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Resumo

O objetivo deste estudo foi analisar a possivel influéncia das dimensdes de governancga sobre a
captagcdo de recursos com restricdo das melhores ONGs do Brasil, tendo como referéncia o
modelo proposto por Lacruz, Lemos, Guedes ¢ Nossa (2019), que identificou as seguintes
dimensdes de governanga: Gestdo, Prestacdo de Contas, Auditoria Independente, Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal e Transparéncia. Para este fim, realizou-se uma pesquisa
documental com abordagem quantitativa, sendo utilizadas a Analise Fatorial Confirmatéria
(AFC), a Correlagao de Spearman, e a Regressao Linear Multipla. A amostra foi composta por
83 ONGs premiadas como as Melhores ONGs de 2024, pelo Instituto DOAR, que divulgaram
informagdes completas para andlise. Os resultados indicaram que as Unicas varidveis com
correlacdo positiva e significativa com o volume de doacdes foram a dimensdo Auditoria
Independente e a Idade da organiza¢do. O modelo de regressao conseguiu explicar cerca de
15,6% da variabilidade das doag¢des, sendo o impacto da Auditoria levemente maior que o da
Idade. Conclui-se que a auditoria, como parte das praticas de governanga, reforga a
credibilidade junto aos doadores e pode atuar como diferencial para a captacdo de maior
volume de recursos.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Terceiro Setor, Captagdo de Recursos, Teoria da
Agéncia.

Introducio

Organizagdes Nao Governamentais (ONGs) enfrentam desafios importantes
relacionados a captagdo de recursos, uma atividade essencial para a continuidade de suas agdes.
Essas entidades, pertencentes ao Terceiro Setor (TS), sdo definidas segundo o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) como o conjunto de atividades privadas
voltadas para fins publicos, realizadas sem fins lucrativos. O TS € composto por instituigoes
de diversas origens, como organizagdes religiosas, institutos, fundagdes e organizagdes nao
governamentais (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social [BNDES], 2000).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a governanca
¢ definida como um conjunto de praticas e sistemas que orientam, monitoram e estimulam as
organizagdes, através dos seus proprietarios, do Conselho de Administragdo, da Diretoria e dos
orgaos de controle. Nesse contexto, destacam-se principios que estdo alinhados aos interesses
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das organizacdes, sdo eles: Transparéncia, Equidade, Prestacdo de Contas e Responsabilidade
Corporativa (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2009).

Esses principios garantem a transparéncia, a eficiéncia e a responsabilidade nas
organizacoes. Estudos recentes, como o de Lacruz, Lemos, Guedes e Nossa (2019), indicam
que as dimensoes especificas da governanca (gestdo, auditoria independente e prestacdo de
contas) t€ém influéncia direta na capacidade das organizagdes de captagao de recursos. Contudo,
ha uma lacuna na literatura sobre como esses mecanismos se aplicam em outros setores.

Neste contexto, esta pesquisa visa aprofundar a compreensdo desta relacdo entre as
praticas de governanga e a captagdo de recursos no ambito do terceiro setor brasileiro. A partir
de uma continuidade do estudo de Lacruz et al. (2019), busca explorar a influéncia das
dimensdes de governanga em um cenario diferente, ampliando o debate académico.

Tal feito, faz uso da Teoria da Agéncia como direcionamento da discussdo das
dindmicas entre as partes, pois, de acordo com o pressuposto desenvolvido por Jensen e
Meckling (1976 como citado em Bronstein, 2020), acontece uma relacdo contratual entre as
instituicdes doadoras, denominadas “principal”, e as ONGs, ditas como “agentes”, quando a
primeira transfere recursos a segunda como forma de doagdo. Nesse cenario, a governanga se
faz de suma importancia, em razao de possuir praticas que fortalecem a confianca dos doadores
na aplicacdo correta dos recursos, incentivando maiores investimentos e ampliando a
sustentabilidade das organizacdes.

No Brasil, o Terceiro Setor desempenha um papel crucial no preenchimento de lacunas
contribuindo com servigos voluntarios para diversas areas sociais. No entanto, a captagao de
recursos para financiar essas iniciativas enfrenta desafios significativos, como a competicao
por doagdes e a exigéncia crescente por transparéncia por parte dos stakeholders (Lacruz et al.,
2019).

Dentro desse contexto, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: as praticas
de governanga impactam na captacdo de recursos para iniciativas sociais do Terceiro Setor no
Brasil?

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar a possivel influéncia das dimensdes
de governanga na captagdo de recursos com restricao das 100 melhores ONGs do Brasil em
2024. Em sintese, entender se as dimensdes de governanga impactam, positivamente ou nao, o
recebimento de doagdes pelas entidades, com foco nos recursos condicionais, ou seja, aqueles
que possuem restricdo quanto ao uso, geralmente vinculados a projetos ou com vinculagdes por
parte do doador.

