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RESUMO

Este trabalho busca contribuir para difundir a cultura de racionalizagdo de recursos publicos no
ambito das corporacOes de capital publico. Nesse sentido, aborda-se tema contido no art. 173, §
1° da Constitui¢ao Federal, que prevé lei, ainda ndo regulamentada, sobre aspectos de governanca
corporativa das Sociedades de Economia Mista — SEM. Aqui, investiga-se empiricamente se as
SEM com acdes negociadas na BOVESPA revelam mecanismos contdbeis para racionalizacio de
recursos andlogos aos verificados nas empresas privadas brasileiras. As empresas privadas sdo
segregadas em dois tipos: emissoras e ndo emissoras de American Depositary Receipt — ADR. A
emissdo de ADR € tida como indicador de qualidade, pois as empresas emissoras estdo sujeitas
também as exigéncias do mercado norte-americano. Os mecanismos contabeis de racionaliza¢io
de recursos consistem nas caracteristicas qualitativas de conservadorismo, relevancia e
oportunidade contdbil, que sdo verificados empiricamente por intermédio de modelos
econométricos. A andlise dos dados referentes ao periodo 1996-2006, coletados no Economatica
e processados no Stata 9.0, identifica que as SEM ndo apresentam atributos contdbeis diferentes
das empresas privadas comuns (ndo emissoras de ADR). Contudo, observou-se que as empresas
emissoras de ADR revelaram maior relevancia de lucro e apresentaram, portanto, mecanismo
mais eficiente de controle do capital investido. Esse resultado revela a existéncia de empresas que
podem servir de parametro para aperfeicoamento dos instrumentos contdbeis de prote¢do dos
recursos publicos investidos nas SEM.

PALAVRAS-CHAVE: Informagao contébil, investimento publico, eficiéncia do gasto publico.
1. INTRODUCAO

No intuito de difundir a cultura de racionalizagdo de recursos publicos no ambito das
corporagdes de capital publico, este trabalho traz fundamentacdo tedrica e modelagem
econométrica para abordar a contabilidade das Sociedades de Economia Mista — SEM como



instrumento de combate ao desperdicio de recursos publicos. A literatura especializada afirma
que as caracteristicas qualitativas da contabilidade como conservadorismo, relevincia e
oportunidade sdo instrumentos eficientes de controle dos recursos investidos nas empresas em
geral. Esses atributos contdbeis tornam-se mais importantes quando se analisa as SEM, pois os
recursos nelas investidos sdo majoritariamente publicos. Deve-se entender que a retencido de
lucros das SEM configura-se como investimento publico, pois trata-se de decisdo do ente publico,
deliberada em Assembléia Geral de Acionistas, de reaplicar o lucro das SEM em suas atividades
em vez de receber dividendos. Ainda, um menor desempenho por parte das SEM significa menor
receita de dividendos por parte do ente publico. Assim, monitorar o desempenho dessas empresas
significa monitorar recursos publicos.

Para se analisar a contabilidade como promotora da qualidade do gasto publico no Brasil,
este trabalho investiga empiricamente se os instrumentos contabeis das SEM sdo semelhantes aos
apresentados pelas empresas privadas brasileiras, sendo estas divididas em emissoras € nao
emissoras de American Depositary Receipt — ADR. A emissdao de ADR permite que as agdes das
empresas sejam negociadas no mercado aciondrio norte-americano. Assim, emitir ADR € tido
como indicador de qualidade informacional, pois sujeita a empresa a legislacdo e as anélises dos
investidores norte-americanos e, com isso, as empresas tendem a elaborar suas demonstragdes
contdbeis com mais rigor. O uso da contabilidade como instrumento de racionalizacdo do gasto
publico encontra fundamentacao tedérica na medida em que se entende haver divergéncia entre os
interesses dos administradores das SEM e o interesses publico. Devido a divergéncia de
interesses, faz-se necessario estabelecer instrumentos de monitoramento € controle dos recursos
publicos sob gestdo desses administradores. O instrumento elementar para preservar o interesse
publico em relacdo as SEM € a contabilidade. Assim, a contabilidade se insere no contexto de
governanga corporativa do setor publico, que consiste no sistema de protecdo dos interesses dos
cidadaos contra os atos lesivos que os agentes publicos (administradores das SEM no contexto
deste trabalho) podem causar ao patrimdnio publico.

A governanga corporativa € tema em voga e de grande influéncia no mercado de capitais
brasileiro ultimamente. No que se refere ao Brasil, jd& aparecem diversos estudos sobre
governanga corporativa, contudo por ser um assunto amplo e de muitas interfaces, o tema de
governanca ndo se apresenta vinculado diretamente com enfoque empirico-analitico aplicado a
contabilidade das empresas de controle publico. No intuito de contribuir com esse enfoque, este
trabalho aborda tema constitucional, pois o art. 173, § 1° da Constituicdo Federal, prevé lei, ainda
ndo regulamentada, que dispord sobre aspectos de governanga corporativa das SEM. Aqui, esse
tema € abordado ao se investigar a eficiéncia da contabilidade dessas empresas para monitorar €
controlar os atos de seus administradores. Essa investigacdo consiste em testar empiricamente a
existéncia de conservadorismo, relevancia e oportunidade contdbil nas SEM com agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA.

A oportunidade contdbil estd associada a velocidade com que a informacdo contida nos
demonstrativos contdbeis das SEM revela a destruicdo ou geracdo de ou patrimonio publico
(valor) por parte dos administradores. Assim, € de interesse publico que as informagdes contabeis
das SEM sejam oportunas para que se monitore adequadamente a eficiéncia da gestdo dos
recursos publicos nelas investidos. A relevancia contébil estd associada ao seu uso em processos
decisérios como a precificacdo de agdes, por exemplo. Caso o investidor utilize os nimeros
contdbeis (lucro e patrimonio liquido, em especial) para precificarem as acOes das SEM,
subentende-se que eles consideram essa informacdo fidedigna e esta pode, portanto, ser utilizada



para fins de controle dos recursos publicos. O conservadorismo contdbil, por sua vez, consiste na
tendéncia de postergar as boas noticias e antecipar mds. O rapido reconhecimento de mds noticias
tende a favorecer o uso dos nimeros contdbeis como instrumentos de controle do investimento
publico realizado nas SEM. Tendo em vista que a contabilidade permite preservar o interesse
publico, este trabalho testa a hipdtese de que os instrumentos contdbeis das SEM ndo sdo
diferentes dos apresentados pelas empresas privadas brasileiras, sejam estas emissoras ou nao de
ADR. Do ponto de vista social, seria interessante que as SEM apresentassem maior qualidade
contdbil, pois os recursos ali investidos sdo majoritariamente publicos e sua racionaliza¢do
permitiria maiores gastos em outras dreas fundamentais como saide e educagdo, por exemplo.
Para empreender este teste, utilizam-se os modelos econométricos de Basu (1997), Ball e
Shivakumar (2005) e Ohlson (1995) a partir de regressdes em painel para o periodo 1996-2006
(P6s-Plano Real). Os dados nominais estudados foram coletados no Economatica e se referem as
empresas brasileiras com ac¢des negociadas na BOVESPA.

