sentido, a Figura 1 ilustra essa ideia:

Demonstragoes ] Técnicas de ( Informagdes econdmico-financeiras

contébeis J andlise de 'L para tomada de decisdo
Balangos

Fatos Processo
contabeis Contabil

Figura 1: sequéncia do processo contabil
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

2.3. Indicadores de Rentabilidade

Basicamente, alguns dos indices que surgiram ha muitos anos permanecem em uso até
hoje. Entretanto, com a evolugdo das empresas através do tempo, as técnicas foram aprimoradas
por estudos cientificos dentro das universidades que empregaram avancados conhecimentos de
estatistica e matematica. Sua aceitagdo ganhou forca por ser uma forma de conhecer a situacao
das empresas de maneira bastante pratica. Dessa maneira, algo entre 10 e 20 indicadores tende
a ser o mais utilizado. Alguns destes se impdem pela sua natural importancia e sdo aceitos
universalmente como bons e devem necessariamente constar do rol dos indicadores
(ALMEIDA et al., 2018).

O RsA representa a taxa de retorno gerado pelas aplicagdes realizadas por uma empresa
em seus ativos. Indica o retorno gerado por cada $1,00 investido pela empresa (NETO, 2012).
E calculado da seguinte forma:

RsA = Lucro Liquido
Ativo Total

Assim, indica quanto a empresa obtém de lucro liquido para cada R$1,00 de
investimento total. Quanto maior for o quociente, melhor ¢ o retorno sobre o investimento.
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Segundo Wernke (2008), o RPL evidencia o retorno do capital proprio (PL) aplicado na
empresa. Assim, 0s acionistas sao os que mais se interessam em acompanhar o desempenho
desse indicador, uma vez que este se trata do retorno do investimento que foi feito, analisando
se foi superior as outras alternativas ou se ultrapassou as taxas de rendimento do mercado
financeiro (WERNKE,2008).

J& para Neto (2012), o RPL trata-se da mensuragdo do retorno que a empresa tem dos
recursos aplicados por seus proprietarios (acionistas), ou seja, para cada $1,00 de recursos
proprios (patrimonio liquido) investido na empresa, quanto os acionistas embolsam de retorno.

Para calcula-lo usa-se a seguinte expressao:

RPL = Lucro Liguido
Patrimonio Liquido Médio

2.4. Outros Estudos

Nesta secao, serdo destacados alguns trabalhos em relagdo ao disclosure e o seu impacto
em diversas variaveis e, também, da rentabilidade e gestdo nas IES tanto em ambito nacional,
quanto em ambito internacional.

Na literatura internacional, algumas pesquisas apresentaram a relacao entre o nivel de
disclosure e o custo de capital, demostrando que quanto maior for o nivel de disclosure, menor
serd o custo de captagdo da empresa (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2002).

Do mesmo modo, Gao (2010) também demonstrou essa relacdo, porém em
circunstancias limitadas, apresentando situacdes em que a alteragdo no custo de capital pode
estar associada a qualidade de divulgacao, quando novos investimentos sdo suficientemente
elasticos.

Estudos como os de Margolis, Elfenbein e Walsh (2009), Van Beurden e Gossling
(2008), Galbreath e Shum (2012) e Saeidi et al. (2015) tiveram como objetivo identificar fatores
que possam vir a gerar valor para as empresas ao relacionar o disclosure socioambiental
voluntério as suas respectivas performances.

Clarkson et al. (2013) enfatizaram o disclosure ambiental voluntario, sendo de
fundamental importancia para a responsabilidade social das empresas. Nos resultados, o
disclosure ambiental foi relevante quanto a atribui¢ao de valor da firma, o que indica sua fungao
quanto as estratégias ambientais da gestdo, obtendo-se relagdo positiva com o custo de capital.

No cenério nacional, Consoni, Colauto e Lima (2017) pesquisaram a divulga¢do
voluntaria de empresas brasileiras e o gerenciamento de resultados contdbeis. Os autores
concluiram que a divulga¢do voluntaria e o gerenciamento de resultados ndo parecem ser
simultaneamente determinados, j& que ndo foi possivel inferir uma relagdo significativa entre
as medidas usadas. Além disso, a auséncia de relagdo entre gerenciamento de resultados e
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divulgacdo voluntaria sugere que as decisdes de divulgag¢do ndo sdo um fator determinante do
envolvimento das empresas no gerenciamento de resultados no Brasil.