Em concordancia com a pesquisa de Lacruz ef al. (2019), este estudo investiga a
importancia da governanga para a sustentabilidade das Organiza¢des da Sociedade Civil
(OSCs), que sao considerados frageis quando observada a baixa continuidade das entidades,
apresentando deficiéncias e os desafios na gestdo dessas organizag¢des do TS brasileiro, como
destacam Teixeira, Pacheco, Santos e Ducci (2005). Além disso, o estudo de Lacruz et al.
(2019) se concentrou em pesquisas referentes as organizagdes ambientalistas, portanto, aplicar
a pesquisa em outro contexto, amplia o propdsito da investigacdo e contribui para uma
compreensdo mais abrangente da influéncia da governanca nessas entidades.

Revisao da Bibliografia
Teoria da Agéncia
Uma perspectiva importante para a analise das organizagdes do Terceiro Setor ¢ a

Teoria da Agéncia, que permite, conforme Jensen e Meckling (1976 como citado em Bronstein,
2020), analisar a relagdo contratual entre o principal (quem delega uma tarefa) e o agente (quem
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executa a tarefa), que envolva as tomadas de decisdes. Nao se apoia, porém, exclusivamente
nas diferencas de motivacao e objetivos entre principal e agente, mas também em premissas de
assimetria de informacdo, distinta tolerancia ao risco e diferente horizonte de planejamento
entre as partes, que implicam a racionalidade limitada dos agentes economicos (Eisenhardt,
1989 como citado em Ecco, Ribeiro, Kock, Marcon & Alberton, 2010).

A Teoria da Agéncia destaca a importancia de mecanismos de controle tais como: a
apura¢do de indicadores para a tomada de decisdo, formagdo de uma cultura do planejamento,
cumprimento de metas ¢ alinhamento de estratégias, além de incentivos para alinhar os
interesses entre as partes (Ecco et al., 2010). Lacruz et al. (2019) exemplificam essa teoria,
através da analise da relagdo entre ONGs e doadores, onde o doador (principal) contrata a ONG
(agente) para o desenvolvimento de projetos através da doagdo de recursos vinculados.

A aplicacdo da Teoria da Agéncia em organizagdes do Terceiro Setor evidencia que os
conflitos entre principal e agente também se manifestam em ambientes onde ndo ha fins
lucrativos. O estudo de Ecco et al. (2010) mostra que a auséncia de um sistema robusto de
acompanhamento de metas e resultados torna os contratos baseados em resultados menos
eficazes, aumentando o risco de comportamentos oportunistas por parte dos agentes. Segundo
Eisenhardt (1989 como citado em Ecco et al., 2010), a dificuldade de mensuragdo de
desempenho, aliada a assimetria de informagdo, pode comprometer o alinhamento entre os
objetivos institucionais e as a¢des dos gestores, exigindo alternativas como contratos baseados
em comportamento, mais adequados em contextos de baixa capacidade de controle.

Nesse cenario, o desafio das organiza¢des sem fins lucrativos ¢ construir mecanismos
internos de governanga que promovam transparéncia, engajamento e responsabiliza¢gdo mutua
entre os envolvidos, minimizando assim os custos de agéncia e fortalecendo o cumprimento da
missdo institucional.

Captacao de recursos no Terceiro Setor

Para garantir a sustentabilidade das organiza¢des do Terceiro Setor, a captagdo de
recursos ¢ essencial. Esses financiamentos podem ser advindos de parcerias com instituicoes
de diferentes areas, convénios com Estados e até por outras entidades do Terceiro Setor de
outros paises (Cunha & Matias-Pereira, 2012).

Segundo Hudson (1999), um dos principais fatores que impulsionam a captacdo de
recursos ¢ a identificagdo do doador com a missdao das organizacdes do Terceiro Setor, visto
que influenciam pessoas a trabalharem voluntariamente, assim como financiadores a darem
suas contribui¢des. Yamamushi (2001 como citado em Ecco et al., 2010) exemplifica essa
relacdo mencionando que ndo faria sentido uma entidade esportiva buscar patrocinio de uma
empresa produtora de cigarros.

Nesse contexto, os financiadores passaram a considerar as doagdes como investimentos
e a esperar retorno desse dinheiro investido. Muitos, hoje, s6 fornecem subsidios apds
apresentacdo e aprovacdo de projetos consistentes elaborados pelas ONGs (Teixeira et al.,
2005).

Ademais, com o crescimento do nimero de organizagdes do Terceiro Setor e a limitagao
de recursos disponiveis, a competitividade se intensifica para obter financiamento, assim, a
captacdo de recursos (fundraising) tornou-se um desafio ainda maior para essas instituicdes
(Teixeira et al., 2005). Além disso, a pesquisa de Trussel e Parsons (2007) afirma que a
eficiéncia em alocar os recursos captados, a estabilidade financeira, o nivel de informagao
disponibilizada aos doadores e a propria reputacao da instituicdo, afetam a decisao do doador
sobre a concessao.
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A gestdo dessas entidades deve ser pautada nos principios das boas praticas de
Governanga Corporativa, visto que o seu exercicio continuo contribui para a perenidade,
credibilidade e respeito administrativo, visando uma administragdo mais adequada e o
cumprimento de exigéncias de o6rgdos reguladores e financiadores (Falconer, 1999; Rosseti,
2011; Silva, 2011).

