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RESUMO

Este estudo analisa a relagdo entre a divulgagdo compulséria de informagdes financeiras e a
suavizagdo de resultados contabeis em empresas paranaenses de economia mista no periodo de
2010 a 2013. A argumentagao tedrica parte dos pressupostos da Hipotese dos Custos Politicos de
Watts e Zimmerman (1978) e a Teoria da Agéncia. O estudo utiliza 34 empresas nao financeiras de
Economia Mista do Estado do Parana. Para medir a suavizagao de resultados utilizou-se a métrica de
Eckel (1981) e duas métricas de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). Para mensurar a divulgagao
compulsoéria, foi elaborada uma métrica composta por 54 itens de natureza obrigatéria pela Lei
6404/76. Os principais resultados indicam que a suavizagdo de resultados e a divulgagao compulséria
nao estdo associados. Esperava-se que a suavizagao de resultados pudesse influenciar positivamente
e significativamente os niveis de divulgagdo obrigatéria das empresas de economia mista. Os
resultados devem ser interpretados com precaucéo tendo em vista quatro razées. Primeiro, que as
métricas para suavizagdo de resultados baseiam-se em premissas subjacentes e que ndo estdo
isentas de erros de especificagdo ou mesmo de medida. Segundo, que a presenga de suavizagao de
resultados nao significa necessariamente que é realizada de forma intencional, ou seja, pode
simplesmente resultar das modificagdes das operagbes das empresas. Terceiro, pela natureza das
informacgdes ser obrigatdria, os indices de divulgagao deveriam ser elevados. Por ultimo, que poucas
sd0 as pesquisas envolvendo Sociedade de Economia Mista e suas praticas contabeis, existindo
muitas oportunidades de pesquisa em empresas de economia mista.

Palavras-chave: Suavizacdo de Resultados; Divulgagdo de Informagdes Contabeis; Empresas
Estatais.

Compulsory disclosure and its relationship to income smoothing: Evidences in State-Owned of
Parana

ABSTRACT

This study examines the relationship between the compulsory disclosure of financial information and
the income smoothing in State-Owned companies of Parana in the period 2010 to 2013. The
theoretical research background is based on the underlying assumptions that sustain the Hypothesis of
Political Costs of Watts and Zimmerman (1978) and the Agency Theory To conduct the research is
used a sample of 34 non-financial companies of mixed capital of Parana State. As a proxy for income
smoothing is used the metric of Eckel (1981) and two metrics of Leuz, Nanda and Wysocki (2003). To
measure the compulsory disclosure, the research used a metric composed of 54 items as indicated in
Law 6404/76. The main findings indicate that income smoothing and mandatory disclosure are not
associated. It was expected that the results of income smoothing could influence positively and
significantly at some levels of the mandatory disclosure. The results should be interpreted with caution
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given four reasons. First, the metrics for income smoothing are based on underlying assumptions that
are not free from some specific errors or even measure problems. Second, the presence of income
smoothing does not necessarily mean it is performed intentionally, meaning that they may simply result
from changes in business operations. Third, due to the mandatory nature of information releases, the
disclosure rates should be high. Finally, there is little research involving State-Owned Companies and
its accounting practices, therefore there are many research opportunities on this field.

Keywords: Income Smoothing; Disclosure of Accounting Information; State Companies.

1 INTRODUGAO

As Empresas de Economia Mista (EEM)
possuem como caracteristicas essenciais a
divisdo do capital, sendo a parte majoritaria de
origem publica e a minoritaria de origem
privada e, o controle pertence ao governo. As
EEM tém sido utilizadas pelos Estados como
uma forma de dividir os riscos em atividades
produtivas de grande escala e que sao
fundamentais para a sociedade.
(MARCOLINO, 2005; PINTO JUNIOR, 2009;
SGARBI, 2011).

A estrutura de propriedade mista é um dos
aspectos com maior relevancia nas Empresas
de Economia Mista. Nessas empresas
também ocorrem conflitos advindos da sua
estrutura de propriedade com a dualidade de
objetivos, ou seja, a maximizagao do valor da
empresa para o acionista e o atendimento da
sua fungdo social para a qual foi criada
(ABRANCHES, 1979; PINTO JUNIOR, 2009).
Uma das formas de observar os conflitos nas
Empresas de Economia Mista é sob o ponto
de vista da Teoria da Agéncia desenvolvida
por Jensen e Meckling em 1976, onde os
autores afirmam que, por determinadas
razdes, 0s proprietarios (principais) delegam
poderes aos administradores (agentes) para
gerir seus negoécios. Para Healy e Palepu
(2001) uma forma de minimizar os potenciais
conflitos de agéncias nas empresas é a
transparéncia e divulgagédo de informacdes
aos stakeholders.

A divulgacado de informagdes é classificada
em voluntaria e compulséria, sendo que a
primeira esta relacionada com a pretensao dos
gestores em evidenciar mais informagbes do
que exigido legalmente. Para Fox (2009), os
beneficios da divulgagdo compulséria estdo
atrelados ao mercado de capitais, protecéo de
investidores, maior liquidez e também com a
reducgao de custos politicos.

A Hipdtese dos Custos Politicos de Watts e
Zimmerman (1978) prevé que empresas

atuantes em setores com alta visibilidade
social tendem a possuir maior carga de custos
politicos, pois, estariam sujeitas a arcar com
maiores custos em caso de se envolver em
processos investigatorios. Assim, em fungao
das Empresas de Economia Mista possuirem
gestores politicos e atuarem em segmentos de
grande importancia social, estariam
suscetiveis a maior pressdo fiscalizadora e
publica. Para Kim e Chung (2007) quando os
administradores  desejam  minimizar  as
pressdes exercidas pela sociedade para
melhores desempenhos, os gestores podem
selecionar procedimentos contabeis que
modifiquem os resultados, ou seja,
gerenciando seus resultados para atingir
determinado objetivo como a suavizagcédo de
resultados.

Suavizagado de Resultados refere-se a adogao
de praticas que resultam na reducdo da
oscilagdo dos resultados com o propdsito de
antecipar ou postergar o reconhecimento de
eventos econdmicos no resultado contabil das
companhias (ECKEL, 1981). No caso das
Empresas de Economia Mista, a suavizagao
de resultado pode ser vista como uma forma
de evitar privatizagdes, mitigar problemas de
agéncia e reduzir a visibilidade politica, social
e fiscalizadora dessas empresas (CHENG;
AERTS; JORISSEN, 2010). Ao optar pela
pratica de suavizagdo de resultados, é
possivel que as Empresas de Economia Mista
aumentem a divulgagéo de informagdes como
uma forma de reduzir ou compensar o0s
conflitos de agéncia e os custos politicos.

