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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar o nivel de conformidade da evidenciag&o obri-
gatdria dos contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs nos governos subnacionais brasileiros
nas demonstracdes financeiras dos entes privados no periodo de 2010 a 2017, bem como os fatores
que podem influenciar o nivel de informacgéo de divulgagéo. Para o alcance do objetivo, foi utilizado
o Indice de Disclosure (INDISC), construido a partir dos normativos que regem os contratos de PPPs
sob a ¢tica do ente privado. Na segunda etapa, parte-se para investigar se o indice de disclosure de
uma empresa esta positivamente associado ao tamanho da empresa, a auditoria, a rentabilidade e ao
endividamento. Para tal, optou-se pela estimagdo de modelos de regresséao linear simples e multipla
para verificar as hipoteses levantadas neste estudo. Os resultados auferidos demonstram que as
empresas analisadas cumprem, em parte, a evidenciagdo obrigatéria, pois a média geral do indice
de divulgagéo das mesmas foi proximo a 70%. O estudo mostrou também que, quando analisadas as
empresas individualmente, as variaveis auditoria e endividamento tiveram influéncia positiva do indice
de disclosure, ou seja, essas variaveis estdo associadas ao nivel de divulgacdo de informagées. Ja a
analise realizada por setores das empresas mostrou que a variavel auditoria perdeu sua significancia,
com destaque para as variaveis tamanho da empresa e endividamento, as quais melhor explicam o
nivel do indice de disclosure e a aderéncia as normas de contabilidade vigente aos contratos de PPPs
nas empresas analisadas.

Palavras-chave: Parceria Publico-Privadas; Divulgagédo; Conformidade.

Conformity of accounting evidentiation of public-private partnership contracts
in brazilian sub-brazilian governments

ABSTRACT

The main aim of this research is to investigate the compliance level of mandatory disclosure of Public-
Private Partnerships contracts - PPPs of Brazilians subnational governments in the financial state-
ments of private entities in the period from 2010 to 2017 and the factors that may influence the level of
disclosure information. In order to reach the aim, it was used the Disclosure Index (INDISC), based on
the rules governing PPP contracts from the standpoint of private entities. In the second stage, it was
part of the investigation if the disclosure index of a company is positively associated with the size of
the company, the audit, the profitability and the indebtedness. For this, it was chosen the estimation of
simple and multiple linear regression models to verify the hypotheses raised in this study. The results
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have shown that the companies analyzed do not comply in part with the mandatory disclosure, since
the general average of the disclosure index was close to 70%. The study also showed that when ana-
lyzed individually the variables audit and indebtness had a positive influence on the disclosure index in
other words those variables are associated to the disclosure level of information. However, the analysis
carried out by sectors of businesses showed that the variable audit lost its significance, highlighting
the variables company size and debt that best explain the disclosure index level and adherence to
prevailing accounting standards to PPP contracts in the analyzed companies.

Keywords: Public-Private Partnership; Disclosure; Compliance.

1 INTRODUGAO

As Parcerias Publico-Privadas (PPPs) foram
criadas no Brasil a partir da promulgacdo da
Lei n° 11.079/2004. Esses contratos ocorrem
em virtude da cooperagao entre o setor publico
e o privado, cuja finalidade é a execugdo de
obras e servigos, compartilhando a responsa-
bilidade nos riscos, pactuados contratualmente,
bem como os beneficios e os investimentos
(BUCCINI; PAIVA; ALMEIDA, 2015; BRITO;
SILVEIRA, 2005).

Assim, o setor privado administra e controla os
ativos em troca de taxas ou tarifas de utilizagéao
e contraprestagao pecuniaria, retornando os ati-
vos ao governo ao final do contrato de conces-
sdo (ENGEL; FISCHER; GALETOVIC; 2011).
Com a celebragdo dos contratos de PPPs, a
administragdo publica busca uma redugdo de
gastos publicos, maior eficiéncia do setor pri-
vado, melhoria na qualidade da prestagéo do
servigco ao cidaddo, o que auxilia para o bom
desempenho de sua gestao (BUCCINI; PAIVA;
ALMEIDA, 2015; BID, 2017).

No Brasil, até meados de julho de 2018, exis-
tiam 45 contratos de PPPs em execugdo na
esfera estadual, compreendendo 12 estados
da federacgdo. Diante do tamanho territorial do
pais, percebe-se que as PPPs ainda sdo uma
opgéo pouco utilizada pelos governantes brasi-
leiros, em comparagao ao Reino Unido, que é
pioneiro nessa modalidade de contratos e que
até 2017 possuiam aproximadamente 715 pro-
jetos. Assim, desde a década de 1990, vem-se
discutindo como contabilizar esses arranjos
com o objetivo de evidencia-los no patriménio
publico e privado.

Segundo Andrade (2010), algumas questbes
sédo relevantes, como: o reconhecimento da
infraestrutura do parceiro privado e do par-
ceiro publico; reconhecimento e mensuracao
das receitas e despesas correlacionadas; a

capitalizagcdo dos custos dos empréstimos; os
meétodos de amortizacdo dos ativos construi-
dos e/ou ampliados, entre outros. Dessa forma,
a convergéncia as Normas Internacionais de
Contabilidade, tanto do setor publico, quanto do
privado, vem determinar a contabilizagdo des-
ses contratos.

Assim, a conformidade com as regras de conta-
bilizagdo vem assegurar o produto final da con-
tabilidade, que s&o os demonstrativos contabeis
preparados a partir das informagdes provenien-
tes dos negdcios da empresa com a finalidade
de evidenciar, de maneira objetiva, fidedigna e
completa, as informagbes quantitativas e quali-
tativas aos seus usuarios (BOFF, 2007). A con-
tabilidade colabora com informagbes relevan-
tes para tomada de decisbes e contribui para
a transparéncia nas contas publicas e privadas
(ANDRADE, 2010).

As leis e praticas que regem os relatérios finan-
ceiros de um pais tém um papel indispensavel
na especificagdo de requisitos e regras para
o estabelecimento de um processo adequado
para monitorar, impor padrées contabeis e
influenciar a extensdo do cumprimento desses
requisitos (AL-SHAMMARI; BROWN; TARCA,
2008). Quanto mais regulado e maduro o sis-
tema contabil, incluindo o padréo contabil e as
leis contabeis, maior a exigéncia da conformi-
dade contabil (FANG et al., 2017).

Destaca-se que a conformidade nos relatdrios
financeiros pode contribuir para a prevengao
de demandas judiciais, lavagem de dinheiro e
manipulagédo do uso de informagbes privilegia-
das, garantindo a confidencialidade dos nego6-
cios (FARIAet al., 2017). E necessario constituir
aparatos de controle e desempenho por meio
de regulagdo e arranjos bem delineados, para
a populagéo ter acesso a servigos de qualidade
a um custo adequado para remunerar o capital
investido pelo parceiro privado, sem onerar o
contribuinte (ANDRADE, 2010).
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Rocha (2011) acredita que a transparéncia
torna-se necessaria em virtude dos atos admi-
nistrativos praticados pelo ente publico e seus
parceiros no que tange a aplicagdo do dinheiro
publico para o alcance do atendimento aos
anseios sociais. O autor ainda enfatiza a neces-
sidade de instrumentos de accountability, ou
seja, procedimentos de avaliagdo e compro-
metimento permanente dos agentes publicos
que permitam ao cidad&o controlar o exercicio
do poder concedido aos seus representantes
(ROCHA, 2011).

Pereira (1998, p. 81) ressalta que “a cidada-
nia se expande e se afirma na sociedade a
medida em que os individuos adquirem direitos
e ampliam sua participagdo na criagdo do pro-
prio direito”. Nesse sentido, é relevante que os
cidaddos conhecam os instrumentos capazes
de informar com qualidade, bem como identi-
ficar onde estdo sendo aplicados os recursos
publicos pela Administragdo Publica e pelas
organizagdes privadas (TCE, 2016). Coelho,
Cruz e Platt Neto (2011) acreditam que o con-
trole, associado ao principio da transparéncia
das contas publicas e seus parceiros, permi-
tem melhor fiscalizagdo, quer seja exercido
pelo Poder Legislativo ou diretamente pela
populagéo.