Os resultados apurados indicam haver relevancia e oportunidade contdbil nos
demonstrativos dos trés tipos de empresa estudados, mas ndo se encontrou indicios de
conservadorismo. Em relacdo a oportunidade, observou-se nao haver diferenga estatistica entre as
SEM e as empresas privadas, emissoras ou nao de ADR. Por outro lado, observou-se que as SEM
nao apresentam diferenca de relevancia contdbil em relagdo as empresas privadas sem ADR, mas
apurou-se que as empresas com ADR revelam maior relevancia de lucro. Isso sugere que, apesar
das SEM apresentarem mecanismos similares a uma empresa privada comum (sem ADR), as
empresas privadas com ADR apresentam instrumentos contdbeis superiores e podem, portanto,
servir de parametro para aperfeicoamento dos controles publicos utilizados nas SEM.

2. AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA E A NECESSIDADE DE
MONITORAMENTO DO INVESTIMENTO PUBLICO

As SEM se revestem de caracteristicas peculiares, pois seu capital é constituido por
recursos publicos e privados. Primeiro, hd que se notar que o recurso investido pelo Governo
(Unido Federativa do Brasil — Unido ou Estados da Federacdo) nas SEM sdo publicos, de modo
que o acionista dessas empresas €, em ultima instancia, a populagdo brasileira em geral. Como a
populacdo em geral ndo pode gerir o Pais, delega-se poder aos politicos que também nao podem
exercer diretamente a gestdo e o controle das SEM. Assim, a gestdo ¢ delegada a gestores
profissionais e o controle é delegado a 6rgdaos da administracdo publica, como a Secretaria do
Tesouro Nacional — STN, o Departamento de Coordenacdo e Governanga das Empresas Estatais
— DEST e os Ministérios Supervisores, no caso das empresas controladas pela Unido, ou as
Secretarias de Estado e/ou Departamentos Setoriais, no caso dos Estados da Federagdo. Segundo,
no caso das empresas controladas por entes publicos, a eleicdo dos administradores (Conselho de
Administracdo e Diretoria Executiva) nem sempre segue critérios profissionais, sendo, muitas
vezes, resultado de indicacOes politicas. Pode-se citar, por exemplo, a reportagem do Correio
Brasiliense, de 15.06.2007, sobre a promoc¢do de dez funciondrios do Banco do Brasil que
financiaram a campanha eleitoral de Ricardo Berzoini a Camara dos Deputados. No ambito
dessas empresas, os problemas de controle e gestdo se agravam. Terceiro, o impeto dos gestores
de abandonar o interesse da empresas em prol da maximizacdo de sua utilidade gerencial (Marris,
1963 e Lopes e Martins, 2005) tende a ser maior nas SEM, principalmente quando estes sdao
indicados politicamente. Exemplo disso foram as fraudes em licitacdes da Empresa Brasileira de
Correios e Telégrafos — Correios, que ensejaram investigagdo da Comissdao Parlamentar Mista de
Inquérito — CPMI dos Correios em 2005.



Quarto, o beneficio do desempenho das SEM ¢ difundido pela sociedade, em
contraposicdo a concentracdo na figura do investidor privado. Isso favorece a instauracdo de
mecanismos menos eficientes de controle nas empresas de controle publico em comparagdo as
empresas privadas. Tendo em vista que isso ndo € interessante do ponto de vista social, este
trabalho se propde a investigar empiricamente a eficiéncia dos mecanismos contdbeis de controle
das SEM. Quinto, o 6rgao da administracdo publica responsdvel por monitorar as SEM ndo pode
maximizar uma funcio utilidade prépria e bem definida como um acionista tipico. O Governo
nao é uma entidade tnica, pois representa toda a populagdo brasileira. Logo, sua fun¢do utilidade
¢ mais complexa e a maximizagdo desta utilidade envolve mais que a maximizagao do valor do
patrimdnio publico investido (valor das SEM, no presente caso). Sexto, a sociedade brasileira nao
se posiciona apenas como acionista ansioso pelos resultados econdmicos no caso das SEM, mas
também como cliente de seus servicos e produtos. Portanto, a maximizacao da utilidade publica
envolve também a qualidade das operagdes da empresa e ndo apenas sua rentabilidade.

Sétimo, a fun¢do de exercer o controle de acionista € comumente compartilhada no Brasil.
As participagdes aciondrias da Unido, por exemplo, sdo geridas por trés 6rgaos da administracio
publica federal: a) Ministério da Fazenda — MF, por meio da STN, no tocante a Assembléia Geral
de Acionistas (Decretos n.” 1.091/1994 e 2.673/1998); b) Ministério de Planejamento,
Orcamento e Gestdao — MPOG, por meio do DEST, no tocante a planejamento, orcamento e
pessoal (Decreto n° 3.735/2001); ¢) Ministério supervisor, no tocante a gestdo do negocio
corporativo; e d) H4, inclusive, ocasides em que a Casa Civil também se pronuncia. Assim, a
formulacdo das diretrizes das SEM € mais complexa que a formulagio de diretrizes de acionistas
privados para suas empresas. Reconhecendo esse problema no ambito federal, o Decreto n°
6.021/2007 instituiu a Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de Administragao
de Participacdes Societdrias da Unidio — CGPAR para melhorar o exercicio do controle das
empresas estatais federais, propiciando que a Unido aja como um proprietdrio informado e ativo.
Oitavo, o objetivo maior da sociedade brasileira e do ente publico (maximizagdo do valor das
SEM e/ou da qualidade do servico publico prestado) estd intimamente associado aos seus
atributos pessoais, quais sejam, sua preferéncia intertemporal e sua aversdo ao risco (Brealey e
Myers, 1992). Ao acionista tipico € facil definir esses atributos pessoais, contudo, defini-los para
a sociedade brasileira ou para o ente puiblico em questdao (Unido ou Estado) € tarefa complexa.

Para reduzir esses problemas e impedir a expropriacdo de recursos publicos, faz-se
necessdrio que se instaurem mecanismos de prote¢do denominados de governanca corporativa.
Essa necessidade aumenta quando se leva em consideragdo o fato de que a destinacio de recursos
publicos para as SEM representa menor disponibilidade de recursos para dreas essenciais como
saude e educacdo. A potencial expropriagdo por parte dos administradores das SEM, portanto,
implica ndo somente em reduzir riqueza material da Nacdo como também reduz gastos em
importantes dreas sociais.