Nesse contexto, o estudo busca responder a
seguinte inquietagdo empirica: qual o
impacto da divulgagcdo de informagoes
compulsdrias na suavizagdo de resultados
em empresas de economia mista?
Consequentemente, o estudo propde-se a
investigar associacdo entre a divulgacado de
informagdes financeiras compulsérias com a
suavizagcdo de resultados nas empresas de
economia mista do estado do Parana, no
periodo de 2010-2013. A teméatica da pesquisa
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ganhou maior representatividade e
expressividade nos temas relacionados com a
transparéncia e divulgagao de informagdes.

2 DESENVOLVIMENTO DA
HIPOTESE DE PESQUISA

Os termos mixed enterprises (SPENCER,
1955; MOSS, 1964; MOK; CHAU, 2003;
BOGNETTI; ROBOTTI, 2007; MARRA, 2007;
LONG; STAHLER, 2009; PARGENDLER;
MUSACCHIO; LAZZARINI, 2013) public-
private enterprise (WEEKS, 1969), State-
Owned Enterprise (ODAINKEY; SIMPSON,
2013), sao utilizados na literatura internacional
para se referir as empresas constituidas com
capital privado e governamental, denominadas
de Sociedades de Economia Mista (SEM) ou
Empresas de Economia Mista (EEM). A
Legislagdo brasileira  define que as
Sociedades de Economia Mista sdo dotadas
de personalidade juridica de Direito Privado e
sdo constituidas sob a forma de Sociedade
Andnima, com a participagdo do Poder Publico
como controlador, além de ter como objeto a
realizacdo de atividades econbmicas ou
servicos publicos outorgados pelo Estado
(MAIA, 2009; MEIRELLES; ALEXO; BURLE
FILHO, 2012).

A estrutura de propriedade dessas empresas
justifica-se pela impossibilidade do poder
publico ou privado de financiar sozinho todas
as atividades e a divisdo dos riscos com
particulares  para  melhor garantir o
atendimento & populagdo (SIQUEIRA, 2012).
As EEM sdo constituidas por meio de
legislacao especifica e tém sido utilizadas pelo
governo como uma forma administrativa para
explorar atividades econOmicas em grande
escala mantendo o controle da gestdo, o
controle da concessdo de atividades
monopolizadas (BOGNETTI; ROBOTTI, 2007)
estando as empresas presentes em todas as
esferas de Governo.

A composicdo do Conselho de Administragéo
e Conselho Fiscal nas EEM em sua grande
maioria, ndo segue critérios profissionais para
eleicdo, mas resultam de indicagbes e
conexoes politicas (DEWENTER;
MALATESTA, 2001; ANTUNES ET AL., 2008).
As Empresas de Economia Mista também s&o
regidas pela Lei 6.404/76 (Lei das S.A), com
destaque para os Arts. 235 a 240 e devem
seguir as mesmas regulamentacdes emitidas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios

(BRASIL, 1976). Ou seja, estdo sujeitas aos
mesmos procedimentos contabeis aplicados
as empresas privadas.

Ressalta-se que as sociedades de economia
mista sdo criadas por lei especifica e a sua
dissolugdo também depende de autorizagéo
legal por parte do Governo Federal, Estadual
ou Municipal. Outro ponto importante, diz
respeito a faléncia das EEM, devido a
revogacgdo do artigo 242 da Lei das S.A em
2001 pela Lei 10.303/01 excluiu-se a
possibilidade de faléncia. Portanto, as
empresas constituidas sob a forma juridica de
Economia Mista ndo estdo sujeitas a faléncia
e, no caso de dissolugao, os bens podem ser
penhorados e executados, sendo a pessoa
juridica controladora a responsavel
solidariamente pelas obrigagdes (BONFIM,
2011).

Os confltos de agéncia, primeiramente
relacionados com o setor privado e com
finangas corporativas séo observaveis no setor
publico. A diferenca na relacdo agente e
principal entre empresas privada e publica, é
que na primeira possui um numero menor de
principais, enquanto na area publica tem-se
uma maior diversidade de principais (eleitores)
representados  pelos gestores  politicos
(COSTA; SILVA; LAURENCE, 2013).

Como os gestores das sociedades de
economia mista sdo indicados por liderangcas
politicas, os confltos de agéncia nessas
empresas possuem duas vertentes: i) a
relagdo entre o agente administrador politico e
o principal - os cidadaos; e ii) a relagédo entre o
agente administrador politico e o principal - os
acionistas minoritarios (ANTUNES ET AL.,
2008; NOSSA ET AL., 2011). A interferéncia
politica do ente controlador e dos politicos que
exercem influéncia na administragdo dessas
empresas pode ser uma das causas para que
essas empresas tenham conflitos de agéncia,
pois ndo ha garantia que os gestores irdo agir
de acordo com o interesse dos principais
(SGARBI, 2011). Com a intengdo de minimizar
os conflitos de agéncia entre o ente
controlador, fiscalizadores e acionistas
minoritarios, dispositivos s&o utilizados como o
maior monitoramento dos negdcios da
companhia por meio da divulgacdo de
informacgdes financeiras (PINTO
JUNIOR,2009).

Também existem diferengas substanciais na
forma como os paises regulam a divulgagéo
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financeira das empresas, normalmente por
meio da publicacdo de seus resultados e do
desempenho  econdmico e  financeiro
(ARRUNADA, 2011). No Brasil, apenas as
Sociedades Anbnimas sdo obrigadas ao
reporte  das demonstragdes financeiras,
incluindo as Empresas de Economia Mista. A
divulgacao compulsoéria refere-se aos
aspectos e informagbes que devem ser
publicadas como consequéncia de disposi¢des
legais do Mercado de Capitais e da Comissao
de Valores Mobiliarios. O objetivo da
divulgacdo  obrigatéria é satisfazer as
necessidades informacionais dos usuarios,
garantindo o controle de qualidade das
divulgagdes conforme as leis e observancia de
padrdes (ADINA; ION, 2008; GUTH et al., 2014).

A divulgacdo obrigatoria procura promover
transparéncia corporativa, exigindo que os
agentes divulguem informacgdes, que poderiam
estar inclinados a nao divulgar (FOX, 2009).
Para Brown, Goetzmann e Liang (2008), Adina
e lon (2008) a divulgagéo compulséria permite
que os participantes de mercado, sejam eles
investidores, analistas ou outros usuarios da
informacgao contabil, tenham condi¢cdes de
avaliar o desempenho de uma empresa sem
de fato constranger os gestores.

A obrigatoriedade das empresas informarem
as partes interessadas sobre a situagdo
econOmica, financeira e patrimonial da
companhia &€ um dos aspectos de maior
relevancia da divulgagédo. As empresas devem
preparar e divulgar informagbes com maior
completude possivel e em tempo legalmente
habil para manter sua fidedignidade
(CHOUDHARY; SCHLOETZER; STURGESS,
2013). Em relagdo a conformidade legal da
divulgagdo compulséria, as Empresas de
Economia Mista devem evidenciar as mesmas
informagbes que as Sociedades Andnimas
privadas, ou seja, devem seguir os ditames da
Lei 6.404/76. Portanto, os beneficios
relacionados com a divulgagdo compulsoéria
estariam relacionados com a melhor liquidez
de mercado, redugcdo do custo de capital,
diminuicdo da assimetria informacional,
reducdo de incertezas relacionadas aos
negocios e, ainda, redugdo dos custos
politicos (FOX, 2009).