Diante do exposto, surge o problema desta
pesquisa: qual o nivel de conformidade da
evidenciagao obrigatéria dos contratos das
PPPs nos governos subnacionais brasilei-
ros e os fatores que podem estar relaciona-
dos a essa divulgacdo? Diante da problema-
tizagéo, o objetivo geral foi investigar o nivel de
conformidade da evidenciagdo obrigatéria dos
contratos de PPPs dos governos subnacionais
brasileiros nas demonstragdes financeiras dos
entes privados, no periodo de 2010 a 2017,
bem como os fatores que podem estar relacio-
nados com o nivel de informacédo de divulga-
¢éo. O periodo foi escolhido devido ser 2010 o
ano em que o ICPC 01 entrou em vigor.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1  TEORIA CONTRATUAL DA FIRMA

Organizagdes sao conjuntos de contratos entre
individuos ou grupos de individuos em que ha
um equilibrio sustentavel entre os interesses de
seus participantes (SUNDER, 1997). Segundo
Jensen e Meckling (1976), o contrato entre
o proprietario-gerente e os acionistas € uma

relagdo de agéncia que se da com o acordo,
sob o qual um ou mais diretores (o principal)
contratam outra pessoa (0 agente) para execu-
tar algum servico em seu nome e com alguma
autoridade.

Para Sunder (1997), os gestores formam o
grupo mais importante de agentes cujos interes-
ses e comportamentos influenciam diretamente
na forma de divulgacdo das informagdes por
meio das escolhas contabeis, podendo haver,
dessa forma, uma tendéncia de adequacgao aos
seus proprios interesses. Em um ambiente com
varios investidores, duas questdes sao relevan-
tes: assimetria de informacéo entre investidores
e assimetria de informacgao entre administrado-
res e investidores (BEAVER, 1998).

Mansor e Rashid (2016) alertam que os con-
tratos sdo uma ferramenta importante para
assegurar o planejamento das transagoes,
visto que especificam possiveis eventualida-
des, responsabilidades e riscos. Por sua vez,
Engel, Fischer e Galetovic (2009) observaram
que os contratos de PPPs tendem a renego-
ciacdes devido as mudangas que ocorrem ao
longo da concessao. De acordo com os auto-
res, as renegociagdes se dao pela incerteza de
mercado, regulamentag¢des e demanda, a qual,
na elaboragdo do contrato, ndo é mensurada
corretamente, como também a partilha de ris-
cos que nem sempre é observada na celebra-
¢ao contratual.

Nikolaidis e Roumboutsos (2013) acreditam que
os contratos precisam se adaptar ao ambiente
de mudangas de mercado e ao comportamento
oportunista, suprimindo, assim, sua ineficiéncia
nos tratados das PPPs. Desse modo, percebe-
-se a importancia da divulgagao de informagdes
das empresas no contexto dos contratos de
PPPs, bem como na representagéo dos arran-
jos contabeis no patrimdnio publico e privado
com vistas a minimizar os riscos e evidenciar
os beneficios. Surge dai a importancia de se
divulgarem informagbes de forma clara para
que esses interesses diversos ndo criem uma
relagdo de agéncia e n&o interfiram no melhor
andamento dessas negociagdes, cujo fim é o
de minimizar possiveis divergéncias entre os
envolvidos e proporcionar maior clareza nas
negociacdes.

Healy e Palepu (2001) consideram que a
evidenciagdo das informacdes é uma ferra-
menta essencial para diminuir a assimetria de
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informacao e os conflitos de agéncia entre os
diversos grupos de stakeholders. Por isso, a
conformidade da evidenciagéo contabil obriga-
téria é relevante para a representagéo patrimo-
nial do ente privado e, consequentemente, con-
tribui para mitigar a assimetria de informagao
e auxiliar na tomada de decisdo de ambos os
parceiros.

2.2 TEORIA DA DIVULGACAO
(DISCLOSURE)

A Teoria da Divulgagdo, também conhecida
como a Teoria do Disclosure (VERRECCHIA,
2001), objetiva garantir maior transparéncia nas
decisdes tomadas pelos seus gestores, contri-
buindo para a protecdo dos investidores por
meio de boas praticas de governanga corpora-
tiva (ORO; KLANN, 2015). Verrecchia (2001),
subdivide a pesquisa sobre disclosure em trés
categorias: divulgacdo baseada em associagéo
(association-based disclosure), que estuda o
efeito da divulgagdo exdgena na mudanga ou
interrupgdo cumulativa nas agdes individuais
dos investidores; a segunda categoria, divulga-
¢ao discricionaria (discretionary-based disclo-
sure), que examina como gerentes e/ou empre-
sas exercem a discricionariedade em relagéo a
divulgacao de informagdes sobre as quais eles
podem ter conhecimento; e a terceira categoria,
divulgacdo baseada na eficiéncia (efficiency-
-based disclosure), que discute quais arranjos
de divulgagcédo s&o preferidos na auséncia de
conhecimento prévio da informagéo.

Diante disso, esta pesquisa se enquadra na
segunda categoria, divulgagdo discricionaria.
Zonatto et al. (2011) acredita que a divulgagao
discricionaria sofre a influéncia de diversos fato-
res enddégenos que se diferenciam conforme
caracteristicas de cada empresa, setor ou ges-
tores. Para Lima (2007), a divulgagéo discricio-
naria esta relacionada as escolhas contabeis por
haver imperfeigdes de mercado que influenciam
as escolhas por parte dos gestores, compreen-
dendo custo de agéncia e assimetria de informa-
¢éo por se tratarem de relagdes contratuais.

Boff (2007) frisa que a divulgacao obrigatdria
diz respeito as informagbes exigidas legal-
mente pelos 6rgdos reguladores e 6rgédos de
classes que estabelecem padrbes para asse-
gurar um nivel informacional minimo necessa-
rio aos usuarios. O disclosure obrigatorio espe-
cifico para os contratos de PPPs é determinado
pelos normativos ICPC 01 (R1), OCPC 05 e

ICPC 17, que estabelecem o reconhecimento,
a mensuracdo e a divulgagado a serem consi-
derados, principalmente, as notas explicativas,
as quais fornecem detalhes dos contratos de
PPPs e auxiliam os usuarios a terem maior cla-
reza das informacgdes.

2.3 PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS
~PPPS

As PPPs surgiram com o intuito de a Administragéo
Publica ampliar suas acdes de forma cooperativa
com a inciativa privada (THAMER; LAZZARINI,
2015). Essas parcerias sé@o celebradas em sua
maioria para servicos de utilidade publica. Para
Kohama (2014), os servicos de utilidade publica
n&o podem ser vistos como uma forma de comér-
cio, visto que essa prestacéo é de interesse cole-
tivo e ndo visa a lucros.

Segundo Engel, Fischer, Galetovic (2011),
uma das principais caracteristicas de uma PPP
€ a possibilidade de o governo, em um unico
contrato, celebrar investimentos e prestagéo
de servigos a longo prazo. Nesse sentido, o
setor privado administra e controla os ativos
em troca de taxas de utilizagdo e pagamentos,
retornando os ativos ao governo ao final do con-
trato de concesséo. Conforme Di Pietro (2009),
as concessdes se manifestam nas seguintes
modalidades: concessdo de servigo publico,
concessdo de obra publica, concesséo patro-
cinada, concessado administrativa e concessao
do uso do bem publico. Entretanto, o foco desta
pesquisa sdo as concessdes administrativas e
patrocinadas, as quais sao formas de PPPs.

