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IMPLEMENTACAO DO ICPC 01: UMA ANALISE QUANTO AS INFORMACOES
CONTABEIS DIVULGADAS E O VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS
LISTADAS NA BOVESPA

Alexandre de Oliveira Lima Loyo

RESUMO

Ao longo do processo de convergéncia da contabilidade brasileira aos padrdes
contdbeis internacionais, o CPC tem traduzido e publicado, desde 2008, novas normas
contabeis editados pelo IASB. Em novembro de 2009, foi publicada a Interpretacdo Técnica
ICPC 01, que alterou a forma de contabilizacdo das concess@es de servigos publicos no Brasil.
Uma das mudancas mais significativas versa sobre a realocacdo do ativo imobilizado como
ativo intangivel, financeiro ou o modelo misto (bifurcado), que dependera da natureza da
remuneracao do concessionario. Neste contexto, o foco deste trabalho é verificar, por meio de
analise de regressdo, se 0 novo modelo de contabiliza¢do das concessdes publicas definida por
esta Interpretacdo trouxe ganho informacional para a mensuracdo do valor de mercado das
concessionarias de servicos publicos de capital aberto. Para tanto, utilizou-se o modelo
operacional para mensurar o0 value relevance com a introducdo das variaveis ativo
imobilizado, ativo intangivel concessGes e ativo financeiro concessdo. A amostra foi
composta de 42 empresas concessionarias de servi¢cos publicos de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa), no periodo que se concentra entre o Gltimo
trimestre de 2006 ao primeiro trimestre de 2013. Dentre 0s principais resultados encontrados,
destaca-se que o novo modelo contébil, inserido no processo de convergéncia, gerou um
ganho informacional evidenciado pelo maior poder explicado do R% Ademais, no periodo pés
adoc¢do, houve uma perda de qualidade informacional para variavel ativo imobilizado e do
lucro liquido, em contrapartida das varidveis ativo intangivel concessdes e ativo financeiro
concessdes que passam a ter relevancia informacional na determinacgdo do valor de mercado
das empresas.

Palavras-chaves: Concessdes, ICPC 01, value relevance, qualidade da informacéo contébil.
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1. INTRODUCAO

Uma das formas de participacdo do Estado na economia ocorre por meio do
fornecimento de servigos publicos, tais como infraestrutura de redes de distribui¢do de &gua,
redes de distribuicdo de energia e de telecomunicacdes, de estradas, de ferrovias entre outros.
Tais infraestruturas foram, ao longo do tempo, construidas, operadas e mantidas pelo setor
publico e financiada por meio de dotacbes orcamentarias, em varios paises do mundo,
conforme disposto na Interpretagdo Técnica do Comité de Pronunciamento Contabeis (ICPC
01).

No entanto, Aguiar (2003) explica que em meados da década de setenta, diante da
crise fiscal na maioria dos paises capitalistas, intensificado por décadas de investimentos
destinados a expansdo dos servicos e ao desenvolvimento de politicas de industrializacdo, 0s
governos buscaram estratégias para reduzir gastos e melhorar a eficiéncia da maquina
administrativa. Neste contexto, uma das medidas incentivadas foi a transferéncia da execucgéo
dos servicos publicos aos particulares (desestatizacao).

Como parte deste processo, o Estado deixa de ser produtor e passa a ser regulador dos
servicos publicos. Soares (2013) ressalta que na concepcdo do Estado regulador, este se vale
de recursos privados para prover servigos publicos que devem ser prestados de acordo com 0s
parametros ditados pelo Estado, por meio de 6rgéos reguladores.

No Brasil, a Constituicdo Federal de 1988 (Brasil, 1988) prescreve duas modalidades
de prestacdo de servico publico: a prestacdo direta pelo proprio poder publico e a indireta,
mediante concessdo ou permissdo, conforme artigo 175° descrito a seguir: “Incumbe ao Poder
Publico, na forma da lei, diretamente ou sob regime de concessdo ou permissdo, sempre
atraveés de licitacdo, a prestacao de servigos publicos. ”

A Lei 8.987/95' (Brasil, 1995) define o conceito de concessdo de servico publico
como “a delegacdo de sua prestacdo, feita pelo poder concedente, mediante licitacdo, a
pessoa juridica ou consdrcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho,
por sua conta e risco e por prazo determinado”. Ou Seja, as empresas passam a atuar em
nome do poder publico, com a responsabilidade pela prestacdo do servico, o qual passa a ser
regulado e fiscalizado pelo governo.

! Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestagdo de servicos plblicos previsto no art. 175 da Constituicdo
Federal, e da outras providéncias.
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As empresas concessionarias sdo entidades com fins lucrativos, possuem acionistas e,
muitas delas, sdo de capital aberto e estdo sujeitas a divulgacao de suas praticas contabeis e de
seus resultados regulamentados pela Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM). Neste
contexto, estdo inseridas no processo de convergéncia contabil aos padrbes internacionais ao
qual passa a contabilidade no Brasil. Destaca-se que este processo tem como alguns objetivos:
permitir a comparabilidade das informagdes divulgadas, reduzir os riscos e custos dos
investimentos internacionais, facilitar a comunicacdo entre as partes e melhorar a relevancia
das informacGes contabeis para a tomada de decisdo aos diversos usuarios.

Neste processo de convergéncia, em novembro de 2009, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) emitiu a Interpretacdo Técnica (ICPC 01) que versa sobre
a contabilizacdo dos contratos de concessdo. O ICPC 01 corresponde a IFRIC 12 — Service
Concesssions Arragement - emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB)
em 2006. O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) aprovaram a interpretacéo técnica ICPC 01 por meio da Resolu¢do CFC n° 1.261/09 e
da Deliberacdo CVM n° 611/09, respectivamente. A Ultima determinou a obrigatoriedade da
adocdo do ICPC 01 aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as
demonstracdes financeiras de 2009, a serem divulgadas em conjunto com as demonstragoes
de 2010.

A interpretacdo Técnica ICPC 01 trouxe impactos as demonstracBes contabeis das
empresas concessionarias de servico publico, uma vez que o ativo imobilizado, representado
pela infraestrutura construida ou adquirida, devera ser realocado como ativo intangivel e/ou
financeiro, a depender da atividade do concessionario. Ademais, pelo modelo proposto, ndo
ha transferéncia do direto de controlar a infraestrutura, durante a vigéncia do contrato de
concessdo celebrado entre o poder publico e as concessionarias de servicos, mas apenas o
direto de acesso a opera-la, sendo a mesma devolvida ao final da concessdo. Ou seja,
conforme explica ludicibus et al. (2010), o modelo proposto pelo ICPC 01 alterou
substancialmente a maneira como determinados tipos de concessdes sdo contabilizadas, haja
vista que o foco passa a ser na esséncia econdémica da transacdo. Outrossim, Dantas et al.
(2012) ressalta que ha uma mudanca no tratamento contébil dispensado aos ativos
operacionais, uma vez que a concessionaria tem apenas o direito de prestar o servico em nome
do concedente, resultando em impactos nas contas patrimoniais e de resultado.

A partir das mudangas introduzidas pelo processo de adogédo das normas internacionais

- no que tange a qualidade da informacdo e, especificamente, ao impacto da nova

12



contabilizacdo das concessdes publicas nas contas patrimoniais e de resultado, em virtude da
adoc¢do da Interpretacdo Técnica ICPC 01 - surge o seguinte questionamento: o novo modelo
de contabilizacdo das concessdes publicas definida pela Interpretacdo Técnica ICPC 01
trouxe ganho informacional para a mensuracdo do valor de mercado das
concessionarias de servicos publicos de capital aberto?

E neste contexto que se pretende desenvolver a pesquisa. Para isso, far-se-4 uma
investigacdo por meio de uma pesquisa quantitativa e utilizagdo do modelo de value relevance
apresentado por Rodrigues (2012), para verificar a reacdo dos investidores as mudancas na
contabilizacdo proposta pela Interpretagcdo Técnica ICPC 01.

A monografia estd estruturada em cinco capitulos, incluindo este introdutério, que
apresenta os problemas, os objetivos, a justificativa, a delimitacdo do trabalho e a estrutura
geral dos demais capitulos. No segundo capitulo é desenvolvido o referencial teérico sobre o
historico das concessGes publicas no Brasil, o processo de convergéncia internacional
vivenciado pela contabilidade brasileira e, por fim, as principais mudancas ocasionadas pela
adocdo do ICPC 01. No terceiro capitulo, sdo apresentados a metodologia, 0s procedimentos
utilizados na definicdo da constituicdo do trabalho, o modelo utilizado, o resultado da
pesquisa no que se refere a qualidade da informacéo do ICPC 01 e a anélise dos resultados. E,

por fim, o quarto capitulo aborda as considera¢des finais e sugestdes para novas pesquisas.

1.1. Objetivos

1.1.1 Objetivo geral

Considerando o contexto de convergéncias da contabilidade brasileira as normas
internacionais e 0s impactos da evidenciacdo das informacgdes prestadas pela contabilidade
aos usuarios, esta pesquisa tem por objetivo geral verificar a existéncia de um value relevance
nas informacgdes contdbeis elaboradas e divulgadas apés a adog¢do do ICPC 01 na

determinacdo do valor de mercado das empresas concessionérias.

1.1.2 Objetivos especificos

13



Como forma de conduzir a pesquisa para alcancar o objetivo geral, foram delimitados
objetivos especificos a serem analisados ao longo do trabalho, a saber:

a) Contextualizar a adogdo de concessdes publicas no Brasil;

b) Apresentar um historico do processo de convergéncia da contabilidade brasileira

(ICPC 01) aos padr@es contabeis internacionais (IFRIC 12);
c) Expor as principais mudancas introduzidas pelo ICPC 01,

d) Analisar, através dos dados, os valores contabeis e valores de mercado das empresas

concessionarias, antes a ap6s a adogdo do ICPCO1;

e) Verificar a reagdo do mercado as mudancas introduzidas pelo ICPC 01.