Além do aumento do nivel de disclosure de
informagbes obrigatérias para reduzir os
custos politicos, as empresas utilizam
mecanismos contabeis para controlar a
variabilidade dos resultados, atrair menor
atencdo e fornecer melhor percepgdo dos

riscos atrelados aos negocios (WATTS;
ZIMMERMAN, 1978). Para isso, os gestores
adotam diversos procedimentos contabeis,
entre eles intervengbes no processo de
geragdo da informagdo financeira, com a
intencdo de influenciar os wusuarios da
informagédo  (MARTINEZ, 2001). Nesse
contexto, os gestores poderiam usar seu
poder discricionario para gerenciar o0s
resultados reportados com o intuito de
maximizar os interesses proprios e atingir seus
objetivos. A Suavizagdo de Resultados é a
adogao de praticas contabeis por parte dos
gestores que diminuem as oscilagbes nos
lucros ao longo de periodos contabeis
(MICHELSON; JORDAN-WAGNER;
WOOTTON, 1995). As motivacdes para a pratica
de Suavizagdo de Resultados estdo
relacionadas a redugdo do custo de capital de
terceiros (TRUEMAN; TITMAN, 1988; CASTRO;
MARTINEZ, 2009), redugdo de risco de
investimentos (MOYER; SHEVLIN, 1995),
melhoria do Rating (MARTINEZ; CASTRO,
2011; TONIN, 2012) e melhoria da visibilidade
social diante de pressdes exercidas
externamente por sindicatos (GODFREY;
JONES, 1999) e o6rgdos reguladores e
fiscalizadores (MAKAR; ALAM, 1998; GRACE;
LEVERTY, 2010).

Desse modo, no contexto das Empresas de
Economia Mista, as principais disposi¢des para a
suavizagdo estéo relacionadas com: i) conflitos
de agéncia advindos da estrutura de propriedade
publica e privada; ii) evitar privatizagbes; e iii)
redugdo de custos politicos aos o6rgdos de
controle externo e social. Flutuagdes excessivas
nos resultados das Empresas de Economia
Mista poderiam atrair a atengdo dos acionistas
minoritarios, incentivar privatizacoes e
desencadear processos investigatorios (CHENG;
AERTS; JORISSEN, 2010).

As Empresas de Economia Mista também
possuem alta exposicdo social como sugere a
Hipotese dos Custos Politicos de Watts e
Zimmerman (1978). Segundo Yang, Murinde e
Ding (2010) resultados excessivamente
oscilantes poderiam indicar descontrole e falta de
gerenciamento, sendo razoavel supor que as
EEM tenderiam a suavizar seus resultados.
Evidéncias encontradas por Cheng, Aerts e
Jorissen (2010) e Yang, Murinde e Ding (2010),
apontam que Empresas de Economia Mista
chinesas sao mais resistentes a divulgar
oscilagdes excessivas nos resultados, sugerindo
que essas empresas tenderiam a suavizar os
resultados contabeis.
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Outro comportamento que esta associado com a
redugdo de custos politicos e conflitos de
agéncia é a divulgagdo de informagdes (FOX,
2009). Assim, como premissa subjacente a essa
pesquisa, admite-se que os niveis de suavizagao
de resultados podem estar associados com a
divulgacdo de informagbes financeiras. Desse
modo, empresas que suavizam resultados
tendem a aumentar o nivel de divulgagdo
compulséria como mecanismo de redugdo de

custos politicos e de evitar conflitos de agéncia.

3 METODOS EMPIRICOS

Na Figura 1 apresenta-se a estrutura da
validade preditiva da pesquisa considerando
os pressupostos tedricos e as ligagbes com a
metodologia utilizada, considerando o modelo
operacional para teste da hipétese.

Figura 1 - Estrutura da validade preditiva.

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
Suavizacio de = Divulgagdo
Resultados Compulsoria
2 3
W A )
_: - OUTRAS VARIAVEIS
X OPERACIONAL Y OPERACIONAL POTENCIALMENTE
INFLUENTES
* Meétrica de Eckel 4 Indice de Divulgagdo 5 |+ Desempento
A a i L Alavancagem
' _(1981), > Compulsoria < Toahe e Hsgicass
* Meétricas de Leuz, Esfera de Governo
Nanda e Wysocki Setor Regulado
Ciclos Pelitico
Auditoria Independente

Fonte: Adaptado de Libby, Blomfield e Nelson (2002).

Considerando que nenhuma teoria pode ser
testada diretamente, a analise dos resultados
é conduzida pela associagédo entre as proxies
para suavizagdo de resultados e o indice de
divulgagdo compulséria (link 4). Essa
associagao é controlada por outras variaveis
potencialmente influentes (link 5). Para que o
teste seja realizado, as ligagdes entre os
conceitos e as definicdes operacionais (links 2
e 3) devem ser validas. Pressupde-se que a
suavizagao de resultados é uma caracteristica
explicativa dos niveis de divulgagéo
obrigatéria (link 1). Considera-se que o0s
gestores ao suavizarem os resultados
aumentariam os niveis de divulgagdo como
mecanismo de reducéo dos custos politicos e
dos conflitos de agéncia.

Para detectar a suavizagdo de resultados
serdo adotados os modelo Eckel (1981) e
os modelos de Leuz, Nanda e Wysocki (2003).
No modelo de Eckel (1981) assume-se
basicamente que as vendas e os custos
possuem tendéncia natural de aumentar e
diminuir proporcionalmente ao tempo. Se essa

condigdo nado ocorrer havera indicios que os
administradores  estdo  suavizando  os
resultados. Estudos tém operacionalizado o
raciocinio de Eckel (1981), por meio de um
indice adimensional (MICHELSON; JORDAN-
WAGNER; WOOTTON, 1995; BOOTH,;
KALLUNKI; MARTIKAINEN, 1996; BAO; BAO,
2004; CASTRO; MARTINEZ, 2009, TONIN,
2012, RIBEIRO, 2013), onde considera a
razdo entre o coeficiente de variagdo do lucro
com o coeficiente de variagado das vendas.

1gg — CVA%LL
CVASY A1)

Em que, ISE = Indice de Suavizagdo pela
métrica de Eckel (1981); CVA%LL =
Coeficiente de variagdo do lucro liquido em
percentual; CVA%V = Coeficiente de variagéo
das vendas em percentual;

Enf.: Ref. Cont.