Mediante a celebragcdo dos contratos de con-
cessdo de PPPs, a evidenciagao (divulgagao)
e a prestacdo de contas (accountability) devem
ser apresentadas ao final de cada periodo.
Essa pratica é obrigatéria e, de acordo com
a teoria de divulgagdo, a evidenciacdo limita
a assimetria de informacdo que pode ocor-
rer em qualquer relagdo de negdcios em que
existam as oportunidades e partes interessa-
das (DECHOW; SKINNER, 2000). Assim, com
a aprovacgao da Lei Complementar n°® 131/09
(BRASIL, 2009), conhecida como a Lei da
Transparéncia, a sociedade tem a oportuni-
dade de cobrar do governo uma prestacdo de
contas mais transparente e fidedigna no que se
refere aos gastos publicos. Assim, quando os
cidaddos comegam a exigir, o ente publico, con-
sequentemente, tem que requerer do parceiro
privado informagbes mais detalhadas.
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2.4 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Cruz e Lima (2010), em sua investigagéao,
encontraram evidéncias de que o tamanho da
empresa pode influenciar o percentual de dis-
closure. latridis (2011) também observou em
relagdo a qualidade das divulgagdes contabeis
de empresas listadas no Reino Unido, que as
empresas de maior porte, rentabilidade e liqui-
dez exibiam divulgagbes contabeis de alta
qualidade. Estudos sustentam que o tamanho
da empresa explica, em grande parte, as infor-
macgdes fornecidas, encontrando uma relagéo
direta entre essa variavel e a qualidade das
informacgdes, sendo uma influéncia positiva ao
nivel de disclosure (MEEK; ROBERTS; GRAY,
1995; MAPURUNGA et al., 2015). Assim, levan-
ta-se a primeira hipotese:

H,:0 tamanho da empresa tem relag&o positiva
com o nivel de evidenciagéo obrigatoria.

Nas ultimas décadas, houve um aumento no
interesse de profissionais, reguladores e acadé-
micos pela divulgagéo contabil e a sua relagéo
com a qualidade da auditoria, o que se deu apds
varios escandalos de relatérios financeiros e a
subsequente resposta legislativa e profissional
a esses escandalos (ZHOU, 2007). As empre-
sas que experimentam uma mudanga na ges-
tdo ou sao auditadas por uma “Big Four’também
tendem a relatar divulgagées de alta qualidade
(IATRIDIS, 2011). O estudo de Prazeres et al.
(2016), nao constatou uma relagéo positiva do
indice de divulgagéo de intangiveis e imobili-
zados com as organizagdes que sdo audita-
das por empresas de auditoria “Big Four”. De
acordo com Mapurunga et al. (2015) e Murcia
e Santos (2009), os resultados de seus estudos
apontaram que empresas auditadas por firmas
de auditoria “Big Four” tém melhor expectativa
de apresentar um nivel de divulgagéo de infor-
macgdes contdbeis mais elevado. Portanto, a
segunda hipétese é a seguinte:

H,:As empresas de auditoria “Big Four” tém
relacdo positiva com o nivel de evidenciagéo
obrigatério.

Segundo Verrechia (2001), os gestores das
empresas sdo motivados a divulgar sua ren-
tabilidade com vistas a valorizar as agdes no
mercado, atraindo novos investidores e satisfa-
zendo a confianga dos acionistas. Alguns estu-
dos nao identificaram a relagéo positiva entre a
divulgacao de informagdes com a rentabilidade

(LIMA et al., 2010; PRAZERES et al., 2016;
MAPURUNGA et al., 2015), mas, por outro lado,
existem estudos que apontam a associacédo da
rentabilidade como maior nivel de divulgagéo
(MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; MURCIA;
SANTOS, 2009; QlIU; SHAUKAT; THARYAN,
2014). Diante do exposto, ndo ha consenso na
literatura sobre se a rentabilidade influencia no
indice de divulgacado. Assim, a terceira hipdtese
levantada é:

H,: A rentabilidade apresenta relagéo positiva
com o indice de divulgacgéo.

Lemos, Rodrigues e Ariza (2016) atestaram que
o endividamento é um fator explicativo do nivel
de divulgacéo sobre os instrumentos derivativos.
Prazeres et al. (2016) ndo encontraram uma rela-
¢éo significante quanto ao indice de divulgacéo
de intangiveis e imobilizados. Rover et al. (2012)
evidenciaram que gestores de instituicbes com
maior nivel de endividamento tém inclinacao a
divulgar mais informagbes para afastar a des-
confianga do mercado e satisfazer os credores e
acionistas, reduzindo, assim, o custo de agéncia
da divida. Dessa forma, a quarta hipotese é:

H,:O endividamento tem uma relag&o positiva
com o nivel de divulgagao.

A utilizagdo dessas variaveis justifica-se por
esses ja terem sido empregados em estudos
anteriores que buscam explicar o disclosure
das empresas, o que permite a comparagéo
com os achados desta pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 CARACTERIZACAO DA ESQUISA,
POPULACAO, AMOSTRAE
AMOSTRAGEM

Esse estudo é descritivo, pois visa descrever
o fendmeno no qual sédo verificados os proce-
dimentos adotados na divulgagéo das informa-
¢bes contabeis e a frequéncia com que isso
ocorre. Quanto ao problema de pesquisa, ado-
ta-se a classificagdo de qualitativa-quantitativa,
uma vez que serdo adotados procedimentos
matematicos com a finalidade de apresentar
um modelo de como as variaveis se relacionam.

O calculo do indice de disclosure, tendo em vista
a natureza desta pesquisa, foi baseado nos tra-
balhos Zonato et al. (2011); Nakayama (2012)
e Prazeres et al. (2016), os quais utilizaram um
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Checklist. O Checklist, elaborado especifica-
mente para este estudo, se fez necessario por
ter sido julgada mais apropriada a escolha de
itens que melhor se adequem ao contexto desta
pesquisa de acordo com os normativos ICPC 01
(R1), OCPC 05 e ICPC 17, considerando todos
os itens exigidos nestes normativos, observan-
do-se o reconhecimento, a mensuracdo e a
divulgagao acerca dos contratos de PPPs.

Com base nos estudos de Zonato et al. (2011);
Nakayama (2012) e Prazeres et al. (2016), atri-
buiu-se o valor 0 (zero) para uma obrigagéo ndo
atendida e valor 1 (um) para item obrigatério
divulgado. Para os casos em que uma determi-
nada empresa nao tivesse obrigacdo de exposi-
¢ao de algum item, adotou-se valor 1 (um), visto
que, nesse caso, a empresa ndo poderia ser
punida, ja que determinada informagdo ndo se
aplica a um determinado tipo de contrato. Assim,
a Equacgao 1 apresenta o calculo desse indice.

Equacéao 1 — Calculo do indice de disclosure

Onde,

d: total de itens divulgados e n&o aplicaveis
pela empresa (sendo atribuido o valor 1)

d: total de itens que a empresa deveria ter
divulgado.

A populagéo deste estudo corresponde a 45
empresas que detém contratos estaduais de
PPPs no Brasil. Dessa forma, empresas com
contratos de PPPs municipais e federais ndo
foram consideradas populagéo-alvo deste tra-
balho. Como delimitagdo de intervalo temporal,
foram considerados contratos firmados entre
os anos 2010 a 2017. Logo, a coleta de dados
foi pautada a partir da andlise documental de
demonstrativos financeiros do setor privado dis-
ponibilizados em jornais e nos sitios eletrénicos
de cada empresa investigada. Dentro do tempo
de contratagdo na amostra coletada, existem
contratos que estdo vigentes durante todo o
periodo da pesquisa, como também existem

INDISC= >, di 100 ™) contratos com apenas dois anos de vigéncia,
" .dj conforme mostra o Quadro 1.
Quadro 1 - Periodo de analise dos contratos
Contratos Periqd_o de Contratos Periqd_o de
Anilise Analise
Rodovia MGO50 (MG) 2010-2017 | Adutor Agreste (AL) 2013-2017
Linha 4 — amarela(SP) 2010-2017 | Sanitario Macei6 (AL); 2015-2017
Linha 8 (SP) 2011-2017 | Mineirdo (MG) 2010-2016
Rodovia Tamoios (SP) 2015-2017 |Fonte Nova (BA) 2011-2017
VLT Anhanguera (GO) 2015-2017 | Arena ltaipava (PE) 2011-2016
Sistema Metroviario (BA) 2014-2017 | Arena das Dunas (RN) 2012-2016
Sistema Viario (PE) 2010-2016 | Complexos Hospitalares (SP) 2016-2017
Rio Manso (MG) 2013-2017 | Faga Facil (ES) 2014-2016
Sistema Alto Tieté (SP) 2010-2017 | Diagnostico por Imagem (BA) 2015-2017
Sistema Sao Lourengo (SP) 2013-2017 | VaptVupt (CE) 2014
Esgotamento Sanitario de Serra e Vila Velha (ES) Aeroporto Zona da Mata (MG) 2014-2016
Emissario Submarino (BA) 20112017 | COmPplexo benal de Ribeirdo das | 514, 5917
Neves (MG);

Esgotamento Sanitario (PE) 2014-2017 | Centro Administrativo (DF). 2010-2013

Fonte: elaborada pelos autores.