A pesquisa de Sousa et al. (2014) investigou a relacao entre o valor de mercado e a
divulgagdo voluntaria de informagdes econdmicas, sociais ¢ ambientais em relatérios das
companhias listadas na bolsa de valores brasileira, no periodo de 2007 a 2011. Como resultado,
houve relagdo significante e positiva entre a divulgacdo voluntaria econémica e o valor de
mercado das empresas.

Lima e Pereira (2011) pesquisaram a associagdo entre indices de disclosure e
caracteristicas corporativas das institui¢des de ensino superior filantrépicas do Brasil. A
conclusdo que os autores chegaram foi que, considerando a nao obrigatoriedade legal de
divulgagdo voluntaria de informacdes ndo financeiras, os resultados do estudo mostraram que
a maioria das instituigdes pesquisadas s6 apresenta disclosure obrigatdrio, demonstrando a
pouca preocupagdo das instituigdes com o disclosure voluntario.

Barros, Kos e Consoni (2017), avaliaram a influéncia do disclosure voluntario no custo
da divida de financiamentos em empresas listadas na bolsa de valores. Como resultado,
apuraram que, embora as empresas da amostra apresentem diferengas em niveis de
evidenciagdo espontdnea e também diferencas de custo de financiamento, ndo foram
identificados indicios de que a divulgagdo voluntaria influencia negativamente o custo da
divida.

O impacto do nivel de disclosure corporativo na liquidez das a¢des de companhias
abertas no Brasil foi tema de estudo por Murcia e Machado (2014). Os resultados das anéalises
confirmaram a hipdtese da pesquisa e indicaram que as empresas podem aumentar a liquidez
das a¢des por meio da divulgagdo de informacdes.

Mattos, Filho e Moreira (2016) avaliaram o desempenho econdmico-financeiro das
empresas do segmento de servicos de educacdo na BM&FBovespa e a participagao do FIES e
do Programa Universidade para Todos (PROUNI) nos seus resultados. A pesquisa identificou
que houve um crescimento expressivo no resultado econdmico-financeiro das referidas
instituicdes, bem como em numero de alunos matriculados que aderiram a estes programas de
incentivo ao ensino superior. Observou-se também uma grande participacao destes programas
no resultado econdmico destas instituigoes.

3. Metodologia
3.1. Abordagem Metodologica

Com a finalidade de atingir o objetivo proposto, a abordagem utilizada nessa pesquisa
serd quantitativa, objetivando responder o problema do trabalho, por intermédio de pesquisa
aplicada. Essa abordagem se caracteriza pela organizagdo, sumarizacdo, caracterizacdo e
interpretagdo de dados numeéricos coletados e tratados através da aplicacdo de métodos e
técnicas da Estatistica (THEOPHILO ¢ MARTINS, 2016).
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Por essa razdo, no tocante aos seus objetivos, o estudo ¢ do tipo explicativo, ja que tem
como preocupagao precipua identificar as varidveis mais importantes que determinam ou
participam na ocorréncia do fendmeno estudado, de acordo com o proposto por Gil (2009).

3.2. Hipoteses

No intuito de verificar o impacto do nivel de disclosure nos indicadores de rentabilidade
das companhias do setor de educacdo listadas na bolsa de valores, foram formuladas as
seguintes hipoteses:

HO: Ha impacto positivo do nivel de disclosure sobre o indicador contabil RsA das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

H1: H4 impacto negativo do nivel de disclosure sobre o indicador contabil RsA das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

H2: Nao had impacto do nivel de disclosure sobre o indicador contdbil RsA das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

H3: H4 impacto positivo do nivel de disclosure sobre o indicador contabil RPL das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

H4: H4 impacto negativo do nivel de disclosure sobre o indicador contabil RPL das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

HS5: Nao ha impacto do nivel de disclosure sobre o indicador contabil RPL das empresas
brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

3.3. Aplicacao do Modelo

Para a determinacdo do nivel de disclosure serd utilizado o modelo proposto por
Consoni e Colauto (2016). Os autores configuraram a métrica com base em estudos brasileiros
e definem seu contetido a partir, inclusive, de elementos que permanecem voluntarios no
decorrer de um determinado periodo em estudo.

Assim, o conteudo informacional da métrica esta estruturado em quatro categorias: 1.
Visdo de mercado; 2. Estratégia corporativa; 3. Desempenho econdmico-financeiro; e 4.
Aspectos operacionais, conforme a Figura 3.

