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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa consiste em investigar o nivel de conformidade da
evidencia¢do obrigatoria dos contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) nos governos
subnacionais brasileiros nas demonstragdes financeiras dos entes privados no periodo de 2010
a 2017, bem como os fatores que podem influenciar o nivel de informacdo de divulgacao.
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 6tica do ente privado (ICPC 01 (R1);
OCPC 05; ICPC 17) com base nos trabalhos de Zonato et al. (2011); Nakayama (2012) e
Prazeres et al. (2016). 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 estimacdo de modelos de regressao
linear simples e multipla para verificar as hipdteses levantadas neste estudo. Os resultados
auferidos demonstram que as vinte e seis empresas analisadas nao cumprem, em parte, a
evidenciagdo obrigatodria, pois a média geral do indice de divulgacdo 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 informacgdes, porém com
baixo poder explicativo, ou seja, em torno de oito por cento. Ja a andlise realizada por setores
das empresas mostrou que a varidvel 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. Os resultados podem levar a uma reflexao critica de como esses arranjos
estdo sendo evidenciados a fim de contribuir com o controle efetivo, proporcionando servigos
publicos de qualidade a um prego justo, bem como para a prevencao de manipulagdo do uso
de informagdes, garantindo, assim, a confiabilidade dos negocios.

Palavras-chave: Parceria Publico-Privadas. Divulgacdao. Conformidade.



ABSTRACT

The main aim ofthis research is to investigate the compliance level of mandatory
disclosure of  Public-Private = Partnerships contracts - PPPs of  Brazilians  subnational
governments in the financial statements 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 (ICPC 01 (R1), OCPC 05,
ICPC 17), based on the work of Zonato et al. (2011); Nakayama (2012) and Prazeres et al.
(2016). 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 have shown
that the twenty-six 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 analyzed 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 but with low explanatory power around eight percent. 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. The results may contribute to a critical reflection of
how these arrangements are being evidenced in order to contribute to effective control,
providing quality public services at a fair price, contributing to the prevention of manipulation
of the information use, ensuring business reliability.

Keywords: Public-Private Partnership. Disclosure. Compliance.
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1. INTRODUCAO

As Parcerias Publico-Privadas (PPPs) foram criadas no Brasil a partir da promulgacao
da Lei n° 11.079/2004. Esses contratos ocorrem em virtude da cooperagdo entre o setor
publico e o privado, cuja finalidade ¢ a execucdo de obras e servicos, compartilhando a
responsabilidade 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 utilizacdo e
contraprestagdo pecunidria, retornando os ativos ao governo no final do contrato de concessao
(ENGEL; FISCHER; GALETOVIC; 2011). Com a celebragao dos contratos de PPPs, a
administracdo superior busca uma reducdo de gastos publicos, maior eficiéncia do setor
privado, melhoria na qualidade da prestacao do servico ao cidaddo, o que auxilia para o bom
desempenho de sua gestao (BUCCINI; PAIVA; ALMEIDA, 2015; BID, 2017).

As PPPs receberam destaque, nas duas tultimas décadas, no desenvolvimento e
financiamento das infraestruturas e servigos publicos com o intuito de acelerar o crescimento
econdmico, o desenvolvimento e alcangar maior eficacia e melhor qualidade na prestagao de
servigos e boa governanca (BABATUNDE; PERERA, 2017). As PPPs sao divididas em duas
modalidades de contratos: concessdo patrocinada e concessdo administrativa, que diferenciam
entre si efetivamente no tipo de servigo prestado, no uso do bem publico e na remuneracio ao
ente privado (BID, 2017).

Os arranjos de PPPs ndo transferem a propriedade do bem ao setor privado, o que os
diferenciam da privatizagdo (que ¢ a venda definitiva do bem publico ao investidor privado).
Para Kohama (2014), a entidade privada deve atender a varios requisitos, demonstrando sua
capacidade de executar as atividades e cumprir com os prazos acordados entre as partes.
Nesse sentido, o ente publico tem o direito de fiscalizar para garantir a adequacdo das
atividades e melhor desempenho dos servicos prestados. A qualquer momento, a entidade
publica pode revogar a concessdo caso ndo esteja o ente privado atendendo as cléusulas
contratuais (KOHAMA, 2014). O ente privado também ¢ resguardado no caso de
descumprimento das normas contratuais pelo ente publico, mediante demanda judicial,
especialmente, intentada para esse fim, conforme estabelece a Lei 8.987/95 em seu Artigo 39
(BRASIL, 1995).

No Brasil, at¢ meados de julho de 2018, existiam 45 contratos de PPPs em execugao
na esfera estadual, compreendendo 12 estados da federacdo. Diante do tamanho territorial do

pais, percebe-se que as PPPs ainda s@o uma opg¢do pouco utilizada pelos governantes
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brasileiros, em comparagdo ao Reino Unido, que ¢ pioneiro nessa modalidade de contratos.
Segundo o site do governo do Reino Unido, até meados de marco de 2017, o Reino Unido
desenvolvia 715 projetos. Desse total, 699 projetos encontravam-se em operacao ¢ 16, em
fase de construcao, sendo o valor total de capital desses projetos um montante de £ 59,1
bilhdes de Libras esterlinas, comparado a £ 59,4 bilhdes de libras esterlinas em 31 de marco
de 2016. Além disso, 631 projetos foram assinados antes de maio de 2010, correspondendo a
uma média de 55 contratos por ano e, desde maio de 2010, essa média passou a 12 por ano,
nao estando incluidos, nesse total, os contratos ja concluidos e os que foram cancelados
(UNITED KINGDOM, 2018).

Em 2017, as PPPs nos setores de energia, transportes e infraestrutura em paises de
renda baixa e média totalizaram US $ 93,3 bilhdes de dodlares, tendo ocorrido um aumento de
37% nos investimentos em relagao a 2016. Entretanto, esse nimero ainda ¢ mais baixo em
relag@o aos relativos a investimentos realizados nos ultimos 10 anos e 15% abaixo da média
dos ultimos cinco anos. A Asia Oriental ¢ o Pacifico receberam o mais alto nivel de
investimento, enquanto a América Latina, Caribe, ¢ Africa, receberam os menores
investimentos nos ultimos 10 anos (THE WORLD BANK, 2017).

Assim, desde a década de 1990, vem-se discutindo como contabilizar esses arranjos
com o objetivo de evidencia-los no patrimonio publico e privado. Segundo Andrade (2010),
algumas questdes sdo relevantes, como: o reconhecimento da infraestrutura do parceiro
privado e do parceiro publico; reconhecimento e mensuragdo das receitas e despesas
correlacionadas; a capitalizagdo dos custos dos empréstimos; os métodos de amortizacdo dos
ativos construidos e/ou ampliados, entre outros. Dessa forma, a convergéncia as Normas
Internacionais de Contabilidade, tanto do setor publico, quanto do privado, vem determinar a
contabilizacao desses contratos.

No Brasil, desde 2009, foi emitida a Interpretagdo Técnica ICPC 01 — Contratos de
Concessao, tendo sido, posteriormente, revisada, o que se deu em 2011, a ICPC 01 (R1).
Também, no mesmo ano, foram publicadas a Orientacdo Técnica OCPC 05 — Contratos de
Concessdo e a Interpretagao Técnica ICPC 17 — Contratos de Concessdo: Evidenciagdo, as
quais trazem os itens obrigatorios a serem divulgados em notas explicativas (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011a). Assim, a conformidade com as regras de
contabilizacdo vem assegurar o produto final da contabilidade, que sdo os demonstrativos
contabeis preparados a partir das informagdes provenientes dos negocios da empresa com a

finalidade de evidenciar, de maneira objetiva, fidedigna e completa, as informagdes
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quantitativas e qualitativas aos seus usuarios (BOFF, 2007). Esses normativos tratam da
contabilizacdo do lado privado.

Do lado publico, o Conselho Federal de Contabilidade - CFC emitiu, em dezembro de
2016, a NBC TSP 05 (CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE, 2016), que trata,
especificamente, dos Contratos de Concessao de Servigos Publicos na 6tica do ente publico e
que entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 2017. Dessa forma, pela recente emissao da
norma do setor publico, entende-se que pode haver uma adequacdo entre o que a norma
estabelece e o que ¢ percebido no inicio da vigéncia de uma nova norma (NAKAYAMA,
2012). Assim, este estudo ndo terd como foco o ente publico, centrando-se apenas no ente
privado.

Diante do exposto, surge o problema desta pesquisa: qual o nivel de conformidade
da evidenciacio obrigatoria dos contratos das PPPs nos governos subnacionais
brasileiros e os fatores que podem estar relacionados a essa divulgacdo? Diante da
problematizagdo, esta pesquisa tem como objetivo geral investigar o nivel de conformidade da
evidencia¢do obrigatoria 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 relacionados com o nivel de informagao de divulgagdo. O periodo foi
escolhido devido ser 2010 o ano em que o ICPC 01 entrou em vigor.

Para efeito deste estudo, o termo ‘“conformidade” sera utilizado como parte do
compliance, que ¢ um termo mais amplo. Compliance “¢é originario do verbo em inglés ‘to
comply’ e significa estar em conformidade com regras, normas e procedimentos” (FARIA et
al. 2017, p. 5). Os autores afirmam que o propdsito da conformidade ¢ assegurar o bom
funcionamento dos sistemas de controle interno da organizacdo, reduzindo possiveis riscos,
como também difundir os controles, proporcionando o cumprimento das leis, normas, usos e
costumes declarados pelo mercado de capitais e 6rgdos de regulagao.

A defini¢do de compliance restrita apenas as questoes regulatorias e legais ganhou
flexibilidade e passou a abranger a ética, a sustentabilidade, a cultura corporativa, o risco
cibernético, o gerenciamento de dados, as informacdes de clientes e a cadeia de suprimentos,
entre outros diversos riscos emergentes (KPMG, 2018). Dessa forma, com o objetivo de se ter
uma boa governanga corporativa, ¢ necessario difundir entre as organizagdes a importancia do
cumprimento das normas, leis e regulamentos a que a organizagdo esta submetida, ou seja,
estar em compliance (MUZILLI, 2006). Com rela¢do aos contratos de PPPs, compliance se

insere como um meio de evidenciar se a instituicdo se encontra em observancia em relacdo os
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normativos vigentes, atestando o bom relacionamento entre as partes envolvidas nos contratos
e, consequentemente, a aplicagdo da transparéncia ao processo.

As leis e praticas que regem os relatérios financeiros de um pais tém um papel
indispensavel na especificacdo de requisitos e regras para o estabelecimento de um processo
adequado para monitorar, impor padrdes contdbeis e influenciar a extensdo do cumprimento
desses requisitos (AL-SHAMMARI; BROWN; TARCA, 2008). Quanto mais regulado e
maduro o sistema contabil, incluindo o padrao contabil e as leis contabeis, maior a exigéncia
da conformidade contabil (FANG et al., 2017). Destaca-se que a conformidade nos relatorios
financeiros pode contribuir para a prevencdo de demandas judiciais, lavagem de dinheiro e
manipulacdo do uso de informacgdes privilegiadas, garantindo a confidencialidade dos
negocios (FARIA et al., 2017).

Para atingir o objetivo geral e responder a questdo proposta, citam-se os objetivos
especificos:

a) Identificar a conformidade as normas brasileiras de contabilidade (em relacdo a

contabilizacao do ente privado);

b) Awvaliar o nivel de evidenciagao nos demonstrativos contabeis por meio do indice

de disclosure;

c) Analisar fatores que podem ter associacdo com o nivel de evidenciacdo

obrigatoria dos entes privados.