O processo se deu pela disponibilizagdo de
informacdes necessarias para a execugéo deste
trabalho contidas nos demonstrativos contabeis,
como também nos contratos e seus aditivos dis-
ponibilizados em sitios eletrdnicos do governo
de cada estado. Dessa forma, ao fim desse
processo, obteve-se como amostra final de 26
empresas. Ressalta-se que algumas empresas
nao publicaram seus demonstrativos financeiros

com as notas explicativas, como também houve
dificuldade de localiza-los nos diarios oficiais dos
estados, bem como nos sitios eletrénicos das
empresas responsaveis pelos contratos. Importante
evidenciar também que algumas empresas nao
haviam publicado os demonstrativos de 2017 até
o final da coleta de dados deste estudo. O Quadro
2 apresenta os contratos analisados, bem como os
segmentos aos quais fazem referéncia.
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Quadro 2 — Relagao dos contratos estudados

N° de Contratos PPPs
Contratos Segmento =
(em execugao*)
Rodovia MGO50(MG); Linha 4 (metr6) (SP); Linha 8 (metrd) (SP); Rodovia
Tamoios (SP); VLT Anhanguera (GO); Sistema Metroviario (BA); Sistema Transporte 7
Viario (PE)
Rio Manso (MG); Sistema Alto Tieté (SP); Sistema S&o Lourengo (SP);
Esgotamento Sanitario de Serra e Vila Velha (ES); Emissario Submarino (BA); | Saneamento 8
Esgotamento Sanitario (PE); Adutor Agreste (AL); Sanitario Macei6 (AL);
Mineirdo (MG); Fonte Nova (BA); Arena ltaipava (PE); Arena das Dunas (RN); Estadios 4
Complexos Hospitalares (SP); Faga Facil (ES); Diagndstico por Imagem Saude 4
(BA); VaptVupt (CE);
Aeroporto Zona da Mata (MG); Complexo Penal de Ribeirdo das Neves Outro 3
(MG); Centro Administrativo (DF).

Nota: (*) Numero de contratos em execugao para o respectivo segmento.
Fonte: elaborado pela Autora.

E oportuno lembrar que o indice de disclosure
(INDISC) permite a quantificagdo do percentual
de conformidade da evidenciagéo obrigatéria que
esta sendo praticado nas empresas estudadas.

associado ao tamanho da empresa, a audito-
ria, a rentabilidade e ao endividamento. Dessa
forma, afim de mensurar tal relagdo, adota-se
como variavel dependente o indice de disclo-

sure, calculado conforme exposto pela Equagéo
1. Ja as variaveis independentes séo endivida-
mento, auditoria, rentabilidade e tamanho da
empresa. A forma de mensuracéo dessas varia-
veis segue exposta no Quadro 3.

3.2 VARIAVEIS DO ESTUDO

O presente estudo levantou a hipotese de
que o indice de disclosure esta positivamente

Quadro 3 — Variaveis independentes
Variavel Independente | Sigla | Meio de Mensuragao

Forma de Mensuragao
Valor do Ativo Total (AT) disposto na demonstracédo
contabil *
Empresas auditadas pelas Big Four recebem valor 1

Tamanho da Empresa TAM | Demonstragdo Contabil

Auditoria AUD | Checklist .
(um), caso contrario, recebem valor 0 (zero)
Rentabilidade RENT | Demonstragao Contabil | 2 8280 entre o Lucro Liquido (LL) e o Patriménio
Liguido (PL)
Endividamento END |Demonstragao Contabil |E a razéo entre o Passivo Total (PT)** e o Ativo Total (AT)*

Nota: (*) Considera-se ativos de curto, médio e longo prazos.
(**) Considera-se passivos de curto, médio e longo prazos. Fonte: elaborado pela autora.

Apos a apresentagéo das variaveis dependente
e independentes, sdo expostos os procedimen-
tos de analise dos dados.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE
DE DADOS

A partir do objetivo proposto, e calculado o indice
de disclosure, parte-se para investigar se o indice
de disclosure de uma empresa esta positivamente
associado ao tamanho da empresa, a auditoria, a
rentabilidade e ao endividamento. Para tal, optou-se
pela estimacdo de modelos de regresséo linear
simples e multipla. Segundo Favero e Belfiore
(2017, p.512), “a técnica de regressao linear ofe-
rece, prioritariamente, a possibilidade de que seja
estudada a relagdo entre uma ou mais variaveis

explicativas, que se apresentam na forma linear, e
uma variavel dependente quantitativa”.

A utilizagdo dos dois modelos se deu a fim de
explorar mais profundamente o comportamento
das variaveis independentes em relagdo ao
indice de disclosure por empresa (regressao
simples) e por segmento (regressdo multipla).
Assim, o Quadro 4 apresenta a sumarizagéo
dessa operagdo. Na primeira parte do quadro
sd0 modelos de regressao linear simples, ou
seja, com uma unica variavel independente e
por isso tem quatro modelos, uma para cada
variavel. Na segunda parte do quadro sao
modelos de regressdo multipla para cada seg-
mento, ou seja, para cada segmento se anali-
sou quatro variaveis.
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Quadro 4 — Modelos de regressao linear

Regressao Modelo Variavel dependente Variavel Independente
Modelo 1 Auditoria
Simples Modelo 2 indice disclosure por empresa Tamanho da Empresa
Modelo 3 Endividamento
Modelo 4 Rentabilidade
Regressao Modelo Variavel dependente Variavel Independente
Modelo 5 indice disclosure segmento Transporte
Modelo 6 indice disclosure segmento Satde Auditoria
Multipla Modelo 7 indice disclosure segmento Saneamento Tamanh.o.da Empresa
- Endividamento
Modelo 8 Indice disclosure segmento Estadios Rentabilidade
Modelo 9 Indice disclosure segmento Outros

Fonte: elaborada pela autora

Para estimacdo dos modelos de regresséo
propostos, em virtude do baixo numero de
observacgdes, aplicou-se a reamostragem, via
Bootstrap, de modo a aumentar o poder dos
testes com 3000 simulagbes. Estas simula-
¢Oes, permitem que nao seja necessario avaliar
as pressuposi¢des do modelo regressao, pois
os valores-p dos coeficientes sdo estimados
a partir da distribuicdo empirica dos valores-p
obtidos via simulagédo (3000). Portanto no pre-
sente trabalho, ndo s&o apresentados os testes
relacionados as pressuposicbes dos modelos
de regressao, por ndo serem necessarios, em
funcédo da técnica estatistica utilizada. Assim,

tem-se que os resultados apresentados no pro-
ximo capitulo, os quais adotam um nivel nomi-
nal de significancia a 5%.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS
4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Para a execucédo dessa analise, foram conside-
radas as variaveis para todas as empresas. Na
Tabela 1, sdo apresentados os resultados da
analise descritiva dos dados gerais.

Tabela 1 — Andlise descritiva - dados gerais

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padrao  CV* (%)
Tamanho da Empresa o
(RS milhares de reais) R$ 1.672,00 R$ 24.956.433,00 R$833.952,84 R$ 2.300.351,82 276%
Endividamento 0,04 2,21 0,75 0,28 37%
Rentabilidade -673,50 10,80 -5,28 60,51 -1147%

Nota: (*) CV significa coeficiente de variagéo.
Fonte: elaborada pela autora.