3. GOVERNANCA CORPORATIVA NO SETOR PUBLICO

Governanga corporativa € um conceito advindo do ambiente empresarial, no qual é
entendido como sistema de monitoramento e controle ou “conjunto de mecanismos que protegem
os investidores externos [sociedade/entes publicos] da expropriagdo pelos agentes internos
[gestores das SEM]” (La Porta et al., 2000). No contexto do setor publico, governanga
corporativa pode ser entendida como o sistema de protecao dos interesses dos cidadaos contra os
atos lesivos que os agentes publicos (administradores das SEM no contexto deste trabalho)
podem causar ao patrimonio publico. A motivagdo para a governanca no setor publico repousa



nos problemas discutidos no tépico anterior e na inexisténcia de contratos completos (Hart,
1995). A delegacdo de poderes aos administradores das SEM implica que estes terdo de tomar
decisdes no futuro que virdo a afetar o patrimonio publico (valor das SEM). Como ndo € possivel
determinar a priori qual a melhor decis@o e ndo se pode criar cldusulas que abarquem todos os
futuros estados da natureza, faz-se necessario estabelecer critérios € métodos para a tomada de
decisdes. Esses critérios sdo os sistemas de governanca que sdo passiveis também de serem
utilizados no setor publico. Considerando que a contabilidade ¢ um mecanismo elementar de
governanga e que suas caracteristicas qualitativas de conservadorismo, relevancia e oportunidade
estdo relacionadas diretamente a eficiéncia da governanca das empresas (Lopes e Martins, 2005),
este trabalho pretende investigar empiricamente essas caracteristicas contdbeis no ambito das
SEM cujas ac¢des sdo negociadas na BOVESPA. Seria interessante do ponto de vista social que as
SEM apresentassem maior qualidade contdbil que as empresas privadas, pois 0s recursos
investidos nas SEM sdo majoritariamente publicos e sua racionaliza¢do permitiria maiores gastos
em outras dreas fundamentais como satde e educacgdo, por exemplo.

4. MECANISMOS CONTABEIS DE RACIONALIZACAO DO RECURSO PUBLICO

A relagdo entre governanga corporativa e qualidade da informacdo contébil estd explicita
na propria defini¢do de qualidade contdbil aqui apresentada. Define-se qualidade da informacdo
contabil como sendo o grau de funcionalidade da contabilidade como mecanismo de governanca.
No que tange a este trabalho, diz-se que a informacdo contdbil das SEM se ela auxiliar a impedir
a expropriacdo dos recursos publicos investidos nessas empresas. Lopes e Martins (2005)
afirmam que o mecanismo de governanca mais elementar € a propria informacao contébil e que o
conservadorismo, a relevancia e a oportunidade contdbil estdo relacionados diretamente a
eficiéncia da governanca das empresas. H4 de se notar, entretanto, que os niimeros contdbeis das
SEM sido produzidos pelos proprios gestores. Os analistas dos 6rgdos da administracdo publica
responsdveis pelo monitoramento das SEM devem ficar atentos, pois os relatérios financeiros das
empresas sdo fun¢do do ambiente, de atividades especificas da empresa e também das escolhas
contdbeis feitas por seus administradores (Palepu et al, 2000). Palepu et al (2000) argumentam
existir beneficios e custos no modo como os nimeros contdbeis das SEM sdo produzidos. O
gestor dessas empresas toma decisdes contabeis por ser intimo as atividades empresariais, mas ha
inconvenientes, pois o gestor estd apto a gerir os demonstrativos em beneficio proprio e pode
distorcer a qualidade das informacdes.

Por outro lado, a discricionariedade do gestor das SEM ¢ ttil, pois permite que ele
sinalize eventos de seu conhecimento (Lopes e Martins, 2005) que sdo importantes a sociedade
em geral e aos analistas dos 6rgdos da administragdo publica que monitoram essas empresas. Para
maximizar essa relacdo custo/beneficio, faz-se importante que o exercicio da discricionariedade
seja responsdvel. Novamente, o conflito de interesses entre gestor das SEM, os oOrgdos da
administragdo publica e a sociedade agrava a necessidade de monitoramento e cerceamento por
parte dos cidaddos e orgdos publicos. Os mecanismos de governanga corporativa existem para
reduzir esses problemas. Este trabalho estuda o uso dos mecanismos contdbeis pelas SEM, na
medida em que a oportunidade, a relevancia e o conservadorismo contabil tendem a reduzir a
expropriacdo dos recursos investidos nessas empresas. Em relacdo as empresas privadas, Ahmed
e Duellman (2005) trazem evidéncia empirica de que o conservadorismo contdbil € maior quanto
melhor os mecanismos de governanca. Também se destaca o trabalho de Bushman ez al (2004),
que apresentam evidéncias de se existir relacdo positiva entre governanga e oportunidade
contabil. Devido ao exposto, estas caracteristicas contabeis serdo utilizadas como proxies para a



qualidade da informacgdo contdbil, a exemplo de Bushman et al (2004) e Barth et al (2005), e
serdo estatisticamente mensuradas por intermédio de modelos econométricos difundidos na
literatura especializada. A seguir, essas trés caracteristicas sdo conceituadas.

4.1. Oportunidade Contabil nas Sociedades de Economia Mista

No contexto das SEM, o conceito de oportunidade contébil estd associado a velocidade
com que os nimeros contdbeis dessas empresas capturam as alteracdes do patrimonio publico
nelas investido (Bushman et al, 2004). Quando a contabilidade demora a refletir o valor das
SEM, cria-se lapso temporal entre a destrui¢do ou geracdo de patrimdnio publico por parte dos
gestores e as acdes de controle dos 6rgidos da administragdo publica responsdveis por seu
monitoramento. Essa defasagem tende a reduzir a utilidade dos nimeros contdbeis como métricas
de desempenho e dificulta 0 monitoramento dos gestores das SEM. Esse conceito remete a duas
caracteristicas contdbeis apontadas por Iudicibus (2005), quais sejam, tempestividade e
integralidade. A informagdo contabil das SEM € tempestiva quando o registro de suas variagdes
patrimoniais € feito no momento em que o fato gerador ocorre, concedendo tempo hébil para que
os analistas dos 6rgdos publicos e a sociedade em geral maximizem a utilidade dessa informacao.
Caso o registro ndo seja tempestivo, os demonstrativos contdbeis se revelardo incompletos,
prejudicando o acompanhamento do patrimOnio publico pela sociedade e pelos oOrgaos
responsdveis. A integralidade da informacdo contdbil das SEM, por sua vez, repousa no
reconhecimento da variagdo patrimonial em sua totalidade, ou seja, sem a omissdo de quaisquer
valores monetarios quantificdveis. Assim, a informacdo contdbil dessas empresas € integral
quando revela todos os elementos relevantes e significativos para compreensdo da situagdo
patrimonial da empresa e, portanto, do patrimonio publico.