Governanca Coorporativa

A Governanga Corporativa € um conceito que surgiu na década de 1980, como destaca
Silveira (2002), em contrapartida aos casos de abuso de poder dos executivos que prejudicavam
os interesses financeiros dos acionistas. O movimento objetivou restaurar a confianga nos
Conselhos de Administracdo que eram fortemente influenciados e dominados pelos gestores
das empresas. Com o passar dos anos, essa pratica tornou-se um instrumento de suma
importincia para o desenvolvimento equilibrado das organizagdes, sendo essencial na tomada
de decisdes estratégicas.

Para a defini¢do do termo, segundo Oliveira (2008) e Dejavite (2021), tem-se que a
Governanga Corporativa ¢ um sistema abrangente que engloba processos, condutas e politicas,
bem como o bom relacionamento de acionistas, administradores, membros do conselho fiscal,
auditores independentes e demais participantes da sociedade. Essa visdo reforga a importancia
de um ambiente corporativo harmonioso entre os diversos membros responsaveis pela estrutura
organizacional de uma empresa.

Dejavite (2021) afirma que esse sistema € alicer¢ado em principios fundamentais, como
a transparéncia, que implica na divulgacao de informacdes relevantes e de facil acesso a todas
as partes interessadas, indo além das exigéncias legais. Ainda segundo a autora, a equidade,
por sua vez, garante o tratamento justo e igualitario de todos os doadores, independentemente
de sua posi¢ao ou poder e, além disso, a prestacdo de contas assegura que os gestores sejam
responsabilizados por suas decisdes e agdes, promovendo a responsabilizacio e a integridade
na administracao.

Por fim, a responsabilidade corporativa refere-se ao cuidado com a saide econdmica
das empresas, com o desenvolvimento profissional e psicologico dos colaboradores da
organizacdo, deve estar sempre atenta ao seu plano de negocio em seus aspectos financeiros,
intelectuais, sociais e ambientais, a curto, médio e longo prazo (Dejavite, 2021). Na perspectiva
de Andrade e Rossetti (2006), a governanga corporativa ¢ um dos instrumentos determinantes
do desenvolvimento sustentavel, em suas trés dimensdes (econdmica, ambiental e social), visto
que, a implementacao eficaz da Governanca Corporativa ndo apenas melhora a eficiéncia € o
desempenho da organiza¢do, mas também fomenta a confianga e a credibilidade perante o
mercado e a sociedade.

Ao adotar praticas de governanga, a organizagdo demonstra seu compromisso com a
¢tica, a transparéncia e a responsabilidade, o que pode resultar em uma maior visibilidade no
mercado, a preven¢ao de problemas e fraudes, a facilitacdo da captagdo de recursos e a melhoria
no desempenho operacional.

Estudos anteriores

Dada a necessidade de entender como as dimensdes da governanca influenciam a
captagdo de recursos, o estudo de Mendonga e Machado Filho (2004), examina os desafios da
governanga em organizagdes sem fins lucrativos sob a dtica da Teoria da Agéncia. Os autores
ressaltam que a relacdo entre doadores e gestores se assemelha a uma estrutura contratual, na
qual os financiadores buscam garantias de que seus recursos serdo bem aplicados. Essa
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perspectiva se alinha ao pressuposto de Jensen e Meckling (1976 como citado em Bronstein,
2020), segundo o qual os doadores (principais) devem implementar mecanismos de
monitoramento para reduzir os custos de agéncia e minimizar o risco de desvios e ineficiéncia
na gestao de recursos.

Adicionalmente, Lacruz (2020) argumenta que o alinhamento entre as praticas de
governanga e os interesses dos doadores tem influéncia direta na captacao de recursos. Seu
estudo destaca que ONGs com transparéncia e prestacdo de contas bem estruturadas tendem a
receber mais financiamento, pois transmitem maior seguranca aos investidores sociais.
Dejavite (2021) reforga essa visdo ao afirmar que a governanga corporativa nas institui¢des do
Terceiro Setor desempenha um papel estratégico na sua administragdo. A autora destaca que
os principios de transparéncia, equidade, prestacao de contas e responsabilidade corporativa
sao fundamentais para atrair investimentos e parcerias sustentaveis.

Segundo Cunha e Matias-Pereira (2012), a forma como as organizagdes divulgam suas
atividades e resultados podem influenciar diretamente a confianga dos doadores e investidores
sociais. O estudo destaca que estratégias de comunica¢dao bem estruturadas contribuem para o
fortalecimento da governanga e aumentam a atratividade das entidades potenciais
financiadoras. Esse achado corrobora a visdo de que a prestagdo de contas ¢ a transparéncia sao
fatores determinantes para a sustentabilidade financeira das organizagdes do Terceiro Setor.

O estudo de Pennacchi, Silva, Barbaresco, Cruz e Andrade (2025) contribuiu para a
compreensao dos fatores que impactam a transparéncia contabil de entidades do Terceiro Setor,
fornecendo subsidios para aprimorar a governanga e a prestacdo de contas neste segmento.
Nesse sentido, a auditoria externa apresentou correlagdo positiva e estatisticamente
significativa com o nivel de conformidade das informagdes contdbeis divulgadas por
associagdes privadas brasileiras com as normas vigentes.