1.2. Caracterizac¢do do problema e hipdtese da pesquisa

Em virtude do processo de convergéncia dos padrdes internacionais, a contabilidade
brasileira apresenta inovacgdes tanto na evidenciacdo das informacfes contabeis quanto nas
préticas contabeis.

Durante este processo, o0 CPC publicou o ICPC 01, que trata especificamente, da
contabilizacdo de contratos de concessfes. A interpretacao alterou significativamente a forma
de contabilizacdo dos contratos pelas concessionarias de servicos publicos.

Segundo ludicibus et al. (2010), trata-se de um modelo mais adequado, a medida que
reflete os eventos econdmicos que sdo especificos aos tipos de contrato. Dessa forma,
pretende-se verificar a reacdo do mercado acionario aos novos valores contabeis das empresas
em virtude da adog¢éo do ICPC 01.

O presente estudo, tomando como base o problema de pesquisa e 0s objetivos
estabelecidos e apoiados no respectivo referencial teorico, destacados no capitulo 2, tem a

seguinte hipotese de pesquisa:

Hi: A qualidade das informagdes contabeis melhora apos a adogédo da interpretacéo

ICPC 01 pelas concessionarias de servigos publicos.

14



1.3. Justificativa

A contabilidade brasileira é historicamente baseada no sistema regulatory law, o qual
ndo estimula o poder decisério do contabilista. Todavia, com o processo de convergéncia aos
padr@es internacionais, a tendéncia é de haja uma aproximacgéo ao sistema common law.

Conforme apresenta Gray (1988), o sistema contabil brasileiro esta entre os paises de
influéncia eurocontinental que se caracterizam por apresentar menor espago para julgamento
do profissional no exercicio da contabilidade, maior formalismo e uniformidade na aplicacéo
das normas, pouca transparéncia nas informagfes e maior grau de conservadorismo na
mensuracdo do resultado. Neste sentido, a contabilidade brasileira vive um momento de
mudanca.

A instalacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em 2005, foi o ponto
de partida para o processo de convergéncia no Brasil e contou com participagédo de
profissionais das areas académica, governamental e da iniciativa privada. A harmonizacdo das
normas contabeis passou a fazer parte dos procedimentos contdbeis nacionais, 0s quais
resultaram numa serie de medidas j& em andamento.

Neste contexto, alguns estudos revelaram que o processo de convergéncia refletiu em
ganho informacional aos usuarios da informacdo. Um exemplo, foi a pesquisa de Barth et al.
(2007) que estudou uma amostra de empresas de 21 paises, entre 1994 e 2003, dos quais nao
se incluia o Brasil, e concluiu que a ado¢do de normas internacionais (International
Accounting Standards) trouxe maior qualidade da informacdo (value relevance) quando
comparada aos padrdes domésticos.

Por outro lado, estudo de Coelho, Niyama e Rodrigues (2011) acerca de catorze
artigos publicados em periddicos internacionais no periodo de 1999 a 2010, sobre a aplicacdo
dos padrdes internacionais de contabilidade, envolvendo qualidade das informacGes contébeis,
verificou-se que sete dos artigos concluiram um impacto inconclusivo, seis com impacto
positivo e trés com impacto negativo®. Os autores relataram que os artigo que resultaram em
impacto inconclusivo justificaram, nos resultados de suas pesquisas, que ndo havia diferencas
significativas na qualidade da informacao contabil antes e depois da utilizacdo dos padrdes
internacionais de contabilidade.

? Classificacdo do sistema contabil desenvolvido a partir de diferencas socioculturais dos diversos paises. A
classificacdo € baseada em quatro accounting values: (1) profissionalismo x controle estatutario; (2)
uniformidade x flexibilidade; (3) conservadorismo x otimismo; e (4) segredo x transparéncia.

% Segundo os autores, dois artigos apresentaram resultados ambiguos, classificando o impacto de maneiras
distintas dependendo da situacdo, por isso o total dos resultados foi 16 e ndo 14.
15



Diante do esforco do IASB em produzir padrdes de alta qualidade, a utilidade da
contabilidade como fornecedora de informacdo com qualidade e a adocdo desses novos
padrdes contabeis no Brasil, o presente trabalho se justifica por investigar se a qualidade das
informacBes contabeis melhora apds adocdo da interpretacdo ICPC 01 em detrimento das

normas locais de contabilizagdo de concessdes publicas.

1.4. Delimitacao dos estudos

O trabalho se restringe ao estudo do novo modelo contabil proposto pelo ICPC 01. O
estudo abrangerd apenas as concessionarias de servicos publicos na forma de sociedade por
acOes de capital aberto, devido a obrigatoriedade de divulgacdo das demonstracGes contabeis.

A CVM determinou a adogdo do ICPC 01 aos exercicios encerrados a partir de
dezembro de 2010 e as demonstracdes financeiras de 2009, a serem divulgadas em conjunto
com as demonstragdes de 2010, para fins de comparacdo. O periodo observado para o estudo
se concentra entre o ultimo trimestre de 2006 e o primeiro trimestre de 2013.
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2. AS CONCESSOES GOVERNAMENTAIS E A RELEVANCIA DA
QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

Esta secdo apresenta uma revisdo bibliografica acerca do tema objeto de estudo, com
exposicao do contexto historico da utilizacdo das concessdes no Brasil e de algumas pesquisas

na area de convergéncia internacional e relevancia da informacéo contabil.

2.1. Concessoes

Conforme expde Reinaldo (2007), as concessdes de servi¢os publicos tiveram origem
na Franca, no século XIII, mas somente se desenvolveram nos moldes de hoje a partir de
meados do século XIX, motivadas pela falta de capital estatal e pela instauracdo da ordem
liberal que proporcionaram a delegacao de exploracédo ao capital privado.

O crescimento das concessdes teve inicio por volta de 1970, como consequéncia
aumento do aumento do endividamento dos paises, apds décadas de intervencdo estatal na
economia. Segundo Lima (2006), o Estado interventor, desenvolvido a custa dos gastos
publicos durante 30 anos (1940-1970) caracterizou o Estado do Bem-Estar Social (Welfare
State). ApoGs este periodo, surge o Estado Neoliberal como solucdo para a crise da divida
publica do Estado do Bem-Estar Social.

Conforme expde Gros (2010), as praticas neoliberais foram primeiramente utilizadas
pelo governo inglés sob o comando de Margaret Thatcher no inicio da década de 80, e tinham
como objetivo final o Estado Minimo. Neste contexto, foi aprofundado o processo de
desestatizagdo, num ambiente de intensificacdo da globalizagdo das economias mundiais.
Dantas et al. (2012) explicam a desestatizacdo pode ser entendida tanto pela transferéncia
definitiva da posse e da propriedade do bem puablico para o ente privado (privatizagdo), bem
como por meio de parcerias estabelecidas com a iniciativa privada nas quais, ao final do
contrato, o bem publico retorna ao Estado, nos quais destacam-se as modalidades de
concessdes e parcerias publico-privadas.

No cotejo dessa nova vertente de ideais liberais, o Brasil comegou a promover
reformas em sua economia. Em 1979, conforme expGe Saurin e Pereira (1998), a criacdo do

Programa Nacional de Desburocratizacdo tinha como principal objetivo por fim a expansao
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desordenada do setor publico e, consequentemente, prover condi¢Ges necessarias para
transferéncia do controle de empresas estatais para o setor privado. Posteriormente, a Lei
8.031, de 12 de abril de 1990, criou o Programa Nacional de Desestatizacdo, o qual
flexibilizou regras para transferéncia de empresas estatais. Todavia, foi apenas na segunda
metade da década de noventa, apds a publicacdo da Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, que
ocorreram grandes transferéncias, por meio de concessbes em setores estratégicos como
energia elétrica, petroleo e telecomunicacoes.

Reinaldo (2007) e explica que as primeiras concessdes em territorio nacional datam do
século XIX, com as construcdes das ferrovias. Em meados de 1940, as concessGes foram
enfraquecidas, em vista do periodo marcado pela intervencéo estatal direta, conhecido por
época da “nacionalizagdo”. A partir de 1990, as concessGes voltaram a ser utilizadas em
grande escala pelo Estado brasileiro, em virtude da grave crise fiscal que o Brasil atravessava,

apresentando-se como um instrumento alternativo para exploracao de servigos publicos.

A normatizacéo juridica das concessdes no Brasil é respaldada na Constitui¢do Federal
de 1988 (Brasil, 1988), em seu artigo 175°, que versa sobre concessdes. In Verbis:
Art. 175. Incumbe ao Poder Publico, na forma da lei, diretamente ou

sob regime de concessdo ou permissao, sempre atraveés de licitacdo, a
prestacao de servicos publicos.

Paragrafo Gnico. A lei dispora sobre:

| - 0 regime das empresas concessionarias e permissionarias de
servigos publicos, o carater especial de seu contrato e de sua
prorrogacdo, bem como as condicGes de caducidade, fiscalizacdo e
rescisdo da concessao ou permissao;

Il - os direitos dos usuarios;
I11 - politica tarifaria;
IV - a obrigacio de manter servigo adequado.