UEM-Parand | v.35 |

n. 3 | p. 103-120 | setembro / dezembro 2016




108 RAFAEL FREITAS MACHADO » ROMUALDO DOUGLAS COLAUTO

Para Castro e Martinez (2009) se os resultados
encontrados para ISE forem inferiores a 1 (um)
em valor absoluto, demonstram a presenca de
suavizagao de resultados, tendo em vista que o
coeficiente de variagdo dos lucros seria menor
que ao das vendas e que os gestores estariam
suavizando resultados de maneira intencional.
Em estudos anteriores (MICHELSON; JORDAN-
WAGNER; WOOTTON, 1995; BOOTH,;
KALLUNKI; MARTIKAINEN, 1996; BAO; BAO,
2004; CASTRO; MARTINEZ, 2009; TONIN,
2012) as empresas sao segregadas de maneira
qualitativa sendo que as empresas com
coeficientes abaixo de 1 (um) sdo consideradas
como suavizadoras e superior como ndo
suavizadoras.

Neste estudo também se utilizam as métricas
EM1 e EM3 de Leuz, Nanda e Wysocki (2003). A
primeira métrica (EM1) tem por objetivo verificar
as variagdes no desempenho econdmico e
escolhas da divulgagao de informagéo financeira.
As variagdes sdo representadas pela razdo do
desvio-padréo do Lucro Operacional pelo desvio-
padréo do Fluxo de Caixa Operacional, ambos
divididos pelos ativos totais do periodo anterior.
Essa medida informa os niveis que os gestores
diminuem a variabilidade dos resultados
reportados com a intengdo de manter niveis
estaveis de desempenho.

~ o(FCO) )

Em que, EM1 = Meétrica de suavizagédo n° 1; o
(LOp) = desvio-padrao do lucro operacional; o
(CFO) = desvio-padrdo do fluxo de caixa
operacional.

A métrica (EM3) tem por objetivo detectar o
poder discricionario dos gestores na divulgagéo
dos resultados, utilizando a magnitude dos
accruals como indicativo para suavizagdo. Essa
métrica tem a capacidade de identificar a
discricionariedade dos gestores com o intuito de
identificar o desempenho econdmico incorreto da
empresa

Em que, EM3 = Métrica n° 3 de suavizacéo de
resultados; AT = valor absoluto dos accruals
totais em tempo t; FCO = valor absoluto do
fluxo de caixa operacional em tempo t.

A populagéo alvo da pesquisa compreende as
companhias paranaenses de economia mista
ndo financeiras, e que apresentaram as
informagbes completas para o calculo dos
modelos de Suavizagao de Resultados de Eckel
(1981) e Leuz, Nanda e Wysocki (2003) no
periodo de 2010 a 2013. O periodo foi
selecionado com base na acessibilidade dos
dados, e a coleta de dados acorreu de julho ao
dezembro de 2014. A data de inicio do estudo &
ano de 2010 coincide com o periodo em que as
Empresas de Economia Mista passaram a
adotar plenamente as Normais Internacionais de
Contabilidade. A amostragem ¢ intencional e ndo
probabilistica, pois o objetivo é analisar apenas
empresas do Estado do Parana, devido ao
acesso dos pesquisadores as informagoes.

A populagdo total de empresas de economia
mista era de 76 empresas. Desse montante
foram excluidas 33 empresas que se
apresentaram como inativas, em liquidagéo ou
extingdo, 7 empresas que nao apresentaram
informagbes completas e um outlier. Uma
empresa de economia mista foi caracterizada
como instituicdo financeira e também foi
retrada da amostra por apresentarem
peculiaridades relacionadas as praticas
contabeis. Os relatérios foram coletados por
meio do canal eletrénico do Diario Oficial do
Estado do Parana. Os dados para composigéo
do indice de Divulgacdo Obrigatéria e para o
calculo das variaveis de Suavizagdo de
Resultados e de controle foram obtidos
diretamente nas Demonstragdes Financeiras.

Estudos sobre a divulgacdo de informacbes
compulsérias tém utilizado, principalmente,
indices construidos pelos pesquisadores para
medir os niveis de evidenciagdo obrigatdria
(SOUZA ET AL, 2013, AKMAN, 2011;
OWUSU-ANSAH, 1998; WALLACE; NASER,
1995). Um dos problemas deparados na
elaboracdo de um indice de Divulgacdo
Compulséria diz respeito as alteracdes de
determinados itens que modificaram sua posi¢éo
de obrigatérios para ndo obrigatérios ao longo
das modificagdes ocorridas na legislacdo
brasileira. Por essa razdo, nesse estudo optou-
se por analisar a conformidade das
Demonstragbes Financeiras com base na Lei
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6.404/76 e as alteragbes promovidas pelas Leis nos Quadros 1, 2 e 3, sendo compostos por
11.638/07 e 11.941/09, totalizando 54 itens de informagdes que deveriam ser divulgadas nas
analise. Demonstragdes Financeiras como informagdes

gerais e informagdes complementares em Notas

Os itens de analise para composigdo do indice Explicativas.
de Divulgacdo Compulséria s&o apresentados

Itens Fonte
Balango Patrimonial Art. 176
1 Ativo Circulante Art. 178
2 Ativo Nao Circulante composto por RLP, Investimentos, Imobilizado e Intangivel Art. 178
3 Passivo Circulante Art. 178
4 Passivo Nao Circulante Art. 178
5 PL Composto por CS, Reserv~as de Capital, Aj_ustes dg Avaliagéo Patrimonial, Reservas de Art. 178
Lucros, A¢des em Tesouraria e Prejuizos Acumulados
Demonstracao dos Lucros e Prejuizos Acumuladog (podera estar elaborada com a DMPL (art. Art. 176
186 § 29
6 Saldo do Inicio do Periodo, ajustes de exer(i:ri](i:(i:(i);| anteriores e a corregdo monetaria do saldo Art. 186
7 Reversdes de reservas e o lucro liquido do exercicio Art. 186
8 Transferéncias para reservas, 0s dividendos‘, a parcel:a dos lucros incorporada ao capital e o Art. 186
saldo ao fim do periodo
Demonstragéo do Resultado do Exercicio Art. 176
9 Receita bruta das vendas e servigos, as dedugdes das vendas, os abatimentos e os impostos Art. 187
10 Receita liquida das vendas e servigos, o custtj?uctigs mercadorias e servigos vendidos e o lucro Art. 187
11 Despesas com as ve_ndas, as_d_espe_sas financeiras, deduzidas das_rece_itas, as despesas Art. 187
gerais e administrativas, e outras despesas operacionais
12 Lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras despesas Art. 187
13 Resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a provis&o para o imposto Art. 187
14 Participacbes de debéntures, empregados, administradores e partes beneficiarias Art. 187
15 Lucro ou prejuizo liquido do exercicio Art. 187
16 Resultado por agéo Art. 187
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa (PL>2 milhdes) Art. 176
17 Fluxo Operacional Art. 188
18 Fluxo Financiamentos Art. 188
19 Fluxo Investimentos Art. 188
20 Saldo Inicial e Final de Caixa Art. 188
Demonstragdo do Valor Adicionado (Se Companhia Aberta) Art. 176
21 Valor da Riqueza Gerada pela Companhia Art. 188
22 Distribuicdo entre empregados, financiadores, acionistas, governo e a parcela ndo distribuida Art. 188

Quadro 1 - Indice de Divulgagdao Compulséria (IDC) — Estrutura Minima das Demonstragoes.