1.1  Relevancia do tema e justificativa

De acordo com Engel, Fischer e Galetovic (2014), o financiamento privado de
infraestruturas cresceu substancialmente nos ltimos vinte e cinco anos. Parte do crescimento
se deu pelas PPPs, que englobam o investimento e a prestacdo de servigos de projetos de
infraestrutura publica em um contrato de longo prazo com uma empresa privada.

No Brasil, até a década de 1990, o governo era o inico responsavel por manter e criar
infraestrutura de servigos publicos como hospitais, redes de saneamento e estradas por meio
de recursos proprios (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011a). Com o
passar dos anos, o governo adotou contratos de prestacdo de servigos para motivar a
participacdo do setor privado no financiamento, como também na manutencao dessa
infraestrutura, democratizando, assim, a administracdo publica com a participagdo dos
cidaddos e com a colaboragdo entre o publico e o privado (DI PIETRO, 2009). O autor

destaca, entretanto, a falta de recursos financeiros para o crescimento econémico do pais.
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Assim, o foco desta pesquisa se centra nas PPPs celebradas entre os anos 2010 a 2017
nos governos subnacionais brasileiros e, de forma especifica, na evidenciagdo desses contratos
nas demonstracdes contabeis do parceiro privado em conformidade com os normativos
contabeis em vigor.

Os Estados brasileiros possuem quarenta e cinco contratos de PPPs em execucao,
distribuidos em 4 regides do pais: Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste, apresentando essa
ultima o maior nimero de contratos em execu¢ao, com cerca de 53% do total. Os estados de
Minas Gerias e Sao Paulo foram os pioneiros em relagao as PPPs, visto que as Leis Estaduais
de PPPs sdo datadas de 2003 e 2004, respectivamente. Em Minas Gerais, as parcerias foram
instituidas pela Lei Estadual n°® 14.868, de 17 de dezembro de 2003, sendo essa a primeira lei
sobre o tema no pais, e, no Estado de Sao Paulo, pela Lei n® 11.688, de 19 de maio de 2004.

Os entes publicos passaram a se utilizar das concessdes de PPPs em diversos setores,
como saude, habitacdo, mobilidade, rodovias, saneamento e estadios poliesportivos, cujo fim
era o de agilizar a melhoria de infraestrutura e atender de forma qualitativa a sociedade. Nesse
proposito, a Administragdo Publica buscou recursos financeiros da iniciativa privada com a
finalidade de atender a prestacao de servicos de sua incumbéncia a comunidade. Rocha (2011)
acredita que a transparéncia torna-se necessaria em virtude dos atos administrativos praticados
pelo ente publico e seus parceiros no que tange a aplicacao do dinheiro publico para o alcance
do atendimento aos anseios sociais. O autor ainda enfatiza a necessidade de instrumentos de
accountability, ou seja, procedimentos de avaliagdo e comprometimento permanente dos
agentes publicos que permitam ao cidaddo controlar o exercicio do poder concedido aos seus
representantes (ROCHA, 2011).

Diante do exposto, a relevancia desta pesquisa consiste em avaliar a evidenciacao dos
critérios dos contratos de PPP’s, entendendo o papel da contabilidade como mediadora entre
sociedade, governo e entidades privadas, com o fim de fornecer a seus diversos usuarios
informacdes relevantes que resultem na qualidade da informacao, na busca da transparéncia e
na assertividade dos fatos (AZIM; ARA, 2015). Assim, além de garantir o cumprimento das
praticas legais, a transparéncia na administracdo publica estabelece um instrumento a ser
ponderado no avango de uma politica de gestdo consciente que apoia o exercicio da cidadania
por meio do controle social (COELHO; CRUZ; PLATT NETO, 2011).

Pereira (1998, p. 81) ressalta que “a cidadania se expande e se afirma na sociedade a
medida em que os individuos adquirem direitos e ampliam sua participa¢do na criagdo do
proprio direito”. Nesse sentido, ¢ relevante que os cidaddos conhegam os instrumentos

capazes de informar com qualidade, bem como identificar onde estdo sendo aplicados os
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recursos publicos pela Administragdo Publica e pelas organizagdes privadas (TCE, 2016).
Coelho, Cruz e Platt Neto (2011) acreditam que o controle, associado ao principio da
transparéncia das contas publicas e seus parceiros, permitem melhor fiscalizagdo, quer seja
exercido pelo Poder Legislativo ou diretamente pela populacao.

Dessa forma, a contabilidade ndo deve apenas servir de suporte para prestacdo de
contas, mas também contribuir para a divulgacdo de conhecimentos que permitam um
controle efetivo da gestdo governamental por meio de ampla acessibilidade as informacgdes
inteligiveis a populagdo como meio de defesa dos principios basicos constitucionais
(COLEHO; CRUZ; NETO, 2011). Assim, a evidenciagdo cumpre seu principal objetivo por
meio da contabilidade, que ¢ informar aos seus usudrios informacdes relevantes e claras
(DIAS FILHO, 2000). No Brasil, os 6rgdos de controle, geralmente, importam-se apenas em
fiscalizar a conformidade da execucdo dos gastos publicos, abandonando os demais aspectos
da movimentagao publica, como, por exemplo, os resultados, os efeitos e os impactos desses
gastos para a sociedade (ROCHA, 2011).

A omissdo das empresas privadas em divulgar as informacgdes exigidas pelas Normas
Brasileiras de Contabilidade, no que tange aos contratos de PPPs, que sdo instrumentos a
servigo da sociedade e auxilia na prestagdo de servigos publicos de qualidade e eficacia, pode
comprometer a transparéncia de todo o processo, afetando diretamente toda a comunidade. Os
cidaddos e seus representantes devem ter o poder de acompanhar como os recursos
financeiros estdo sendo gastos sem que nenhum membro da sociedade tenha vantagens sobre
outros, garantindo, dessa forma, o acesso irrestrito a informacdo (SHAOUL; STAFFORD;
STAPLETON, 2012).

Garg e Grag (2016) destacam que as PPPs buscam habilidades financeiras, gerenciais
e técnicas cujo intuito ¢ o de satisfazer o interesse publico com o fornecimento de
infraestruturas e servicos de qualidade, enquanto o setor privado busca oportunidade de
negodcios, ou seja, obter lucros e ganhos acima dos retornos de mercado com a finalidade de
que o contrato ndo se torne excessivamente oneroso para nenhuma das partes, o que
proporciona a populacdo o bem-estar social. Os autores ainda ressaltam que, na pratica, as
transacgdes entre o ente privado e a administragcdo publica visam aumentar a eficiéncia dos
projetos de infraestrutura, fornecendo ativos que sustentam os servigos publicos e os
resultados a sociedade, bem como vinculando a lucratividade do setor privado com uma
relagdo custo-beneficio ao contribuinte (GARG; GARG, 2016), além de evitar vantagens

especificas as partes contratantes.
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Assim, os governos devem impulsionar a transparéncia de sua gestdo, tendo a
sociedade o direito ao acesso e a supervisao da administragdo publica como forma de
consolidar a cidadania, zelando pela funcdo social dos contratos de PPPs (TRIBUNAL DE
CONTAS DO ESTADO DO CEARA, 2017). Nesse sentido, a administra¢ao publica, diante
das exigéncias e expectativas de boa governanca, deveria consolidar as prerrogativas basicas
de uma boa gestdo publica, servindo aos cidaddos de forma ética em busca do interesse
publico e da defesa dos principios democraticos (ROCHA, 2011). Segundo Bellanca e
Vandernoot (2013), a conformidade da evidenciagdo na contabilidade visa melhorar
o controle interno e a transparéncia com informagdes mais completas e coerentes, tornando as
demonstragdes financeiras mais coesas € comparaveis ao longo do tempo.

Diante do exposto, este estudo pretende fomentar a discussdao sobre a importancia da
transparéncia na execu¢ao dos contratos de PPPs, bem como sobre o papel da contabilidade
com sua func¢do primordial na evidenciacdo dos mesmos nas demonstragdes contabeis do
parceiro privado. Os achados podem contribuir para uma reflexdo critica de como esses
arranjos estdo sendo construidos a fim de promover o controle efetivo, o que, além de
proporcionar servigos publicos de qualidade a um preco justo, também coopera para a
prevencao de manipulacdo do uso de informagdes, garantindo, assim, a confiabilidade dos
negocios.

Destaca-se ainda que este trabalho pode contribuir para identificar e elucidar, para a
sociedade, a importancia de acompanhar as transacgdes existentes nos contratos de PPPs a fim
de que essas negociagdes ou possiveis renegociagdes ndo acarretem ao contribuinte mais
dispéndios do que beneficios. Entretanto, ainda ha necessidade de estudos que verifiquem se
as empresas que celebram os contratos de PPPs estdo evidenciando, pelo menos, todas as
informagdes exigidas pelos normativos que regem os contratos de concessdo, 0s quais
envolvem critérios de reconhecimento, bem como a mensuracao e divulgagdo dessa pratica no

sentido de garantir a conformidade com os requisitos obrigatorios.

1.2 Delimitacdo da Pesquisa

Este estudo se propds a investigar os contratos de PPPs estaduais dentro do territdrio
brasileiro, no periodo de 2010 a 2017, a fim de identificar como estava sendo feita a
divulgacdo das informagdes contdbeis nos demonstrativos financeiros, os quais sdo exigidos
pelas normas brasileiras de contabilidade, bem como os fatores associados a sua divulgacao.

Como ja citado, o periodo foi escolhido em virtude de o ICPCOI1 ter entrado em vigor em
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2010. Assim, foi observada a conformidade da evidenciagdo com as normas vigentes, ou seja,
foi verificado se as empresas privadas estdo atendendo as normas de forma fidedigna e clara

no intuito de transmitir informacdes de qualidade e confidveis.

1.3 Estrutura da Pesquisa

A presente dissertagao esta dividida em cinco capitulos (Figura 1). No primeiro
capitulo, encontram-se a introdu¢do ao tema, com destaque para abordagem das PPPs ¢ a
conformidade com as normas brasileiras de contabilidade referente ao tema, além da
relevancia da pesquisa no intuito de esclarecer a sociedade sobre a importancia da
contabilidade por meio do controle social e os objetivos do trabalho.

Figura 1 - Estrutura de Pesquisa

Capiiulo 1

Introducio

Secio 2.1

Teoria Contratunal da Firma

- s )
Caprtule 2 Secio 2.2
F“'nd“.“,nr“aﬂ Teoria do Dilvusacio (dizclesirs)
Teorica

Secio 2.3

Az Parceriaz Pablico-Privadas

Secio 2.4

Eztudoz Correlatos

Secan 2.5

Formulacio de Hipotezes

Capitulo 3

Procedimentoz Metodologicoz

Capitulo 4
Aprezentacio e Anilize doz Resultados=

Capitualo 5

Conzideracoez Finaiz

Fonte: elaborada pela autora.
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No segundo capitulo, apresenta-se: a discussdo tedrica que embasa o estudo, dando
énfase a teoria contratual da firma que evidencia os possiveis conflitos de agéncia que podem
ocorrer nas negociacdes de PPPs entre o setor publico e privado; e a teoria de divulgacao
(disclosure), que ressalta a importancia da evidenciagdo obrigatéria para melhor a
transparéncia e a qualidade das informagdes prestadas aos usudrios. Em seguida, t€m-se um
breve historico dos contratos de PPPs e sua contabiliza¢do sob a otica do ente privado, bem
como os estudos correlatos que amparam as discussoes e a formulagao das hipdteses.