A partir do comando da CF/88, foi editada a Lei n® 8.987/95 (Brasil, 1995), que
disciplina as concessfes de servico publico. Esta lei define concessdo como “uma delegacdo
de sua prestacdo, feita pelo poder concedente, mediante licitacdo, na modalidade de
concorréncia, a pessoa juridica ou consércio de empresas que demonstre capacidade para
seu desempenho, por sua conta e risco e por prazo determinado”. Outras legislagfes que
também versam sobre concessdes publicas sdo a Lei n® 9.074/95 (Brasil, 1995), que

estabeleceu normas para prorrogagdes das concessdes e permissdes de servicos publicos e a
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Lei 11.079/04 (Brasil, 2004), que institui normas gerais para licitacdo e contratacdo de
parceria publico-privada (PPPs) no ambito da administracao publica.

Andrade e Martins (2010) explicam que com o objetivo de suprir a falta de
investimentos publicos em setores essenciais para 0 desenvolvimento, houve o surgimento de
novos arranjos institucionais, sendo o instituto da concessédo o mais comum. Ademais, 0S
autores esclarecem que a legislacdo brasileira prevé trés modalidades de concessbes, uma
denominada como concessdo “comum”, regida pela Lei n° 8.987/95, e as outras duas sdo
regidas pela Lei n° 11.079/04, nas modalidades patrocinada e administrativa. Diferentemente
do que ocorre na concessdo comum, nas PPPs existe compartilhamento de risco e a
obrigatoriedade de haver uma contraprestacdo pecunidria por parte do Estado. Com esses
novos arranjos institucionais, o Estado mudou a sua postura de empresario para regulador.

Outrossim, ludicibus et al. (2010) define concessdes da seguinte forma: “...contratos,
onde o governo ou outro 6rgdo do setor publico (o concedente) contrata uma entidade
privada (a concessionaria, também chamada de entidade operadora) para desenvolver,
aperfeicoar, operar ou manter seus ativos de infraestrutura, sdo denominados contratos de
concessdo de servigos, ou apenas concessoes.”

Conforme explica Reinaldo (2007), no instituto da concessao, o Estado, denominado
de poder concedente mantém a titularidade da prestacdo do servico publico, apenas cedendo
ao particular uma parte da funcédo publica, que é a de exercer temporariamente a prestacdo do
servico, mas continua com o poder dever de regular, de intervir e de modificar as regras de tal
prestacéo.

Para o ICPC 01, as concessdes de servico publico sdo acordos de prestacdo de servi¢os
para atrair a participacdo do setor privado no desenvolvimento, financiamento, operagdo e
manutencdo dessa infraestrutura. O acordo € regido por um contrato e tem como uma de suas
caracteristicas a obrigacdo de entregar a infraestrutura ao concedente, no final do acordo, por
um pequeno ou nenhum valor adicional, independentemente de quem tenha sido o seu

financiador.

2.2. Convergéncia internacional das normas contébeis

Segundo Niyama e Silva (2011) a contabilidade é a principal linguagem de

comunicacdo dos agentes na busca de oportunidades de investimentos e na avaliacdo dos
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riscos de suas transacdes. Neste sentido, a existéncia de préaticas contbeis distintas dificulta a
compreensdo e a comparabilidade das informagdes de natureza econémico-financeira. Por
essa razdo, procura-se, com a convergéncia das normas no mundo, facilitar o processo de
comunicagado entre 0s agentes.
Apesar de alguns movimentos para estabelecimento de normas internacionais terem
sido feitos nas décadas de 50 e 60 do século XX, Niyama e Silva (2011) explicam que o
processo de convergéncia ganha novo patamar com a criacdo do Internacional Standard
Committee (IASC)* em 1973. O IASC edita normas e interpretacdes contabeis com objetivo
de torné-las padréo. Porém, sua utilizacdo ndo é compulséria pelos paises®. ludicibus et al.
(2010) ressaltam que a Unido Europeia ja aderiu totalmente as normas internacionais
emitidas pelo IASB e outros paises estdo buscando o mesmo.
No Brasil, o processo de convergéncia internacional teve seu primeiro passo, em
2005, com a publicacdo da Resolucdo CFC n° 1.055/05 que criou o Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, que tem como objetivo a emissdo de normas levando em

conta a convergéncia aos padrdes internacionais. In Verbis:

‘o estudo, preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgacao de informacdes dessa
natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade
reguladora brasileira, visando a centralizacao e uniformizacéo do seu
processo de producéo, levando sempre em conta a convergéncia da
Contabilidade Brasileira aos padroes internacionais”.

Todavia, conforme ressalta Lima (2010), o ambiente s6 ficou realmente preparado
para a migracdo do BR GAAP para o IFRS com a promulgacdo da Lei n° 11.638/07 (Brasil,
2007), complementada pela Lei n° 11.941/09 (Brasil, 2009), que colocaram o pais
definitivamente na rota da convergéncia as normas internacionais de contabilidade. A Lei n°
11.638/07 altera e revoga dispositivos da Lei n° 6.404/76 (Lei das Sociedades por AcGes) e a
Lei n® 11.941/09 altera a legislacdo tributéria federal e institui o Regime Tributéario de
Transigdo (RTT).

Ao longo desse processo de convergéncia, o CPC tem traduzido e publicado, desde
2008, as novas normas contabeis que sdo, em seguida, aprovadas pela Comissdo de Valores

Mobiliarios — CVM e por outros 6rgdos regulatérios nacionais (ANEEL, ANATEL, entre

* O ASC a partir de 2001 transforma-se em International Accounting Standards Board (IASB).

As normas e interpretacdes emitidas pelo IASC eram denominadas Internacional Accounting Standards (IAS)
e Standing Interpretations Committee (SIC), respectivamente. Porém a partir de 2001, tornaram-se International
Financial Reporting Satandars (IFRS) e International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC).
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outros). Conforme explica ludicibus et al (2010), a Constitui¢do brasileira impede que 6rgaos
governamentais deleguem funces a outras instituicdes. Ou seja, ndo é possivel que um érgao
federal delegue seu poder de emitir normas ao CPC. Dessa forma, primeiramente, o CPC
emite o Pronunciamento Técnico, ap6s, tem-se o Orgdo publico emitindo sua propria
resolucéo e acatando integralmente ou parcialmente o pronunciamento do CPC.

Segundo Martins et al. (2012) todo esse novo processo tem uma filosofia
completamente diferente da que os latinos estdo acostumados, agora tudo se centra na
prevaléncia da esséncia econémica sobre a forma juridica. Neste sentido, de acordo com o
CFC e FIPECAFI (2008), o grande desafio para os contadores brasileiros é sair de um sistema
baseado em regras para um sistema baseado em julgamento (interpretacdo).

Conforme apresenta Gray (1988)°, o sistema contébil brasileiro esta entre os paises de
influéncia eurocontinental que se caracterizam por apresentar menor espaco para julgamento
do profissional no exercicio da contabilidade, maior formalismo e uniformidade na aplicacédo
das normas, pouca transparéncia nas informagfes e maior grau de conservadorismo na
mensuracdo do resultado. Neste sentido, a contabilidade brasileira vive um momento de
mudanca. Com o0 processo de convergéncia aos padrfes internacionais, a tendéncia € de
aproximacgéo ao sistema common law, diferentemente do sistema code law, historicamente
adotado pelos paises, o qual ndo estimula o poder decisério do contabilista.

Machado et.al. (2011) expbe que em paises regidos pelo Direito Romano, a exemplo
do Brasil, as normas provém dos textos legais e, consequentemente, as leis e decretos tendem
a ser a base normativa para a pratica contabil. Na mesma linha, Martins et al. (2007) ressaltam
que a normatizacdo contabil sob a égide do code law ocorre de “cima para baixo”, isto
significa que é derivada dos altos poderes executivo e legislativo. Em contrapartida, nos
paises de common law, a origem da regulamentac@o ocorre de “baixo para cima” e esta mais
ligada a costumes e tradicBGes, deixando a cargo dos proprios contadores, na figura de
associacOes de classe, 0 estabelecimento das normas contabeis. Dessa forma, surge a
expressdo “Principios Contabeis Geralmente Aceitos (Generally Accepted Accounting
Principles — GAAPs)”.

Segundo ludicibus et al. (2010), as mudangas mais relevantes decorrentes do processo

de convergéncia aos padrdes sdo as seguintes: primazia da esséncia sobre a forma, normas

® Classificacdo do sistema contabil desenvolvido a partir de diferencas socioculturais dos diversos paises. A
classificacdo € baseada em quatro accounting values: (1) profissionalismo x controle estatutario; (2)
uniformidade x flexibilidade; (3) conservadorismo x otimismo; e (4) segredo x transparéncia.
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contabeis orientadas por principios e necessidade do exercicio do julgamento por parte dos
profissionais de contabilidade. Neste contexto, os autores discorrem de um lado que 0 uso
desses principios requer maior preparacdo para julgamento e andlise profissional, por outro
lado, permite que se produzam informacdes contabeis com maior qualidade e utilidade.

Machado et.al. (2011) salientam que anteriormente as mudancas introduzidas com a
convergéncia, os registros contabeis eram pautados na objetividade, especialmente no tocante
a mensuracdo e aos valores registrados, sendo a regra geral utilizar o custo historico. Neste
sentido, além da esséncia sobre a forma, outros conceitos introduzidos com a convergéncia a
contabilidade internacional também necessitam de maior julgamento profissional, como a
determinagdo do “valor justo”. Ademais, os autores explicam que 0S pronunciamentos
técnicos, orientacdes e interpretaces do CPC emitidos sdo mais exigentes que a Lei n°
6.404/76 (Brasil, 1976) no que concerne a publicacdo de notas explicativas. Dessa forma, as
mudancas podem acarretar a melhoria no “disclosure”, tanto em quantidade, quanto em
qualidade, melhorando a relevancia da informacéo contabil.