Assim, observa-se que os resultados apontados
na Tabela 1, quando analisado o tamanho da
empresa, evidenciam que as empresas séo
heterogéneas. Pode-se inferir que serdo estu-
dadas empresas com realidades diferentes
quanto ao ativo declarado nos relatérios con-
tabeis. Ja quanto a variavel endividamento,
tem-se que ha, em geral, empresas em que
o ativo total é maior que o passivo total. Essa
relagdo mensura o percentual de recursos totais
da empresa (ativo total) que se encontra sus-
tentado por capital de terceiros, indicando a
dependéncia financeira da mesma (ASSAF
NETO; LIMA, 2014). Assim, esse resultado
mostra que 75% dos recursos das empresas
sdo financiados por capital de terceiros.

Para a variavel rentabilidade, percebe-se que,
em geral, as empresas abarcadas neste estudo
apresentam patriménio liquido superior ao lucro
liquido, sendo, nessa relagdo, observado o
retorno dos recursos aplicados pelos acionistas
(ASSAF NETO; LIMA, 2014). Assim, o resultado
encontrado mostra que, em média, as empresas
analisadas apresentam baixo retorno aos seus
acionistas dentro do periodo da pesquisa. Esse
comportamento pode se dar pela diferenga que
existe entre os contratos analisados e o tempo
de inicio de cada contrato, como também os bai-
xos lucros que sao apresentados nos primeiros
anos ou, até mesmo, prejuizos. Dessa forma,
entende-se que ainda pode néo ter havido tempo
suficiente para o retorno financeiro esperado.
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Outro ponto relevante é que os contratos sofrem
grande variacdo no que se refere ao valor de con-
trato e ao tempo de contratagao, pois, dentro da
amostra coletada, existem contratos que estéo
vigentes durante todo o periodo da pesquisa,
como também existem contratos com apenas
dois anos de vigéncia, assim, esse fator pode
contribuir para o resultado no que tange a renta-
bilidade. Outro fator que pode explicar os resul-
tados referente a rentabilidade diz respeito ao
financiamento que as empresas adquirem com
terceiros ao iniciar os contratos de PPPs a fim de
operacionalizar os servigos contratados, o que

faz com que a rentabilidade média seja menor
do que 1 (um). No entanto, esse resultado ndo
indica, necessariamente, que a maior parte das
empresas apresentam prejuizos, mas, como 0s
investimentos necessarios para o inicio dos con-
tratos variam de empresas para empresas, como
também de negdcio contratado, algumas delas
apresentam prejuizos vultosos nos primeiros
anos ou, entdo, pequenos montantes de lucro.

A variavel auditoria foi calculada de forma dico-
témica, por isso os resultados sdo apresenta-
dos em separado na Tabela 2.

Tabela 2 — Dados gerais variavel auditoria

Variavel Frequéncia Absoluta

93
26
119

Auditorias Big Fours
Demais empresas de auditoria

Frequéncia Relativa
78,2%
21,8%
100%

Fonte: elaborada pela autora.

Para a variavel auditoria, foram utilizadas as
informagbes das notas explicativas referente
as empresas que auditaram os demonstrati-
vos financeiros ano a ano. As empresas que
foram auditadas por “Big Fours” foi atribuido
valor igual a um. Por outro lado, as empresas
que foram auditadas pelas demais empresas
de auditoria foram atribuidos valores iguais
a zero. A analise dessa variavel foi realizada
ano a ano, empresa por empresa, totalizando
119 ocorréncias.

Os resultados demonstram que, na maioria dos
anos, as empresas foram auditadas por empre-
sas Big Fours. Entretanto, por ter sido encon-
trado tal resultado, esperava-se um maior indice
de disclosure nédo tendo sido observado esse
fato. Assim, o resultado evidenciado neste tra-
balho corrobora o percebido por Prazeres et al.
(2016), visto que, em seus achados, néo foi
notada uma relagao significante com empresas
auditadas por firmas “Big Four’ com o indice de
divulgacao de intangiveis e imobilizados. Diante
do exposto na anadlise descritiva, parte-se para
a apresentagédo dos resultados da analise do
indice de disclosure das regressées lineares
simples e muiltiplas. A proxima secéo abordara
a analise do indice de disclosure.

4.2  ANALISE DO iNDICE DE
DISCLOSURE

Conforme ja citado foi construido um indice de
Disclosure (INDISC), tendo por base os estudos

de Zonato et al. (2011); Nakayama (2012) e
Prazeres et al. (2016), no intuito de identificar
a conformidade da evidenciag&o obrigatéria no
que tange aos contratos de PPPs. Para analise
da pesquisa, foram consideradas a ICPC 01
(R1), OCPC 05 e ICPC 17, conforme check list
elaborado, e a férmula da equagédo 1. A Tabela
3 apresenta o resultado do calculo do indice de
disclosure das 26 empresas e o respectivo con-
trato de PPP.

Os resultados apresentados na Tabela 3evi-
denciam o comportamento médio das empre-
sas do setor privado em termos de aderén-
cia e divulgagdo das normas contdbeis que
as regem. Nota-se que nenhuma empresa
apresentou 100% no indice de disclosure. A
empresa que possui o indice mais alto foi a
Concessionaria da Linha 4 do Metr6 de Séao
Paulo S.A. que executa o contrato da Linha
4 do Metrd, do Estado de S&o Paulo, com
89,86%, ou seja, quase 90%. A empresa com
menor indice de disclosure, 39,85%, foi Minas
Arena Gestao de Instalagbes Esportivas S.A,,
que possui o contrato de PPP para a opera-
¢do e manutencado do estadio do Mineirdo no
Estado de Minas Gerais.

Os trés contratos que apresentaram maior
indice de disclosure, com uma média de
84,81%, a linha 4 do Metr6 de Sédo Paulo e a
Concessionaria Rota dos Coqueiros sdo os
contratos do setor de transportes que estédo
vigentes durante todo o periodo proposto pela
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pesquisa, portanto, mais maduros, e pode
ser essa uma explicagdo para o alto nivel de
evidenciagdo. Vale destacar também que as
Companhias de Metro da Bahia, e a Linha 4 do

Metrd de Sdo Paulo sdo as que apresentaram
os ativos mais expressivos. Assim, o tamanho
da empresa também pode ter relagdo com o
percentual de divulgagéo das informagdes.

Tabela 3 - indice de Disclosure - INDISC

Empresa Contrato INDISC (%)
Concessionaria da Linha 4 do Metr6 de Sao Paulo S.A. Linha 4 SP 89,86%
Companhia do Metr6 da Bahia S. Metroviario BA 82,57%
Concessionaria Rota dos Coqueiros S.A S. Viario PE 82,00%
Concessionaria Rodovia dos Tamoios S.A. Tamoios SP 79,85%
CAB - Sistema Produtor Alto Tieté S.A. Alto tieté SP 79,14%
CTRENS - Companhia de Manutengado S.A. Linha 8 SP 78,14%
CAB — Aguas do Agreste S.A. Adutor Agreste AL 77,56%
Concessionaria Faga Facil Cidadao S.A. Faga Facil ES 76,90%

Fonte Nova Negécios e Participagdes S.A.

Inova Saude Sorocaba SPE S.A.
Inova Saude Sao Paulo SPE S.A.

Arena Pernambuco Negdcios e Investimentos S.A.

Odebrecht Ambiental — Regido Metropolitana do Recife/Goiana SPE S.A.

Sistema Produtor Sao Lourengo S.A.

Concessionaria de Saneamento Serra Ambiental S.A.
Gestores Prisionais Associados S.A. — GPA

Rede Brasileira de Diagnosticos SPE S.A.
Concessionaria da Rodovia MG050 S.A.

Foz de Jaguaribe S.A.

Concessionaria do Centro Administrativo do Distrito Federal S.A. -

CENTRAD

Arena das Dunas Concesséao e Eventos S.A.
Concessionaria Mobilidade Anhanguera S.A.
Sanama Saneamento Alta Macei6 S.A.

Ceara Servigos de Atendimento ao Cidadao S.A.
Odebrecht Ambiental Manso S.A.

Concessionaria do Aeroporto da Zona da Mata S.A.
Minas Arena Gestao de Instalagbes Esportivas S.A.