No terceiro capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos em conjunto
com modelos estatisticos que auxiliam na resposta do problema de pesquisa. J& o quarto
capitulo traz a apresentacdo e analise dos resultados, bem como a discussdo acerca da relagao
do indice de disclosure com o tamanho das empresas privadas na celebragao dos contratos de
PPPs, como também sua rentabilidade e endividamento, além das empresas que auditaram os
demonstrativos contabeis presentes na amostra. Por fim, o quinto capitulo traz as

consideragdes finais.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo aborda a revisao de literatura com olhar dirigido para a teoria contratual
da firma e teoria de divulgagdo, as quais embasam esta pesquisa, como também traz um breve
histérico das parcerias publico-privadas, sua contabilizagdo pelos parceiros privados, bem

como os estudos correlatos e a formulacao das hipdteses deste estudo.

2.1 Teoria Contratual da Firma

Organizagdes sdo conjuntos de contratos entre individuos ou grupos de individuos em
que hd um equilibrio sustentavel entre os interesses de seus participantes (SUNDER, 1997).
Segundo Jensen e Meckling (1976), o contrato entre o proprietario-gerente € os acionistas ¢é
uma relagao de agéncia que se da com o acordo, sob o qual um ou mais diretores (o principal)
contratam outra pessoa (0 agente) para executar algum servico em seu nome e com alguma
autoridade.

Iudicibus e Lopes (2004) concordam que podem ocorrer alguns problemas na
execucdo de contratos devido a duas situagdes: a informagdo imperfeita e a informagao
incompleta. A informagdo imperfeita ocorre quando as regras s3o claras e todos as conhecem,
entretanto ndo conhecem as agdes dos agentes. Ainda segundo os autores, a informagao
incompleta ¢ quando as regras ndo estdo totalmente claras, porém a aplicacdo dessas regras
pode ser bem diferente daquilo que € previsto. Ja os gestores formam o grupo mais importante
de agentes cujos interesses e comportamentos influenciam diretamente na forma de
divulgacdo das informagdes por meio das escolhas contibeis, podendo haver, dessa forma,
uma tendéncia de adequagdo aos seus proprios interesses (SUNDER, 1997).

Ainda, de acordo com Sunder (1997), a contabilidade desempenha funcdes
importantes na implementacdo e na aplicacdo dos conjuntos de contratos organizacionais.
Dentre essas fungdes, conforme o autor, podem ser citadas: mensurar as contribui¢des de cada
agente; mensurar e pagar pelos direitos de cada participante; relatar aos participantes a
extensdo do cumprimento do contrato; e distribuir informagdes a potenciais participantes para
manter a liquidez dos véarios fatores de mercado dos quais as organizagdes extraem seus
recursos e distribuem certas informag¢des, como conhecimento comum para reduzir os custos
de negociacao dos contratos.

Em um ambiente com varios investidores, duas questdes sdo relevantes: assimetria de
informacao entre investidores e assimetria de informacao entre administradores e investidores

(BEAVER, 1998). Para Jensen e Meckling (1976), um dos maiores problemas na relagdo de
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contratos diz respeito a separagdo entre a posse € o controle. Scott (2009) ressalta que os
contratos tendem a uma rigidez uma vez assinados, todavia ndo conseguem antecipar todas as
possibilidades que podem ocorrer ao longo de sua execugdo. Desse modo, para haver um
equilibrio econdmico-financeiro, os parceiros privados t€ém a possibilidade de renegociagao de
contratos, visto que os contratos sdo de longo prazo e nem todas as ocorréncias podem ser
previstas, assim como o ente publico também pode renegociar, pois cada parte interessada ird
procurar maximizar a recompensa dos possiveis resultados de renegociacao (NIKOLAIDIS;
ROUMBOUTSOS, 2013).

Mansor e Rashid (2016) alertam que os contratos s3o uma ferramenta importante para
assegurar o planejamento das transagdes, visto que especificam possiveis eventualidades,
responsabilidades e riscos. Entretanto, os autores acreditam que os contratos ndo conseguem
cobrir todas as lacunas e incertezas em seus termos e condigdes, considerando-os incompletos
por se tratarem de contratos de longo prazo. Por sua vez, Engel, Fischer e Galetovic (2009)
observaram que os contratos de PPPs tendem a renegociagdes devido as mudangas que
ocorrem ao longo da concessdo e destacam alguns fatores influenciadores, como: a
concorréncia pelo contrato das empresas que baixam suas ofertas, esperando as renegociagdes
futuras; os trabalhos adicionais que sdo incluidos na renegociacio do contrato; geralmente, as
primeiras renegociacdes ocorrem pouco apos a concessdo € boa parte dos custos da
renegociagdo ndo € suportada pela administragdo atual.

Thamer e Lazzarini (2015) abordam outra questdo relevante que pode gerar conflitos
nas negociacdes de PPPs e estimular novas renegociagdes, que ¢ o fator corrupcio, o qual
contribui para a ineficiéncia da gestao de recursos financeiros por parte do governo, que pode
ser limitada ao se dividirem responsabilidades com o ente privado. Os autores acreditam ainda
que a agdo de orgdos de controle e a normatiza¢do das leis, no intuito de inibir atos de
corrup¢do, demonstram que o Brasil segue por um caminho acertado, demonstrando
melhorias do arcabouco legal e a consolidagdo das instituigdes brasileiras, inibindo, dessa
forma, a corrupg¢ao nas relagdes publico-privadas.

Ja Nikolaidis e Roumboutsos (2013) destacam que alguns contratos de PPPs tiveram
que ser renegociados em favor da concessiondria, mostrando assim uma das desvantagens das
PPPs. De acordo com Engel, Fischer e Galetovic (2011), as renegociacdes se dao pela
incerteza de mercado, regulamentacdes € demanda, a qual, na elaboracdo do contrato, nao ¢
mensurada corretamente. Outra questdo a ser considerada ¢ a partilha de riscos que nem
sempre € observada na celebracdo contratual. Nikolaidis e Roumboutsos (2013) acreditam que

os contratos precisam se adaptar ao ambiente de mudangas de mercado € ao comportamento
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oportunista, suprimindo, assim, sua ineficiéncia nos tratados das PPPs. Desse modo, percebe-
se a importancia da divulgacdo de informagdes das empresas no contexto dos contratos de
PPPs, bem como na representacdo dos arranjos contdbeis no patriménio publico e privado
com vistas a minimizar os riscos e evidenciar os beneficios.

Nessa rela¢do contratual no ambito das concessdes de PPPs, ¢ necessario que se crie
uma relacdo de confianga e transparéncia entre as partes envolvidas, visto que cada agente,
nesse contexto, busca interesses diferentes nesse tipo de transagdo. Oliveira (2005) enfatiza
que todo e qualquer contrato busca obter beneficios da relagdo. O ente publico busca atender a
sociedade com servigos de qualidade e eficiéncia, mas, para o ente privado, a motivacao € o
lucro e o acimulo de riquezas. Surge dai a importancia de se divulgarem informagdes de
forma clara para que esses interesses diversos ndo criem uma relacdo de agéncia e nao
interfiram no melhor andamento dessas negociagdes, cujo fim ¢ o de minimizar possiveis
divergéncias entre os envolvidos e proporcionar maior clareza nas negociagdes. Nesse
sentido, o exercicio da governanga corporativa pode colaborar com o aumento da
evidenciagdo, fortalecendo, consequentemente, a confianca dos investidores (ANDRADE;
ROSSETTI, 2014).

Healy e Palepu (2001) consideram que a evidenciagdo das informagdes ¢ uma
ferramenta essencial para diminuir a assimetria de informagao e os conflitos de agéncia entre
os diversos grupos de stakeholders. Por isso, a conformidade da evidenciagdo contabil
obrigatdria € relevante para a representacdo patrimonial do ente privado e, consequentemente,
contribui para mitigar a assimetria de informacao e auxiliar na tomada de decisdo de ambos os

parceiros. O proximo topico expde sobre a teoria de divulgagao.

2.2 Teoria da Divulgacao (disclosure)

De acordo com Iudicibus (2000), disclosure, palavra que deriva de disclose, € o ato de
divulgar, evidenciar, disseminar, expor, revelar, tornar algo evidente e publico e, nas
organizagdes, ¢ o ato de divulgar informagdes sobre a empresa. Na Otica da contabilidade, a
divulgacao representa a finalizacdo do processo contabil apds o processo de reconhecimento e
mensuragao dos eventos econdomicos.

A Teoria da Divulgacdo, também conhecida como a Teoria do Disclosure
(VERRECCHIA, 2001), objetiva garantir maior transparéncia nas decisdes tomadas pelos
seus gestores, contribuindo para a protecao dos investidores por meio de boas praticas de

governanga corporativa (ORO; KLANN, 2015). Kent e Stewart (2008) acreditam que boas
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praticas de governanca corporativa tém auxiliado na adocdo das regulamentagdes contabeis
em diversos paises, elevando a qualidade das informacgdes e assegurando melhor comunicagao
com os investidores.

Verrecchia (2001) subdivide a pesquisa sobre disclosure em trés categorias:
divulgacdo baseada em associagdo (association-based disclosure), que estuda o efeito da
divulgacdo exodgena na mudanca ou interrup¢do cumulativa nas agdes individuais dos
investidores; a segunda categoria, divulgagao discriciondria (discretionary-based disclosure),
que examina como gerentes e/ou empresas exercem a discricionariedade em relagdo a
divulgagdo de informagdes sobre as quais eles podem ter conhecimento; e a terceira categoria,
divulgagdo baseada na eficiéncia (efficiency-based disclosure), que discute quais arranjos de
divulgagdo sdo preferidos na auséncia de conhecimento prévio da informagdo. O autor afirma
ainda que todos esses aspectos deveriam ser observados no intuito de uma teoria mais
abrangente.

Diante disso, esta pesquisa se enquadra na segunda categoria, divulgacao
discricionaria. Zonatto et al. (2011) acredita que a divulgacao discriciondria sofre a influéncia
de diversos fatores enddgenos que se diferenciam conforme caracteristicas de cada empresa,
setor ou gestores. Para Lima (2007), a divulga¢do discricionaria esta relacionada as escolhas
contabeis por haver imperfeicdes de mercado que influenciam as escolhas por parte dos
gestores, compreendendo custo de agéncia e assimetria de informacdo por se tratarem de
relacdes contratuais em que os contratos ndo sdo completos, no caso deste estudo, por serem
contratos de longo prazo e apresentarem, no decorrer de sua vigéncia, situagdes que nao
foram previstas.

Boft (2007) frisa que a divulgagdo obrigatoria diz respeito as informagdes exigidas
legalmente pelos oOrgdos reguladores e orgdos de classes que estabelecem padrdes para
assegurar um nivel informacional minimo necessario aos usudrios. No contexto deste estudo,
o minimo exigido ¢ estabelecido pelo ICPC 17 que normatiza a obrigatoriedade da divulgagdo
dos contratos de PPPs nas notas explicativas. Conforme Iudicibus e Lopes (2004), o
disclosure possibilita a apresentagdo das informacdes qualitativas e quantitativas de forma
organizada, incluindo o méximo de dados nos demonstrativos financeiros para assegurar uma
base apropriada de informacao aos usuarios. Em geral, a divulgagdo de informagao melhora as
escolhas dos tomadores de decisdo sobre valores a serem investidos e, como medida de
desempenho, fornece incentivos para que os tomadores de decisdo escolham projetos

lucrativos (ZIMMERMAN, 2015).
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Dantas, Zendersky e Niyama (2005) julgam que existe uma semelhanga entre a
extensdao do disclosure e a defini¢do de transparéncia, deixando claro que evidencia¢do nao
significa apenas divulgar, mas divulgar com qualidade, oportunidade e clareza. Nesse sentido,
para alcangar a transparéncia pretendida com o disclosure, a instituigdo deve divulgar
informacdes qualitativas e quantitativas que possibilitem aos usudrios formar uma
compreensdo das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, observando os aspectos de
tempestividade, detalhamento e relevancia necessarios.