Neste contexto, Barth et al. (2007) estudou uma amostra de empresas de 21 paises,
entre 1994 e 2003, a qual ndo incluia o Brasil e concluiu que a adocdo de normas
internacionais (International Accounting Standards) trouxe maior qualidade da informacéo
(value relevance) quando comparada aos padrdes domésticos.

Nesse processo de convergéncia e no que tange aos seus impactos nas empresas
concessionarias de servicos publicos no Brasil, Lima (2010) salienta que diversas publicacdes
apontam que para alguns setores da economia brasileira, como o setor financeiro, construcéo
civil e de concessdo de servigos publicos, os ajustes contabeis decorrentes do processo de
adogéo das normas do IFRS seréo significativos.

23. IFRIC12eaICPC 01

A interpretacdo IFRIC 12 foi publicada em novembro de 2006, mas passou a viger em
2008. Seu principal objetivo é orientar na contabilizacdo dos contratos de concessoes,
estabelecendo principios gerais sobre o reconhecimento e a mensuragdo dos ativos e passivos,
receitas e despesas e 0s respectivos direitos das entidades privadas decorrentes desse contrato.
A IFRIC 12 foi internalizada no Brasil por meio da ICPC 01, em novembro de 2009.
O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)

aprovaram a interpretagdo técnica ICPC 01 por meio da Resolu¢cdo CFC n° 1.261/09 e da
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Deliberacilo CVM n°611/09, respectivamente, tendo esta Ultima determinado a
obrigatoriedade aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as demonstraces
financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com as demonstracdes de 2010 para fins
de comparacdo. Em 2010, em virtude da necessidade de esclarecimento de alguns pontos da
ICPC 01, como a problemética de quais empresas estariam dentro do seu escopo, foi
publicada a orientacdo OCPC 05, também aprovada pela CVM (Deliberagdo n° 654, de 28 de
dezembro de 2010) e pelo CFC (Resolugdo CFC n.° 1.318, de 09 de dezembro de 2010).

A interpretacdo técnica em epigrafe aplica-se a infraestrutura construida ou adquirida
junto a terceiros para cumprir o contrato de concessao, e a infraestrutura ja existente, cujo
concedente repassa, durante o prazo contratual, ao concessionario para efeitos do contrato.
Ademais, sdo exigidos dois requisitos cumulativos para aplicacdo da norma: o primeiro é que
0 concedente controle ou regulamente quais servi¢os 0 concessionario deve prestar com a
infraestrutura, a quem o0s servicos devem ser prestados e o seu pre¢o. O segundo é que 0
concedente controle, por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma, qualquer
participacdo residual significativa na infraestrutura, no final do prazo da concessdo. Deste
modo, o concessionario fica obrigado a devolver a infraestrutura ao poder concedente no final
do contrato, em determinadas condic¢des previamente especificadas.

Uma das mudancas mais significativas introduzidas pela interpretacdo ICPC 01 versa
sobre a realocacdo do ativo imobilizado como ativo intangivel, financeiro ou o0 modelo misto
(bifurcado), que dependera da natureza da remuneracdo do concessionario, pelo seus valores
justo. Conforme expde ludicibus et al. (2010), a entidade concessionaria ndo reconhece 0s
ativos puablicos como seus imobilizados, devendo reconhecer como ativo apenas as
importancias a serem recebidas pelos servicos prestados, a partir da utilizacdo desses ativos.
Ademais, salienta que a natureza dos ativos depende fundamentalmente de quem possui a
responsabilidade de remunera-la pelos servi¢os. Ou seja, 0 risco de demanda é determinante

para a decisdo da classificacdo do ativo, conforme Figura I.
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Figura | — Remuneracdo dos servigos prestados pela entidade concessionaria

| Remuneracéo dos servigos prestados pela entidade concessionaria |

Remuneracéo fixa — Independe da Remuneracdo variavel — Depende da
utilizacdo dos servicos pelo usuérios utilizacdo dos servicos pelo usuérios
Risco da demanda pelos servicos — Risco da demanda pelos servicos —
Orgéo concedente Entidade concessionaria
v
Tipo de ativo reconhecido pela Tipo de ativo reconhecido pela
entidade — Ativo financeiro entidade — Ativo intangivel
v
Mistos

Remuneracao — parte fixa e parte variavel
Risco da demanda — concedente e concessiondria
Tipo de ativo — ativo financeiro e ativo intangivel

Fonte: ludicibus et al. (2010)

Neste contexto, Scalzer (2010) explica que uma das grandes inovacOes criadas pela
interpretagdo ICPC 01 foi a exclusdo do tratamento da infraestrutura utilizada pelo
concessionario como ativo imobilizado. O autor ressalta que, como no contrato de concessao
ndo ha a transferéncia do direito de controle do uso da infraestrutura de servicos publicos, a
concessionaria cumpre apenas um papel de operadora da infraestrutura, ou seja, um prestador
de servigo.

Andrade e Martins (2010) ressaltam que pela substancia econdmica, o parceiro publico
concede o direito de administracdo do ativo fisico para o parceiro privado e, este ira obter
beneficios futuros através da administracdo da infraestrutura. Dessa forma, chega-se a
conclusdo que os ativos fisicos ndo sdo ativos do parceiro privado. Ele somente os administra
com a intencdo de, por meio dessa atividade, obter beneficios futuros, que por sua vez,
contém a substancia econdmica que ira caracterizar os ativos efetivos do parceiro privado.

De acordo com a interpretacdo ICPC 01, o ativo financeiro deve ser reconhecido
qguando o concessionario tem o direito contratual incondicional de receber caixa ou outro ativo
financeiro do concedente pelos servigos de construcdo e/ou 0 concedente tem pouca ou
nenhuma op¢éo para evitar o pagamento, normalmente porque o contrato € executavel por lei.

Ou seja, 0 concedente garante o pagamento de valores preestabelecidos ou insuficientes, caso
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os valores recebidos dos usuarios dos servigos publicos sejam inferiores em relacdo aos
preestabelecidos. No que tange a sua contabilizacdo, a interpretagdo determina que seja
aplicada segundo o CPC 38, que versa sobre o reconhecimento e a mensuracao de
instrumentos financeiros como: empréstimo ou recebivel; ativo financeiro disponivel para
venda e ativo financeiro pelo valor justo por meio do resultado.

ludicibus et al. (2010) ressaltam que os ativos financeiros precisam ser reconhecidos
com base no conceito de valor presente dos fluxos de caixa definidos para o futuro e que a
entidade deve mensura-los pelo valor justo.

No tocante ao ativo intangivel, a interpretacdo ICPC 01 determina que este deve ser
reconhecido a medida que recebe o direito (autorizacdo) de cobrar dos usuarios dos servigos
publicos. Esse direito ndo se constitui incondicional porque os valores sdo condicionados a
utilizacdo dos servicos pelo publico. Ou seja, estdo condicionados demanda dos
consumidores. Lima (2010) ressalta que o ativo intangivel, tratado no pronunciamento
técnico CPC 04, estard sujeito aos testes de recuperabilidade (impairment). Esse ativo sera
amortizado ao longo de sua vida Util real ou do prazo de concessao, dos dois, 0 menor.

A interpretacdo ICPC 01 também inovou na forma de contabilizar as receitas. O
reconhecimento das receitas estd vinculada ao tipo de servico que € prestado pela
concessionaria. Conforme explica Dantas et al. (2012), a obrigatoriedade de reconhecimento
dessa receita se da em funcdo de que o concessionario esta construindo um direito de receber
caixa (ativo financeiro) ou de reaver esse valor quando da cobranca da tarifa (ativo
intangivel).

Deste modo, 0 concessionario deve registrar e mensurar a receita dos servigos que
presta, de acordo com os Pronunciamentos Técnicos CPC 17 — Contratos de Construcao.
Neste caso, 0 reconhecimento deve ser feito segundo o estagio de execucdo (stage of
completion) do contrato, usualmente denominado como método da percentagem completada,
mensurado a valor justo. Os servigos de operacdo devem ter suas receitas contabilizadas de
acordo com o CPC 30 — Receitas, que determinam o reconhecimento quando houver a
transferéncia para o comprador dos riscos mais significativos inerentes a venda e a
mensuracao a valor justo. Ademais, caso 0 concessionario realize mais de um servico (p.ex.,
servigos de construcdo ou melhoria e servigos de operacao) regidos por um Unico contrato, a
remuneracao recebida ou a receber deve ser alocada com base nos valores justos relativos dos

servicos prestados, caso os valores sejam identificaveis separadamente.

25



ludicibus et al. (2010) explicam que a partir da introdugdo da Interpretacdo Técnica
ICPC 01, os servicos de construcGes, melhoria e operacdo dos ativos publicos devem ser
registrados como ativo financeiro ou intangivel, tendo como contrapartida uma receita do
periodo. Deste modo, os autores informam que ha uma alteracdo na remuneracdo das
concessiondrias, uma vez que, historicamente, tais servigos eram reconhecidos como custo no
ativo imobilizado, sem reconhecimento de receita por tais servigos.

Algumas pesquisas ja foram realizadas acerca da adoc¢do do IFRIC 12 e da
interpretacdo ICPC 01 nas demonstracGes contabeis das concessionarias. Brugni, Rodrigues e
Cruz (2011) investigaram se houve influencia significativa, na formacdo de tarifas do setor
elétrico brasileiro, causadas pelas caracteristicas das normas IFRIC 12 e da Interpretagdo
Técnica ICPC 01. Os resultados apresentados mostraram que o modelo de tarifacdo sofre
alteracdo em funcdo da mudanca do registro dos ativos (reclassificacao do ativo imobilizado),
nova rubrica de receitas de construcdo e extingdo dos ativos regulatérios. Deste modo, 0s
autores concluem que a adogdo das normas interfere nas atividades da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel) no que tange a manutencdo da modicidade tarifaria e do equilibrio
econémico-financeiro das concessionarias, 0 que pode explicar a adog¢do de uma
contabilidade paralela para a regulacdo do setor.