Arena Fonte Nova BA 76,71%
Complexos Hospi-

talares SP 75,86%
Arena ltaipava PE 74,86%
Sanitario PE 74,86%
Sao Lourengo SP 74,86%
E. Sanitario ES 74,43%
Complexo Penal MG 74,00%
Diagnostico BA 71,86%
MG050 MG 69,87

E. Submarino BA 69,57%

Centro Adminis-
trativo

Arena das Dunas RN 61,14%
VLT Anhanguera GO 61,14%
Sanitario Macei6 AL 58,05%

DF 66,46%

VaptVupt CE 55,29%
Rio Manso MG 52,20%
Aeroporto MG 48,23%

Mineirdo MG 39,85%

Fonte: elaborada pela autora.

Ja os contratos que apresentaram percentuais
abaixo dos 70%, exibem altos indices de endi-
vidamento, e alguns contratos ainda nédo estao
em total operagéo, como o contrato do Sanitario
Maceid, que ainda se encontra em fase de obras
com previsdo para seu término nos proximos
trés anos. Outro fator importante é que alguns
desses contratos estavam sendo administrados
por empresas do Grupo Odebrecht, que apos
a deflagragdo da operagao Lava Jato, passa-
ram por inUmeros problemas como é o caso do
Centro Administrativo do Distrito Federal que se
encontra paralisado, por falta de uma empresa
que o administre e VLT Anhanguera com suas
obras paralisadas, até que se resolva um novo
destino. No contrato Minas Arena que exibiu o
menor indice de disclosure, apresentou quedas

expressivas em sua receita ao longo dos anos,
como também uma reducgdo no retorno sobre o
Patriménio Liquido.

Dos 10 Estados que firmaram contratos de
PPPs, o Estado de S&o Paulo é o que detém
0 maior numero, seis contratos, e também as
empresas com os maiores INDISC, perfa-
zendo, na média, quase 80% do total, sendo o
menor INDISC no Estado do Ceara, que possui
somente um contrato analisado em execugéo,
55, 29%. Importante destacar que o Estado do
Ceara possui, em sua totalidade, 4 contratos
de PPPs estaduais, porém os demonstrativos
contabeis dos outros trés contratos, que nao
fazem parte desta pesquisa porque néo apre-
sentaram seus relatorios contabeis com suas
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notas explicativas divulgadas, impossibilitando,
assim, abarca-los neste estudo.

Quanto ao Estado de Minas Gerais, apesar de
ter sido o pioneiro nesses tipos de arranjos, a
média do seu INDISC ficou em 56,83%. Pode-se
inferir, a partir desses resultados, que as empre-
sas ndo cumprem, em parte, a evidenciagdo
obrigatdria, pois a média geral foi préxima a
70%. Esse resultado vem ao encontro dos estu-
dos de Lemos, Rodrigues e Ariza (2016), indi-
cando que as empresas portuguesas revelam
informagdes escassas no que se refere as ope-
ragbes com instrumentos derivados. Prazeres
et al. (2016), em seu estudo, constataram que a
divulgagdo compulsoéria dos intangiveis e imobi-
lizados é deficitaria e que, em média, as empre-
sas do setor de construgédo e transporte atendem
a 73,28%. Mapurunga et al. (2015), de maneira
geral, constataram um baixo cumprimento das
orienta¢des de divulgagao do normativo CPC 10
pelas companhias listadas na BM&FBovespa.

Diante desse resultado, pode-se inferir que
as empresas, que prestam servigos publicos,

nao estao divulgando as informagdes obriga-
térias. Conforme afirmam Oro e Klann (2015),
o objetivo da divulgagdo €& garantir maior
transparéncia por meio de boas praticas de
governanga coorporativa. Dessa forma, é
necessario que os entes publicos responsa-
veis por esses contratos exijam maior trans-
paréncia a ser divulgada para a sociedade
em geral, pois, podem estar prestando contas
satisfatorias aos gestores dos contratos, mas
nado para os cidadaos que sdo os verdadeiros
pagadores desses arranjos.

4.3 REGRESSAO LINEAR SIMPLES

Conforme exposto no Capitulo 3, foram desen-
volvidos 4 modelos de regressdo simples,
comparando a variavel dependente INDISC
com as variaveis independentes (tamanho da
empresa, auditoria, endividamento e renta-
bilidade). Importante frisar que na andlise de
cada variavel independente, todo o resto se
manteve constante (Ceteris Paribus), consi-
derando como inalterados outros fatores que
possam influenciar.

Tabela 4 — Regressao linear simples

Modelo Variavel Independente Constante (B,) Valor-p (8,) B

Valor-p B Coeficiente de
P Determinagao (R?)

Modelo 1 Tamanho da Empresa 75,250
Modelo 2 Auditoria 70,225
Modelo 3 Endividamento 67,806
Modelo 4 Rentabilidade 74,943

,000 -0,940 0,300 0,009
,000 0,276 0,002* 0,076
,000 0,290 0,001* 0,084
,000 0,006 0,950 0,000

Nota: (*) Significativo ao nivel nominal de significancia de 5%.
Fonte: elaborada pela autora.

Percebe-se que para as variaveis tamanho da
empresa e rentabilidade, ndo séo estatisticamente
significantes ao nivel de 5%, ou seja, nao explicam
o comportamento da variavel dependente indice
de disclosure. Entretanto, para as variaveis audi-
toria e endividamento, sdo passiveis de explicar
o comportamento da variavel dependente. Assim,
pode-se inferir que essas variaveis relacionam de
algum modo no indice de disclosure das empresas.

latridis (2011); Oliveira, Nakao e Nardi (2017), em
seus achados, constataram que empresas audi-
tadas pelo grupo de “Big Fours” apresentavam
divulgacdes de alta qualidade, identificando-se,
assim, uma relagéo entre o indice de disclosure
e a variavel auditoria; como também encontra-
ram Murcia e Santos (2009) e Mapurunga et al.
(2015). No entanto, apesar de a variavel audi-
toria, neste trabalho, demonstrar uma influéncia
sobre o indice de disclosure, pode-se concluir

que essa variavel ndo determina um alto padrao
de qualidade, nesse estudo.

Avariavel endividamento analisada neste estudo
também apresentou uma relagéo positiva com o
indice de disclosure, acompanhando os resul-
tados dos trabalhos de Fernandez, Moreno e
Olmeda (2006) e Rover et al. (2012), os quais
observaram que, quanto maior o endividamento
das empresas, maior o nivel de qualidade das
informagdes. De forma a completar esse resul-
tado, parte-se para analise da variagéo do indice
de disclosure, pautada na regress&o multipla.

4.4 REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Para aprofundar o estudo foi realizada uma analise
para a estimagéo do modelo de regressao muiltipla.
Vale frisar que para a analise de regressao mdltipla
as empresas foram agrupadas por setores.
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Tabela 5 — Regressao linear miltipla: dados gerais

Modelo | i dente COTStante (8) Valorp(B) B valorp(®) “uoth e o lon o
TaE”;?:rgzsa 0,148  0,008*

Modelo 5 Auditoria 65,236 ,000 0,241 0,111 0,000 0,176
Endividamento 0,213 0,018*
Rentabilidade -0,120 0,885

Nota: (*) Significativo ao nivel nominal de significancia a 5%, baseado no Teste T student. Fonte: Elaborada pela autora.

O modelo 5 conforme demonstrado na Tabela 5,
¢é estatisticamente significante ao nivel de 5%.
No tocante ao coeficiente 8 atribuido as variaveis
tamanho e endividamento, quando analisadas por
setores, verifica-se que o valor-p € significativo,
ou seja, apresentam relagéo positiva ao indice de
disclosure, contrariando o resultado encontrado na
regressao simples, onde a variavel, tamanho da
empresa, ndo apresentou significancia. Ja quanto
as variaveis auditoria e rentabilidade, evidencia-se
por meio do valor-p que n&o € significante no poder
de explicacdo do modelo estimado.