Visao do mercado

Informagdes relacionadas a
percepgdo da administragdo
acerca da dindmica do
ambiente econdmico,
competitivo e regulatorio
do(s) mercado(s) em que a
empresa atua.

Estratégia corporativa

Informagdes relacionadas a
explicagdo da estratégia
corporativa para a criagao de
valores aos acionistas com
base nos objetivos, planos
ou metas. Inclui estratégia
de gestdo de riscos e

Desempenho econdomico-financeiro

Analise de indicadores
econdmico-financeiros

utilizados para monitorar o
desempenho financeiro da
companbhia. Inclui
parametros como custo de

Aspectos operacionais

Informagdes acerca das
acdes empreendidas pela
administragdo para executar
sua estratégia. Descrigdo das
atividades operacionais, bem




NS

g8l convi

www.convibra.org

estrutura  organizacional, | capital  proprio, valor | como informagdes sobre
bem como informagdes | econdmico adicionado e os | inovagdo, desenvolvimento
acerca das estruturas de | resultados por segmentos ou | de marcas, formagdo do

alinhamento de interesses. unidades de negoécio. capital intelectual,
relacionamento com
consumidores e cadeia de
fornecimento.

Figura 3: categorias do indice de divulgagdo voluntaria
Fonte: Consoni e Colauto (2016).

Consoni e Colauto (2016) conceberam a métrica com base em estudos brasileiros e
definem seu contetido a partir de elementos que permanecem voluntarios no decorrer do periodo
em estudo.

Os procedimentos para a coleta de dados nessa pesquisa sdo iguais aos adotados por
Consoni e Colauto (2016), alinhando o escopo de cada item da métrica com o contetido das
demonstragdes contdbeis e relatorios financeiros trimestrais das empresas.

Considerando o fato de que algumas empresas divulgam informacdes mais detalhadas
que outras, os autores definiram os critérios de codificagdo que consideram o nivel de
detalhamento das informagdes, tanto em termos qualitativos como em quantitativos.

Assim, a avaliagdo da métrica seguiu o critério demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: critério de avaliacdo da métrica.
Nivel de disclosure Descricio Nota
Quando nenhuma informagdo ¢ apresentada sobre o
item em analise.
Quando a informagdo ¢ apresentada em termos
puramente descritivos.
Quando a informagdo ¢ apresentada de forma
Informagdo declarativa e quantitativa | declarativa e expressa em numeros de natureza 2
financeira e ndo financeira.
Fonte: Adaptado de Consoni e Colauto (2016).

Informagdo ausente

Informagdo declarativa

Com base nesse critério, cada empresa pode receber uma pontuagao individual absoluta
que varia entre 0 a 50 pontos, ja que sdo 25 itens medidos e cada um valendo, no maximo, 2
pontos. Para a obtengdo do indice de cada empresa, em uma escala de 0 a 2, a pontuagao
absoluta referente a cada trimestre sera a soma das notas atribuidas a cada métrica. Assim,
quanto mais proximo de 50 for o resultado apurado pela soma das notas, melhor sera
considerada a divulgacdo voluntaria da empresa.

Quadro 3: indice de divulgacdo

Visdo do mercado
1 Analise competitiva
2 Participacdo de mercado
3 Avaliac@o das principais tendéncias economicas do mercado
4 Influéncia do governo sobre as atividades da empresa
Estratégia corporativa
5 | Planos e objetivos corporativos
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6 Alinhamento das atividades da empresa com os objetivos estabelecidos
7 Prospeccao de novos investimentos
8 Previsdes de vendas
9 Previsdes de resultados
10 | Previsdes de fluxo de caixa

Desempenho econdmico-financeiro
11 Variacao no nivel de recebiveis
12 Variacao no volume de vendas
13 | Variacdo no nivel de despesas administrativas e comerciais
14 | Variacdo no nivel do resultado operacional
15 | Variacdo no custo dos bens vendidos, dos produtos fabricados ou servigos prestados
16 | Efeito financeiro proveniente da captacao de recursos de terceiros de curto e longo prazo
17 | Efeito financeiro proveniente da aplicacdo de recursos proprios
18 | Comportamento do valor das acdes ordindrias e preferenciais
19 | Indicadores globais (EVA, EBITDA, MVA)
20 | Custo do capital proprio

Aspectos operacionais

21 Medidas de eficiéncia operacional
22 | Dependéncia de tecnologia, de fornecedores, de clientes ou de mao de obra
23 Investimentos e desinvestimentos
24 | Investimento de recursos em gestdo do capital humano
25 Investimento de recursos em projetos de educacgdo, cultura e desenvolvimento social

Fonte: Adaptado de Consoni e Colauto (2016).