No contexto dos estudos voltados a compreender a relagdo entre governanca e captacao
de recursos, Lacruz et al. (2019) investigaram a possivel influéncia das dimensdes de
governanga (Conselho de Administragdo, Gestao, Conselho Fiscal, Transparéncia, Prestacao
de Contas e Auditoria Independente) no recebimento de doagdes vinculadas a projetos
desenvolvidos por ONGs, cadastradas no Conselho Nacional de Entidades Ambientalistas
(CNEA). Os resultados indicaram que 55,2% da variacdo das doagdes vinculadas a projetos ¢
explicada pelas dimensdes de governanca Gestdo, Prestacdo de contas e Auditoria. Os autores
reconheceram que, embora o modelo adotado tenha suporte tedrico e empirico, ainda nao ha
um entendimento consolidado na literatura sobre causas e consequéncias da governanga no
ambiente do Terceiro Setor, especialmente em paises em desenvolvimento.

Diante dessas evidéncias, percebeu-se que a governanga pode impactar diretamente a
captacao de recursos em organizagdes do Terceiro Setor, porém, no cenario brasileiro, o estudo
desta relacdo pode ser aprofundado. Assim, esta pesquisa busca concorrer para o
preenchimento desta lacuna, investigando como as praticas de governanga impactam na
captacdo de recursos.

Metodologia de Pesquisa

Para o desenvolvimento deste estudo, realizou-se uma pesquisa descritiva, bibliografica
e documental, com abordagem quantitativa.

A pesquisa € de natureza descritiva, pois tem como objetivo primordial a descri¢dao das
caracteristicas de determinada populagdo (Gil, 2002), neste caso, as 100 melhores ONGs do
Brasil em 2024, premiadas pelo Instituto DOAR (Melhores ONGs de 2024, 2024).

Para a coleta de dados secundarios, efetuou-se, inicialmente, uma pesquisa bibliografica
sobre Teoria da Agéncia, governanca no Terceiro Setor, captacdo de recursos nessas
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organizagdes, destacando-se o estudo de Lacruz et al. (2019), utilizado como base para o
delineamento do modelo estatistico adotado nesse estudo. Numa segunda etapa, foram
coletados dados por meio de pesquisa documental em Relatorios Contabeis-Financeiros e
informacdes relativas a governanca, disponibilizados nos sites das ONGs participantes da
pesquisa. Os documentos englobaram: Demonstragdes Contdbeis e Notas Explicativas;
Relatério de Auditoria Independente; Estatuto Social; Codigo de Etica e Conduta, Ata de
Assembleia; e Relatorio de Atividades. Esta coleta ocorreu no periodo de 28 de julho a 28 de
agosto de 2025.

A populacao do estudo foi composta pelas 100 melhores ONGs do Brasil em 2024
(Melhores ONGs de 2024, 2024), no entanto, constatou-se que apenas 83 possuiam todas as
informagdes e requisitos necessarios para a analise. Logo, foram excluidas 17 entidades por
ndo atenderem aos seguintes critérios: publicacdo das Demonstragdes Contabeis, do Estatuto
Social e da Ata de Assembleia, bem como informativos financeiros nio detalhados na
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE) a respeito das receitas com e sem restri¢des.

Acrescenta-se que a abrangéncia geografica contempla todo o territdrio nacional, € o
recorte temporal refere-se ao ano de 2023, conforme detalhado na Tabela 1.

Tabela 1

Plano amostral

Elementos Descrigao
Cem melhores ONGs do Brasil premiadas em 2024 100
Tamanho da amostra &3
Extensdo geografica Brasil
Extensdo temporal 2023

Fonte: Adaptado de Lacruz et al. (2019).

A abordagem quantitativa foi adotada visando mensurar e analisar a influéncia da
governanga na captagao de recursos das ONGs. Neste trabalho, 0 modelo estatistico escolhido
tem como base a pesquisa de Lacruz et al. (2019), na qual as variaveis explicativas foram
agrupadas em dimensdes de governanga, mensuradas por meio da presenga de um conjunto de
mecanismos de governanga (varidveis observaveis, proxies). A Tabela 2 apresenta as varidveis
explicativas (independentes) agrupadas nas dimensodes de governanga, identificadas por Lacruz
et al. (2019).

Tabela 2

Dimensoes de governanca

(continua)

Dimensao de governanga Variaveis observaveis (mecanismos de governanca)

Gestdo o Planejamento Anual de Atividades
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(continuagdo)

Dimensdo de governanga Variaveis observaveis (mecanismos de governancga)

e Plano Ontologico
Gestao
e Politicas e Codigos

e Relatorio Anual de Atividades apreciado pela Assembleia Geral
Prestagao de Contas
e Relatorio Anual de Atividades enviado aos doadores

Auditoria Independente e Auditoria independente

e Conselho de Administracao

e Elei¢dao do Conselho de Administragao

e Mandato do Conselho de Administra¢do

e Remuneracdo do CEO aprovada pelo Conselho de Administragido

Conselho de Administragdo e Relatorio Anual de Atividades apreciado pelo Conselho de
Administragao

e Avaliagdo do CEO pelo Conselho de Administragio

e CEO ndo participa, com direito a voto, das reunides do Conselho de
Administragdo

o Comités

e Conselho Fiscal

e Eleicdao do Conselho Fiscal
Conselho Fiscal
e Mandato do Conselho Fiscal

e Demonstrativos Financeiros apreciados pelo Conselho Fiscal

e Demonstrativos Financeiros divulgados na Internet
Transparéncia e Relatorio Anual de Atividades divulgado na Internet

e (Qualificagdo da equipe divulgada na Internet

Fonte: Adaptado de Lacruz et al. (2019).