4.2. Relevancia Contabil nas Sociedades de Economia Mista

Faz-se importante distinguir entre utilidade e relevancia da contabilidade. A contabilidade
das empresas de controle publico pode ser util a sociedade de trés formas (Hendriksen e Van
Breda, 1999): a) fornecendo métricas de desempenho para criacdo de metas para os agentes
publicos que trabalham nessas empresas; b) subsidiando a compreensdo e o monitoramento de
fendmenos que afetam ou poderdo afetar o investimento publico feito nessas empresas; € c)
subsidiando as decisOes a serem tomadas pelos 6rgdos publicos responsaveis. Nesse sentido, a
utilidade da contabilidade estd associada a trés caracteristicas: a) poder de feed-back; b)
oportunidade da informacgdo; e c¢) capacidade preditiva. Por outro lado, uma informagdo ¢é
relevante quando afeta a expectativa de seu usudrio. Assim, a informagdo contébil divulgada
pelas SEM ¢é relevante quando fornece informacdo nova, ainda ndo inserida no preco de suas
acoes, capaz de alterar a expectativa dos agentes econdmicos acerca do desempenho futuro da
firma, alterando sua precificacdo (Lopes e Martins, 2005). Aqui, o impacto da divulgacdo
contdbil nos precos das SEM, a relevancia da contabilidade é pesquisado pela associagc@o entre 0s
nimeros contdbeis (lucro e patrimonio liquido) e o preco das acdes das SEM (Ohlson, 1995). O
PL estd associado a realizagdes prévias de lucros e o lucro, a expectativa de realizacdes futuras.

4.3. Conservadorismo Contabil nas Sociedades de Economia Mista

A literatura fornece duas conceituagdes de conservadorismo contdbil passiveis de
modelagem econométrica. A primeira se refere ao diferencial de verificabilidade exigido para se
reconhecer receitas e despesas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio — DRE (Watts, 2003),
ou seja, consiste na tendéncia de se exigir maior verificabilidade para se reconhecer ganhos
comparativamente a exigéncia para se reconhecer perdas (Basu, 1997). Uma possivel motivacdo



para essa forma de conservadorismo nas SEM repousaria na necessidade de métricas contratuais
mais confidveis (verificdveis) para se distinguir desempenho das SEM da sorte ou do azar (Watts,
2003). A segunda definicdo advém da maxima de postergar receitas e antecipar despesas (Bliss,
1924), na qual o conservadorismo € definido como defasagem temporal no reconhecimento de
receitas e despesas na DRE. Essa segunda forma de conservadorismo seria motivada nas SEM
pelo beneficio econdmico de se postergar receitas, quais seja, o deferimento dos impostos a
serem pagos por essas empresas (Watts, 2003). Observa-se haver relacdo entre ambas as
defini¢des, pois a maior verificabilidade da receita tende a atrasar seu reconhecimento.

5. PROBLEMA E HIPOTESES DE PESQUISA

O art. 173, § 1° da Constituicdo Federal prevé lei, ainda ndo regulamentada, sobre
aspectos de governanca corporativa das SEM. Este trabalho problematiza esse assunto no
contexto contdbil. A literatura afirma que as caracteristicas qualitativas da contabilidade como
conservadorismo, relevancia e oportunidade podem constituir instrumentos eficientes para
racionalizacdo dos recursos publicos investidos nas das SEM. Ao se investigar a existéncia dessas
caracteristicas contdbeis nos demonstrativos das SEM, espera-se contribuir para difundir a cultura
de racionalizacdo de recursos publicos no ambito das corporagdes de capital publico. Assim,
adota-se a resolucdo da questdo a seguir como objetivo geral:

AS EMPRESAS DE CONTROLE PUBLICO APRESENTAM INSTRUMENTOS CONTABEIS DE
RACIONALIZACAO DE RECURSOS ANALOGOS AOS OBSERVADOS EM EMPRESAS PRIVADAS?

Para tratar esse objetivo de modo especifico, foca-se o estudo nas SEM com acgdes na
BOVESPA e estabelece-se uma divisdo das empresas privadas baseada na emissdo de ADR, para
comparar as SEM com empresas privadas de perfil diferenciado. A emissao de ADR ¢ tida como
indicador de qualidade contébil, pois as empresas emissoras estdo sujeitas também as exigéncias
do mercado norte-americano. Assim, o objetivo especifico é responder a seguinte questao:

AS SOCIEDADES DE ECONOMIA MISTA COM ACOES NEGOCIADAS NA BOVESPA
APRESENTAM QUALIDADE CONTABIL SEMELHANTE AS EMPRESAS PRIVADAS, SEJAM ELAS
EMISSORAS OU NAO DE ADR?

Considerando que a capacidade contdbil de proteger o patrimonio publico pode ser
investigada empiricamente por meio da oportunidade, da relevancia e do conservadorismo,
desdobra-se esse objetivo especifico nas trés hipdteses de trabalho a seguir:

H | 2.3 = As SEM apresentam métricas de 1) oportunidade contébil; 2) relevancia do
lucro; e 3) conservadorismo contdbil estatisticamente iguais as empresas privadas emissoras e
nao emissoras de ADR.

6. METODOLOGIA
Descreve-se a seguir a metodologia de investigacdo empirica aqui utilizada.
6.1. Oportunidade da Informacao Contabil
A oportunidade contdbil € analisada pela equagdo (1), baseada no modelo de Basu (1997).

LPA; /Pi1 = 04 +0; +0R; +0uDi +03D;i *Ri +04PRIV; *(R;,) +0,sPRIV; *(D;*R; )
+OL6PRIVL[*ADR1’I* (Ri,t) +OL7PRIV1’[*ADR1’I* (Di,t*Ri,t) +Ei¢ (1)

onde LPA;, denota o Lucro Por Acdo (lucro/prejuizo) da empresa i em 31.12 do ano t;



P;.; denota o preco da acdo da empresa i que contém a precificacdo da informagao
referente ao ano ¢-/ (30 de abril do ano subseqiiente, ano f);

R ;; denota o Retorno logaritimizado da acdo da empresa i verificado entre a divulgacdo
dos dois ultimos demonstrativos da empresa (entre abril do ano ¢ e abril do ano #+17);

D; denota uma varidvel Dummy que assume valor 1 quando R ;; € negativo e valor 0
quando R ;; é positivo;

i imeira variav umm ici u ume v
PRIV; denota a primeira variavel D adicional que assume valor 1 se a empresa
possui controle privado e valor 0 se seu controle € publico;

ADR;; denota a segunda varidvel Dummy adicional que assume valor 1 se a empresa
emitiu ADR até julho de 2007 e valor 0 caso contrério;

& € otermo de erro;
o e O, sdo os efeitos fixos de firma e de tempo; e
olj, O, O3, Olg € Ols SA0 Os parametros a serem estimados.