Gouveia (2010) avaliou os impactos causados pela adogdo da interpretacdo ICPC 01
nos indicadores econdémico-financeiro das empresas concessionarias publicas do setor elétrico
brasileiro. Nas empresas de comercializacdo e distribuicdo de energia, o autor constatou que a
utilizacdo da Interpretacdo Teécnica ICPC 01 causou impactos significativos nas
demonstragdes, influenciando despesas, lucro liquido, ativo imobilizado e patriménio liquido
e desta forma, nos indicadores econdmico-financeiros analisados.

Scalzer (2010) analisou os impactos causados nas demonstracfes financeiras das
concessionarias privadas de servi¢co publicos, em decorréncia da adocdo da Interpretacédo
Técnica ICPC 01, a partir do estudo de caso da empresa Light SESA, no qual foram
convertidas as demonstraces financeiras da empresa, do exercicio de 2008, para que
ficassem de acordo com as disposi¢es da Interpretacdo Técnica ICPC 01. Pelo estudo, as
demonstragdes financeiras da empresa tiveram impactos significativos, com redugédo no lucro
liquido, em funcéo da contabilizacdo de investimentos em renovagdo como despesa, ao inves
do antigo reconhecimento como ativo imobilizado. O ativo imobilizado se reduziu a zero para
dar lugar ao reconhecimento de um ativo intangivel e um ativo financeiro. Ademais, o autor

ressalta que a depreciacdo do imobilizado d& lugar a uma amortizagdo do ativo intangivel.
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Todavia, a amortizacdo do intangivel que se mantém constante até o fim da concessdo da
empresa, torna-se benéfica nos primeiros anos logo apos a adocdo da Interpretacdo Técnica
ICPC 01 e prejudicial para a empresa em anos posteriores, uma vez que a depreciacdo do
imobilizado tem uma tendéncia decrescente em decorréncia dos bens que vao se tornando
100% depreciados ao longo do tempo.

Na pesquisa acerca da aderéncia da Interpretacdo Técnica ICPC 01 nas empresas que
atuam no setor de abastecimento de 4gua de abrangéncia regional, Dantas et al (2012) expdem
que a adocdo da nova interpretacdo pelas concessiondarias trouxe impactos ndo somente nas
contas patrimoniais do ativo, mas principalmente nas contas de resultado. Para uma amostra
de 16 empresas estaduais de abastecimento, 0s autores consideram que as concessionarias de
servico publico estdo aderindo as normas da interpretacdo ICPC 01 no tocante as contas
patrimoniais. Em relacdo as contas de resultados, o principal reflexo esta no reconhecimento
da receita e do custo de construcdo, em que 0 setor se encontra dividido quanto a
contabilizacdo dessa conta, em especial, sobre a margem a ser utilizada.

Por fim, Lima (2010), por meio de estudo de caso da Companhia de Saneamento de
Minas Gerais (COPASA), analisou os impactos da adogdo da interpretacdo ICPC 01 nas
demonstragdes financeiras das concessionarias de servigos publicos brasileira. O autor aponta
que a adocdo da Interpretacdo ICPC 01 gera efeitos relevantes nas demonstraces contabeis
das empresas brasileiras concessionarias de servicos publicos, uma vez que altera a
composicdo da estrutura do ativo e provoca acréscimos significativos nas receitas e nos

custos, podendo ainda resultar em elevacao ou reducao do lucro.

2.4. Value relevance

Silva Filho et al. (2012) explica que a investigacdo da relacdo entre a reacdo do
mercado de capitais e uma informacdo contabil especifica proveniente de novas praticas
contabeis implementadas pelo 6rgéo regulador sao denominados de “value relevance”.

Outrossim, Machado et al. (2011) expdem que as pesquisas denominadas “value
relevance” objetivam averiguar a relevancia de determinada informacgdo contébil para o
mercado de capitais, verificando se tais informag0es estdo refletidas no preco das agdes das
empresas. Além disso, ressaltam que dentro dessa linha de pesquisa existem os denominados
“Estudos de Associacdo Relativa”, que procuram comparar padrdes alternativos ou novos a

padrdes ja existentes, verificando qual a pratica contabil mais relevante (value relevance).
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Dentre esses estudos, estdo os que comparam informagdes em diferentes GAAPS e mudancas
nos padrdes contabeis, como no caso do processo de convergéncia as normas internacionais
em andamento em Varios paises.

Holthausen e Watts (2001) dividem os estudos de “value relevance” em trés
categorias, sendo possivel um mesmo estudo estar em duas ou mais categorias:

(I) Relative association studies (Estudos de Associacdo Relativa), que comparam a
associacdo entre os valores do mercado de acGes (ou alteracfes desses valores) com formas de
mensuracdo alternativas, tais como um padrdo contabil existente e um a ser proposto. A
relevancia é mensurada pela capacidade da informacdo contabil em explicar os precos (ou
retornos) das acdes, ou seja, 0 padrao contabil com maior coeficiente de determinagédo (R?) é a
mais relevante.

(1) Incremental association studies (Estudos de Associacdo Incremental), que
investigam se o componente contabil em analise € Gtil para explicar valores ou retornos, ao
longo de periodos de tempo. Ou seja, a informacdo contabil serd relevante, se puder ser
utilizada para predizer resultados futuros, fluxos de caixa futuros, etc.

(1) Marginal information content studies (Estudos de Contetdo Informacional
Marginal), que buscam verificar se um valor contabil especifico adiciona informacao para um
grupo de investidores, em relagdo as informacdes disponiveis.

Dentre as abordagens descritas, Holthausen e Watts (2001) salientam que 94% dos
estudos de value relevance versam sobre as categorias relativa e incremental, enquanto apenas
11% referem-se a estudos de conteido de informacdo marginal. O presente estudo identifica-
se com a primeira definicdo de relevancia sugerida pelos autores.

No tocante aos trabalhos académicos voltados para a discussdo da relevancia da
informacdo contébil no Brasil, destaca-se a pesquisa de Silva filho et al. (2012) que
verificaram, por meio de analise de regressdo, se a mudanca na base de mensuracéo dos ativos
bioldgicos - introduzida pelo CPC 29 — ativo bioldgico e produto agricola trouxe maior
conteudo informacional para 0 mercado de capitais. Neste sentido, analisaram a questdo do
value relevance dos ativos bioldgicos das empresas de capital aberto, mensurados a custo
histérico e a valor justo, para os anos de 2008 e 2009. Os autores concluiram que a
substituicdo do custo histdrico pelo valor justo ndo se mostrou relevante para os usuarios das
informages contébeis, uma vez que o poder explicativo, mensurado pelo R? ajustado, foi

superior quando calculado com o ativo biolégico a custo historico. Os resultados sdo
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justificados pelo fato de a mensuragdo a custo histérico ser mais verificavel, objetiva e de
facil compreenséo.

Na mesma linha, Machado et al. (2011, a) comparou a relevancia da informacéo
contabil, em periodos pré e pds a primeira fase do processo de convergéncia no Brasil. Dessa
forma, realizaram uma comparacdo do R?das regressdes, pré e pds convergéncia, entre
uma proxy de cada informag&o contabil (lucro liquido - LLPA e patriménio liquido - PLPA)
como variaveis independentes e o0 preco das a¢des como variavel dependente, para o periodo
de 1997 a 2009, de empresas ndo-financeiras brasileiras de capital aberto. Os resultados
mostraram diferencgas no value relevance da informacéo contabil do LLPA e do PLPA, nos
periodos pré e pos primeira fase do processo de convergéncia, com o LLPA apresentando um
ganho e o PLPA uma perda de contetdo informacional. Os autores concluem gque o ganho do
conteddo informacional do LLPA pode estar associado a reducdo no conservadorismo e a
introdugdo do conceito do valor justo na pratica contabil, que tendem a deixar o lucro mais
proximo da realidade econdmica da empresa. Em relacdo a perda informacional do PLPA,
explicam que pode estar associada a um descolamento entre a situacdo financeira das
empresas e 0 comportamento do mercado de capitais.

Macedo et al. (2010) estudaram o impacto da substituicdo da Demonstracdo das
Origens e AplicacOes de Recursos (DOAR) pela Demonstragdes de Fluxo de Caixa (DFC) sob
a perspectiva do value relevance, implementada pelas mudangas nas normas contabeis
brasileiras, por meio da publicacdo da Lei 11.638/07. A partir de regressdes considerando o
preco das acBes como variavel dependente e os valores da DOAR, DFC, do lucro liquido e do
patriménio liquido como varidveis independentes, os resultados assinalaram que a
substituicdo da DOAR pela DFC foi mais benéfica para o usuario informacdo, ou seja,
acrescentou mais relevancia a informacdo. Os autores apontam como justificativa dos
resultados encontrados o fato de a DFC ser uma demonstracdo de mais facil compreensao,
apesar da DOAR ser uma demonstracdo mais rica em informacoes.