Por sua vez, Sziister, Sziister e Sziister (2005) sugerem que a informagao contabil seja
melhorada com informagdes adicionais. Os autores defendem que ¢ necessario o
aprimoramento dos demonstrativos financeiros, buscando maior qualidade e credibilidade
para atender aos seus usuarios. No presente estudo, entretanto, ¢ analisada apenas a
divulgacdo obrigatéria, ou seja, 0 minimo necessario para a tomada de decisdo dos usudrios
da informagao contabil.

Para Salotti ¢ Yamamoto (2005), a divulgagdo de informacdes pode ser apontada
como um processo interno, sendo possivel examinar os incentivos que os gestores e/ou as
empresas tém para divulgar informagdes. Assim, os relatdrios financeiros e a divulgagdo sdo
meios potencialmente importantes para a administragdo comunicar o desempenho e a
governanga da empresa aos seus investidores (HEALY; PALEPU, 2001).

Segundo Bushman e Smith (2003), o processo de divulgacdo envolve recursos
financeiros, como também custos de oportunidade associados a implantagdo de capital
humano qualificado, incluindo contadores, advogados, entre outros. Os autores ainda
ressaltam que as informagdes contdbeis de qualidade auxiliam na identificagcdo e avaliagao de
oportunidades de investimentos € aumentam a eficiéncia, permitindo menor incidéncia de
erros, bem como proporcionando uma alocagdo mais precisa de capital. Ademais, as
informagdes contdbeis objetivas e verificdveis contribuem para o acompanhamento dos
usudrios de acordo com as leis vigentes (BUSHMAN; SMITH, 2003). De acordo com Baums
(2002), o disclosure tem uma funcdo facilitadora no processo de decisdo, visto que a
assimetria informacional entre controladores e usudrios externos

O disclosure obrigatdrio especifico para os contratos de PPPs ¢ determinado pelos
normativos que serdao discutidos em secao especifica, sendo eles ICPC 01 (R1), OCPC 05 e
ICPC 17, que estabelecem o reconhecimento, a mensuracdo e a divulgacdo a serem
considerados, principalmente, as notas explicativas, as quais fornecem detalhes dos contratos
de PPPs e auxiliam os usuarios a terem maior clareza das informagdes. Para Iudicibus e Lopes

(2004), o disclosure auxilia na minimiza¢do das falhas de informacdes no que se refere a
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necessidade de informacdo externa por parte de acionistas e investidores e, no caso
especificos das PPPs, também por parte do parceiro publico.

Dessa forma, este estudo possibilita identificar o nivel de evidenciagdo dos contratos
de PPPs e analisar uma possivel relagao entre o nivel de disclosure entre alguns fatores como:
tamanho das empresas pesquisadas, a rentabilidade, o endividamento e as empresas de
auditorias, no caso deste estudo, identificar se essas empresas sdo auditas ou nao pelas “Big
Fours”. Importante frisar que, neste estudo, ¢ objeto de observagdo apenas o disclosure

obrigatorio exigido pelas normas ja mencionadas.

2.3 Parcerias Publico-Privadas

As PPPs surgiram com o intuito de a Administracdo Publica ampliar suas ac¢des de
forma cooperativa com a inciativa privada, dividindo os riscos e aproveitando as
competéncias do setor privado (THAMER; LAZZARINI, 2015). Essas parcerias sao
celebradas em diversos setores, como citado na introdu¢do, e, em sua maioria, tratam-se de
servigos de utilidade publica. Para Kohama (2014), os servigos de utilidade publica ndo
podem ser vistos como uma forma de comércio, visto que essa prestacdo ¢ de interesse
coletivo e ndo visa a lucros. As PPPS sdo obrigacdes permanentes que devem atender a toda
uma sociedade de forma eficiente e buscar qualidade e agilidade na sua execu¢do, garantindo
fluidez ao desenvolvimento de infraestruturas e prestacao de servicos (KOHAMA, 2014).

Importa lembrar que o Brasil passou por uma descentralizacdo administrativa por parte
do governo quando o Estado ainda conservava a titularidade do servigo, transferindo sua
execucdo para outrem. A Constitui¢do Federal de 1988, em seu Artigo 21, Inciso XII, e no
Artigo 175 (BRASIL, 1998), exige que os servigos publicos sejam prestados pelo poder
publico, direta ou indiretamente, mediante permissao ou concessdao (DI PIETRO, 2009).
Assim, as concessdes se tornaram uma opg¢ao apos as privatizagdes quando se viu esgotada a
venda de seus ativos (ENGEL; FISCHER; GALETOIC, 2007).

Para Buccini, Paiva e Almeida (2015), o poder publico vislumbra, com os contratos de
PPPs, o beneficio de compartilhar os riscos com o setor privado na intencao da reducdo de
gastos publicos, maior eficiéncia do setor privado e a melhoria na qualidade da prestacdo do
servico. Assim, o setor privado fica com aresponsabilidade de construir e operar
infraestruturas com o intuito de auxiliar no desenvolvimento de bens e servigos publicos
(HOPPE; KUSTERER; SCHMITZ, 2013). Segundo Engel, Fischer, Galetovic (2011), uma
das principais caracteristicas de uma PPP ¢ a possibilidade de o governo, em um unico

contrato, celebrar investimentos e prestacao de servigos a longo prazo. Nesse sentido, o setor
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privado administra e controla os ativos em troca de taxas de utilizacdo e pagamentos,
retornando os ativos ao governo ao final do contrato de concessao.

Conforme Di Pietro (2009), as concessdes se manifestam nas seguintes modalidades:
concessao de servico publico, concessao de obra publica, concessdo patrocinada, concessao
administrativa e concessdo do uso do bem publico. Entretanto, o foco desta pesquisa sdo as
concessdes administrativas e patrocinadas, as quais sdo formas de PPPs. Nesse caso, um
grupo de investidores privados financia e gerencia a construg¢ao do projeto, mantém e opera as
instalagdes por um longo periodo, geralmente, de 20 a 30 anos, transferindo ao final do
contrato os ativos para o governo (ENGEL; FISHER; GALETOVIC, 2014).

A Lei n° 11.079/04 estabelece que a concessdo patrocinada ¢ uma “concessdo de
servigos publicos ou de obras publicas de que trata a Lei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995,
quando envolver, adicionalmente, a tarifa cobrada dos usuarios contraprestagdo pecuniaria do
parceiro publico ao parceiro privado” (BRASIL, 2004, p.1). Nessa categoria, inserem-se 0s
pedagios e, nesse caso, 0 governo repassa recursos ao ente privado € o usuario complementa
com sua contribuicdo nas tarifas. Vale ressaltar que existem contratos no setor de rodovias
que sdo na modalidade de concessdo comum, em que existe somente a cobranga de pedagio.
Geralmente, realiza-se PPP nesse setor quando as tarifas ndo s3o suficientes para a
remuneracao dos investidores, ou seja, ndo € autossustentavel (ANDRADE, 2010).

Ja a concessdo administrativa ¢ determinada pela Lei 11.079/04 como: “[...] contrato
de prestagdo de servicos de que a Administragdo Publica seja a usudria direta ou indireta,
ainda que envolva execucdo de obra ou fornecimento e instalacdo de bens” (BRASIL, 2004,
p- 1). Segundo Di Pietro (2009), a concessdao administrativa ¢ um misto de empreitada e de
concessao de servigos publicos de longo prazo, o que ndo ocorre em um contrato de
empreitada que, em sua maioria, ¢ de curto prazo. A constru¢do e a manutencao de estadios,
presidios, entre outros, se enquadram nessa categoria (BRASIL, 2004).

O Quadro 1 apresenta a diferenca das modalidades de PPPs com a concessao comum
no que se refere a forma de pagamento do ente publico para o ente privado, assim como a
legislagio que as regula. E possivel observar que uma das principais diferencas entre os
contratos de PPPs e a concessdo comum ¢ a contraprestacdo pecunidria do ente publico em
que, no caso das concessdes comuns, a Administragcdo Publica ndo auxilia no pagamento
pelos servigos prestados, ficando esse a cargo apenas dos usudrios, como também nao
compartilha os riscos com o ente privado. Nesse sentido, o ente publico se isenta totalmente

dos riscos inerentes ao contrato.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm

Quadro 1 - Modalidade de Concessao no Brasil
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PPP Concessao comum
Concessao patrocinada | Concessdo
Administrativa

Objeto Concessao de servigos Prestacdo de servicos a Concessao de servigos

publicos com ou sem Administragdo Publica publicos com ou sem

obras publicas. com ou sem obras obras publicas.
publicas.

Usuario Coletividade. Administragdo Publica. Coletividade.
Contraprestacio Ha. Ha. Nao ha.
pecunidria do parceiro
publico ao parceiro
privado
Reparticio de riscos Ha. Ha. Nao ha.

entre as partes

Legislacao aplicavel

Lein® 11.079/2004 ¢ Lei
n° 8.987/1995,
subsidiariamente.

Lein® 11.079/2004 ¢
Arts. 21,23,25¢e¢27a39
da Lein® 8.987/1995, ¢

Lein® 8.987/1995.

Art. 31 da Lei n°
9.074/1995.

Fonte: Manual de Contabilidade aplicada ao setor publico -MCASP (STN/SOF, 2017).

Destaca-se que, com o intuito de agilizar a celebragdo dos contratos de PPPs,
surgiram, em 201, o Procedimento de Manifestacao de Interesse (PMI) por meio do Decreto
n°® 8.428/15 (BRASIL, 2015), bem como o Programa de Parcerias de Investimento (PPI),
criado pelo governo federal por meio da Lei 13.334/16, cuja finalidade era a de ampliar e
fortalecer a relacdo entre o Estado e a iniciativa privada para garantir uma expansao com
qualidade e tarifas justas, assegurando a estabilidade e seguranca juridica dos projetos, bem
como objetivando a geracdo de empregos e o crescimento do Pais por meio de novos
investimentos em projetos de infraestrutura e de desestatizagdo (BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO, 2017). Entretanto, por ser incipiente, ndo € o objeto deste estudo.