O coeficiente o; mensura diretamente a velocidade do reconhecimento do retorno
econdmico pelo resultado contdbil das SEM. Valores maiores e mais significativos para o
indicam que a informagdo contdbil das SEM € oportuna, sendo que seu sinal esperado € positivo.
J4 os coeficientes 04 € O mensuram a diferenca na velocidade no reconhecimento do retorno
econdmico pelo resultado contdbil das SEM em relacdo as empresas privadas sem e com ADR,
respectivamente. Valores maiores e mais significativos para o4 € 0 indicam maior velocidade de
transmissdo de informagdes pela contabilidade das empresas privadas sem e com ADR,
respectivamente. O sinal esperado de 04 e 0 € nulo (auséncia de diferenca).

6.2. Relevancia da Informac¢ao Contabil
A relevancia contdbil € analisa pela equacgao (2), baseada no modelo de Ohlson (1995).

Pi,[ = 0 +81 +061VPA1,I +OL2LPAL[ +OL3PRIVL[*(VPA1’[) +OC4PRIV1’I*(LPAL[)
+OL5PRIVi,t*ADRi’t*(VPAM) +OC6PRIVi,t*ADRi’t*(LPAi,t) +Ei¢ (2)

onde P;, denota o preco da acdo da empresa i que contém a precificagdo da informagao
referente ao ano ¢ (30 de abril do ano subseqiiente, ano t+1); e

VPA;; denota o Valor Patrimonial por A¢do da empresa i em 31.12 do ano .

A equagdo (2) estima a incorpora¢do das informagdes contidas no PL e no Resultado
contabil ao preco das acOes da empresa devido a interacdo dos agentes no mercado aciondrio.
Com isso, obtém-se métricas para a contribuicdo dos numeros contdbeis no processo de
precificacdo das agdes. Os coeficientes o; e O traduzem a relevancia do PL e do lucro,
respectivamente, para quem investe nas acoes listadas na Bovespa. O PL € tido como proxy do
valor de liquidacdo da firma e o lucro € analisado pelos investidores como indicativo de
desempenho futuro. Valores maiores e mais significativos para o, e 0, indicam maior relevincia
da respectiva informacdo contébil para a precificacdo das empresas, sendo que o sinal esperado
de ambos € positivo. J& os coeficientes 04 € 0t mensuram a diferenca da relevancia do PL e do
lucro das SEM e das empresas privadas sem ADR, enquanto 0 € 07 mensuram essa diferenca
entre as SEM e as empresas privadas com ADR. Valores maiores e mais significativos para Ou,



05, O € 07 indicam que a respectiva informacdo contdbil das empresas privadas sem ou com
ADR ¢ mais relevante para seu investidor. O sinal esperado para esses coeficientes € nulo
(auséncia de diferenca).

6.3. Conservadorismo Contabil

A formulagdo do primeiro modelo de conservadorismo aqui utilizado € descrita pela
equacdo (1), que € baseada no modelo de Basu (1997). O coeficiente o, mensura a existéncia de
defasagem temporal nas SEM entre o reconhecimento contdbil de boas e mds noticias ja
absorvidas pelo preco de mercado, enquanto oz mensura a intensidade dessa defasagem temporal
nas SEM. Valores mais significativos e maiores em modulo para 0, € 03 e indicam maior
conservadorismo contdbil, sendo que o sinal esperado para 0, € negativo e para 03, positivo. A
diferenca loil-loyl, por sua vez, representa a diferenga de velocidade entre o reconhecimento de
mads noticias (0i3) e das boas noticias (). Valores maiores para a diferenga losl-loy|l indicam
maior conservadorismo contdbil. Ressalta-se, entretanto, que a andlise dessa diferenca estd
condicionada a existéncia de significancia estatistica de «o; e, principalmente, o3. J4 os
coeficientes Os e 07 mensuram a diferenca no conservadorismo de Basu (1997) das SEM em
relacdo as empresas privadas sem e com ADR, respectivamente. Valores maiores e mais
significativos para 05 € 07 indicam que a defasagem temporal entre o reconhecimento contabil de
boas e mas noticias nas empresas privadas sem e com ADR, respectivamente, € maior que nas
SEM. O sinal esperado para esses coeficientes é nulo (auséncia de diferenca). Por fim, as
diferencas loisl-loul e loyl-logl também expressam as diferencas no conservadorismo de Basu
(1997) existente entre as SEM e as empresas privadas sem e com ADR, respectivamente. Como
se espera que O € 0i7 ndo sejam significativos, espera-se que essas diferencas nio sejam passiveis
de serem analisadas.

De modo complementar, adotou-se também a adaptacdo do modelo de Ball e Shivakumar
(2005) descrita pela equagdo (3), que permite analisar o nivel de conservadorismo das SEM por
meio apenas de varidveis contdbeis. Assim, esse modelo, diferentemente do modelo de Basu
(1997) que utiliza o prego das ag¢des, ndo contém varidveis de mercado em sua especificagao.

ALPAi’t = 0 +8t +0L1Dum*ALPAi,t +062ALPAi’t_ 1 +0L3ALPAi,t_1*Dum*ALPAi,t
+0uPRIV; *(ALPA, 1) +0sPRIV; *(ALPA, .1 *Dum*ALPA, )
+OL6PRIVi,t*ADRi’t*(ALPAi’t_l) +OC7PRIVi’t*ADRi,t*(ALPAi,t_ I*Dum*ALPAi,t) +E&i¢ (3)

onde Dum denota uma varidvel Dummy que assume valor 1 quando a variagdo do lucro

por acdo da empresa i no tempo ¢ (ALPA;;) € negativa e assume valor 0 (zero) quando essa

variagdo € positiva.