Por fim, o trabalho de Lima (2011) buscou averiguar se as mudancas introduzidas pela
adogdo de um padrdo contébil de maior qualidade (IFRS) no Brasil aumenta o nivel de
associacao entre as variaveis contabeis (lucro liquido e patriménio liquido) e o preco das
acoes. A partir de uma analise mensurada por meio do modelo de preco retorno, para uma
amostra composta de 107 diferentes empresas de capital aberto, que estavam na carteira

tedrica do Ibovespa no periodo de 1995 a 2009, os resultados encontrados apontaram uma
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maior relevancia informacional no periodo pds convergéncia, representado pelo maior

coeficiente de determinacio R%.
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3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizacéo da Pesquisa

Para alcancar os objetivos propostos, a pesquisa materializada no referencial teorico
apresentou um breve historico do instituto da concessdo no Brasil e sua normatizacéo desde a
CF/88. Em seguida, destacou-se 0 processo de convergéncia em andamento no contexto
contabil brasileiro. Foram abordados também os principais pontos e estudos acerca da
mudanca no tratamento contabil dos contratos de concessao (IFRIC 12, ICPC 01 e OCPC 05).
Por fim, houve a apresentacdo do conceito de value relevance e dos recentes estudos
publicados sobre o tema.

Em virtude das pesquisas da adocdo da interpretacdo ICPC 01 ainda serem pouco
exploradas este estudo classifica-se, quanto aos objetivos, de acordo com Beuren e Raupp
(2003), como exploratério. Os autores destacam que para que o estudo na contabilidade seja
considerado exploratorio, devera concentrar-se em algo que necessita ser esclarecido ou
explorado neste campo de conhecimento. Concernente a tipologia de classificacdo descritiva,
0s autores ressaltam que pesquisas deste tipo necessitam descrever aspectos ou
comportamentos de determinada populacao, tendo como uma das caracteristicas o emprego de
técnicas de estatisticas.

No que tange a abordagem do problema, o estudo é predominantemente quantitativo.
Richardson (1989) explica que este método caracteriza-se pelo emprego da quantificacao,
tanto nas modalidades de coleta de dados, quanto no tratamento desses por meio do uso de
técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais complexas. Por sua vez, Terence e
Escrivao Filho (2006) ressaltam que a pesquisa quantitativa preocupa-se em medir e analisar

as relacbes causais entre as variaveis.

3.2. Amostra e coleta de dados

Para definicdo da amostra, primeiramente, foi feita uma busca no sitio eletrénico da

Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), dos principais setores apontados pela bibiografia e
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que estariam sob o escopo da interpretacdo. S&o eles: utilidade publica (energia elétrica, gas e
agua e saneamento), transporte (exploracdo de rodovias), telecomunicacdes (telefonia movel e
fixa) e petroleo.

Paralelamente, a partir da listagem desses setores na base de dados da Economatica,
verificou-se que ndo foram encontradas informacgdes acerca do setor de “exploragdo de
rodovias”, que ndo foi incluido na amostra. Ademais, observou-se que nem todas as empresas
concessionarias terdo que adotar a nova regra, como, por exemplo, algumas geradoras de
energia elétrica, que podem ndo aplicar a interpretacdo ICPC 01 por ndo atenderem a
condicdo da norma, conforme analise exposta na orientagdo OCPC 05.

Assim, ap6s a analise individual das empresas, por meio de documentos encontrados
no sitio eletrdnico da Bovespa (relatério financeiros), foi realizada uma selecdo dentro dos
setores selecionados que potencialmente se enquadravam dentro da interpretacdo ICPC 01,
para desta forma serem definidas as empresas objeto da amostra. Por fim, foi montada uma
amostra de 42 empresas.

A amostra é composta por dados de demonstracdes financeiras divulgadas na base de
dados da Economatica’ e Bovespa®, para o periodo que compreende desde o 4° trimestre de
2006 até 1° trimestre de 2013. Conforme salientado anteriormente, a Deliberagdo CVM n°
611/09 determinou a obrigatoriedade da adocdo do ICPC 01 aos exercicios encerrados a partir
de dezembro de 2010 e as demonstragdes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto
com as demonstracfes de 2010. Ou seja, o periodo em epigrafe abarca os trimestres antes e
apos a adocdo da referida interpretacéo.

Para esta pesquisa, a regressao para analise do value relevance, considera-se os dados
de cada empresa em determinado trimestre como uma unidade de andlise, portanto, 0s
parametros das variaveis das regressées multiplas foram estimadas por meio da metodologia
de dados em painel (pool).

Segundo Guijarati (2006), os dados em painel tém uma dimensdo espacial e outra
temporal, ou seja, € uma combinacdo de séries temporais e de dados em corte transversal,
sendo mais adequados ao estudo da dindmica de mudanca. Por sua vez, lquiapaza et al.
(2004) explica que a importancia de se utilizar dados em painel estda em reconhecer
explicitamente a dependéncia simultanea entre as unidades analisadas e as suas respostas ou
mudangas de comportamento de acordo com evolugdo do tempo. Um aspecto positivo

atribuido a esse método é que aumenta consideravelmente o nimero de observacbes do

" Valor de mercado, lucro liquido, patriménio liquido, ativo imobilizado e ativo intangivel concessdes.
® Ativo financeiro concessdes.
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modelo, aumenta o nimero de graus de liberdade (hora o poder do teste) e permite a
utilizacdo de controlar efeitos das varidveis que ndo podem ser observadas, isto €, permite o

uso das variaveis de controle® (Hsiao,1986).

3.3. Modelo econométrico

Diversos trabalhos na rea utilizam modelos tendo com variével dependente o valor de
mercado das empresas e como varidvel independente as informacBes contabeis utilizadas
isoladamente ou em combinacao.

Neste contexto, destaca-se o trabalho de Lopes (2002), o qual estabelece uma possivel

especificacdo para o valor da empresa em termos de seus valores do ativo e passivo.

VMe = ag + a1 VCA - a, VCP + ¢ Q)
em que:

VMe = corresponde ao valor de mercado da empresa;
VCA = corresponde ao valor contabil dos ativos;
VCP = corresponde ao valor contabil dos passivos;

£ = erro da regress&o (~N(0,6°)).

Segundo o autor, a diferenca entre os valores contabeis e o preco de mercado é
denominada de erro de mensuracdo, o qual tende a ser igual a zero no longo prazo, se ndo
houver diferencas entre as variaveis.

Neste linha, Rodrigues (2012) ressalta que o modelo da relevancia é explicado em
funcdo de informacdes passadas da empresa, com base no modelo de Ohlson (1995)™, tendo a
finalidade de verificar a significancia das variaveis analisadas por meio de uma modelagem
linear.

VMe=ay+a; VC+ a; LL + & (2)

em que:

% Um efeito ndo desejado derivado da omissao de variaveis explicativas é o chamado viés da variavel omitida.

19 Gallo (2011) explica que o denominado Modelo de Ohlson (MO) apresentou uma formulacdo que consiste na
simplificacdo da utilizagdo das varidveis contdbeis, reduzindo o risco de manipulagdo de informacdes financeiras
pelos gestores das empresas, com resultados estatisticamente significativos.
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VMe = corresponde ao valor de mercado da empresa;

VC  =valor contabil do Patriménio Liquido;
LL = corresponde ao lucro liquido da empresa;
£ = erro da regresséo (~N(0,6%)).

Outrossim, conforme exposto por Rodrigues (2012), a partir de trabalhos ja
pesquisados por Lang, Raedy e Yetman (2003), Lang, Raedy e Wilson (2006), Paik (2009), o
modelo operacional para mensurar o value relevance é dado pela seguinte equacéo:

VMit = fo + 1 PLit+ B2 LLit + &it 3

em que:

VMt

PLi; = valor do patrimonio liquido da entidade da empresa i no tempo t, excluido o

valor de mercado da empresa i no tempo t, escalonado pelo ativo total em t;

lucro liquido, escalonado pelo ativo total em t;

LLi = lucro liquido da empresa i no tempo t escalonado pelo ativo total em t;
Bi = parametros a serem estimados pela regressao.
it = erro da regressio (~N(0,67)) da empresa i no tempo t.

Adaptando o modelo apresentado para analisar o contetido informacional introduzido
pelo ICPC 01, far-se-a a inclusdo das variaveis ativo imobilizado, ativo intangivel — contrato
de concessoes, ativo financeiro concessdo. Conforme abordado, a inclusdo dessas variaveis se
justifica uma vez que uma das mudancas mais significativas introduzidas pela interpretacao
ICPC 01 versa sobre a realocacdo do ativo imobilizado como ativo intangivel, financeiro ou o
modelo misto (bifurcado).

Ademais, houve a insercdo da variavel de controle representada pela variavel dummy,
que concebe a crise americana dos titulos do subprime* de 2008, para tentar evitar que as
demais variaveis independentes sofram a influéncia da crise. Esta variavel assumira o valor 1
para o periodo compreendido entre o 4° trimestre de 2008 e o 3° trimestre de 2009, para 0s
demais assumiré o valor 0.

Logo, a equacdo utilizada neste trabalho sera:

1O auge da crise do subprime ocorreu entre 0s meses de agosto e setembro de 2008, com o pedido de
concordata de investimentos Lehman Brothers, sendo apenas uma de muitas faléncias e quebras de outras
institui¢des financeiras.
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VMt = Bo + p1 PLic + o LLit + B3 AIMy; +B1AITCi + Ps AFC i + PeCsb + &it (4)

em que:

VM;; = varidvel dependente, representada pelo valor de mercado i, no tempo t, pelo
ativo total no tempo t;

PLit = variavel independente, representada pela divisdo do Patriménio Liquido
(PL) da empresa i no tempo t, excluido o lucro liquido, pelo ativo total no tempo t;

LLit = variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL) da
empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t;

AIM;; = variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis dos
ativos imobilizado da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t;

AlTcy = variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis dos
ativos intangivel — contrato de concessdes da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo
t

AFci; = variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis dos

ativos financeiros concessdes da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t;

Csbiy = variavel dummy representada pela Crise do Subprime de 2008;
b = parametros a serem estimados pela regressao;
&t = erro da regressdo (~N(0,6%))*? da empresa i no tempo t.