Mediante a celebragdo dos contratos de concessdo de PPPs, a evidenciacao
(divulgacdo) e a prestacdo de contas (accountability) devem ser apresentadas ao final de cada
periodo. Essa pratica ¢ obrigatoria e, de acordo com a teoria de divulgacdo, a evidenciagao
limita a assimetria de informagdo que pode ocorrer em qualquer relacdo de negdcios em que
existam as oportunidades e partes interessadas (DECHOW; SKINNER, 2000). Assim, com a
aprovacdao da Lei Complementar n° 131/09 (BRASIL, 2009), conhecida como a Lei da
Transparéncia, a sociedade tem a oportunidade de cobrar do governo uma prestagao de contas
mais transparente e fidedigna no que se refere aos gastos publicos. Assim, quando os cidaddos
comegam a exigir, o ente publico, consequentemente, tem que requerer do parceiro privado

informacdes mais detalhadas.
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2.3.1 Contabilidade da PPP Parceiro Privado

No setor privado, a regulamentacdo da contabilidade ocorre de acordo com as
Normas Brasileiras de Contabilidade, as quais foram elaboradas pelo Comité de
Pronunciamento Contéabil (CPC) e recepcionadas pelo Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) pela edigao das NBC TG, Normas Brasileiras Técnicas Geral. A interpretagdo técnica
ICPC 01 ¢ a correlacdo da interpretacdo internacional /FRIC 12 emitida pela International
Accounting Standards Comitee em 2006, atualmente, conhecida como TASB, que trata dos
contratos de concessao. Ja a ICPC 17 tem relagdao com a SIC 29 do IASB (BV2011 BB), que
prescreve as informagdes que devem ser divulgadas nas notas explicativas das demonstragdes
financeiras dos contratos de concessdo. Essa relagdo entre as normas ¢ apresentada no Quadro

2.

Quadro 2 - Normas que regulam os contratos do setor privado

CPC CFC IASB
ICPC OIN(RI), que estab?lege a conta‘blhzag;ao. dos contratqs de ITGOI(R1) IFRIC 12
concessao de servigos publicos a entidades privadas a partir da
. O Contratos de Contratos de
visdo dos concessionarios. ~ ~
Concessao. Concessao.
SIC 29

ITG 17 Contratos
de Concessio:
Evidenciagdo.

ICPC 17, que trata da evidenciagdo dos contratos de concessdo.

~ . . Divulgagdo dos
As normas serdo aprofundadas no topico seguinte. vuigas

Contratos de

Concessao.
OCPC 05, que complementa no sentido de esclarecer assuntos
N L . ~ ~ CTG 05
que tém gerado duvidas quanto a adogdo da Interpretacdo Contratos de Néo h4
Técnica ICPC 01 - Contratos de Concessao. Concessio '

Fonte: elaborado pela autora.

A ICPC 01 (RI1) estabelece que o concedente controle ou regule quais serdo os
servigos prestados pelo ente privado e a quem deve ser prestado, o que deve estar previsto em
contrato ou por meio de agéncia reguladora. Os precos a serem pagos para o concessiondrio,
bem como o direito de o concessiondrio obter renda pelo servigo prestado, também sao
incluidos no contrato. A infraestrutura utilizada para a prestacdo de servigos pode ser
construida, adquirida junto a terceiros ou aquela ja existente. Nesse caso, o concedente
repassa o bem por tempo determinado, respeitando-se o prazo contratado.

Nos contratos de PPPs, o ente privado opera como prestador de servigo, podendo
melhorar uma infraestrutura, construir ou prestar manutencdo no periodo determinado em
A receita e os custos desses servigos devem atender a outros Pronunciamentos

contrato.

Técnicos, como a CPC 47 — Receita de Contrato com Clientes. No caso do ente privado, ele
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pode desempenhar mais de um servigo vinculado a um mesmo contrato e, sendo possivel,
identifica-los separadamente. Além disso, o reconhecimento deve ser a valor justo como ativo
financeiro (quando o concessionario tem o direito incondicional de receber caixa ou ativo
financeiro) ou ativo intangivel (quando o concessionario recebe o direito de cobrar os usuarios
pelo servigo prestado). Nesse ultimo caso, os valores sdo condicionados a utilizagdo do
servigo pelo usuadrio.

Outro fator importante de que a ICPC 01 (R1) diz respeito ao reconhecimento dos
pagamentos recebidos pelo concessionario, que podem ser, em parte, em ativo financeiro e,
em outra parte, em ativo intangivel. Ja a contabilizagdo deve ser separada do recebido e do a
receber, devendo ambos, inicialmente, serem registrados a valor justo. Ainda, outros
Pronunciamentos Técnicos auxiliam na contabilizagdo dos ativos, sendo eles: o CPC 48 —
Instrumentos Financeiros; o CPC 39 — Instrumentos Financeiros: Apresentagdo; o CPC 40 —
Instrumentos Financeiros: Evidenciacdo; e o CPC 04 — Ativo Intangivel.

No registro contabil dos contratos de PPPs, as obrigacdes contratuais de manutengao
ou recuperagdo de uma infraestrutura devem ser registradas de acordo com o CPC 25 —
Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes pela melhor estimativa de gastos com
o fim de liquidar a obrigagao no final do periodo, tanto para ativo financeiro, como para ativo
intangivel. A Figura 2 traz a nota informativa 1 que acompanha a ICPC 01 (R1) com uma
estrutura contdbil basica para os contratos de prestacdo de servigo publico-privado a fim de
auxiliar para o melhor entendimento da norma.

Os itens 16 e 17 da ICPC 01 (R1) tratam dos pagamentos que o ente publico deve
fazer ao ente privado. O concedente ainda tem a possibilidade de remunerar a concessionaria
com outros ativos, os quais podem ser retidos ou negociados pelo concessionario, conforme
estabelece o item 27 da norma. Nesse caso, o ente privado registra os ativos a valor justo no
reconhecimento inicial e, em contrapartida, registra um passivo relativo as obriga¢des nao
cumpridas que ele tenha assumido em troca desses outros ativos (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011b).

Outra questdo importante diz respeito as diferengas que existem nos contratos de
participagdo do setor privado na prestagdo de servigos publicos. A nota normativa 2 da ICPC
01 (R1) traz resumidamente os contratos e os Pronunciamentos Técnicos que se aplicam a
cada tipo de contrato para melhor entendimento das diferentes formas de contratos entre a

iniciativa privada e o setor publico e suas sucessdes ao longo dos tempos.
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Figura 2 - Resumo da contabilizagdo dos contratos de servicos estabelecidos pelo ICPC 01

O concedente controla ou regula quais servigos o FORA DO ESCOPO DA
concessionario deve prestar com a infraestrutura, para :> INTERPRETACAO
quem deve presta-los e a que preco?

NZn Ver nota informativa 2

@ Sim
O concedente controla, por meio de titularidade, direito :>

beneficiario ou de outro modo, qualquer participagdo
residual significativa na infraestrutura ao final do contrato de Nio

Servico? Ou a infraestrutura é utilizada no contrato durante Nao
toda a sua vida 1til?
: e A infraestrutura existente do concedente a
Qim , . , .
A infraestrutura ¢ construida ou adquirida pelo |:> qual é d?df) acesso ao concessmnarlNo para
concessionario de terceiro para o objetivo do o propdsito do contr.ato?de prestagdo do
contrato de prestagdo de servigo? Servico:
Nao
\ Sim Sim

DENTRO DO ESCOPO DA INTERPRETACAO

O concessionario nao reconhece a infraestrutura como ativo imobilizado ou como ativo arrendado

)
| \

O concessionario de um direito O concessionario tem um
contratual de receber caixa ou outro direito contratual de cobrar
ativo financeiro do concedente, ou os usuarios dos servigos
. ~ - . Fora do Escopo
conforme sua instrugdo, conforme publicos, conforme descrito d
. . . a
descrito no item 16? no item 17?
Ni Ver item 27
a0 Na
a0 Nao
Sim - Sim
O concessionario deve rceuimecer um O concessionario deve reconhecer um
ativo financeiro na medida em que ele ativo intangivel na medida em que ele
tiver direito contratual de receber caixa tiver direito contratual de receber um
ou outro ativo financeiro, conforme ativo intangivel conforme o item 17.
descrito no item 16

Fonte: ICPC 01 (R1).

A OCPC 05 tem o fim de orientar e esclarecer duvidas que pairam em relagdo a ICPC

01 (R1), principalmente, para as concessdes de rodovia, ferrovia e energia elétrica. Entretanto,
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de acordo com a necessidade, essa orientacdo pode ser utilizada para demais contratos desde
que apresentem caracteristicas de contrato de concessio de PPPs (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010). Complementando a normatizagdo contébil dos
contratos de PPPs referentes ao ente privado, a ICPC 17 especifica a forma de evidenciar as
negocia¢des acordadas nos contratos de concessdo de PPPs, estabelecendo as informagdes
adicionais que devem conter nas notas explicativas que acompanham as demonstragdes
contabeis do concessionario ¢ do concedente. A Figura 3 estabelece, de acordo com a norma
ICPC 17, item 6, as informagdes obrigatorias exigidas no setor privado (COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 201 la).

Figura 3 — Informagdes exigidas para divulgacdo dos contratos de concessdo do setor privado.

(vi) outros direitos e obrigacdes
(v) opgdo de renovagdo ou de (por exemplo, grandes

rescisdo; e manutengdes periddicas);

Descrigdo do acordo;

N
Termos significativos do

p
(iv) obrigagao de entregar

ou direito de receber ativos
especificados no final do

e (vii) obrigagdes de fornecer a
concessionaria acesso a ativos
de concessdo de servigos ou

acordo que possam afetar prazo da concessio; outros ativos geradores de

seu montante, periodo de ~ receitas;

ocorréncia e a certeza dos
fluxos de caixa futuros; )

(iii) obrigacdes para
adquirir ou construir itens
de infraestreutura da
concessao;

mudangas no contrato

ocorridas durante o ~

periodo; e como o contrato
de concessao foi

L classificado )

(i1) obrigacao de prestar
servigos ou direitos de
receber servigos;

Natureza e a extensao
(quantidade, prazo,
montante) quando

apropriado de:

(1) direitos de uso de
ativos especificados;

Fonte: elaborada pela autora com base no ICPC 17

Dessa forma, as normas brasileiras de contabilidade vigentes e presentes nos contratos
de PPPs contribuem para a apresentacdo dos demonstrativos contdbeis de maneira confidvel e

para melhor entendimento de seus usuarios no que tange as transagoes dos contratos de PPPs.
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2.4 Estudos Correlatos

Pesquisas vém sendo desenvolvidas para melhor entender a relacdo existente nos
contratos de PPPs entre o publico e o privado, identificando suas particularidades e impactos
para a sociedade como um todo. Alguns estudos apontam que as PPPs desoneram o
or¢amento publico, repassando a obrigagdao de investimento a iniciativa privada, bem como
imprimindo eficiéncia e agilidade ao processo (ENGEL; FISCHER; GALETOVIC, 2014;
BUCCINI; PAIVA; ALMEIDA 2015).

Scalzer, Beiruth e Reina (2016) analisaram os principais reflexos oriundos da adogao
do ICPCOI e da Lei 12.783/13, buscando verificar se existe associagdo entre a implantagao da
referida lei e a classificagdo e o reconhecimento dos ativos financeiros em empresas de
concessdo. Os resultados apontaram para uma maior associagdo entre a classificagdo de
empréstimos e os recebiveis anteriores a atual legislacdo, bem como uma forte associa¢dao
com a classificacdo disponivel para venda posterior a legislagao.

Por sua vez, Pedro e Ribeiro (2016) verificaram as contabilizagdes dos contratos de
concessoes com vistas a identificar a adesdo as normas contabeis (ICPCO1) e a devida
contabilizacao dos termos contratuais com base na analise documental de relatorios emitidos
por trés concessionarias de rodovias. O resultado mostrou adesdo e uniformidade no
tratamento de receitas e ativos, porém com divergéncias em relagdo aos passivos. Thamer e
Lazzarini (2015) identificaram e testaram fatores criticos para que as parcerias publico-
privadas (PPPs) avancem ao longo das fases pré-contratuais. Os resultados indicaram que as
PPPs avancam mais rapidamente em locais com nivel moderado de corrupg¢do. Do lado das
firmas, a busca por parcerias que adicionem competéncias complementares ao consorcio
privado € um fator relevante para o avango da PPP.