As variaveis a serem explicadas sdo os indicadores de rentabilidade RsA e RPL,

mensurados de acordo com as formulas apresentadas no referencial tedrico. Como varidveis
explicadas, os indicadores serdo testados quanto a variagdo positiva, nula ou negativa a partir
das variaveis explicativas visdo do mercado (VM) da empresa i no final do periodo ¢, estratégia
corporativa (EC) da empresa i no final do periodo ¢, desempenho econdmico-financeiro (DEF)
da empresa i no final do periodo ¢ e aspectos operacionais (AQO) da empresa i no final do periodo
t, além das variaveis de controle binarias fundo de financiamento ao estudante do ensino
superior (FIES), Programa Universidade para Todos (PROUNI), crise financeira (CRI) e
Fusdes ou Incorporagdes (FI), conforme demonstrado na Figura 4.

Variaveis explicativas

DEF = Desempenho Econdmico-

VM = Visdo do Mercado
EC = Estratégia Corporativa

—

financeiro
AO = Aspectos Operacionais

o e

Variaveis de controle

FIES = Fundo de Financiamento
ao Estudante do Ensino Superior
PROUNI = Programa
Universidade para Todos

CRI = Crise Financeira

FI = Fusdes ou Incorporagoes

e

— e ———

Regressdo de dados em painel

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o PL
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Figura 4: Modelagem quantitativa do estudo
Fonte: o autor (2019).

Com base nessa modelagem, as equagdes a serem aplicadas sdo:

Equacao 1:
RsAi= o+ BVMu + BECy + BDEFy + BAOu+ BVARCONTROLI: + BVARCONTROL2: + BVARCONTROL3: + BVARCONTROL4: - £

Equacao 2:
RPLii= a + BVMi + BECi+ BDEFi + PAOi+ BVARCONTROL1: + BVARCONTROL2: + BVARCONTROL3: + JVARCONTROL4: - £

Onde:

RsA = Retorno sobre o Ativo

RPL = Retorno sobre o Patrimonio Liquido
VM = Visao do Mercado

EC = Estratégia Corporativa

DEF = Desempenho Econdmico-financeiro
AO = Aspectos Operacionais
VARCONTROLI =FIES
VARCONTROL2 =PROUNI
VARCONTROL3 = Crise Econdmica
VARCONTROL4 = Fusdes ou Incorporagdes
1 — Empresas selecionadas

t— Tempo

€ — Erro

As variaveis de controle FIES e PROUNI foram incluidas na féormula por exercerem
influéncia significativa na apuragao da rentabilidade das instituicdes do setor educacional
(MATTOS, FILHO e MOREIRA, 2016 e LOCATELI et al., 2017).

J& a varidvel de controle Crise Econdmica foi incluida em fun¢do do impacto causado
nos resultados das IES, que registra desde 2012 uma reducdo significativa no nimero de
matriculas, crescimento da evasdo e da inadimpléncia (SILVA, 2017).

A varidvel de controle Fusdes e Incorporacdes ¢ considerada na férmula porque pode
influenciar o calculo do indicador RsA quando da ocorréncia dessas combinacdes de negdcios

e seus respectivos impactos no Ativo das companhias (CPC 15 (R1), 2011).

Todas as variaveis de controle identificadas e incluidas nas formulas apresentadas terdo
comportamento binéario quando da ocorréncia em i € no periodo ¢ realizado.

3.5. Populacio e Amostra
A populagdo do presente estudo ¢ composta pelas empresas que possuem acoes

negociadas na B3. A amostra ¢ composta pelas empresas do setor de educagdo que possuem
suas agoes negociadas na B3, a saber:
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i. Anima Holding S.A. (ANIM3);

ii. Estacio Participacoes S.A. (ESTC3);
iii. Kroton Educacional S.A. (KROT3); e
iv. Ser Educacional S.A. (SEER3).