Observa-se ainda que, quando introduzidas
todas as variaveis em um unico modelo, a vari-
avel auditoria deixa de exercer sua significancia
(observada por meio da regressao simples) em
detrimento da variavel tamanho da empresa.
Dessa forma, vale resgatar que a regressao

multipla analisa o comportamento simultaneo
das variaveis independentes, ao passo que a
regressao simples analisa como cada variavel
afeta o comportamento da variavel estudada
de forma individual. Assim, evidenciagdes feitas
em um cenario no qual foi aplicada a regresséo
simples podem n&o se repetirem quando adi-
cionadas outras variaveis independentes para
compor uma analise simultanea e conjunta.

Seguindo-se a investigagao por meio do modelo
de regressao linear multipla, para os préximos
resultados apresentados, passa-se a utilizar como
variavel resposta o indice de disclosure dentro de
cada um dos segmentos de negdcios estudados,
conforme exposto na Tabela 6. De forma comple-
mentar, continua-se utilizando as variaveis tama-
nho da empresa, auditoria, endividamento e ren-
tabilidade como variaveis independentes.

Tabela 6 — Regresséao por grupos

Variavel Valor-p Coeficiente de
Segmento Independente Constante (B,) Valor-p (8,) B Valor-p(B) do Determinagao
Modelo (R?)
Transporte Tamanho da 0.148 0744
Empresa
Auditoria 79,897 0,001 0,241 0,104 0,045 0,250
Endividamento 0,213 0,405
Rentabilidade -0,120 0,022*
Saneamento . Tamanfo da 60,306 000 0068 0634 0,001 0,417
mpresa
Auditoria 0,016 0,921
Endividamento 0,616 0,001*
Rentabilidade -0,061 0,662
Estadios Tamanho da 49,978 0,006 0496 0,030 0,005 0,246
Empresa
Auditoria -0,414 0,157
Endividamento 0,562 0,011*
Rentabilidade 0,080 0,772
Saude Tamanho da 0,208 0,926
Empresa
Auditoria 82,198 ,000 -1,031 0,583 0,920 0,423
Endividamento -0,944 0,735
Rentabilidade 0,225 0,869
(Continua...)
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Tabela 6 — Continuagao.

Conclusao.
Tamanho da 0744 0,000
Empresa
Outros Auditoria 51,260 -0,170 0,926
Endividamento 0,881 0,002* 0,001 0,852

Rentabilidade

0,717 0,003*

Nota: (*) Significativo ao nivel nominal de significancia a 5%, baseado no Teste T student.
Fonte: elaborada pela autora.

Percebe-se que para o setor de Transporte, o
modelo é estatisticamente significante. Essa
concluséo deve-se ao fato de a significancia do
modelo ser 0,045. Dessa forma, tem-se que ao
menos uma variavel independente é significa-
tiva para o modelo estimado, que nesse setor
foi a rentabilidade. E possivel concluir também
que tamanho da empresa, auditoria e endivi-
damento ndo sdo capazes de afetar a variabi-
lidade do indice de disclosure nesse setor. O
setor transporte apresenta a maior lucratividade
entre os setores, abarcando 38,87% do total do
lucro analisado, como também uma média de
receita em torno de R$ 361 mil.

No setor de Saneamento é possivel perceber
que os coeficientes B relativos as variaveis
tamanho da empresa, auditoria e rentabilidade
n&o sao estatisticamente significantes. Por outro
lado, percebe-se que a variavel endividamento
apresenta valor-p menor que o nivel de signifi-
cancia estudado. Portanto, a variavel endivida-
mento pode estar relacionada com a variagéo
do indice de disclosure para este segmento.

Ainda, é possivel afirmar que alguns contratos
ainda nédo estéo totalmente em operagéo, como
€ o caso do Sanitario Pernambuco, que tera suas
obras finalizadas em 2037. Vale esclarecer que o
Sistema Maceié também nZo esta em total ope-
racao. Assim, pode-se concluir que o endivida-
mento € uma importante variavel na mensuragéo
do indice de disclosure para esse setor. Ainda
quanto a esse setor, pode-se inferir que, quanto
mais endividamento, maior a necessidade de
divulgacdo com o fim de buscar mais capital e
credibilidade para investimentos, conforme afir-
mam alguns pesquisadores, como Fernandez,
Moreno e Olmeda (2006) e Rover et al. (2012).

A partir dos achados no setor de Estadios, &
possivel concluir que, para o nivel de significan-
cia adotado por este estudo, as variaveis tama-
nho da empresa e endividamento sdo signifi-
cativos. Assim, pode-se concluir que o modelo
estimado para mensurar a variabilidade do

indice de disclosure do segmento de estadios
pode estar relacionado pelo comportamento
das variaveis tamanho da empresa e endivida-
mento. Por outro lado, quanto aos coeficientes
B atribuidos as variaveis auditoria e rentabili-
dade, percebe-se que ndo sdo significativos
a 95% de confianga. Desse modo, é possivel
concluir que, para a variabilidade do indice de
disclosure do segmento de estadios, as varia-
veis auditoria e rentabilidade ndo s&o capazes
de afetar o comportamento estudado.

Ainda quanto ao setor estadios, é possivel veri-
ficar que todos os contratos analisados com-
preendem um periodo mais longo, sendo, con-
sequentemente, contratos com vigéncia mais
antiga dentro do periodo abarcado nesta pes-
quisa. Importante ressaltar que esses contra-
tos, além da prestagcéo pecuniaria do governo,
também recebem receita financeira referente as
tarifas cobradas dos usuarios, bem como pela
exploragao de espaco fisico dentro dos estadios.

Esse setor apresenta uma particularidade,
pois sua renda estad diretamente vinculada a
demanda de eventos esportivos, principalmente,
jogos de futebol, embora alguns estadios sofram
com a falta de jogos para geragao de receitas e
manutengado dos altos custos. A Arena ltaipava,
por exemplo, apresentou prejuizos em 2015 e
2016, nao alcangando a receita esperada apoés
a copa do mundo. O contrato de PPP firmado
com a Odebrecht para a construgdo e a gestéo
da Arena foi interrompido, de forma consensual,
pelo Estado em 2016. Nesse caso, o Estado
assumiu, provisoriamente, a manutencdo, a
exploragéo e a operagéo do estadio.

Dessa forma, acredita-se que, em virtude das
dificuldades financeiras que os estadios apre-
sentam, torna-se necessario maior divulgagéo,
visto que, nos contratos de PPPs, é acordado
que a empresa privada, apos arrecadagéo de
determinado montante, que s6 ocorre quando
esse saldo é acima da margem operacional
esperada e projetada no inicio da operagao, é
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obrigada a dividir o lucro com o Estado, sendo,
assim, imprescindivel uma ampla divulgagéo
das informagdes contabeis.

A partir da andlise dos resultados apresenta-
dos no setor Saude, é possivel perceber que
a significancia do modelo estimado (0,920) é
maior que o nivel de significancia a 5%. Dessa
forma, pode-se afirmar que esse modelo ndo é
estatisticamente significante. Logo, para o seg-
mento de saude, a variabilidade do indice de
disclosure nao pode ser explicada por meio das
variaveis tamanho da empresa, auditoria, endi-
vidamento e rentabilidade.

Por fim no setor outros, é possivel identificar que
o nivel de significancia no modelo é 0,001, ou
seja, menor que o nivel nominal de significan-
cia adotado nesta pesquisa (5%). Analisando
a variavel auditoria, percebe-se que o valor-p
(0,926) é maior que o nivel de significancia (5%)
ndo sendo capaz de afetar o comportamento da
variabilidade do indice de disclosure associado
a esse segmento. Por outro lado, as variaveis
tamanho da empresa, endividamento e rentabi-
lidade, observa-se que os valores-p associados
sao menores que o nivel de significancia (5%).
Sendo assim, essas variaveis sdo capazes de
afetar o comportamento da variabilidade do
indice de disclosure e, portanto, ndo podem ser
retiradas do modelo estimado.

Assim, é possivel concluir que, para o segmento
outros, a variabilidade do indice de disclosure
estd associada ao tamanho da empresa, endi-
vidamento e rentabilidade. Com isso, € possivel
perceber que 85.2% da variabilidade do indice
de disclosure advém das variaveis tamanho da
empresa, endividamento e rentabilidade, sendo
14,8% explicados por outros motivos nao trada-
dos nesta pesquisa. Esses resultados véao ao
encontro dos achados na revisdo da literatura
sobre o tema (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995;
MURCIA; SANTOS,2009; QIU; SHAUKAT;
THARYAN, 2014; QIU; SHAUKAT; THARYAN,
2014), cujos autores identificaram uma relagao
positiva do indice de disclosure com a variavel
rentabilidade. Esses autores acreditam que,
com o intuito de levantar mais investimentos,
as empresas mais lucrativas tendem a divulgar
mais informacdes.