Fonte: Lei 6.404/76 e Alteragdes.
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No Quadro 1, estdo contidas todas as Patrimonial, Demonstragdo do Resultado do
informacgbes relativas as estruturas das Exercicio, Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
demonstragbes financeiras como o Balango e Demonstragao do Valor Adicionado.

Itens

Demonstragdes com informagdes Comparativas do ano anterior

Demonstragbes com indicagdo do Conselho Fiscal

Demonstragées com indicagdo do Contador/Auditor

Demonstragdes Publicadas no Prazo - 30/04

Distribuigdo de Dividendos

Negocios Sociais

Principais fatos administrativos

Politica de Reinvestimento de Lucros

Parecer do Conselho Fiscal

Quadro 2 - indice de Divulgagdo Compulséria (IDC) — Informagées Gerais.
Fonte: Lei 6.404/76 e Alteragdes.

No Quadro 2 estdo as informagdes que tendo em vista que as EEM precisam cumprir
deveriam ser divulgadas em relagdo aos uma série de requisitos relacionados a prazos
aspectos gerais de divulgagdo compulsoéria, e informagdes basicas.

Itens

Informagdes sobre base de preparagao

Informacgdes sobre as praticas contabeis

Critérios avaliagdo Elementos Patrimoniais Outros Ativos

Critérios avaliagdo Elementos Patrimoniais Estoques

Critérios avaliagdo Elementos Patrimoniais Calculo de Depreciagdo, Amortizagédo e Exaustao

Critérios avaliagéo Elementos Patrimoniais Constituicdo de proviséo para encargos ou riscos

Critérios avaliagdo Elementos Patrimoniais Ajustes a Perdas Provaveis Ativos

Critérios avaliagdo Elementos Patrimoniais Passivos

Investimentos em outras sociedades, quando relevantes

Aumento de valor de elementos do ativo resultante de novas avaliagbes

Onus reais constituidos sobre elementos do ativo, as garantias prestadas a terceiros e outras responsabilidades
eventuais ou contingentes

Taxa de juros, as datas de vencimento e as garantias das obrigagdes a longo prazo

Numero, espécies e classes das agbes do capital social

Opgoes de compra de agdes outorgadas e exercidas no exercicio

Ajustes de exercicios anteriores

Demonstragdes Consolidadas

Dividendo por agao

Equivaléncia Patrimonial

Eventos Subsequentes

Mudangas de Critérios Contabeis

Obrigagées de Longo Prazo

Onus, garantias e responsabilidade eventuais e contingentes.

Opgdes de Compra de Agbes

Quadro 3 - indice de Divulgagdo Compulséria (IDC) — Notas Explicativas.
Fonte: Lei 6.404/76 e Alteragdes.
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No Quadro 3 estdo as informagdes
compulsérias que deveriam ser incluidas nas
notas explicativas para melhores
entendimentos dos numeros reportados.
Entende-se também que pela natureza de
informacdo ser obrigatéria, se determinado
item ndo fosse aplicavel a determinada
empresa, deveria existir uma nota explicativa
informando as razdes da nao divulgagao.

Os itens foram classificados em duas
categorias: (0) Nao Evidenciado: quando a
informacao nao foi divulgada; (1) Evidenciado:
quando a informacao foi evidenciada. O indice
total é definido como a razéo entre o total de
itens que a empresa divulgou com o total dos
itens que a empresa deveria divulgar. O IDC
varia de 0 a 1, quanto mais préximo a 1 maior
o nivel de divulgagdo da empresa. Se uma
determinada empresa divulgar todos os itens o

IDC dela seria de 1. Para verificar a
confiabilidade interna e validagdo do IDC foi
realizado o teste Kuder e Richardson — 20
(KR-20).

Com objetivo de especificar de maneira mais
concisa o modelo estatistico utilizado, foram
selecionadas variaveis de controle que seriam
potencialmente influentes para explicar os
niveis de divulgagdo compulséria das
Empresas de Economia Mista paranaense. As
variaveis sdo: (1) Desempenho; (2)
Alavancagem; (3); Tamanho da Empresa (4);
Esfera de governo (5); Setor Regulado (6);
Ciclo Politico (7); Auditoria Independente (8).
No Quadro 4 apresenta-se o resumo das
variaveis de controle estudada, a definigdo
operacional, a forma de mensuragdo e a
relagdo esperada com o nivel de divulgagao.

. . o . = Relagéo
Nome da Variavel Sigla Definigdo Operacional Mensuragao Esperada
Desempenho Roa | Veriiica o desempenho da ROA = LL/AT +
companhia
Verifica o nivel de
Alavancagem ALAV endividamento da ALAV= ET/AT +
companhia
Tamanho TAM Representa uma proxy do Ln do Ativo Total +
tamanho da empresa
Variavel Dummy, que
Esfera de Governo representa a esfera de Atribuido 0 para Estadual e 1
: GOV . s +
da Companhia governo, se a empresa € para Municipal
Estadual ou Municipal.
Variavel Dummy, que
Setor de Atuagao SETOR representa} se o setor da Atribuido 0 para N&o e 1 para +
empresa € regulado por Sim
orgéos especificos.
Variavel Dummy, que - =
Ciclo Politico CiCLO representa se o periodo é Atribuido 0 paSri;Nao e 1para -
de ciclo politico.
Variavel Dummy, que
Auditoria representa se a empresa Atribuido 0 para Nao e 1 para
AUD ) o . +
Independente possui auditoria Sim
independente.

Quadro 4 - Resumo das variaveis de controle.
Fonte: Dados da pesquisa. Org.: MACHADO, R. F. 2014.

Os modelos econométricos para detecgao da
suavizagao de resultados contabeis utilizados
na pesquisa usados na pesquisa tém por
objetivo ajudar a compreender a suavizagao

de resultados como possivel explicagdo para
os niveis de divulgagdo compulséria em
Empresas de Economia Mista do Estado do
Parana.