Nesta segunda proposicdo, o conservadorismo estd relacionado com ocorréncia ou ndo de
reversao dos resultados contdbeis. O coeficiente o, estima a ocorréncia de reversio dos
resultados contdbeis positivos (ALPA;, >0) por parte das SEM. O maior grau de verificabilidade
exigido para o reconhecimento de receitas/ganhos tende a tornar as variagdes positivas um
componente persistente do resultado contdbil. Espera-se, portanto, que elas ndo sejam revertidas
no periodo seguinte (este modelo testa apenas uma defasagem). Para sinalizar isso, o coeficiente
o deve ser estatisticamente nulo (ndo significativo) ou significativo e positivo. Um sinal
negativo e significativo para o, sinalizaria que as varia¢des positivas do resultado das SEM nao é
persistente. J4 o coeficiente oz estima a ocorréncia de reversao dos resultados contdbeis negativos
(ALPA;; <0) por parte das SEM. A baixa verificabilidade requerida para o reconhecimento de
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despesas/perdas tende a tornar as variagdes negativas um componente transitorio do resultado
contabil. Espera-se, portanto, elas sejam revertidas no periodo seguinte. Para tanto, o coeficiente
o3 deve ser estatisticamente significativo e negativo, pois a reversiao ocorre em dire¢do contraria a
varia¢do negativa do resultado. J4 os coeficientes 04 € 05 (0l € 0O7) mensurem a diferenca no
conservadorismo de Ball e Shivakumar (2005) das SEM em relacdo as empresas sem (com)
ADR. Nessa especificacdo, 04 05 (Ol € 0l7) mensuram se a persisténcia das variacdes positivas e
negativas, respectivamente, do resultado das SEM ¢ diferente daquela observada nas empresas
sem (com) ADR. Espera-se 0u, 05, Ol € 07 estatisticamente nulos (auséncia de diferenca).

7. COLETA DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho, em valores nominais, foram coletados no
Economatica, analisados a partir do Stata 9.0 e se referem ao periodo de 1996 a 2006.
Considerando que o modelo de Ball e Shivakumar (2005) demanda informagdes defasadas em
dois periodos (ALPA;.;), o periodo estudado compreende o maior periodo Pds-Plano Real
possivel de ser analisado, pois o Lucro Por A¢do — LPA de 1994 e 1995 foram utilizados para
calcular a varidvel “ALPA;.;” para ano de 1996. Inicialmente, coletou-se o LPA e o Valor
Patrimonial por Acdo — VPA das empresas em 31.12, sempre dos demonstrativos consolidados
quando disponiveis, bem como o Preco de fechamento das acdes em 30 de abril, utilizando-se
tolerancia de 15 dias. Em seguida, as varidveis de todos os modelos foram calculadas e as
empresas com quaisquer varidveis ausentes ou ndo disponiveis foram excluidas. Ainda, as trés
regressoes aqui estudadas foram estimadas, cada série de residuos apurada e seu desvio-padrao
calculado. Por fim, os residuos superiores em mddulo ao desvio-padrio de sua respectiva série de
residuos foram considerados observagdes extremas e as empresas que lhe deram origem foram
excluidas. A amostra estudada, descrita na tabela 1, inclui seis Sociedades de Economia Mista,
quais sejam: 1) Cemig; 2) Celesc, 3) Eletrobrés; 4) Besc; 5) Banco do Brasil; e 6) Petrobrés.

TABELA 1: Tamanho da amostra estudada

Descrigdo Qtde de empresas  Qtde de observacdes
Sociedades de Economia Mista 6 66
Empresas privadas sem ADR 49 539
Empresas privadas com ADR 13 143
TOTAL 68 748
Fonte: Elaboragdo propria

8. RESULTADOS

Apresenta-se a seguir o resultado dos testes que investigam as trés hipéteses de trabalho.
8.1. Oportunidade da Informac¢iao Contabil

A tabela 2 apresenta os resultados do teste acerca da oportunidade contabil.

TABELA 2: Resultados observados sobre oportunidade contabil
Equagdo (1): LPA; /P;.; = 04 + & + o R;; + 0uD; + 03D; *R;  + [04PRIV; *(R;) + 0sPRIV; (D *R; )] +
[a6PRIV; *ADR; *(R;,) + 07PRIV; *ADR; *(D; *Ri )] + &

Caracteristica Meétrica utilizada Resultado Significado
contdbil Variavel Coeficiente | observado Econdmico
E o R, a 0,66+* A,mforma'gtao contébil das SEM
=0 ’ ¢ transmitida em tempo habil
g % g PRIV, *(R,,) 032 A informacao contdbil das empresas privadas
© BT % ’ comuns nio é mais 4gil que a das SEM
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‘ A informacgdo contébil das empresas privadas
com ADR nio € mais 4gil que a das SEM
Fonte: Resultados desta pesquisa Obs: ** significativo a 5%

Observa-se que o revelou-se positivo e significativo ao nivel de 5%. Isso sugere que a
informacdo contédbil das SEM ¢é oportuna. Esse resultado € interessante do ponto de vista social,
pois isso sugere que os nimeros contdbeis dessas empresas podem ser usados como métricas de

desempenho e para auxiliar o monitoramento dos gestores das SEM. J4 os coeficientes O € O

nao foram significativos nem ao nivel de 10%. Esse resultado ndo permite rejeitar a primeira

hipétese de trabalho, ou seja, ndo ha indicios de que o resultado contdbil das SEM reconhece as
informacdes apropriadas pelo mercado aciondrio em velocidade diferente a das outras empresas.

PRIV, *ADR, *(R,,) 0 -0,72

8.2. Relevancia da Informac¢ao Contabil

A tabela 3 resume os resultados acerca da relevancia contdbil. Observa-se que o
mostrou-se positivo e significativo a 5%. Isso sugere que o PL, tido como valor de liquidagao, é
usado pelos investidores das SEM para precificacdo de suas agdes. Contudo, o nio foi
significativo nem ao nivel de 10%. Isso sugere que o resultado contdbil das SEM nao € tido como
fidedigno por seus acionistas, de modo que estes parecem ndo usar essa informacdo para
estimarem o desempenho futuro das SEM. Esse resultado ndo sdo interessante do ponto de vista
social, pois o PL estd associado a realizacdes de lucro ja ocorridas e lucro, a expectativa de
realizagdes futuras. Nesse contexto, a relevancia do lucro, e ndo do PL, seria fundamental para
indicar que comportamentos potencialmente danosos por parte dos gestores das SEM estariam
sendo monitorados pela contabilidade.