Ressalta-se que em funcdo do registro do direito de operar a infraestrutura para
oferecer servigos publicos pelos concessionarios nas contas do ativo intangivel — contrato de
concessdes e ativo financeiro concessdo ser uma determinacdo sugerida pela Interpretacdo
Técnica ICPC 01, estas contas ndo existiam antes da adocao da referida Interpretacdo. Neste
sentido, as variaveis independentes representadas por essas contas serdo retiradas da analise

da equacéo para o periodo antes da adocdo. A equacdo utilizada neste o periodo antes sera:

VMii = o + f1 PLit + 2 LLit + f3 AIM;; + f4Csb + &t (5)

em que:

12 Distribuicao do erro é uma distribuicdo normal padréo, ou seja, média zero e variancia constante.
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VM;: = variavel dependente, representada pelo valor de mercado i, no tempo t, pelo
ativo total no tempo t;

PLit = varidvel independente, representada pela divisdo do Patrimoénio Liquido
(PL) da empresa i no tempo t, excluido o lucro liquido, pelo ativo total no tempo t;

LLi = variavel independente, representada pela divisdo do lucro liquido (LL) da
empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t;

AlM;;. = variavel independente, representada pela divisdo dos valores contabeis dos

ativos imobilizado da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t;

Cshi; = varidvel dummy representada pela Crise do Subprime de 2008;
b = parametros a serem estimados pela regressao;
&it = erro da regressdo (~N(0,06%))*® da empresa i no tempo t.

Por fim, cabe salientar que para o valor de mercado das empresas, considerou-se o
valor do ultimo dia de cada trimestre. Conforme estudo de Ball e Brown (1968) apud Santos
(2009), do valor da informacdo contido na demonstracdo do resultado, ndo mais que 10% a
15% ndo sdo antecipados até o més da divulgacdo, parcela informacional que representa, na
média, apenas 20% do valor de toda informacdo captada pelo mercado naquele més. Desta
forma, a utilizacdo deste periodo se justifica, uma vez que o contetdo informacional ja foi

suficientemente absorvido pelos agentes do mercado nesta data.

3.4. Tratamento utilizado para analise dos dados

Para alcancar os objetivos do trabalho e garantir que a analise fosse conduzida com
maior robustez, primeiramente, antes de se realizar as estimac@es da regressdo linear mutlipla,
foram realizados a estatistica descritiva e os testes para verificar a ocorréncia de problemas
relacionados aos pressupostos do modelo de regressao linear maltipla, quais sejam: testes de
estacionariedade, multicolinearidade e heterocedasticidade. Para processamento dos dados
estatisticos, foi utilizado o software EViews 7.

Para verificar a estacionariedade das variaveis do modelo foi realizado o teste de raiz
unitaria'®. Iquiapaza et. al (2004) ressaltam que uma variavel estacionéria é aquela cujo valor

ndo é afetado permanentemente pelos termos de erro contidos nas observacgdes passadas.

13 Distribuicao do erro é uma distribuicdo normal padréo, ou seja, média zero e variancia constante.
4 Neste caso foi conduzido o teste Im, Pesaran e Shin (I.P.S.).
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No que tange aos testes de multicolinearidade™, utilizou-se o Fator de Inflacdo da
Variancia (FIV). Caso os resultados dos FIV fossem maior que 10, haveria problemas sérios
de multicolinearidade (Gujarati, 2006). Conforme Contador e Ferraz (2007), na existéncia de
multicolinearidade, os parametros da regressdo podem ndo fornecer uma interpretacao
adequada.

No tocante & heterocedasticidade™, foi utilizado o estimador de SUR (Seemingly
Unrelated Regression®’), proposto por Zellner (1962), e testado em trabalhos como o de
Rodrigues (2012). Conforme explica Dantas et al. (2013) a adocdo do método SUR (PCSE)
de dados em painel se justifica pelo propdsito de gerar resultados robustos, mesmo na
presenca de autocorrelacdo e de heterocedasticidade nos residuos.

A analise dos dados sera efetuada a partir da regressao com efeitos fixos e com efeitos
aleatdrios. Segundo Duarte, Lamounier e Tamakatsu (2007), o modelo de efeitos fixos trata os
interceptos como parametros fixos que captam as diferencas entre os individuos que estdo na
amostra. Dessa forma, as inferéncias feitas no modelo sdo somente sobre os individuos dos
quais se dispde de dados. Contrariamente, os autores explicam que o modelo de efeitos
aleatdrios trata os interceptos como variaveis aleatorias. Assim, este modelo considera que 0s
individuos sobre os quais se dispde de dados sdo amostras aleatérias de uma populagdo maior
de individuos.

Neste sentido, para se verificar qual o melhor ajuste, se dados com modelos de efeitos
fixos ou efeitos aleatdrios, serd conduzido o teste de Hausman para identificar o melhor
modelo, em que a hipotese nula (Hp) é que o modelo de efeitos aleatorios pode ser utilizado,
caso esta hipdtese ndo seja rejeitada.

Por fim, ressalta-se que o value relevance € verificado, conforme discorrido, pelo
poder explicativo do R% Neste sentido, para verificacio da influéncia da Interpretagdo
Técnica ICPCOL1 na relevancia, espere-se que 0s parametros (8j) sejam estatisticamente
significativos e que o R? apresente um maior poder explicativo, ap6s sua adogdo para se
concluir que houve ganho informacional com a substituicdo do modelo de reconhecimento

das concessoes.

> 0 termo multicolineariedade significa existéncia de relacdo linear entre algumas ou todas as variaveis
explicativas do modelo” (Gujarati 2006). Essa relagdo pode ser perfeita ou ndo.
'®" Heterocedasticidade é conhecido como desigual dispersao ou variancia, ou seja, a variancia dos residuos do
modelo ndo séo constantes (homogéneos). A heterocedasticidade pode comprometer a confiabilidade na precisao
dos estimadores.
7 Regress6es aparentemente nio-correlacionadas.
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3.5. Apresentacdo e analise dos resultados

Para a andlise foram considerados dois periodos: 4°tri/2006 a 4°tri/2009 e 4°tri/2010 a
1°tri/2013. O primeiro periodo foi utilizado para analisar a relevancia das informagdes antes
do inicio da adocdo da Interpretacdo Técnica ICPC 01. Ja o segundo periodo foi utilizado
como pos adocao.

A exclusdo dos trés primeiros trimestres de 2010 ocorreu em funcgéo da ndo divulgagéo
dos valores para o grupo ativo intangivel, na base de dados da Economatica. Nas
demonstracdes contabeis das empresas divulgadas pela Bovespa ha valores neste grupo a
partir do 1° trimestre de 2010. Ademais, verificou-se que valores registrados no ativo
imobilizado na base de dados da Economatica sofrem uma reducdo a partir de 1° trimestre de
2010. Ou seja, ndo é possivel verificar a realocagdo dos valores dos valores do ativos
imobilizado. Neste sentido, optou-se pela exclusdo do periodo em funcéo da divergéncia de
informacdes, que poderia comprometer os resultados da pesquisa.

A Tabela 1 evidencia a estatistica descritiva das variaveis analisadas. Observa-se que
a média do valor de mercado (VM;) foi relativamente baixa, comparada com seu valor
méaximo. Percebe-se a mesma tendéncia para os valores medios das variaveis lucro liquido
(LLj) e ativo financeiro concessfes (AFcit). Adicionalmente, ressalta-se que a variavel ativo
imobilizado (A/IM;) apresenta padrdo de assimetria negativo, como se pode observar pela
mediana maior que a média. Por sua vez, as varidveis ativo intangivel concessdes (A/7it) e
ativo financeiro concessdes (AFci;) apresentam padréo de assimetria positivo face a média ser

maior que a mediana.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variavel Meédia Mediana Maximo Minimo Desvio Padrdo n

VM;  0.6490 04771  7.5523 0.0000 0.7556 1092
PL; 02923 02963  0.9453 -0.3373 0.2167 1092
LL;  0.0339 0.0220 0.5489 -0.4784 0.0562 1092

AIM, 02785 0.2999  0.8867 0.0000 0.2520 1092

AITt;  0.0716  0.0000  0.6829 0.0000 0.1657 1092

AFCi  0.0407 0.0000  0.7759 0.0000 0.1035 1092

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos resultados.

Em relagdo aos pressupostos da regressao, a Tabela 2 apresenta o teste de raiz unitéria.
Com a finalidade de verificar a estacionariedade das séries, realizou-se os testes Im, Pesaran e
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Shin. Os resultados rejeitam a hipdtese nula (Ho) de presenca de raiz unitaria, com p-value

menores que 0,01.

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria

Variavel Estatistica IPS p-valor
VM, -5.02525 0.0000
PL; -3,97842 0.0000
LL; -7.72847 0.0000

AIM; -3.35087 0.0004
AITe; -2.37272 0.0088
AFCit 5.17502 0.0000

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultados.

As Tabelas 3 e 4 apresentam os testes de multicolinearidade (FIV — fator de inflagéo

da variancia) antes e ap6s a adogdo da interpretacdo ICPC 01, respectivamente. No tocante a

regra mencionada por Gujarati (2006) de que ha problemas de multicolinearidade se algum

dos FIV for maior que 10, os resultados indicam que ndo ha riscos de existéncia de relacédo

linear entre algumas ou todas as varidveis explicativas do modelo.