Nesta pesquisa, as técnicas estatisticas empregadas foram: (i) Andlise Fatorial
Confirmatoria (AFC): utilizada para verificar se o modelo de Lacruz et al. (2019) (Tabela 2),
se ajusta aos dados deste estudo; (ii) Analise de Correlagdo de Spearman para identificar quais
as varidveis estdo correlacionadas com as Doagdes; e ii1) Analise de Regressao Linear Multipla,
para explicar a relagdo entre as Doagdes e as varidveis correlacionadas, através da equacao (1).

O modelo apresentado na Tabela 2, foi definido por Lacruz et al. (2019) através de
Andlise Fatorial Exploratéria, que consiste em simplificar a analise de um grande conjunto de
variaveis observaveis, reduzindo-as a poucos fatores latentes (dimensdes). Nesse caso, o
modelo de analise fatorial reduziu as 21 varidveis dicotdmicas observaveis nas 6 dimensodes de
governanca, simplificando a analise.
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Neste artigo, procedeu-se com Analise Fatorial Confirmatoria (AFC), que consiste em
testar se o um modelo prévio, no caso o modelo de Lacruz ef al. (2019), se ajusta a uma base
de dados especifica. As principais medidas de qualidade de ajuste, segundo Hair, Black, Babin
e Anderson (2019) estdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3

Medidas de qualidade de ajuste do modelo para AFC de amostras com menos de 250 observacdes e
numero de itens entre 12 e 30

x? (Teste qui-quadrado) p — valor < 0,05
CFI (Comparative Fit Index) > 0,95
TLI (Tucker-Lewis Index) > 0,95
SRMR (Standardized Root Mean Square Residual) < 0,08
RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation) < 0,08

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2019).

Além disso, o tamanho da amostra deve ser adequado a complexidade do modelo.
Segundo Hair et al. (2019), fatores como o niimero de dimensdes, o nimero de itens por
dimensdo e as comunalidades influenciam diretamente essa exigéncia. Nesse sentido, modelos
simples requerem, no minimo, 100 observa¢des; modelos de complexidade moderada, pelo
menos 150; e modelos mais complexos podem necessitar de 300 a 500 observagdes (ou mais).
Um dos motivos da importancia do tamanho da amostra ser adequado, entre outros, € evitar os
chamados Casos Heywood.

Casos Heywood ocorrem quando, em uma Analise Fatorial Confirmatéria (AFC), os
parametros estimados produzem valores ilogicos ou impossiveis, normalmente relacionados a
variancia. Segundo a literatura, os principais fatores que podem levar a ocorréncia de casos
Heywood incluem tamanho de amostra insuficiente, nimero excessivo de fatores no modelo
ou variancia muito baixa em uma ou mais variaveis. De acordo com Hair et al. (2009), casos
Heywood sdo particularmente problematicos em modelos de AFC com pequenas amostras ou
quando a regra dos trés indicadores ndo ¢ seguida (cada dimensao deve ter pelo menos 3 itens),
o que alias € um alerta para as dimensdes de Auditoria Independente e Prestagao de Contas que
possuem 1 e 2 itens apenas, respectivamente.

Complementarmente, no modelo estatistico de regressdo, utilizou-se como variavel
dependente as receitas de doagdes com restricdo, ou seja, aquelas que possuem vinculagao por
parte do doador ou restricdo quanto ao uso do recurso, comumente vinculadas a projetos. Esses
recursos devem ser controlados separadamente nas Demonstracdes Contabeis das entidades,
conforme orientagdo da ITG 2002(R1) (Conselho Federal de Contabilidade [CFC], 2015). O
modelo ainda prevé uma variavel de controle, a idade da ONG, pois segundo Lacruz et al.
(2019) as organizagdes precisam de tempo de funcionamento para implementar praticas de
governanga. Assim, o modelo geral de regressao ¢ o da equagao (1):

InDoagdes = By + Bi(Inldade) + 1=, (B: X Dimensdes_Governanga;) + p (1)
=2

Em que:
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InDoagoes = logaritmo natural das Receitas com Restri¢cdes (DRE);
Inldade = logaritmo natural da Idade (anos completos da ONG em 2024);
Dimensoes _Governanga = Tabela 2, onde as variaveis observaveis sao nominais dicotdmicas.

Analise dos Resultados
Analise Fatorial Confirmatoria (AFC)

De acordo com os resultados da Analise Fatorial Confirmatéria (AFC), verificou-se
que o modelo tedrico sugerido pelo estudo de referéncia (Lacruz et al., 2019) ndo se mostrou
adequado para a base de dados utilizada nesta pesquisa, indicando um possivel Caso Heywood.
Esse resultado decorre, principalmente, de trés limitacdes observadas.