TABELA 3: Resultados observados sobre relevancia contabil
Equagdo (2): P, = oy + & + o VPA; + o, LPA; + [03PRIV; *(VPA,) + o,PRIV; *(LPA; )] +
[(XGPRIV“*ADR“*(VPAi t) + %PRIVit*ADth*(LPAl [)] + &

Caracteristica Métrica utilizada Resultado C e -
o — — Significado econdmico
contdbil Varidvel |Coeficiente | observado
VPA;, o 0,89%** O PL das SEM ¢é relevante para seu acionistas
LPA;, ol 0,35 O Resultado Contabil das SEM nio € relevante
< PRIV, 036 O PL das empresas privadas comuns ndo € mais relevante
S *(VPA,) % ’ que o das SEM
< PRIV, 0.58 O Resultado Contabil das empresas privadas comuns nao é
% *(LPA;) O ’ mais relevante que o das SEM
E PRIV, *ADR;, 0.49% O PL das empresas privadas com ADR € menos relevante
*(VPA; ) s ’ que o das SEM
PRIV; *ADR;, O Resultado Contébil das empresas privadas com ADR E
: ’ O 6,59%#%*
*(LPA; ) ’ MALIS relevante que o das SEM

Fonte: Resultados desta pesquisa Obs: * significativo a 1% ; ** significativo a 5%

Com relacdo as empresas privadas sem ADR, o3 e 04 ndo foram significativos. Isso
sugere que as empresas privadas comuns ndo apresentam relevancia das informagdes contdbeis
diferenciada em comparacdo as SEM. O mesmo, porém, ndo pode ser dito em relagdo as
empresas privadas com ADR. O coeficiente 05 mostrou-se negativo e significativo a 5%. Isso
sugere que as empresas privadas com ADR apresentam PL menos relevante do que as SEM, de
modo que o valor de liquidag@o seria menos utilizado pelos investidores das empresas com ADR
em suas decisdes sobre precificacdo. Esse resultado indica que a relevancia de PL é menor, mas
ndo inexistente. Vale observar que o coeficiente o5 € menor em mdédulo do que o, de modo que
haveria reducdo da relevancia do PL das empresas com ADR, mas nao anulagdo.
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O coeficiente 0, por sua vez, revelou-se positivo e significativo a 1%. Isso sugere que as
empresas privadas com ADR apresentam resultado contdbil relevante, em contraste as SEM que
ndo revelaram essa caracteristica contdbil. Ainda, a relevancia do lucro nas empresas com ADR
mostrou-se superior a relevancia de PL das SEM. Isso sugere que os investidores de empresas
com ADR confiam mais no lucro de suas empresas e o utilizam mais em suas estimativas de
resultados futuros. Assim, sugere-se a rejeicao da segunda hipétese de trabalho, pois hd indicios
de que o lucro das empresas privadas com ADR seja mais util aos investidores para previsdo de
desempenho futuro do que o lucro das SEM. Esse resultado pode ser aproveitado pelos 6rgaos da
administragdo publica responsdveis pelo controle das empresas de capital publico. Os
demonstrativos contdbeis das empresas com ADR, principalmente a DRE, podem servir de
pardmetro para aprimoramento das demonstracdes das empresas de controle publico. Caso isso
ocorra, a contabilidade dessas empresas tenderia a subsidiar melhor a compreensdo, o
monitoramento e a tomada de decisdes a respeito de fendmenos que afetam ou poderdo afetar os
recursos publicos nelas investidos.

Por fim, ressalta-se que o aumento da relevincia do Resultado Contabil ndo € incoerente
com a auséncia de aumento da oportunidade da informacdo observada no tépico anterior. Em
conjunto, esses resultados sugerem que os investidores das empresas com ADR utilizam mais o
resultado contdbil em suas andlises, contudo, essas andlises parecem ndo estar sendo inseridas
mais rapidamente nos pregos.

8.3. Conservadorismo Contabil

A tabela 4 resume os resultados do teste de diferenca do conservadorismo de Basu (1997).

TABELA 4: Resultados observados sobre conservadorismo no modelo de Basu (1997)
Equagdo (1): LPA; /P;; = ; + & + o R; + 0D + 03D; *R; + [04PRIV; *(R; ) + 0sPRIV; *(D; *R; )] +
[aPRIV; #ADR; *(R;o) + 0,PRIV; #ADR; *(D;*Ri] + €is

Caracteristica Métrica utilizada Resultado Significado
contabil Variavel Coeficiente | observado econdmico
D, O 0,25 A contabilidade das SEM néo informa seus
D, *R;, o3 0,43 eventos negativos mais rapidamente do que
A D *Ry—Ry | loghloy| 0,18 0s positivos
O PRIV;;
> - “(D,R,) % 07 | U
E oy PRIV.. As empresas privadas comuns ndo sdo mais
N it y . .
8 = Dy R,y ) lots |0 0.41 rapidas para informar seus eventos negativos
£2 | ZPRIVI'Ry
< PRIV, *ADR;
a4 m it it
2 “(Dy*R,) % 0.2
% PRIV, *ADR;, As empresas privadas comuns ndo sao mais
@) *(Di*Riy ) rapidas para informar seus eventos negativos
i [0t 1—lok| 0,24
—PRIV;;
*ADR; *(Ri)
Fonte: Resultados desta pesquisa Obs: nenhum coeficiente foi significativo, mesmo ao nivel de 10%

Observa-se que nenhuma varidvel que mensura conservadorismo pelo modelo de Basu
(1997), mostrou-se estatisticamente significativa, mesmo ao nivel de 10%. Desse modo, nem
mesmo as diferencas lo;l-lotl, losl-lowl e lol-losl podem ser analisadas. Considerando, entdo, o
modelo de Basu (1997), ndo é possivel afirmar que as informagdes contdbeis das empresas
brasileiras sdo conservadoras, sejam elas de controle publico ou privado, com ou sem ADR.
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O cendrio de conservadorismo para as empresas brasileiras observado por intermédio do
modelo de Ball e Shivakumar (2005) nao € diferente, conforme revela a tabela 5. Observa-se que,
mesmo ao nivel de 10% de significancia, apenas o coeficiente 0, mostrou-se significativo. Nao
bastasse 1sso, o sinal observado de o, foi negativo. Esse resultado sugere que a informacio
contabil positiva das SEM ndo € persistente. Esse raciocinio se estende as empresas privadas com
ou sem ADR, vez que os coeficientes ndo significativos demonstram que ndo haver diferencgas de
conservadorismo entre as empresas estudadas. Assim, os resultados apurados pelo modelo de
Ball e Shivakumar (2005) também sugerem ndo haver indicios de conservadorismo contdbil nas
empresas brasileiras, sejam elas controladas por entes publicos ou privados, tenham estas ADR
ou ndo. Analisando, entdo, os resultados encontrados por ambos 0s modelos, ndo se pode rejeitar
a terceira hipétese de trabalho, pois as empresas nacionais privadas, com e sem ADR, exibiram a
auséncia empirica de conservadorismo em suas demonstracdes, da mesma forma que as SEM.

Isso pode ser conseqiiéncia da alta concentracdo aciondria na BOVESPA e do Brasil ser
considerado um pais de direito romano (code law). Como o acionista controlador pode ser
considerado insider, este ndo precisaria demandar divulgacdes contdbeis externas de maior
qualidade. Assim, a alta concentracdo aciondria vigente na BOVESPA pode ter comprometido o
conservadorismo contdbil. Outra possivel explicagdo para a auséncia de conservadorismo aqui
observada pode repousar no fato do Brasil ser enquadrado como pais code law, pois as métricas
de qualidade contdbil sio mais comumente identificadas em paises common law (Lopes e
Martins, 2005) A influéncia das caracteristicas de pais code law afeta todas as empresas
brasileiras e pode também ter comprometido o conservadorismo. Nos paises code law, a
contabilidade tende a ser mais voltada para os stakeholders (principalmente bancos, fornecedores
e governo), que possuem acesso as informagdes internas, que poderiam compensar a auséncia de
conservadorismo na publicacdo contdbil oficial.