IDC= Bo + B1ISE + B, ROA + BsALAV + B, TAM + Bs GOV + Bs SETOR + B; CICLO + Bz AUD + g (4)
IDC= Bo + B1EM1 + B, ROA + Bs ALAV + B, TAM + Bs GOV + B SETOR + B; CICLO + Bs AUD + g; (5)
IDC= Bo + B1EM3 + B, ROA + BsALAV + B, TAM + Bs GOV + B SETOR + B; CICLO + BsAUD + g, (6)
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Em que, IDC = Indice de Divulgagdo
Compulséria; ISE = indice de Suavizagéo de
Eckel (1981); EM1, EM3 = Meétrica de
Suavizagédo de Leuz, Nanda, Wysocki (2003);
ROA = Desempenho da  empresa,
representado pelo Retorno do Ativo; ALAV=
Alavancagem; TAM= Tamanho da Empresa;
GOV= Esfera de Governo; SETOR = Setor
Regulado; CICLO = Periodo de Ciclo Politico;
AUD = Auditoria

Os modelos econométricos foram elaborados
com base nas possiveis associagdes teoricas
entre as variaveis independentes e de controle
com a variavel dependente. O objetivo foi
testar a seguinte hipétese estatistica:

H1: Quanto maior o nivel de suavizagao de
resultados maior o indice de divulgacéao
compulséria.
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4 DESCRIGAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

4.1 EVIDENCIAS DESCRITIVAS

O teste de Kuder e Richardson — 20 foi
utilizado para validagdo da métrica de
divulgacdo compulséria, tendo em vista que as
respostas foram dicotémicas (divulga ou ndo
divulga). Os resultados do teste Kuder e
Richardson variam de 0 a 1, quanto mais
préximo a 1, melhor a consisténcia interna do
instrumento, os resultados em todos os anos
os resultados foram superiores a 0,90. Na
Tabela 1 apresentam-se as estatisticas
descritivas para o IDC nos periodos de 2010 a
2013.

Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas
descritivas para o IDC nos periodos de 2010 a
2013.

Tabela 1 - Estatistica descritiva da variavel indice de Divulgagdo Compulséria (IDC).

Medidas Estatisticas Periodo
2010 2011 2012 2013 2010-2013
Média 0,73 0,73 0,74 0,74 0,73
Desvio Padrédo 0,17 0,15 0,14 0,14 0,15
Coef. De variagao 0,23 0,21 0,19 0,19 0,20
Minimo 0,39 0,39 0,50 0,50 0,39
Maximo 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
Primeiro Quartil 0,58 0,64 0,63 0,63 0,63
Terceiro Quartil 0,90 0,83 0,83 0,86 0,85
Observagoes 34 34 34 34 136

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se inicialmente que a média do indice
teve pouca oscilagao de um ano para outro, um
pequeno aumento, mas de forma homogénea.
Com isso é possivel afirmar, que as empresas,
ao divulgarem suas informagées, ndo modificam
muito as informacdes que foram publicadas de
um periodo para outro. Em relagdo ao
coeficiente de variagdo é possivel observar que
houve pequena variagdo nos periodos em
analises, com pouca dispersao.

Em todos os anos é possivel observar que o
bloco A denominado  “Estrutura  das
Demonstragdes” foi que obteve os maiores
indices de divulgacdo, seguido do bloco B
“Informagdes Gerais” e por ultimo o bloco C das
“Notas Explicativas”.

Notou-se que determinadas empresas nao

divulgam itens basicos sobre informacdes
importantes para a avaliagcdo da situagao
econOmica, financeira e patrimonial da
companhia e para o exame da gestdo dos
administradores, tais como, critérios de
mensuragdo de ativos passivos; taxas e
prazos das obrigagdes a longo prazo; lucro por
acgao; e fatos relevantes.

4.2 SUAVISACAO DOS RESULTADOS

Neste estudo foi utilizada a métrica ISE de
Eckel (1981) como principal indicador do
comportamento de suavizagao de resultados e
as métricas EM1 e EM3 de Leuz, Nanda e
Wysocky (2003) como medidas confirmatdrias
da suavizagdo de resultados. Na Tabela 2
apresentam-se os resultados da estatistica
descritiva.
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Tabela 2 - Estatistica descritiva das métricas de suavizagao de resultados.

Medidas Estatisticas Periodo
2010 2011 2012 2013 2010-2013
Média ISE 4,74 4,95 5,67 8,57 5,98
Média EM1 14,38 2,58 12,59 6,31 8,96
Média EM3 4,71 3,49 32,39 10,59 12,80
Desvio Padréo ISE 11,03 7,84 11,99 23,11 14,59
Desvio Padréo EM1 69,37 5,94 60,00 27,97 47,74
Desvio Padrdo EM3 11,44 6,66 130,35 49,04 70,15
Coef. De variagao ISE 2,33 1,59 2,12 2,70 2,44
Coef. De variagdo EM1 4,83 2,31 4,77 4,43 5,33
Coef. De variagdo EM3 2,43 1,91 4,02 4,63 5,48
Minimo ISE 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01
Minimo EM1 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00
Minimo EM3 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
Maximo ISE 61,50 38,75 68,84 102,91 102,91
Maximo EM1 406,25 28,94 350,90 164,12 406,25
Maximo EM3 65,62 35,83 683,87 287,44 683,87
Observagodes 34 34 34 34 136

Legenda: ISE = indice de suavizacéo de Eckel; EM1 = primeira métrica de suavizagao de resultados; EM3 =
terceira métrica de suavizagao de resultados.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a média da variavel ISE teve
pouca variagdo durante os periodos de
analise, praticamente os mesmos resultados,
exceto no ano de 2013, onde os resultados
formam maiores. O ano de 2010 teve o maior
valor médio para a métrica EM1 e o ano de
2012 os maiores valores médios para EM3. Os
coeficientes de variagdo para todas as
métricas indicam que as informagdes possuem
grande dispersdo, embora seja um pouco
menor no ano de 2012.

Percebe-se também em relagdo aos valores
minimos e maximos, que os dados possuem
valores inferiores a 0,01 e maximos em torno
de 102 para a variavel ISE. Os minimos
demonstram que existem companhias que
suavizam os resultados de forma extrema e
outras empresas que ndo suavizam seus
resultados, considerando que ISE menores
que 1,00 denotam suavizagdo. O estudo de
Ribeiro (2013) sobre suavizagdo de resultados
em empresas brasileiras de capital aberto e o
de Baioco, Almeida e Rodrigues (2013) em
empresas reguladas por agéncias
normatizadoras identificaram grandes
oscilagbes no indice de Eckel (1989) das

empresas suavizadoras e ndo suavizadoras.

4.3 ANALISE DE REGRESSAO COM
DADOS EM PAINEL

Apos a analise descritiva das variaveis, notou-
se que as variaveis independentes possuiam
elevada dispersado. Dessa forma, tomou-se o
cuidado de verificar se existiam dados
extremos (outliers). Utilizou-se o escore-Z e a
técnica multivariada conhecida como distancia
de Mahlanobis (D% para identificar as
observagdes discrepantes indicando uma
empresa como potencial outlier.