Os achados também corroboram os traba-
Ihos de Cruz e Lima (2010) e latridis (2011),
que identificaram uma relagdo positiva em
relagdo ao tamanho da empresa, bem como

corroboram os trabalhos de Fernandez, Moreno
e Olmeda (2006) e Rover et al. (2012), os quais
atestaram a relagdo positiva com o endivida-
mento. Os resultados encontrados nas analises
de regressao, evidenciando associagao positiva
das variaveis auditoria e tamanho da empresa
com o indice de disclosure, vai ao encontro
dos achados de varios autores que investiga-
ram a relagéo de disclosure com caracteristicas
das organizagdes (MEEK; ROBERTS; GRAY,
1995; CRUZ; LIMA, 2010; IATRIDIS, 2011;
NAKAYAMA, 2012; MAPURUNGA et al. 2015;
OLIVEIRA; NAKAO; NARDI, 2017). No entanto,
observou-se, na regressdo simples, uma
pequena associacdo em relagdo a auditoria o
que contribui para o resultado do percentual de
divulgagéo encontrado, o qual ficou em média
de 70%, visto que, mesmo as empresas sendo
auditadas pelo grupo das “Big Fours”, o indice
de disclosure néo foi satisfatério. No caso deste
estudo, o ideal seria um indice de 100%, ja que
os normativos contabeis que regem os contra-
tos de PPPs estdo em vigor desde 2010.

A associacdo ao tamanho da empresa, na
regressdao multipla, pode ser entendida, con-
forme afirmam Murcia e Santos (2009), pelo
fato de que empresas maiores possuem maior
demanda das partes envolvidas por informa-
¢Oes, aléem de departamentos de contabilidade
mais estruturados e de uma maior diluigdo dos
custos de disclosure. Ja a variavel endivida-
mento apresentou o mesmo comportamento
nas duas anadlises de regresséo, reforgando,
assim, sua associagao ao indice de disclosure,
0 que demonstrara que empresas mais endivi-
dadas s&o coagidas a manterem um nivel de
divulgagdo mais transparente a fim de atender
as exigéncias dos credores (LIMA et al., 2010;
ROVER et al., 2012).

Importante frisar que, independentemente dos
resultados encontrados nessas analises, e da
associacdo positiva que foi observada com
as variaveis independentes deste estudo, o
ente privado tem a obrigacao de divulgar seus
demonstrativos financeiros conforme a regu-
lamentagcéo determina, ou seja, com exatidao,
clareza e transparéncia.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi investigar o
nivel de conformidade da evidenciagéo obrigato-
ria dos contratos de Parcerias Publico-Privadas
(PPPs) nos governos subnacionais brasileiros
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nas demonstragdes financeiras dos entes priva-
dos no periodo de 2010 a 2017, bem como os
fatores que podem influenciar o nivel de informa-
¢ao de divulgacdo. Conforme constatado neste
estudo, alguns fatores tém uma relagdo positiva
com o nivel de divulgagdo e evidenciagdo dos
demonstrativos contabeis dos parceiros privados.

Os contratos de PPPs séo instrumentos impor-

tantes econémica e socialmente, o que contribui
para o desenvolvimento na melhoria de infraes-
truturas e prestagéo de servicos de qualidade
a sociedade. Assim, a divulgagéo dos resulta-
dos econdémicos fidedignos a realidade, com
informacgdes relevantes e de qualidade, auxi-
liam para a transparéncia dos gastos publicos
e ampara a negociagao entre 6rgao publico e
ente privado, podendo os ganhos exorbitantes
do setor privado serem revistos e fiscalizados.

Ainda, foram analisadas as demonstragbes
contabeis obrigatérias das empresas privadas
que celebraram contratos de PPPs nos estados
brasileiros. No total, foram 26 empresas nas
quais foi possivel realizar a coleta de dados,
considerando as normas vigentes aos contra-
tos de PPPs ICPC 01 (R1), OCPC 05 e ICPC
17. Buscou-se também investigar o percentual
de divulgacdo de cada empresa, identificando
se as mesmas estdo em conformidade com a
evidenciagéo obrigatdria exigida por lei e quais
os fatores que poderiam estar associados a
essa pratica, como o tamanho da empresa, a
rentabilidade, o endividamento e as empresas
de auditoria, numa tentativa de identificar uma
associacdo positiva em relagdo ao indice de
divulgacdo nas empresas pesquisadas.

Dos fatores que poderiam estar associados ao
nivel de divulgagdo, alguns ndo se confirma-
ram por resultarem estatisticamente como nao
significativos, como € o caso do tamanho das
empresas e da rentabilidade, quando analisa-
das as empresas individualmente por meio de
uma regressédo linear simples. Em contrapar-
tida, o endividamento e a associacdo com as
empresas de auditoria se mostraram com uma
relagéo positiva, sendo capaz de influenciar no
indice de divulgagéo. No entanto, quando ana-
lisadas as empresas por setores, foi observado
outro comportamento.

Nesse sentido, por meio da anadlise de regres-
s&o linear mdltipla, as empresas foram analisa-
das por setores, sendo eles: transporte, saude,
estadios, saneamento e outros. Como resultado,

o tamanho da empresa e o endividamento apre-
sentaram uma relagdo positiva em relagéo ao
indice de divulgag&o. Ja a empresa de auditoria
nao mais apresentou significancia, como ocorreu
na analise de regressao linear simples.

Diante dos resultados apresentados, uma per-
gunta se faz necessaria para reflexdo. Porque
empresas privadas prestadoras de servigos
publicos ndo atendem aos normativos de forma
efetiva a fim de cumprir com sua responsabili-
dade social, dando transparéncia ao processo?
Afinal, as PPPs foram adotadas no intuito de
melhor atender ao cidaddo, sendo assim, &
necessario que exista uma prestagéo de contas
relevante a toda a comunidade. Nesse sentido, &
por meio da divulgacéo qualitativa dos demons-
trativos financeiros que se torna possivel contro-
lar as renegociagbes de contratos, evitar ganhos
abusivos por parte do ente privado e a conten-
¢éo de corrupgéao por parte do ente publico.

Dessa forma, os 6rgaos reguladores devem fis-
calizar as praticas que estdo sendo adotadas a
fim de que se cumpram as normas brasileiras de
contabilidade com atendimento de 100% do que
€ exigido por lei, sendo pertinente a preocupa-
¢éo com a falta de fiscalizag&do dos 6rgéos regu-
ladores e das possiveis punigbes. Este estudo
possibilita identificar evidéncias de nao confor-
midade significativa com os normativos conta-
beis no que tange aos contratos de PPPs, sendo
possivel inferir que & necessario uma revisdo
dos ¢rgaos fiscalizadores nos procedimentos
adotados até o momento. Ademais, observou-se
que uma porcentagem expressiva das empresas
analisadas n&o cumpre com os requisitos basi-
cos de divulgagdo como previsto na legislagao.

Nesse cenario, a principal limitagdo que este
estudo apresentou foi a dificuldade em encon-
trar demonstrativos financeiros de todos os
contratos, além de, quando encontrados, nédo
se observava a divulgagdo das notas explica-
tivas. Em alguns casos, tais dados ndo sao
disponibilizados pelas empresas e tampouco
se encontram disponibilizado nos diarios ofi-
ciais dos Estados, apesar de a divulgagao ser
um dos requisitos obrigatorios da contabilidade.
Como sugestdo de pesquisas futuras, suge-
re-se investigar porque as empresas privadas
que celebram os contratos de PPPs com o ente
publico se omitem a divulgar seus demonstrati-
vos financeiros de forma clara e qual a fiscali-
zacao que os orgdos reguladores estao dispen-
sando a esse tipo de negociagéo.
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