TABELA 5: Resultados observados sobre conservadorismo no modelo de Ball e Shivakumar (2005)
Equagdo (3): ALPA;, = o; + & + 0 Dum*ALPA; + 0,ALPA; | + 0GALPA; . ;*Dum*ALPA;, +
(X4PRIV1J*(ALPAM_1) + Os PRIVM*(ALPAM_I*Dum*ALPAm) +

(XﬁPRIVi’t*ADRi’t*(ALPAi,t_l) + OL7PRIVi,t*ADRi,t*(ALPALH*Dum*ALPAm) + &ir

Caracteristica Métrica utilizada Resultado Significado
contdbil Varidvel Coeficiente | observado econdmico
= ALPA,., o L0,39%+ A informacdo co,ntabll' positiva das SEM ndo
o 8 ] é persistente
S - — — - 2
g S ALPA, . /*Dum*ALPA, s 0.07 A informacao contabl'l flt':gatlva das SEM ¢é
g Eé transitéria
% . . A persisténcia das informagdes positivas das
ooa % PRIV, FALPA; O 0.20 empresas sem ADR e das SEM ndo se difere
A iﬁ PRIV; *ALPA; 0.06 A persisténcia das informacdes negativas das
§ Z *Dum*ALPA; Os ’ empresas sem ADR e das SEM nio se difere
% % PRIV, *ADR;; 0.02 A persisténcia das informacdes positivas das
C£ m *ALPA; %s ’ empresas com ADR e das SEM ndo se difere
ofis) PRIV, *ADR;, . . . .
O *ALPA. o 0.03 A persisténcia das informacdes negativas das
/M b 7 ’ empresas com ADR e das SEM néo se difere
*Dum*ALPA,;
Fonte: Resultados desta pesquisa Obs: significativo a 5%

Porém, independentemente da justificativa e apesar das SEM estarem em situag@o similar
ao setor privado, a auséncia empirica de conservadorismo nas demonstragdes das SEM ¢é
preocupante do ponto de vista social. Essa evidéncia indica que os nimeros contdbeis das SEM
ndo auxiliam adequadamente a sociedade brasileira e os 6rgaos responsaveis a monitorarem-nas.
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9. CONCLUSAO

Este trabalho buscou discutir a racionalizacdo de recursos publicos no ambito das
corporagdes de capital publico, apresentando fundamentacao tedrica e modelagem econométrica
para abordar a contabilidade das Sociedades de Economia Mista — SEM como instrumento de
combate ao desperdicio de recursos publicos. O conservadorismo, a relevancia e a oportunidade
contabil sdo indicados pela literatura especializada como sendo instrumentos eficientes de
controle dos recursos investidos nas empresas, inclusive nas empresas de controle publico. Nesse
contexto, a contabilidade das SEM se insere como mecanismo de governanga do setor publico, na
medida em que auxilia na prote¢do dos interesses dos cidaddos contra os atos lesivos que o0s
agentes publicos (administradores das SEM) podem causar ao patrimdnio publico. A governanca
corporativa € tema em voga e de grande influéncia no mercado de capitais brasileiro ultimamente.
No que se refere ao Brasil, ja aparecem diversos estudos sobre governanca corporativa, contudo
por ser um assunto amplo e de muitas interfaces, o tema de governangca ndo se apresenta
vinculado diretamente com enfoque empirico-analitico aplicado a contabilidade das empresas de
controle publico. No intuito de contribuir com esse enfoque, este trabalho aborda tema
constitucional, pois o art. 173, § 1° da Constituicao Federal, prevé lei, ainda ndo regulamentada,
que dispord sobre aspectos de governanga corporativa das SEM. Aqui, investigou-se se as SEM
apresentaram instrumentos contdbeis de governanga, quais sejam, conservadorismo, relevancia e
oportunidade da informagao contébil.

Ressalta-se que os pressupostos das regressdes foram satisfeitos, com exceg¢do do
multicolinearidade estrutural dos modelos utilizados, sendo que os trés painéis apresentados
foram estimados por meio do Stata 9.0, utilizando os recursos de efeito fixo e erro padrdo
robusto. Os resultados aqui expostos sugerem que as SEM ndo apresentam conservadorismo, seja
utilizando o modelo de Basu (1997) ou o modelo de Ball e Shivakumar (2005). Também nao se
encontrou conservadorismo contdbil nas empresas nacionais de controle privado, sejam elas
emissoras ou ndo de ADR. Argumenta-se que esse resultado pode ter sido influenciado por dois
motivos: a concentracao aciondria na Bovespa € alta e o Brasil € classificado como pais code law.
Contudo, independentemente da justificativa e apesar das empresas privadas também ndo
exibirem indicios de conservadorismo, a auséncia deste nas demonstracdes das SEM ¢
preocupante do ponto de vista social. Essa evidéncia indica que os nimeros contdbeis das SEM
ndo auxiliam adequadamente a sociedade brasileira e os 6rgdos responsaveis a monitorarem-nas.

Em relacdo a oportunidade contdbil, observou-se que a contabilidade das SEM parece nio
demorar em refletir alteracdes de valor e que a velocidade dessa transmissdo ndo parece ser
diferente em relagdo as empresas privadas, sejam elas emissoras ou ndo de ADR. Por fim,
observou-se que as SEM apresentaram relevancia de PL, mas nio de lucro. Esse cendrio também
foi vélido para as empresas privadas sem ADR, mas as empresas com ADR exibiram relevancia
de PL e de lucro, sendo que o lucro se mostrou mais relevante. Isso sugere que o lucro das
empresas com ADR € mais utilizado por seus investidores ao estimarem resultados futuros.
Assim, este trabalho revela que a informacdo contdbil das SEM ndo apresenta todas as
caracteristicas necessdrias para servir como instrumento de protecdo contra a expropriagdo de
recursos publicos. Revela-se também que as empresas emissoras de ADR parecem possuir
qualidade contdbil superior e podem servir de parametro para aperfeicoamento da contabilidade
das empresas controladas pelo setor publico. Ressalta-se, portanto, a necessidade de se
aperfeicoar a contabilidade e os mecanismos de protecdo dos recursos publicos investidos nas
empresas de controle publico. Nesse sentido, estudos futuros podem investigar os determinantes
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da menor qualidade contébil nas SEM, bem como estudar medidas para solucionar esse problema
de grande importancia para a gestdo das participacdes aciondrias do setor publico brasileiro.
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