Em primeiro lugar, constatou-se baixa variabilidade em diversas varidveis analisadas,
o que comprometeu a identificagdo das dimensdes de governanga. Esse fenomeno pode ser
explicado pelo perfil da populagdo selecionada, composta pelas ONGs premiadas pelo Instituto
DOAR (Melhores ONGs de 2024, 2024). Por se tratar de organizacdes de elevado
desempenho, muitas delas apresentaram caracteristicas de governanga bastante semelhantes, o
que reduziu a dispersdo dos dados e, consequentemente, prejudicou a capacidade estatistica
em distinguir de forma clara as informagdes.

Em segundo lugar, as dimensdes de Auditoria Independente e Prestagdo de Contas
possuem 1 e 2 itens apenas, respectivamente, uma vez que a literatura (Hair et al., 2009) aponta
que dominios com poucos itens (menos de 3) sdo potenciais motivos para Casos Heywood.

Por fim, em terceiro lugar, identificou-se insuficiéncia do tamanho amostral em relagao
aos parametros recomendados para a técnica utilizada. Para seguir com a AFC, foi identificado
que seria necessaria uma aplicacdo em amostras com, no minimo 150 observagdes, devido a
complexidade do modelo. Contudo, a populacdo de estudo selecionada foi composta de 100
entidades e, destas, foi possivel reunir informagdes completas de 83 ONGs que se
enquadravam no perfil de interesse, numero inferior ao recomendado.

Essas limitagdes combinadas, homogeneidade das varidveis, dominios com poucos
itens e tamanho amostral reduzido, resultaram em medidas de ajuste insatisfatorias na AFC,
além de resultados ilogicos, comprometendo a validagao do modelo proposto.

A ampliacdo da amostra foi impossibilitada pelo tipo de populagdo escolhida, caso
fosse adotada uma selecdo aleatdria de organizagdes do terceiro setor, conforme realizado no
artigo base (Lacruz et al., 2019), a disponibilidade de informacdes publicas seria
extremamente limitada. Conforme os autores, isso ocorre porque, de forma geral, a maioria
das entidades ndo publica de maneira sistematica seus demonstrativos financeiros, relatorios
de atividades ou documentos de governanga em repositorios acessiveis, o que inviabilizaria a
coleta dos indicadores necessarios a operacionalizacdo das dimensdes analisadas.

Com o intuito de contornar essa limitagdo de informagdes publicas, optou-se por
trabalhar com o conjunto das 100 melhores ONGs, segundo o ranking do Prémio DOAR 2024
(Melhores ONGs de 2024, 2024). A escolha desse recorte justifica-se pelo fato de que as
organizagdes contempladas nesse ranking, em funcdo dos critérios de avaliagdo de
transparéncia e governanca que nele incidem, tendem a disponibilizar de forma publica e
organizada os documentos institucionais exigidos. Assim, assegurou-se a viabilidade da coleta
de dados necessaria para a construcao das variaveis e a execugdo das andlises estatisticas.
Entretanto, mesmo com essa estratégia, a amostra final ficou aquém do nimero minimo ideal
para analises fatoriais confirmatorias.
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Analise de correlacio e regressao

Embora a Andlise Fatorial Confirmatéria (AFC) nd3o tenha se mostrado
estatisticamente adequada para os dados desta pesquisa, optou-se por realizar, de forma
exploratoria, um estudo complementar das associagdes entre as dimensdes de governanga e as
variaveis de interesse (In Doacdes e In Idade das organizagdes).

Para tanto, empregou-se a Correlagdo de Spearman, ao invés do coeficiente de Pearson,
considerando que as dimensdes de governanca foram construidas a partir de itens dicotomicos,
de natureza qualitativa, dispostos na Tabela 4.

Tabela 4

Correlagoes de Spearman

Cons. Cons.
Dimensoes In Doa¢. In Idade Gestdo Prestacio Auditoria ADM Fiscal Transp.

In Doagoes —

In Idade 0.256 * —

Gestio 0.105 -0.111 —

Prest. de -

contas 0.015 -0.160 -0.039 —

Auditoria 0.302 * -0.115 0.010 0.083 —

Conselho

ADM 0.151 0.241 * 0.124 0.041 0.017 —
Conselho -

Fiscal 0.062 0.249 * 0.074 -0.025 -0.096 0.721 * —
Transparéncia 0.042 -0.197 -0.107 0.703 * 0.183 0.019 -0.018 —

Fonte: Elaboragao das autoras.

* Indica p-valor < 0,05 para o teste de correlagdo.

Observa-se, na Tabela 4, que quase todas as correlagdes entre as variaveis foram fracas
(r<0,30), sendo a mais forte delas a correlagdo entre In Doacdes € a dimensdo de Auditoria
(r=0,302). Nota-se, ainda, que as Unicas correlacdes significativas com a variavel In Doagdes
foram In Idade (r=0,256) e a dimensao de Auditoria (r=0,302).