3.6. Coleta de Dados

Em relacao ao método adotado para a coleta de dados, a pesquisa pode ser classificada
como ex-post facto. Conforme Gil (2009), esse tipo de pesquisa tem por defini¢do ser uma
investigacao sistematica e empirica na qual o pesquisador ndo tem controle direto sobre as
variaveis independentes, ja que elas representam um fato ocorrido ou nio sdo manipulaveis
intrinsecamente. Assim, os dados serdo coletados diretamente das demonstra¢des contabeis e
relatérios financeiros trimestrais das empresas integrantes da amostra.

Para realizar a andlise dos resultados da pesquisa, os dados foram primeiramente
coletados e calculados em Excel e, em seguida, para executar a analise estatistica descritiva e
estruturacao dos dados em painel foi utilizado o software Gretl, versdo 1.7.1, para onde os dados
correspondentes as varidveis (dependentes, independente e de controle) foram importados.

4. Apresentacio e Analise de Resultados

Nesta se¢do, serdo apresentados os resultados estatisticos encontrados na pesquisa. A
analise inferencial tem por objetivo dar significado e obter informagdes que permitam responder
as hipoteses existentes neste estudo, a partir dos objetivos apresentados.

4.1. Analise Inferencial dos Resultados com Dados em Painel

A matriz de correlagdo, apresentada na Tabela 3, expressa, no geral, a correlagdao ao
nivel de significancia entre as variaveis do modelo.

Tabela 3: matriz de correlagfo entre as variaveis utilizadas na pesquisa

FIES PROUNI CRI F1
RsA RPL M EC AO (dummy) (dummy) (dummy)  (dummy)
RsA 1
RPL 0,604039 1
VM -0,06447*  -0,20442 1
EC -0,25246 -0,3074 0,343822 1
AO -0,26272 -0,38701 0,524845 0,314005 1
FIES 0,297942  0,084111*  0,071846* -0,35651 0,084945* 1
(dummy)
PROUNI -0,0788* -0,1609 0,194963 0,155651 0,13026 -0,25078 1
(dummy)
CRI -0,25398 -0,14765  -0,02291**  0,073788*  -0,01926**  -0,35835  -0,02425** 1
(dummy)
FI -0,07414* -0,088* 0,195821 0,097654*  0,355276  0,112553  -0,03964**  -0,18165 1
(dummy)
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* Correlagao significante a 10%.
** Correlagdo significante a 5%.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

De acordo com Dantas (2012), correlagdes acima de 0,7 podem ser prejudiciais ao
modelo, j4 que matematicamente causam uma instabilidade numérica ao ajustar a curva de
regressao, o chamado efeito da multicolinearidade. Na Tabela 3, verifica-se correlacao negativa
a 5% entre as varidveis VM, AO e PROUNI (dummy) com a variavel CRI (dummy), e, também,
entre as variaveis FI (dummy) e PROUNI (dummy). Em nivel de significancia a 10%, verifica-
se correlagdo positiva entre as variaveis RPL, VM e AO com a variavel FIES (dummy), entre a
variavel EC com as variaveis CRI (dummy) e FI (dummy) e, também, correlacdo negativa entre
a variavel RsA com as variaveis VM, PROUNI (dummy) e F1 (dummy) e entre as variaveis RPL
com FI (dummy). Para efeitos da pesquisa, esse resultado pode ser um indicativo de que nao
existe o problema da multicolinearidade. Este ocorre quando héa correlagdes muito elevadas
entre variaveis explicativas (FAVERO, 2015).

A regressdo com dados em painel, no que concerne ao modelo de efeitos fixos, pode ser
usada para identificar a inter-relagdo sequencial entre as varidveis ao longo do tempo
(CONSONI, COLAUTO e LIMA, 2017). Assim, atendidos os requisitos e pressupostos
estatisticos para a utilizagdo de regressao linear multipla com dados em painel, os resultados
estdo demonstrados na sequéncia.

Tabela 4: resultado da regressdo com dados em painel com efeito fixo — Retorno sobre o Ativo (RsA)
RsAi=a + VM + BECic + fAOi: + BFIESic + fPROUNI;: + fCRIic + pFlit - €

variavel coeficiente erro padrao razio-t p-valor

Const 0,0749102 0,0182613 4,102 9,34e-05 ***
VM 0,00223196 0,00229259 0,9736 0,3330

EC -0,00726621 0,00596009 -1,219 0,2262

AO -0,00586212 0,00246663 -2,377 0,0197 **
FIES (dummy) 0,0123376 0,00619164 1,993 0,0495 **
PROUNI (dummy) 0,00165335 0,00529079 0,3125 0,7554