Tabela 3 — Teste de multicolinearidade (FIV?) - antes da adocéo

Variavel FIV
PLit 1.2588
LL; 1.0612

AIM 1.2780

(1)  FIV = 1/(1-R%), sendo valor superior a 10 indicador de forte de colinearidade
Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados.

Tabela 4 — Teste de multicolinearidade (FIV?) — pés adocdo

Variavel FIV
PL; 1.1570
LLj 1.1135

AIM; 1.5409
AITt; 1.4090
AFci, 1.3473

(1) FIV =1/(1-R?), sendo valor superior a 10 indicador de forte de colinearidade
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Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultados.

Neste sentido, conforme apresentado nas tabelas acima, os dados se apresentaram sem
problemas de estacionariedade e multicolinearidade, o que possibilita assegurar maior
robustez aos resultados decorrentes da aplicagdo do modelo.

As Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados obtidos dos dados em painéis, do modelo de
value relavance proposto neste trabalho, com efeitos fixos e aleatorios, para o periodo antes e
apos adocdo da Interpretacdo Técnica ICPC 01. Conforme abordado previamente, para
escolha do melhor ajuste foi utilizado o Teste de Hausman, em que a hipotese nula (Ho)

determina que o modelo de efeitos aleatdrios pode ser utilizado.

Tabela 5- Value relevance - Painel antes da adocéo

Variavel Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
coef 0.0362 0.0718
c
p-value 0.7778 0.6028
coef 0.9526 0.9278
PL;
p-value 0.0077 0.0039
coef 2.1157 2.3395
LL;
p-value 0.0006 0.0001
coef 0.9536 0.8661
AIM;
p-value 0.0007 0.0002
coef -0.3066 -0.3016
ACSbit
p-value 0.0001 0.0001
R? 0.5670 0.1326
DW 1.1368 1.0468
n 546 546
Chi-Sq 4.505849

Teste de Hausman
Prob 0.3419

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos resultados

Em que: VM;, corresponde ao valor de mercado i, no tempo t, pelo ativo total no tempo t; PL;, corresponde a
divisdo do Patrimonio Liquido (PL) da empresa i no tempo t, excluido o lucro liquido, pelo ativo total no tempo
t; LL;; corresponde a divisdo do lucro liquido (LL) da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t; AlM;
corresponde a divisdo dos valores contabeis dos ativos imobilizado da empresa i no tempo t, pelo ativo total no
tempo t; e Csby, corresponde a Crise do Subprime de 2008.
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Tabela 6 — Value relevance — Painel p6s adocao

Variavel Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
coef 0.5294 0.4240
c
p-value 0.0427 0.0085
coef 0.6800 0.9206
PLiI
p-value 0.0412 0.0005
coef -0.2578 0.2151
LL
p-value 0.6066 0.7150
coef 0.4334 0.1246
AIM;
p-value 0.6621 0.8091
coef -0.4832 -0.3837
AlTC;
p-value 0.0143 0.0636
coef -0.2810 -0.0208
AFCit
p-value 0.0940 0.9325
R 0.7576 0.0586
DW 2.0639 1.7733
n 420 420
Chi-Sq 22.8245

Teste de Hausman
Prob 0.0004

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos resultados

Em que: VM;; corresponde ao valor de mercado i, no tempo t, pelo ativo total no tempo t; PL;; corresponde a
divisdo do Patriménio Liquido (PL) da empresa i no tempo t, excluido o lucro liquido, pelo ativo total no tempo
t; LL;; corresponde a divisdo do lucro liquido (LL) da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t; AIM;
corresponde a divisdo dos valores contabeis dos ativos imobilizado da empresa i no tempo t, pelo ativo total no
tempo t; AlTc; corresponde a divisdo dos valores contabeis dos ativos intangivel — contrato de concessdes da
empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t; e AFc; corresponde a divisdo dos valores contabeis dos ativos
financeiros concessdes da empresa i no tempo t, pelo ativo total no tempo t.

Para o periodo antes da adocdo, com o teste de Hausman ndo ha rejeicdo da hipotese
de utilizacdo do ajuste aleatdrio. Ou seja, os estimadores do modelo com efeitos aleatorios sdo
consistentes. Por sua vez, no periodo depois da adogdo, o teste de Hausman rejeitou a
hipdtese nula, indicando o ajuste com efeitos fixos. Neste sentido, as analises sdo suportadas

pelos resultados com modelos em efeitos fixos, com a finalidade de manter a uniformidade.
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Ao examinar-se as varidveis com ajustes fixos, nas tabelas 5 e 6, observa-se que o
ativo imobilizado (AIM,,), com p-value®® de 0,0007 e 0,6621 e o Lucro Liquido (LLi), com
p-value de 0,0006 e 0,6066 perdem relevancia informacional para o mercado de capitais com
a adocdo da Interpretacdo Técnica ICPC 01. Ressalta-se que para que tais variaveis fossem
consideradas relevantes, o p-value deveriam assumir valores iguais ou inferiores a 0,10%.
Dessa forma, em relacdo ao Lucro Liquido, pode-se inferir que possivelmente os efeitos da
adocdo das normas internacionais e, consequentemente, na disposicdo do ativo trouxeram
impactos nos resultados das empresas, conforme exposto nos trabalhos de Gouveia (2010) e
Lima (2010). Para o ativo imobilizado, a perda de relevancia € justificavel em funcdo de seus
saldos terem sido reclassificados para as rubricas de ativos financeiros e intangiveis.

Em contrapartida, as contas do ativo intangivel concessdo (A/7¢ti;) com p- value de
0,0143, e do ativo financeiro concessédo (AFci;), com p-value de 0,094, ganham relevancia
informacional na determinacdo do valor de mercado das concessionarias de servi¢o publico.

Em relacdo ao modelo que possui maior qualidade informacional, as evidéncias

mostram que ao analisar o coeficiente de determinacdo R*?°

, observa-se um ganho
informacional em virtude do maior do coeficiente ao reclassificar os saldos das concessdes do
ativo imobilizado para o ativo intangivel e financeiro concessdes, conforme determina a
Interpretacdo Técnica ICPC 01.

Neste sentido, os resultados encontrados fortalecem a adogdo do processo de
convergéncia contabil no Brasil. A Interpretacdo Técnica ICPC 01 é reflexo do principio da
primazia da esséncia econdmica sobre a forma juridica, um dos alicerces da convergéncia
internacional. Tal interpretacdo apresentou alteracdes que trouxeram informacGes mais
transparentes e fidedignas na reducdo de incertezas aos investidores e o mercado de capitais
foi capaz de perceber e mensurar com mais qualidade o valor de mercado das concessionérias

de servico publico.

'8 p.valor : “trata-se da probabilidade de se observar um valor tdo extremo ou mais extremo do que o observado
sob Ho. Percebe-se, portanto, que a evidéncia que é gerada contra a hipdtese nula ndo é baseada somente no que
de fato foi observado, mas também no que poderia ter sido observado, pois utiliza a distribuigdo amostral”
$Cinelli, 2012)

° Com base em estudos na 4rea, é razoavel definir o nivel de significancia de no maximo 10%. Conforme
Gujarati (2006), os econometristas aplicados geralmente adotam a pratica de estabelecer o nivel de significancia
de 1%, 5% e no méximo 10%.

20 Segundo Gujarati, R mede o grau de ajuste global da regress&o, ou seja, a proporcéo da variavel dependente
que é explicada pela variavel explicativa.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Primeiramente, a partir da adogcdo da Interpretacio Técnica ICPCOl pelas
concessionarias de servi¢co publico, verificou-se uma nova disposicdo do ativo dessas
empresas. As concessdes publicas que antes da vigéncia eram classificadas no grupo
imobilizado tiveram seus saldos reclassificados em contas do ativo intangivel concessdes e
ativo financeiro concessdes, de acordo com a defini¢cdo do risco de demanda.

Essa nova disposicdo vai ao encontro do principio da primazia da esséncia econémica
sobre a forma juridica, uma vez que essas concessdes retornam ao poder concedentes ao final
do contrato. Neste contexto, o presente trabalho pretendeu verificar se essa nova
reclassificacdo repercutiu em ganho informacional para a mensuracdo do valor de mercado
das concessionarias de servicos publicos de capital aberto.

Por meio da andlise dos dados em painel, para um universo de 42 empresas, verificou-
se que o0 novo modelo contébil, inserido no processo de convergéncia, gerou um ganho
informacional evidenciado pelo maior poder explicado do R?, corroborando os resultados
encontrados no trabalho de Lima (2011). Ademais, no periodo p6s adocdo, houve uma perda
de qualidade informacional para variavel ativo imobilizado e do lucro liquido, em
contrapartida das variaveis ativo intangivel concessbes e ativo financeiro concessdes que
passam a ter relevancia informacional na determinacdo do valor de mercado das empresas.
Neste sentido, verifica-se que pela metodologia adotada o objetivo do trabalho foi alcancado.
Contudo, vale ressaltar que estas conclusdes se limitam a amostra e ao periodo analisado.

Por fim, salienta-se que o presente estudo ndo pretendeu esgotar o assunto sobre a
discussdo que trata de investigar os impactos da adocdo da Interpretacdo Técnica ICPC 01 na
mensuracdo do valor de mercado das concessionarias. Para pesquisa futuras, sugere-se que
seja feita uma abordagem com periodo e amostra mais abrangentes, para seja possivel ratificar
os resultados encontrados com valores de p-value mais significativos, principalmente, para o
ativo financeiro concessdes, bem como pode-se inserir outras varidveis de controle.
Outrossim, em virtude da perda de significancia do lucro liquido no periodo pds adogéo,
poderia ser verificada a existéncia de uma relacdo de causa-efeito da nova contabilizacdo das

concessodes no resultado das empresas concessionérias de servicos publicos.
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