Com o resultado das correlagdes (Tabela 2), faz sentido, portanto, ajustar um modelo
de Regressdao Linear Multipla para explicar a variavel dependente In Doacdes em fungao das
variaveis In Idade e Auditoria, conforme Tabela 4.
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Tabela 4

Regressao Linear Multipla
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Modelo 1 Modelo 2
Variaveis (Controle) (Dimensdes)

B /] p-valor B B p-valor
(Constante) 12,9 <0,001%* 11,749 <0,001*
In Idade 0,656 0,256 0,020%* 0,754 0,295 0,005%*
Auditoria 1,159 0,336 0,002*
R 0,256 0,421
R? 0,0658 0,177
R? ajustado 0,0541 0,156
p-valor teste F global 0,020* <0,001*

@congresso.cinco

Fonte: Elaboragdo das autoras.

* Indica p-valor < 0,05 para a significancia dos coeficientes dos modelos e para o teste F global.

Como pode ser observado na Tabela 4, os dois Modelos (1 e 2) foram significativos (p-
valor do teste F global < 0,05). Comparando o R? ajustado dos dois ajustes pode-se dizer que
0 Modelo 2 explica mais da variabilidade das doagdes (15,6%), enquanto o Modelo 1 explica
apenas (5,41%).

Os coeficientes B mostram o impacto de cada varidvel em In Doagdes. Mas os
coeficientes padronizados, como sdo livres da grandeza dos dados, podem ser comparados.
Observa-se que no Modelo 2, o impacto da dimensao de auditoria (f=0,336) ¢ levemente maior
que o impacto da varidvel In Idade ($=0,295). Pode ser constatado ainda, que todos os
coeficientes foram significativos (p-valor <0,05), ou seja, todas as variaveis inseridas nos
Modelos 1 e 2 de fato causam um efeito nas Doagdes.

Para avaliar a qualidade dos ajustes de regressao apresentados na Tabela 4, fez-se a
verificagdo dos pressupostos assumidos pelo modelo de Regressdo Linear Multipla. A
Variance Inflation Factor (VIF) denota auséncia de multicolinearidade (VIF < 5), de acordo
com critério sugerido por Gujarati (2000 como citado em Lacruz et al., 2019) e Hair (2009).
Portanto, assume-se que cada varidvel independente dos modelos explica diferentes parcelas
da variacdo das doacdes recebidas pelas ONGs. Obteve-se o valor 2,42 para a estatistica de
Durbin-Watson no Modelo 1 e 2,39 no Modelo 2, ou seja, a estatistica Durbin-Watson esté
entre 1,5 e 2,5 nos dois modelos, portanto ndo ha evidéncias para rejeitar a independéncia dos
residuos nos dois modelos. O teste de Shapiro-Wilk ndo permitiu rejeitar a hipotese nula de
normalidade da distribuicao dos residuos (p-value = 0,662 e 0,5), do que se pode assumir o
pressuposto de normalidade.

Comparacio com estudos anteriores

Os resultados obtidos neste estudo exploratorio evidenciam que dentre as 100 melhores
ONGs brasileiras de 2024, apenas a dimensdo Auditoria apresentou correlagdo positiva e
significativa com o volume de doagdes, além da varidvel de controle Idade da organizacao.
Contudo, ndo se pode descartar a correlacdo das outras dimensdes, pois 0 modelo do estudo
base nao se mostrou adequado por conta da baixa variabilidade dos dados e da insuficiéncia do
tamanho amostral. Este achado contrasta parcialmente com o estudo de Lacruz et al. (2019),
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no qual as dimensdes Gestdo, Prestacio de Contas e Auditoria Independente explicaram
conjuntamente 55,2% da variabilidade nas doa¢des de ONGs.

A divergéncia entre os achados pode ser explicada pelo perfil da amostra adotada.
Enquanto Lacruz et al. (2019) trabalharam com OSCs classificadas como ambientais, com
dados coletados de forma aleatéria através de sorteio, este estudo concentrou-se nas
organizacdes premiadas pelo Instituto Doar, reconhecidas por elevados padroes de
transparéncia e governanga, reduzindo a variabilidade das praticas de gestdo e prestacdo de
contas. Dessa forma, a auditoria independente destacou-se como o principal diferencial, sendo
presente nos dois estudos. Neste sentido, Lacruz et al. (2019) ainda elucidam que o relatorio
de auditoria independente pode ser entendido pelos doadores como uma medida de reputagao
da ONG, além de funcionar com uma supervisao externa, minimizando custos de agéncia,
dando mais seguranga a esses investidores sociais quanto a confiabilidade da informagdo
contabil divulgada.

Os resultados encontrados nesta pesquisa dialogam com achados de estudos recentes,
como o de Pennacchi, Silva, Barbaresco, Cruz e Andrade (2025). O referido trabalho analisou
a relagdo entre caracteristicas organizacionais € o nivel de conformidade contabil de
associacdes privadas, evidenciando que a auditoria externa foi o principal fator associado ao
aumento da qualidade da informacao, elevando significativamente os indices de conformidade,
enquanto variaveis como porte, idade e recebimento de subveng¢des governamentais nao
apresentaram efeito relevante. De modo semelhante, este estudo destacou a dimensao Auditoria
como o principal elemento relacionado ao volume de doagdes. Essa convergéncia de
resultados, ainda que em contextos e variaveis dependentes distintos (conformidade contabil
no caso de Pennacchi, Silva, Barbaresco, Cruz e Andrade (2025) e captacao de doagdes neste
estudo) reforca o papel central da auditoria independente como mecanismo de credibilidade e
transparéncia.

A Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976 como citado em Bronstein,
2020), reforga a relevancia da auditoria como mecanismo de asseguracao informacional entre
o doador (principal) e a ONG (agente). Wattz e Zimmerman (1978 como citado Lacruz et al.,
2019) ja haviam destacado que a auditoria independente atua como instrumento de
monitoramento, fortalecendo a credibilidade das informacdes prestadas e aumentando a
seguranca dos financiadores.

A influéncia da varidvel Idade também se destaca na analise. Organizagdes com uma
eficiente gestdo e um bom nivel de transparéncia tendem a acumular legitimidade institucional,
consolidando a reputagdo e ampliando a percepgao de estabilidade junto aos doadores, o que
se reflete positivamente na atracdo de recursos conforme Mendonga e Machado Filho (2004).
Esse resultado corrobora a visdo de Hudson (1999), para quem a confianga do doador esta
relacionada a missdo institucional, objetivos efetivos e projetos consistentes realizados pelas
entidades.

Dejavite (2021) aponta que a transparéncia e a comunicagdo eficaz sdo fatores
determinantes para a confianca e a atratividade junto a investidores. Da mesma forma Teixeira
et al. (2005) ressaltam que os doadores passaram a tratar suas contribuicdes como
investimentos, exigindo garantias de retorno social. Nesse contexto, a auditoria independente
se configura como 0 mecanismo mais robusto para assegurar que os recursos sejam aplicados
de maneira responsavel e mensuravel.

Assim, os achados desta pesquisa sugerem que em organizagdes de alto desempenho, a
simples adog¢do de praticas basicas de governanga, como gestdo e prestacao de contas, ja nao
constitui um diferencial competitivo para a captacdo de recursos, visto que sdo amplamente
disseminadas. O fator que se mostra decisivo ¢ a existéncia de mecanismos de controle externo
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e independente, capazes de reforcar a legitimidade institucional e de atrair maior volume de
doacdes.

Consideracoes Finais

O objetivo do presente estudo foi analisar a possivel influéncia das dimensdes de
governanga sobre a captacao de recursos com restri¢do das melhores ONGs do Brasil em 2024,
tendo como referéncia o modelo proposto por Lacruz et al. (2019). Em sintese, entender se as
dimensdes de governanga (Gestdo, Prestacdo de Contas, Auditoria Independente, Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal e Transparéncia) impactam, positivamente ou ndo, o
recebimento de doagdes pelas entidades.

Para este fim, realizou-se, essencialmente, uma pesquisa documental com abordagem
quantitativa, sendo empregadas as seguintes técnicas estatisticas: Andlise Fatorial
Confirmatoria (AFC); (i1) Correlagdo de Spearman; e ii1) Regressao Linear Multipla. A amostra
foi composta por 83 ONGs premiadas com as Melhores ONGs de 2024, pelo Instituto DOAR.

Preliminarmente, os resultados da Analise Fatorial Confirmatoria (AFC) evidenciaram
que o modelo teodrico sugerido pelo estudo de referéncia (Lacruz et al., 2019) ndo se mostrou
adequado para a base de dados utilizada nesta pesquisa, em fun¢do da homogeneidade das
varidveis, dominios com poucos itens e tamanho amostral reduzido. Esse resultado pode ser
atribuido, por um lado, a semelhancga das praticas de governanga das organizacdes selecionadas
(consideradas “as melhores” do pais) e, por outro, as dificuldades praticas de ampliar a amostra
a partir de critérios aleatorios, dada a escassa disponibilidade de dados publicos por parte da
maioria das entidades do terceiro setor.

Diante dessas evidéncias, optou-se por realizar, de forma exploratoria, um estudo
complementar das associagdes entre as dimensdes de governanga e as variaveis de interesse (In
Doagdes e In Idade das organizagdes). Para tanto, empregou-se a Correlacdo de Spearman e a
Regressao Linear Multipla, cujos achados sugerem que a Auditoria Independente e a Idade da
organizagdo estdo positivamente associadas ao volume de doagdes com restrigdes, explicando
cerca de 15,6% da variabilidade observada.

As limitagdes enfrentadas neste trabalho abrem espaco para importantes
recomendagdes. Futuras pesquisas poderdo ampliar a amostra, contemplando ndo apenas
organizagdes de alto desempenho, mas também entidades de perfis mais diversos, de forma a
aumentar a variabilidade das praticas de governanca e possibilitar ajustes estatisticos mais
robustos.

Apesar das restricdes metodologicas, este estudo contribui ao evidenciar a relevancia
da governanga como elemento estratégico para a sustentabilidade financeira das OSCs,
reforgando especialmente o papel da Auditoria Independente como mecanismo de confianca
junto aos doadores. Além disso, ao demonstrar as dificuldades praticas de obtencao de dados
no terceiro setor, oferece subsidios para o aprimoramento de politicas de transparéncia e
prestacdo de contas nas organizagoes.
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