Cruz e Marques (2014) forneceram uma base tedrica para o célculo de uma ferramenta
denominada comprador do setor publico (PSC) e abordaram, particularmente, a escolha da
taxa de desconto para os projetos de PPPs. Os autores também observaram que as
metodologias para o calculo do PSC variam significativamente de pais para pais,
apresentando diferentes niveis de sofisticacdo. Esses autores ainda verificaram que o uso de
diferentes taxas de desconto pode impactar consideravelmente no célculo do PSC e que existe
uma pressao politica para o desenvolvimento de projetos PPPs.

De Aragjo Lima e Bainha (2013) analisaram, junto as normas internacionais e ao CPC,
que o tema ¢ abordado em uma empresa concessionaria do Estado de Santa Catarina,

exemplificando e fundamentando como funciona o intangivel dessa empresa e como sdo as
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movimentagdes dessa conta na pratica. Na SC Gas, os ativos intangiveis representam os bens
adquiridos ou recuperados pela empresa durante a vigéncia do contrato de concessdo que,
apods o seu término, retorna ao poder do concedente, de acordo com o ICPC 01 e OCPC 05.

Brugni et al. (2013), por sua vez, investigaram se as caracteristicas contabeis da IFRIC
12 e ICPC 01 podem influenciar de forma significativa na formacdo de tarifas do setor de
energia elétrica no Brasil. Os resultados apresentados demonstraram que o modelo de
tarifacdo pode sofrer alteragcdes em fung¢dao das normas, o que torna uma tarefa dificil e
complexa a sua aplicacdo efetiva no ambiente regulado pela Agéncia Nacional de Energia
Elétrica— ANEEL.

Paris et al. (2011) compararam os efeitos esperados, no Brasil e na Unido Europeia, da
adocdo da norma internacional IFRIC 12 (ICPC 01, no Brasil), que trata de contratos de
concessdo. Os resultados foram parcialmente condizentes, visto que a maioria dos
respondentes brasileiros se manifestou positivamente quanto a relevancia e, parcialmente, em
relacdo a confiabilidade, comparabilidade e compreensibilidade esperadas das informagdes
geradas com a aplicagdo da interpretacdo, enquanto os respondentes europeus manifestaram
expectativas majoritariamente positivas em relagdo as quatro caracteristicas.

Ferreira, Fernandes e Rodrigues (2009) levantaram uma discussdo baseada nos
relatorios de empresas que ja adotaram a IFRIC 12 e nos potenciais efeitos da ado¢ao dessa
norma em empresas brasileiras. O principal efeito da adocdo da IFRIC 12 por empresas
concessionarias de servigos publicos que atuam no Brasil consistiu em alteragdes na estrutura
de composi¢do do ativo devido ao ndo reconhecimento da infraestrutura relacionada a
concessdo no ativo imobilizado das concessiondrias e ao reconhecimento do ativo intangivel
nas contas representativas de ativos financeiros.

Cabral e Silva Jr. (2009), em sua pesquisa, trataram a respeito dos contratos de PPPs,
para construgdo de estddios de futebol. O estudo abordou os limites e as possibilidades da
utilizacao dos contratos de PPPs para constru¢do dos estddios. Com a pesquisa, foi possivel
concluir que empreendimentos no entorno do estadio seriam essenciais para atenuar oS riscos
e viabilizar as PPPs em fun¢do das incertezas de demanda associadas a bilheteria de jogos de
futebol. Tal investigacdo se deu pela demanda da construcdo de estddios em decorréncia da
Copa do Mundo em 2014.

Por sua vez, Andrade e Martins (2009) analisaram os Normativos de Contabilidade
Internacional sobre Contabilizacdo de Contratos de Parcerias Publico-Privadas. Sua pesquisa
abordou a mensuracdo dos riscos que envolvem os contratos de PPPs por meio da revisao

conceitual e a andlise dos normativos contabeis. Ao final do estudo, o autor chegou a
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conclusdo de que a normas, apesar de suprimirem conflitos provenientes de eventos econdmicos dos
contratos de PPPs, carecem de algumas adaptagdes, visto que a norma nao mensurou OS TiSCOS
envolvidos entre as partes. Peci e Sobral (2007) analisaram o modelo de PPPs adotado no
contexto inglés em relagdo ao modelo concebido pelo governo brasileiro, tendo sido
observado reduzido poder de aplicacdo do modelo britanico no contexto brasileiro.

Especificamente, quanto a andlise normativa, existem estudos sobre o ICPC 01,
entretanto, ndo foram encontrados estudos nas bases pesquisadas que analisaram a
conformidade exclusivamente na contabiliza¢ao dos contratos de Parcerias Publico Privadas —
PPPs celebrados com os governos subnacionais, vindo este estudo preencher essa lacuna.

As PPPs ainda deixam muitas oportunidades de pesquisa diante de sua complexidade e
amplitude de atuag¢do. Nos paises em desenvolvimento, como o Brasil, a busca por melhoria
na prestacao de servigos publicos e na infraestrutura permite a celebragdo de contratos de
concessao de PPPs em diversos setores, devido a falta de recursos da Administracao Publica.

Assim, este estudo difere dos demais, pois analisa a aplicacdo da ICPCO1 em contratos
de parcerias publico-privadas que compartilham riscos com o poder concedente,
diferentemente dos arranjos de concessdo comum em que o0s riscos sdo assumidos somente
pelo parceiro privado. Dessa forma, esta pesquisa pode proporcionar uma contribuigdo para
verificar se as empresas do setor privado que celebram os contratos de PPPs estdo divulgando
em conformidade com a normativos contabeis pertinentes aos contratos de PPPs, visto que a
legislagao obriga a divulgacdo fidedigna, conforme estabelece a Lei.11.638/2007, bem como
alertar para que os 6rgdos reguladores fiscalizem com maior rigor, ja que o intuito desses
contratos € servir a populagdo com qualidade e eficiéncia, além de precos justos e
transparéncia.

Este estudo pretende ainda trazer uma reflexdo sobre o cumprimento ou ndo a
conformidade e aderéncia das normas contabeis e a responsabilidade dos 6rgdos reguladores.
Nas bases pesquisadas, ndo foram encontrados trabalhos que trataram dessa temadtica,
especificamente, em relacdo aos contratos de PPPs, visto que a legislacdo que rege esse tipo
de negociagdo ainda ¢ muito recente. Assim, para responder a questdo de pesquisa, foram
levantadas algumas hipoteses que podem estar relacionadas com o nivel de divulgacao
(disclosure) com base na literatura existente, como ja discutido neste referencial tedrico, com
0 objetivo de investigar a associagdo com o indice de diclosure que foi calculado com base

nos normativos ja citados.
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2.5 Formulacao das Hipoteses

Cruz e Lima (2010), em sua investigagdo, encontraram evidéncias de que o tamanho
da empresa pode influenciar o percentual de disclosure. Assim, empresas maiores evidenciam
mais, possivelmente, devido a menores custos de divulgagdo. latridis (2011) também
observou em seu estudo, em relacdo a qualidade das divulgacdes contabeis de empresas
listadas no Reino Unido, que as empresas de maior porte, rentabilidade e liquidez exibiam
divulgagdes contabeis de alta qualidade. Estudos sustentam que o tamanho da empresa
explica, em grande parte, as informacdes fornecidas, encontrando uma relagdao direta entre
essa variavel e a qualidade das informagdes, sendo uma influéncia positiva ao nivel de
disclosure (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; MAPURUNGA et al., 2015). Assim, levanta-

se a primeira hipotese:

H;: O tamanho da empresa tem relacdo positiva com o nivel de evidenciacdo

obrigatoria.

Nas ultimas décadas, houve um aumento no interesse de profissionais, reguladores e
académicos pela divulgagdo contabil e a sua relacdo com a qualidade da auditoria, o que se
deu apods varios escandalos de relatérios financeiros e a subsequente resposta legislativa e
profissional a esses escandalos (ZHOU, 2007). Ball, Jayaraman e Shivakumar (2011)
acreditam que o custo do cumprimento dos padroes minimos de divulgacdo ou o de ndo
cumprimento determina o comprometimento com a evidenciagdo dos relatorios financeiros.
Entretanto, ndo se sabe muito a respeito de como as empresas dentro de um determinado
regime podem se comprometer com credibilidade a diferentes niveis de divulgacdo de
informacodes privadas.

Healy e Palepu (2001) destacam que a credibilidade das divulgacdes de gestdo ¢
reforgada pelos reguladores, normatizadores e auditores, visto que a divulgacdo contribui no
sentido de aumentar a transparéncia das organizacdes. Entre essas iniciativas, um impulso em
direcdo a um numero maior de divulgacdo de informagdes nos demonstrativos financeiros tem
sido proeminente (BAUMANN; NIER, 2004). As empresas que experimentam uma mudanga
na gestao ou sdo auditadas por uma “Big Four” também tendem a relatar divulgacdes de alta
qualidade (IATRIDIS, 2011). Nesse sentido, os auditores tém uma posi¢do Unica dentro
de firmas como representantes de interesse publico ao monitorar os relatorios sobre a

conformidade da organizacdo com os critérios estabelecidos (JEPPESEN, 2018).
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O sistema de auditoria ¢ um procedimento informacional com a finalidade de
assegurar a fidedignidade dos relatérios contdbeis (LOPES; MARTINS, 2007). Contudo, a
independéncia dos auditores pode ser comprometida, visto que eles t€ém de certificar os
demonstrativos financeiros de seus contratantes e sao quem os remunera (NAKAYAMA,
2012). Oliveira, Nakao e Nardi (2017), em pesquisa sobre a influéncia das firmas de
auditorias na divulgacdo de notas explicativas de empresas que tém ativos bioldgicos e
produtos agricolas em seus balangos patrimoniais, encontraram que a qualidade na
informacao apresentada pelas empresas auditadas por Big Four ¢ maior em relacao as demais.

No estudo de Prazeres et al. (2016), ndo se constatou uma relagdo positiva do indice de
divulgagdo de intangiveis e imobilizados com as organizagdes que sdo auditadas 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 divulgacao de informagdes contabeis

mais elevado. Portanto, a segunda hipotese € a seguinte:

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

evidenciagao obrigatorio.

Segundo Verrechia (2001), os gestores das empresas sao motivados a divulgar sua
rentabilidade com vistas a valorizar as a¢des no mercado, atraindo novos investidores e
satisfazendo a confianca dos acionistas. Alguns estudos ndo identificaram a relag@o positiva
entre a divulga¢do de informagdes com a rentabilidade (LIMA et al., 2010; PRAZERES et al.,
2016; MARURUNGA et al., 2015), mas, por outro lado, existem estudos que apontam a
associacdo da rentabilidade com o maior nivel de divulgagdo (MEEK; ROBERTS; GRAY,
1995; MURCIA; SANTOS, 2009; QIU; SHAUKAT; THARYAN, 2014). Meek, Roberts e
Gray (1995) consideram que empresas mais lucrativas tendem a divulgar mais informagdes
com o objetivo de levantar mais capital.

Mapurunga et al. (2015) constataram que, de maneira geral, as empresas apresentaram
baixo cumprimento as orientagdes de divulgacdo exigidas pelos normativos e que as variaveis
como rentabilidade, endividamento e internacionalizagdo ndo apresentaram significancia
estatistica e, portanto, ndo impactaram no nivel de disclosure. Segundo Prazeres et al. (2016),
seu trabalho assumiu que empresas mais rentdveis tenderiam a apresentar maior nivel de
divulgagdo de informagdes, sendo esperada uma relacdo positiva entre o nivel de divulgacao

de intangiveis e imobilizados e a rentabilidade. No entanto, observou-se que a rentabilidade
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ndo apresentou uma relagdo significante, mostrando uma relacdo negativa ao nivel de
disclosure.