Os modelos econométricos (4), (5) e (6) foram
estimados individualmente. Inicialmente,
analisou-se a relagdo das variaveis
dependentes e independentes. Estimaram-se
os modelos por Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), em seguida foram
realizados os testes com a intengdo de
verificar a melhor abordagem em painel e se o
MQO agrupado era adequado. Os resultados
dos testes que subsidiaram a escolha do
modelo de regressdo mais consistente para os
dados estéo descritos na Tabela 3.
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Tabela3 - Diagnéstico do modelo em painel.

Testes IDC versus ISE IDC versus EM1 IDC versus EM3
10,427 10,410 10,353
Teste de estimador de efeitos fixos
(0,000) (0,000) (0,000)
99,646 99,067 98,507
Teste de Breusch-Pagan
(0,000) (0,000) (0,000)
1,632 2,287 1,833
Teste de Hausman

(0,897) (0,808) (0,872)

Legenda: IDC = indice de divulgagado compulséria; ISE = indice de suavizagao de Eckel (1981); EM1, EM3 =
meétrica de suavizagéo de Leuz, Nanda e Wysocki (2003), p-value entre parénteses.

Fonte: dados da pesquisa.

O teste de estimador de efeitos fixos e o teste
de Breusch-Pagan tém por objetivo verificar se
o modelo de efeitos fixos ou aleatério é
adequado em relagdo ao modelo de MQO
agrupado (pooled). A hipétese nula do teste &
que o modelo MQO agrupado é consistente.
Como observa-se na Tabela 3, os valores de
p-value sao todos inferiores a 0,05, rejeitando
a hipotese nula e indicando o modelo efeitos
aleatdrios. Isso significa dizer que as
empresas possuem coeficientes lineares
(interceptos) diferentes. Assim, prossegue-se
o diagnostico do painel com o ultimo teste.

O teste de Hausman ¢é utilizado para definir o
modelo mais adequado, se efeitos fixos ou
aleatérios. A hipotese nula do teste de
Hausman define &€ que os estimadores do

modelo de efeito aleatérios sdo consistentes
(GUJARATI; PORTER, 2011). O objetivo da
estatistica do teste é um p-value > 0,05, pois
se for menor, estara contrariando a hipétese
nula que o modelo de efeitos aleatérios é
consistente. Pode-se observar que o resultado
do p-value é de 0,897 para a variavel
independente ISE, 0,808 para EM1 e 0,872
para EM3 sendo os valores todos maiores que
0,05, nédo rejeitando a hipotese nula e
validando que o melhor modelo é por efeitos
aleatorios.

Na Tabela 4, estdo os resultados das
regressoes com dados em painel pelo modelo
de efeitos aleatérios considerando os trés
modelos econométricos das equagdes (4), (5)
e (6).

Tabela 4 - Regressao com dados em painel de efeitos aleatérios.

Variaveis Independentes Modelo 3 - IDC
Modelo 1 - IDC versus ISE Modelo 2 - IDC versus EM1 versus EM3
SE 0,0003
(-0,0003)
0,0000
EM1 (0,0001)
0,000
EM3 (0,0001)
ROA 0,0006 0,000 0,000
(0,0063) (0,0063) (0,0063)
0,011* 0,0099 ** 0,0099 **
ALAV (0,0048) (0,0049) (0,0048)
TAM -0,0029 ~0,00245 ~0,0024
(0,0101) (0,0100) (0,0100)
=0,1166 ** =0,1169 *** 20,1179 **
Gov (0,0291) (0,0289) (0,0290)
0,1853 *** 0,1861 ** 0,1868 ***
SETOR (0,0285) (0,0283) (0,0284)
~0,0023 ~0,0032 ~0,0034
CICLO (0,0069) (0,0070) (0,0069)
AUD 0,1014 ** 0,1006 ** 0,0997 **
(0,0388) (0,0385) (0,0387)
Constante 0,6544 ** 0,00005 ** 0,6561 **
(0,0611) (0,0001) (0,0000)
Enf.: Ref. Cont. UEM-Parans [ v.35 | n.3 [p.103-120| setembro/dezembro2016 |
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R?2 - within 0,0479 0,0447 0,0467
R? - between 0,8013 0,8008 0,8019

R? - overall 0,7597 0,759 0,7602
Observagdes 136 136 136

Legenda: IDC = indice de divulgagéao obrigatodria; ISE = indice de suavizagédo de Eckel; EM1 = primeira métrica de
suavizagao de resultados; EM3 = terceira métrica de suavizagéo de resultados; ROA = desempenho; ALAV =
alavancagem contabil; TAM = log do ativo total; GOV = variavel binaria para esfera de governo; SETOR = variavel
binaria para setor regulado; CICLO = variavel binaria para periodo de ciclo politico; AUD = variavel binaria para
auditoria independente. *, **, *** significativo a 10%, 5% e 1%., Erro padrao entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se inicialmente que em todos os
modelos os resultados para todas as variaveis
foram similares. As variaveis proxy de
suavizagdo de resultados ISE, EM1 e EM3
ndo foram significativas e com baixo
coeficiente. Isso indica que o fato de suavizar
ou néo os resultados néo interferem nos niveis
de divulgagdo. O pressuposto tedrico
subjacente é que a suavizagdo tenderia a
influenciar os niveis de divulgacdo. Em partes,
o fato da suavizagdo nao afetar os niveis de
divulgagdo pode ser explicado pois existem
outros fatores que interferem nos niveis de
divulgagdo compulséria como alavancagem,
esfera de governo, se a empresa é auditada
ou se o setor é regulado. Os resultados
demonstram que o fato de suavizar resultados
ndo influencia diretamente a divulgacéo de
informagdes compulsoérios, isso ndo significa
que ndo possa influenciar a divulgacdo de
informagdes voluntarias, que ndo foi objeto
desse estudo.

Fatores dos modelos como alavancagem,
esfera de governo, setor e auditoria
independente foram significativos em todas as
regressdes. E razodvel supor que empresas
com maior alavancagem cumpram as
exigéncias legais, tendo em vista que os
credores tenderdo a solicitar no minimo as
informagdes compulsorias. Os resultados
encontrados sdo condizentes com pesquisa de
Maia, Formigoni e Silva (2012) que também
encontrarem evidéncias de maiores niveis de
divulgagdo em empresas com maior
alavancagem, tal comparabilidade é realizada
pelos autores terem investigado a influéncia
da alavancagem na divulgacdo de
informacdes.

A variavel Esfera de Governo recebeu 1 se a
empresa fosse municipal e 0 caso contrario.
Percebe-se que as empresas que possuem
como controlador o governo municipal possui
cerca 0,11 de nivel de divulgagdo a menos do
que as empresa estaduais. A ideia subjacente
desse resultado esta ligada ao fato do nivel de

cobranga ser maior em empresas do governo
estadual, por gerenciarem maiores montantes
de recursos, alinhada com a hipétese dos
custos politicos de Watts e Zimmerman
(1978).