CRI (dummy) -0,00951090 0,00621125 -1,531 0,1294

FI (dummy) -0,00270637 0,00574587 -0,4710 0,6388
Meédia var. dependente 0,029912 D.P. var. dependente 0,026730
Soma resid. quadrados 0,047958 E.P. da regressao 0,023753
R-quadrado LSDV 0,293460 R-quadrado por dentro 0,224229

F (10, 85) LSDV 3,530452 P-valor (F) 0,000619

Log da verossimilhanca 228,6677 Durbin-Watson 1,755431

** Correlagao significante a 5%.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Tabela 4, evidencia os resultados da regressao, utilizando as variaveis VM, EC e AO,
conforme o modelo adaptado de Consoni e Colauto (2016), mais as variaveis de controle FIES,

PROUNI, CRI e FI como explicativas € 0 RsA como variavel dependente, conforme Equagado
1.

O modelo de regressdo testado para a variavel dependente RsA obteve um R-quadrado de
0,293460, ou seja, o modelo de regressao com dados em painel com efeitos fixos ¢ confidavel
somente a 29,35%. Isso indica um baixo grau de ajustamento, pois através desse coeficiente de
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determinagdo, apenas 29,35% das variacdes de RsA sdo explicadas pelas varidveis
independentes. Porém, esse patamar ¢ comum em dados cross-section, possibilitando o uso do
modelo. O teste de Durbin-Watson apresentou um resultado de 1,755431, revelando que nao ha
evidéncias de autocorrelagao dos erros.

Os resultados encontrados apontam, ainda, que apenas as varidveis explicativas
Aspectos Operacionais (AO) e FIES (dummy) foram relevantes ao nivel de significancia a 5%
com a variavel dependente RsA das companhias.

A partir dessa inferéncia, verifica-se que a divulgacdo de aspectos operacionais
contribui negativamente para a rentabilidade sobre o Ativo das companhias, ou seja, quanto
mais se divulgar aspectos operacionais, menos rentabilidade sobre o Ativo a companhia tera.
Sendo assim, a hipotese H1 ¢ aceita, ja que a variavel AO impacta negativamente o indicador
contabil RsA das empresas brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

Considerando que a variavel aspectos operacionais ¢ constituida, basicamente, por itens
de divulgacdo corporativa e voluntaria, esse resultado destoa da conclusdo presente no estudo
de Murcia e Machado (2014), que confirmaram que as empresas podem aumentar a liquidez
das agoes por meio da divulgagdo de informagdes corporativas.

De outro modo, constata-se, por esse resultado, que o FIES contribui para a
rentabilidade sobre Ativo das companhias pesquisadas, corroborando com os achados do estudo
de Locateli et al. (2017), ao concluirem que os repasses do FIES podem representar um
percentual consideravel nos recebiveis das instituicdes privadas de ensino superior, afetando a
rentabilidade dessas instituigdes e, seus efeitos, portanto, podem vir a ser evidenciados nas
demonstragdes contabeis. Da mesma forma, o estudo de Mattos, Filho e Moreira (2016) avaliou
o desempenho econdmico-financeiro das empresas do segmento de servigos de educagdo na
BM&FBovespa e a participacdo do FIES e do PROUNI nos seus resultados. A pesquisa
identificou que houve um crescimento expressivo no resultado econdmico-financeiro das
referidas instituigdes, bem como em numero de alunos matriculados que aderiram a estes
programas de incentivo ao ensino superior. Nesse caso, aceita-se a hipotese HO, ja que a variavel
FIES (dummy) impacta positivamente o indicador contabil RsA das empresas brasileiras de
capital aberto do setor de educacao.

Tabela 5: Resultado da regressdo com dados em painel com efeito fixo — Retorno sobre o Patriménio Liquido

(RPL)
RPLit = a + pVMi + BECit + fAOic + BFIESi + BPROUNI:: + fCRIit + pFIli - &
variavel coeficiente erro padrio razio-t p-valor

Const 0,512749 0,107980 4,749 8,22e-06  ***
VM 0,0100174 0,0135561 0,7390 0,4620

EC -0,0674939 0,0352422 -1,915 0,0588 *
AO -0,0422367 0,0145852 -2,896 0,0048  ***
FIES (dummy) -0,0214727 0,0366113 -0,5865 0,5591
PROUNI (dummy) -0,0345441 0,0312846 -1,104 0,2726