Ja Qiu, Shaukat e Tharyan (2014) examinaram a relagdo entre divulgagdes ambientais
e sociais de uma organizacao ¢ sua rentabilidade e valor de mercado, tendo sido concluida
uma relagdo positiva entre rentabilidade e o nivel de divulgagdo. Diante do exposto, nao ha
consenso na literatura sobre se a rentabilidade influencia no indice de divulgacdo. Assim, a
terceira hipotese levantada ¢:

Hj: A rentabilidade apresenta relagdo positiva com o indice de divulgagao.

Lemos, Rodrigues e Ariza (2016) consideram que as empresas apresentam uma
tendéncia a ocultar operagdes no mercado derivativo em virtude dos riscos envolvidos nessas
transagdes € & ma reputagdo a partir das perdas incorridas. No entanto, os autores atestaram
que o endividamento ¢ um fator explicativo do nivel de divulgagdo sobre os instrumentos
derivativos. Para Fernandez, Moreno ¢ Olmeda (2006), a qualidade da informagdo divulgada
acompanha, de forma significativa, as varidveis explicativas para um melhor nivel de
divulgacdo, sendo essas varidveis o endividamento e o tamanho da empresa.

Prazeres et al. (2016) analisaram as caracteristicas empresariais determinantes no nivel
de divulgacdo de informagdes sobre ativos intangiveis e imobilizados. Em sua pesquisa,
esperava-se que, quanto maior o nivel de endividamento, maior o nivel de divulgagdo de
intangiveis e imobilizados. Entretanto, ndo foi observada uma relagdo significante em relagao
ao indice de divulgagdo de intangiveis e imobilizados. Neste estudo, a hipdtese de que as
empresas tendem a uma maior transparéncia, quando necessitam de maior acesso ao capital de
terceiros, ndo se aplica as informagdes relativas a intangiveis e imobilizados.

Rover et al. (2012) evidenciaram que gestores de instituigdes com maior nivel de
endividamento tém inclinacdo a divulgar mais informagdes para afastar a desconfianca do
mercado e satisfazer os credores e acionistas, reduzindo, assim, o custo de agéncia da divida.

Dessa forma, a quarta hipotese €:

H,4: O endividamento tem uma relagdo positiva com o nivel de divulgacao.

Em resumo, as hipoteses de estudo sdao: O nivel de disclosure das concessionarias de

servicos publicos estio associados positivamente a: H; - tamanho da empresa; H, -

auditoria; H; — rentabilidade; e H, - endividamento.
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A aplicacdo desses indicadores justifica-se por esses ja terem sido empregados em
estudos anteriores que buscam explicar o disclosure das empresas, o que permite a
comparagdo com os achados desta pesquisa. Na proxima se¢do, sdao detalhados os

procedimentos metodologicos adotados neste estudo.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por intuito explanar os procedimentos metodologicos adotados, bem
como as variaveis utilizadas e os testes estatisticos realizados para analise de dados. Assim, a
primeira se¢do aborda a caracterizagdao da pesquisa, a populagdo, a amostragem e a amostra.

Adiante, sdo apresentados os testes estatisticos utilizados.

3.1 Caracterizacio da Pesquisa, Populacio, Amostra e Amostragem

Esse estudo tem como norte a investigagao acerca da conformidade da evidenciagdo
obrigatoria dos contratos de concessdo na modalidade Parceria Publico Privado no ambito
estadual do territério nacional brasileiro, no periodo de 2010 a 2017, analisando quais os
fatores estdo associados a um maior indice de divulgagdo. Assim, acredita-se que a pesquisa
contribui para a investigacdo de como se d4 o reconhecimento, a mensuragdo e a divulgacdo
na contabilizacao dos contratos de PPPs e sua aderéncia as normas de contabilidade.

Dessa forma, tem-se que o presente estudo pode ser tratado como descritivo, pois visa
descrever o fendmeno no qual sdo verificados os procedimentos adotados na divulgagdo das
informacgdes contabeis ¢ a frequéncia com que isso ocorre. Quanto ao problema de pesquisa,
adota-se a classificacdo de qualitativa-quantitativa, uma vez que serdo adotados
procedimentos matematicos com a finalidade de apresentar um modelo de como as varidveis
se relacionam.

Conforme ja exposto, este trabalho tem por finalidade discorrer acerca da hipdtese de
que o nivel de disclosure das concessionarias de servigos publicos estdo associados
positivamente ao tamanho da empresa, a auditoria, a rentabilidade e ao endividamento. O
calculo do indice de disclosure, tendo em vista a natureza desta pesquisa, foi baseado nos
trabalhos Zonato et al. (2011); Nakayama (2012) e Prazeres et al (2016), os quais utilizaram
um Checklist.

O Checklist, elaborado especificamente 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, observando-se o
reconhecimento, a mensuracdo e a divulgacdo acerca dos contratos de PPPs referente a
infraestrutura operada pelo concessionario, como consta no apéndice.

Com base nos estudos de Zonato et al. (2011); Nakayama (2012) e Prazeres et al.
(2016), para a quantificacdo de itens atendidos por meio do checklist utilizado, atribuiu-se o

valor 0 (zero) para uma obrigacdo ndo atendida e valor 1 (um) para item obrigatdrio
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divulgado. Para os casos em que uma determinada empresa ndo tivesse obrigacdo de
exposicdo de algum item, adotou-se valor 1 (um), visto que, nesse caso, a empresa nao
poderia ser punida, ja que determinada informagdo nao se aplica a um determinado tipo de
contrato, podendo ser ele administrativo ou patrocinado, o que requer tratamentos diferentes

em sua contabiliza¢do. Assim, a Equagdo 1 apresenta o calculo desse indice.

Equacao 1 — Calculo do indice de disclosure

n 3
1 di

INDISC = S=1— x 100 (1)
j=1

dj

Onde,
di. total de itens divulgados e nao aplicaveis pela empresa (sendo atribuido o valor 1)

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

A populagao deste estudo corresponde a 45 empresas que detém contratos de PPPs no
Brasil a nivel estadual, ou seja, foram consideras alvos do trabalho todas as empresas do
Brasil com contratos de PPPs com atuacdo dentro de um determinado estado. Dessa forma,
empresas com contratos de PPPs municipais e federais ndo foram consideradas populagao-
alvo deste trabalho. Como delimitacdo de intervalo temporal, foram considerados contratos
firmados entre os anos 2010 a 2017. Logo, a coleta de dados foi pautada a partir da analise
documental de demonstrativos financeiros do setor privado disponibilizados em jornais e nos
sitios eletronicos de cada empresa investigada.

O processo foi regido pela disponibilizacdo de informagdes necessarias para a
execugdo deste trabalho contidas nos demonstrativos contabeis, como também nos contratos e
seus aditivos disponibilizados em sitios eletronicos do governo de cada estado, que
compreende os contratos de PPPs, no intuito de complementar as informagdes para melhor
compreensdo dos resultados. Dessa forma, ao fim desse processo, obteve-se como amostra 26
empresas com contratos de PPPs em execug¢do dispersas em quatro regioes brasileiras.

Ressalta-se que algumas empresas ndo publicaram seus demonstrativos financeiros
com as notas explicativas, como também houve dificuldade de localiza-los nos didrios oficiais
dos estados, bem como nos sitios eletronicos 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 3 apresenta os
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contratos analisados, bem como os segmentos aos quais fazem referéncia. Posteriormente, na

Tabela 5, estao relacionados os contratos com as empresas concessionarias que os executam.

Quadro 3 - Relacao dos Contratos Estudados

Nimero
de
Contratos Segmento Contratos
PPPs (em
execucao*)

Rodovia MGO50(MG); Linha 4 (metrd) (SP); Linha 8 (metr6) (SP); | Transporte 7
Rodovia Tamoios (SP); VLT Anhanguera (GO); Sistema Metroviario
(BA); Sistema Viario (PE)

Rio Manso (MG); Sistema Alto Tieté (SP); Sistema Sdo Lourengo (SP); | Saneamento 8
Esgotamento Sanitario de Serra e Vila Velha (ES); Emissario Submarino
(BA); Esgotamento Sanitario (PE); Adutor Agreste (AL); Sanitario
Maceio6 (AL);

Mineirao (MG); Fonte Nova (BA); Arena Itaipava (PE); Arena das Dunas | Estadios 4
(RN);

Complexos Hospitalares (SP); Faca Facil (ES); Diagnostico por Imagem | Satude 4
(BA); Vapt Vupt (CE);

Aeroporto Zona da Mata (MG); Complexo Penal de Ribeirdo das Neves | Outro 3

(MG); Centro Administrativo (DF).

Nota: (*) Numero de contratos em execucdo 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 evidenciacdo obrigatéria que estd sendo praticado nas

empresas estudadas.

3.2 Variaveis do Estudo

O presente estudo levantou a hipdtese de que o indice de disclosure esta positivamente
associado ao tamanho da empresa, a auditoria, a rentabilidade e ao endividamento. Dessa
forma, a fim de mensurar tal relacdo, adota-se como varidvel dependente o indice de
disclosure, calculado conforme exposto pela Equacdo 1 e apresentado na se¢do anterior. Ja as
variaveis independentes sdo endividamento, auditoria, rentabilidade e tamanho da empresa. A
forma de mensuracao dessas variaveis segue exposta no Quadro 4.

Quadro 4 - Variaveis Independentes

Variavel Independente Sigla Meio de Mensuracdo Forma de Mensuragdo
Demonstracao Valor do Ativo Total (AT) disposto na
Tamanho da Empresa TAM Contabil demonstragdo contabil *
Empresas auditadas pelas Big Four
Auditoria AUD Checklist recebem valor 1 (um), caso contrario,
recebem valor 0 (zero)

Continua...
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Conclusdo
Variavel Independente Sigla Meio de Mensuragéo Forma de Mensuragdo
. Demonstracao E a razdo entre o Lucro Liquido (LL)
Rentabilidade RENT Contabil e o Patrimoénio Liquido (PL)
.. Demonstracao E a razdo entre o Passivo Total (PT)**
Endividamento END Contabil 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.

Apobs a apresentacdo das variaveis dependente e independentes, sdo expostos os
procedimentos de anélise dos dados. Assim, a proxima se¢ao sera responsavel por apresentar
os procedimentos estatisticos utilizados nesta pesquisa, bem como o papel de cada variavel na

estimacao da modelagem proposta.

3.3 Procedimentos de Analise de Dados

Como ja citado, o propodsito deste estudo foi investigar a conformidade da
evidenciacdo obrigatoria dos contratos de PPPs dos governos subnacionais brasileiros e os
fatores que podem ser associados ao nivel de informacdo. Assim, 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 regressao
linear simples e multipla. Segundo Favero e Belfiore (2017, p. 512), “a técnica de regressdo
linear oferece, prioritariamente, a possibilidade de que seja estudada a relagdo entre uma ou
mais variaveis explicativas, que se apresentam na forma linear, e uma varidvel dependente
quantitativa”.

Pela natureza do presente estudo, torna-se possivel a aplicagdo da regressdo linear
simples e multipla. A utilizagdo dos dois modelos se deu a fim de explorar mais
profundamente o comportamento das varidveis independentes em relacdo ao indice de
disclosure por empresa (regressdo simples) e por segmento (regressdo multipla). Assim, o

Quadro 5 apresenta a sumarizagdo dessa operacao.