Em relacdo ao setor de atuagéo, a variavel
recebeu 1 se o setor fosse regulado e 0 caso
contrario. As empresas que atuam nos setores
Energia, Agua e Esgoto e Telecomunicacgdes
tiveram aproximadamente 0,18 de nivel de
divulgagdo a maior em relagcdo as outras
empresas. E natural que essas empresas
apresentassem maiores niveis pois, segundo
Cooke (1992), a divulgagdo compulséria pode
ser diferente em cada setor da economia e
respondem a diversas outras exigéncias
regulamentares e também maior fiscalizagao.
Giner (1997) encontrou evidéncias empiricas
que empresas espanholas com auditoria
independente possuiam maiores niveis de
divulgagao. Os resultados empiricos
encontrados sugerem que as empresas com
auditoria independente divulgam em torno de
0,10 a mais do que as empresas sem
auditoria. A comparagdo dos resultados
encontrados nessa pesquisa com as
evidéncias de Giner (1997) deve-se ao fato do
autor ter investigado a influéncia da auditoria
independente na divulgacéo de informagdes.

Em relagdo as variaveis de Desempenho,
tamanho e ciclo politico, elas nao foram
estatisticamente significantes. A interpretacao
€ que essas Vvariaveis ndo afetam a
evidenciacdo obrigatdria, diferentemente do
que era previsto, onde se esperava que elas
pudessem influenciar a  evidenciagéo
obrigatdria. Sob o ponto de vista da Teoria da
Agéncia de Jensen e Meckling (1976), para
evitar conflitos entre acionistas e
administradores as empresas podem
aumentar os niveis de divulgagdo. O IDC,
esteve em torno de 0,75 podendo ser
considerado razoavel. No entanto, ndo notou-
se um aumento crescente dos niveis de
divulgagdo. A  explicagdo para essa
constatacao talvez esteja atrelada ao fato de
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existir pouco relacionamento entre Empresas
de Economia Mista paranaense com seus
acionistas privados, tendo em vista que na
maior parte das empresas analisadas sao
Sociedade Andnimas de capital fechado e com
isso a participagéo de privados é pequena e o
interesse em aumentar a divulgacdo em
algumas empresas pode ndo existir.

Em resumo, os resultados das regressodes
demonstraram nao existir associagao entre as
variaveis, mesmo que a analise de corregio
tenha indicado o contrario. De certa forma, os
resultados devem ser interpretados com
cautela, ndo como uma conclusao e sim como
indicios, pelo fato de ainda carecem de
pesquisa que avaliem divulgacdo de
informacgbes financeiras e suavizagdo de
resultados em Empresas de Economia Mista.

5 CONCLUSOES

A pesquisa utilizou como teoria base a
Hipétese dos Custos Politicos de Watts e
Zimmerman (1978) e a Teoria do Agente de
Jensen e Meckling (1976) para tentar explicar
a relagdo entre suavizagéo de resultados com
divulgacdo de informagdes compulsérias. Os
resultados da pesquisa demonstram que
parcialmente a suavizagdo de resultados nao
é influente na divulgacdo de informagdes, o
que refuta a ideia de que ao suavizar
resultados as empresas divulgariam
informagbes para minimizar conflitos de
agéncia e custos politicos.

Em relagdo as métricas de divulgagdo de
informacdes, Popova et al. (2013) afirmam que
as pesquisas tém utilizado principalmente
indices construidos por pesquisadores. Isso
nao afasta o fato de existir subjetividade nas
analises. O ideal é investigar e utilizar formas
mais sofisticadas de analise de divulgagao
como, por exemplo, o uso programas de
computadores capazes de capturar a
divulgacdo de informagbes, assim como o
software desenvolvido por Griining (2011),
denominado de Artificial Intelligence
Measurement of Disclosure (AIMD), utilizado
em sua pesquisa sobre divulgacdo de
informagbes corporativas no mercado de
capitais alemao.

E interessante salientar com base na coleta de
dados que, a priori, o0s (gestores e
elaboradores dos relatérios estéo
preocupados em divulgar os numeros
contabeis do que em explicar como foram

encontradas e avaliadas as informagbes. Essa
afirmacgdo é realizada com base nos niveis de
divulgagao encontrados em cada bloco, sendo
que as EEM cumpriram mais os requisitos no
tocante a estrutura das demonstragdes do que
em notas explicativas.

Pela natureza da informacédo ser compulsoria,
esperava-se que o0s niveis de divulgacéo
poderiam atingir patamares altos e ndo indices
razoaveis como encontrados. Também notou-
se que as informagdes divulgadas por
determinadas empresas  careciam de
qualidades Vvisuais, dificultando a analise.
Percebe-se que as empresas nao atendem
integralmente as exigéncias minimas de
divulgacao, refletindo os mesmos achados da
pesquisa de Maia (2009) em uma empresa de
economia mista financeira do nordeste
brasileiro. Uma das questdes que ainda
necessitam de respostas é porque qual razdo
as empresas nao divulgam todas as
informagdes exigidas legalmente.

Em relagdo as métricas de suavizagdo de
resultados, diversas pesquisas tém utilizado o
modelo de Eckel (1981) e as métricas de
Leuz, Nanda e Wysocki (2003) como forma de
capturar a intervencao dos gestores nos
numeros contabeis como mecanismo reduzir a
variabilidade nos resultados. Martinez (2013)
afirma que as pesquisas sobre a tematica tém
se preocupado principalmente em aplicar as
métricas e poucos sdo os estudos que tem
realizado propostas de novas métricas.

Os resultados dessa pesquisa podem
contribuir com o desenvolvimento de estudos
que avaliem o impacto dos agentes politicos
na gestdo da companhia e de que forma isso
afeta a qualidade da informagdo divulgada.
Recomenda-se também que pesquisas futuras
investiguem a divulgagdo voluntaria em
empresas de economia mista e que se
possivel sejam avaliadas EEM de outros
Estados, assim de outros paises. Sugere-se
também investigar outras modalidades de
suavizacgao e gerenciamento de resultados.

Em termos tedricos, esse estudo pode
contribuir com evidencias empiricas sobre
aspectos relacionados com a Hipotese dos
Custos Politicos e a Teoria da Agéncia.
Espera-se que este estudo possa auxiliar na
melhor  compreensdo dos  fenbmenos
divulgacdo de informagdes e gerenciamento
de resultados.
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As principais limitagdes da pesquisa referem-
se a amostra selecionada, coleta de dados, os
modelos para deteccdo de suavizagdo de
resultados e a elaboracdo do Iindice de
Divulgagdo Compulséria. Como reflexao final,
faz-se necessario a discussao de agdes que a
administracdo das Empresas de Economia
Mista devem desenvolver com o intuito de
garantir a transparéncia e conseguir legitimar
seus atos perante a sociedade, garantindo
assim que o complexo sistema publico
brasileiro possa realmente cumprir com a
fungdo: maximizar o bem estar social.
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