CRI (dummy) -0,0573203 0,0367273 -1,561 0,1223

FI (dummy) 0,00135032 0,0339755 0,03974 0,9684
Média var. dependente 0,068856 D.P. var. dependente 0,153607
Soma resid. quadrados 1,676783 E.P. da regressao 0,140452

13



pp—

a) o
L J ( (@

39 convit

www.convibra.org

R-quadrado LSDV 0,251953 R-quadrado por dentro 0,223572
F (10, 85) LSDV 2,862927 P-valor (F) 0,004026
Log da verossimilhanca 58,06052 Durbin-Watson 1,309923

* Correlagdo significante a 10%.
*** Correlagdo significante a 1%.
Fonte: dados da pesquisa (2019).

A Tabela 5, evidencia os resultados da regressdo, utilizando as mesmas variaveis
explicativas € o RPL como variavel dependente, conforme Equacao 2.

O modelo de regressao testado para a variavel dependente RPL obteve um R-quadrado
de 0,251953, ou seja, o modelo de regressdo com dados em painel com efeitos fixos € confidvel
somente a 25,20%. Do mesmo modo, isso indica um baixo grau de ajustamento, pois através
desse coeficiente de determinagdo, apenas 25,20% das variagdes de RPL sdo explicadas pelas
variaveis independentes, mas, também, destaca-se que esse resultado € comum em dados cross-
section. Ja o teste de Durbin-Watson, com resultado de 1,309923, situa-se na area inconclusiva
e de indecisao sobre a existéncia de evidéncias de autocorrelagao dos erros.

O resultado acerca do grau de significancia revela que a variavel Estratégia Corporativa
(EC) possui correlagdo em nivel de 10% e que a varidvel Aspectos Operacionais (AO) em nivel
de 1%, ambas com coeficiente negativo.

Depreende-se desse resultado que, a divulgagdo de informacgdes relacionadas a
estratégia corporativa, tais como planos e objetivos corporativos, alinhamento das atividades
da empresa com os objetivos estabelecidos, prospec¢ao de novos investimentos e previsoes de
vendas, de resultados e de fluxos de caixa, embora contribuam para a reducdo da assimetria
informacional entre a entidade e a sociedade, conforme estudo de Slomski (2013), contribuem
negativamente para a rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido das companhias, ou seja, quanto
mais se divulgar a estratégia corporativa, menos rentabilidade sobre o Patrimdnio Liquido a
companhia possuira.

Em relagdo a variavel AO, assim como o resultado da regressdo obtido para o RsA,
comprova-se que a divulgacdo de aspectos operacionais contribui negativamente para a
rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido das companhias, ou seja, quanto mais se divulgar
aspectos operacionais, menos rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido a companhia tera,
confirmando, também, os achados do estudo de Lima e Pereira (2011).

Logo, a hipotese H4 ¢ aceita, ja que as variaveis EC e AO impactam negativamente o
indicador contabil RPL das empresas brasileiras de capital aberto do setor de educagao.

5. Conclusoes e Recomendacoes
Neste capitulo, sdo apresentadas as conclusdes obtidas a partir dos resultados da
pesquisa realizada e recomendagdes para futuras pesquisas e estudos sobre o impacto do nivel

de disclosure nos indicadores de rentabilidade de companhias com acdes listadas na bolsa de
valores.
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5.1. Conclusoes

Os pressupostos teoricos deste estudo foram fundamentados, sobretudo, de que o
disclosure possui papel essencial na reducdo da assimetria informacional existente entre a
empresa ¢ os stakeholders e ¢ tido como uma das principais formas de comunicagdo entre a
empresa € os diversos usudrios interessados em avaliar o desempenho da administragao,
conforme resultados dos estudos de Slomski (2013), Stiglitz (2000), Lima e Pereira (2011),
Murcia e Machado (2014) e Consoni, Colauto e Lima (2017), e, também que a analise da
rentabilidade pode ser considerada como uma das mais importantes para a analise das
demonstragdes financeiras, pois seu objetivo ¢ apresentar o retorno do capital investido e
identificar as razdes que levaram a esta taxa de rentabilidade, como discutido nas pesquisas de
Padoveze e Benedicto (2010), Vieira et al. (2011) Wernke (2008), Locateli et al. (2017) e Dal
Magro et al. (2015).

A partir da andlise da regressdo, descobriu-se que a divulgacdo de apenas duas
categorias do modelo de Consoni e Colauto (2016) impactaram negativamente a rentabilidade
sobre o Ativo e sobre o Patrimdnio Liquido, sdo elas: Aspectos Operacionais (AO) com
influéncia negativa em nivel de significancia a 5% para o indicador Retorno sobre o Ativo e em
nivel de significancia a 1% para o Retorno sobre o Patrimonio Liquido e Estratégia Corporativa
(EC) com influéncia negativa em nivel de significancia a 10% para o Retorno sobre o
Patriménio Liquido.

Esses resultados apurados para a varidvel AO indica a aceitacdo das hipdteses H1, em
nivel de significancia a 5%, e H4, em nivel de significancia a 1%. Em um desfecho semelhante,
a variavel EC também indica a aceitacdo da hipotese H4, porém em nivel de significancia a
10%. Por conseguinte, pode-se concluir que a divulgacao de informacdes relacionadas as agoes
empreendidas pela administragdo para executar sua estratégia, bem como informagdes sobre
inovagado, desenvolvimento de marcas, formagao do capital intelectual, relacionamento com
consumidores e cadeia de fornecimento, além das associadas a explicagdo da estratégia
corporativa para a criacdo de valores aos acionistas com base nos objetivos, planos ou metas,
quando divulgadas, contribuem para a reducgdo dos indicadores de rentabilidade RsA e RPL das
companhias pesquisadas e para o periodo em estudo.

Diferentemente dos resultados encontrados nas pesquisas realizadas por Souza e
Almeida (2017), que constataram que héa relagdo positiva e significativa entre a
internacionalizagdo e o nivel de disclosure das empresas, e por Murcia e Machado (2014), ao
indicarem que as empresas podem aumentar a liquidez das agdes por meio da divulgacdo de
informacdes corporativas e voluntarias, constatou-se, neste estudo, que o disclosure, sobretudo
relacionado a divulgacdo de informagdes relacionadas aos aspectos operacionais e estratégia
corporativa, contribuem, de forma negativa, para a rentabilidade dos investimentos em Ativos
e para a rentabilidade dos investimentos dos acionistas em Patrimonio Liquido.

Por outro lado, o resultado apresentado para a varidvel FIES (dummy) indica a aceitacio
da hipdtese HO, em nivel de significancia a 5%, mas ndo se pode dizer que este efeito estd
relacionado ao nivel de disclosure, ja que esta ¢ uma varidvel de controle do modelo proposto
para esta pesquisa e ndo integra o padrao de determinacao do nivel de disclosure proposto por
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Consoni e Colauto (2016), utilizado neste estudo para mensuragao das variaveis VM, EC, DEF
e AO, e sim pelos repasses relevantes do fundo as instituigdes privadas ao financiar a graduagao
no ensino superior de estudantes que ndo possuem condi¢des de arcar com os custos de sua
formacgdo. Esse programa contribuiu para o aumento consideravel do nimero de matriculas de
novos alunos nas instituicdes pesquisadas, o que resultou em um crescimento expressivo nos
resultados econdmico-financeiros das referidas institui¢des.

5.2. Recomendacoes

Para este estudo, buscou-se utilizar varidveis que possuissem alguma relagao entre si,
sobretudo para que se conseguisse operacionalizar e explicar a regressdo. Observou-se que na
matriz de correlacdao entre as variaveis utilizadas na pesquisa, as variaveis explicadas RsA e
RPL apresentaram uma correlacdo de 0,604039, indicando que ambas possuem similaridade e
indicios de redundancia. Assim, a utilizagdo de apenas uma delas poderia ser suficiente na
aplicacao do modelo.

Em virtude de a pesquisa ter sido realizada em companhias do setor de educacao listadas
na bolsa de valores, recomenda-se que seja testado o mesmo modelo com amostra expandida
ou abrangendo outro setor de atuacdo para que se possa ter mais indicios sobre as correlagdes,
além das que foram apresentadas neste estudo.

Nao obstante, sugere-se a realizacao de pesquisas que objetivem avaliar o impacto do
nivel de disclosure de informagdes voluntarias em outras variaveis, tais como o custo do capital
proprio e a liquidez das a¢des no mercado.

Para finalizar, ¢ pertinente que se realize pesquisa qualitativa com gestores de
companhias com acdes listadas em bolsa de valores, no intuito de se apurar e revelar os critérios
e intengoes desses administradores em relacao as decisdes em aumentar ou diminuir o nivel de
disclosure, sobretudo de informagdes voluntarias.
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