Quadro 5 - Modelos de Regressao Linear

Regressao Modelo Variavel dependente Variavel Independente
Modelo 1 Auditoria
Simol Modelo 2 fndice discl Tamanho da Empresa
imples Modelo 3 ndice disclosure por empresa Endividamento
Modelo 4 Rentabilidade

Continua...
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Conclusao
Regressao Modelo Variavel dependente Variavel Independente
Modelo 5 | Indice disclosure segmento Transporte ..
— - - Auditoria
Modelo 6 | Indice disclosure segmento Saude
iy — - Tamanho da Empresa
Multipla Modelo 7 | Indice disclosure segmento Saneamento .
— - — Endividamento
Modelo 8 | Indice disclosure segmento Estadios 1
Rentabilidade

Modelo 9 | Indice disclosure segmento Outros

Fonte: elaborada pela autora

Para estimacao dos modelos de regressdo propostos, em virtude do baixo nimero de
observagoes, aplicou-se a reamostragem, via Bootstrap, de modo a aumentar o poder dos
testes com 3000 iteragdes. O objetivo da aplicagdo do Boostrap neste estudo € fazer a andlise
a partir da distribui¢do estatistica dos valores-p, no intento de satisfazer os pressupostos
inerentes a regressdao simples e multipla e, assim, verificar se foram prontamente satisfeitos.
Nesse sentido, destaca-se que, com a reamostragem dos valores-p, atinge-se a suposi¢do de
que as variancias sdo homogéneas e, além disso, a distribuicdo dos valores-p se aproxima da
distribuicdo normal, satisfazendo, entdo, os pressupostos da regressdo. Contudo, tem-se que
os resultados apresentados no proximo capitulo adotam o nivel nominal de significancia a 5%,
ou seja, com 95% de confianca.

A partir da estimacdo dos modelos de regressdo, parte-se para interpretagdo do valor
do coeficiente de determinacdo. Segundo Favero e Belfiore (2017), o célculo do coeficiente
de determinacdo traduz o quao o conjunto de dados analisados varia em relagdo a média.
Nesse sentido, os pesquisadores apontam que, quanto menor o resultado desse coeficiente,
mais homogéneos em relacdo a média os dados sdo e, por oposto, quanto maior o valor
percentual, mais heterogéneos os dados sdo em relagdo a média. Logo, para efeito da
determinagdo do poder explicativo do modelo estimado, utiliza-se o coeficiente de
determinagdo (R?).

Este capitulo teve por objetivo apresentar o cenario no qual as andlises serdo
desenvolvidas. O proximo capitulo explora os resultados e as discussdes acerca dos
resultados. Adicionalmente, no intuito de conhecer os dados analisados, serdo apresentadas as
estatisticas descritivas que envolvem os dados analisados com o calculo do coeficiente de

variagdo, médias, desvios padrdo e frequéncias observadas.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo tem por escopo apresentar os resultados e discussdes acerca das analises
de dados descritas no Capitulo 3. Assim, a primeira secdo aborda a andlise descritiva dos
dados e, na sequéncia, a analise do indice de disclosure, bem como os resultados inerentes a

regressao simples e, por fim, a regressao multipla.

4.1  Analise Descritiva das variaveis independentes

Esta se¢do apresenta os resultados da analise descritiva dos dados por meio da média,
desvio padrao, coeficiente de variagdo, maximo, minimo e frequéncias. Para a execucao dessa
analise, foram consideradas as varidveis para todas as empresas e, posteriormente, essas foram
separadas por segmento. Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados da analise descritiva dos
dados gerais. Os primeiros resultados se referem a andlise das varidveis tamanho da empresa,
endividamento e rentabilidade, que foram coletadas a partir das analises documentais dos

relatorios financeiros das empresas estudadas. Esse resultado € apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Analise descritiva - Dados Gerais

Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padrao CV* (%)

Tamanho da Empresa  R$ 1.672,00 R$ 24.956.433,00 R$ 833.952,84 R$2.300.351,82 276%
(R$ milhares de reais)

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 sdo heterogéneas. Essa evidenciagdo,
representada pelo coeficiente de correlacdo, demonstra que alto valor coeficiente indica o
quao os objetos analisados sdo dissimilares. Nesse sentido, por meio da analise do coeficiente
de variacdo da variavel tamanho da empresa (ativo total), pode-se inferir que serdo estudadas
empresas com realidades diferentes quanto ao ativo declarado nos relatdrios contabeis.

Ja quanto a variavel endividamento, tem-se que hé, em geral, empresas em que o ativo
total ¢ maior que o passivo total, sendo os resultados da média, nesse caso, menores que 1
(um). Essa relagdo mensura o percentual de recursos totais da empresa (ativo total) que se

encontra sustentado por capital de terceiros, indicando a dependéncia financeira da mesma
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(ASSAF NETO; LIMA, 2014). Assim, esse resultado mostra que 75% dos recursos das
empresas sao financiados por capital de terceiros, ou seja, denota extrema dependéncia. Sobre
esse cenario, ¢ possivel afirmar um alto nivel de endividamento das empresas estudadas.
Estima-se que, em geral, a variagao do endividamento em relagdo a média para esse critério ¢
menor.

Para a varidvel rentabilidade, percebe-se que, em geral, as empresas abarcadas neste
estudo apresentam patriménio liquido superior ao lucro liquido, sendo, nessa relagao,
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 baixos lucros que sdo apresentados nos primeiros anos ou, até
mesmo, os prejuizos. Dessa forma, entende-se que ainda pode ndo ter havido tempo suficiente
para o retorno financeiro esperado, visto que a empresa privada busca o lucro nessa
negociacao.

Outro ponto relevante ¢ que os contratos sofrem grande variacdo no que se refere ao
valor de contrato ¢ ao tempo de contratacdo, pois, dentro da amostra coletada, existem
contratos que estdo 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 rentabilidade. Outro fator que pode explicar os resultados referente a
rentabilidade diz respeito ao financiamento que as empresas adquirem com terceiros ao iniciar
os contratos de PPPs a fim de operacionalizar os servi¢os 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 os investimentos necessarios para o inicio dos
contratos variam de empresas para empresas, como também de negdcio contratado, algumas
delas apresentam prejuizos vultosos nos primeiros anos ou, entdo, pequenos montantes de
lucro. Adicionalmente, tem-se que hé, para esse critério, uma grande variagdo em relacdo a
média, uma vez que o coeficiente de variagdo se mostra alto. Isso refor¢a o conceito de que,
de modo geral, as empresas estudadas neste trabalho apresentam realidades distintas.

Ao se analisarem os resultados evidenciados na Tabela 2, percebe-se que ha
similaridade com o que foi exposto pela Tabela 1, ao passo que a Tabela 2 apresenta a analise

descritiva de cada variavel em relagdo ao segmento a que pertencem as empresas.
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Tabela 2 - Analise descritiva das variaveis TAM, END e RENT

Segmento Varidveis Minimo Maiximo Média DP* CV**
Tamanho (a) 1.967,00 3.312.821,00 553.950,00 668.952,94 121%
Saneamento  Endividamento 0,04 0,97 0,75 0,23 31%
Rentabilidade (b) 673,50 5,83 -17,92 110,78 -618%
Tamanho (a) 232.773,00 1.116.833,00 736.171,00 271.997,43 37%
Estadios Endividamento 0,48 0,97 0,77 0,13 16%
Rentabilidade (b) -1,55 1,41 0,23 0,52 225%
Tamanho (a) 12.083,00 24.956.433,00 2.860.288,22 8.286.525,88 290%
Saude Endividamento 0,31 0,88 0,58 0,21 36%
Rentabilidade (b) 1,78 1,00 0,20 0,84 418%
Tamanho (a) 9.086,00 4.711.569,00 908.105,13 981.916,03 108%
Transportes  Endividamento 0,58 2,21 0,85 0,26 31%
Rentabilidade (b) -2,34 10,80 0,29 1,78 612%
Tamanho (a) 1.672,00 604.071,00 227.078,50 225.749,10 99%
Outros Endividamento 0,06 2,19 0,57 0,50 88%
Rentabilidade (b) -5,53 2,50 -0,74 2,18 -294%

Nota: (*) DP significa desvio padrdo e (**) CV significa coeficiente de variagdo. As variaveis sinalizadas com
(a) e (b) sdo expressas em milhares de reais (R$).
Fonte: elaborada pela autora.

Pode-se observar que, no setor saneamento ¢ outros, a varidvel rentabilidade
apresentou coeficientes de variagdo negativo, visto que, no setor outros, esta incorporado o
contrato do Aeroporto que, no primeiro ano de vigéncia, ndo apresentou lucro e, no segundo
ano, apresentou prejuizo. Ja quanto ao setor de saneamento, pode-se destacar o contrato de
Saneamento do Espirito Santo, o qual apresentou prejuizo nos dois anos de analise.

Com os dados da Tabela 2, pode-se inferir, quanto a varidvel tamanho da empresa, sao
as empresas do segmento da Satide que possuem ativos mais expressivos, tendo em vista que
a média ¢ de quase trés milhdes de reais, e as empresas classificadas em “outros” sdo
empresas de menor porte, pois possuem valores abaixo da média geral. Os segmentos
Saneamento, Satide e Transportes sdao os que apresentam maiores variagdes em relacdo a
média.

J4 em relagdo a variavel endividamento, evidencia-se, a partir do coeficiente de
variacdo, que os setores Saneamento, Saude e Transportes apresentam variagdes na casa dos
30%, o que refor¢a a evidéncia de empresas heterogéneas agrupadas dentro de um mesmo
setor. Os setores de Saude e Outros apresentaram o indice de endividamento menor do que a
média geral, o que se deve ao fato de as empresas possuirem um ativo total maior que o
passivo total. Além disso, destaca-se que, para o segmento outros, o coeficiente de variagao
no tocante a variavel endividamento resultou em 88%. Essa variagdo pode estar relacionada
com a constru¢do do segmento analisado, uma vez que o indicativo outros representa uma

aglomeragdo de empresas de diversos setores que ndo se enquadravam nos demais abarcados
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neste trabalho. Logo, pode-se inferir que esse alto coeficiente de variagdo aponta que
empresas com realidades de endividamento distintas foram agrupadas sob uma mesma
perspectiva de analise.

E, por ultimo, quanto a variavel rentabilidade, os segmentos Estadios, Saude e
Transporte apresentaram, na média, rentabilidade positiva, demonstrando que tiveram lucro
no periodo analisado, diferentemente do que foi encontrado na média geral de todas as
empresas, apesar de essas possuirem também coeficiente de variacdo altos, apresentando,
assim, diferencas entre as empresas do setor. No entanto, nesses setores, pode-se observar que
os contratos, em média, sdo os mais antigos, podendo ser esse um dos fatores que explica essa
maior rentabilidade, visto que os investimentos iniciais ja foram recuperados e sdo os setores
que apresentaram maior indice de lucratividade.

A variavel auditoria foi calculada de forma dicotémica, por isso os resultados sdo

apresentados em separado na Tabela 3.

Tabela 3 - Dados gerais variavel auditoria

Variavel Frequéncia Absoluta Frequéncia Relativa
Auditorias Big Fours 93 78,2%
Demais empresas de auditoria 26 21,8%
119 100%

Fonte: elaborada pela autora.

Para a varidvel auditoria, foram utilizadas as informagdes das notas explicativas
referente as empresas que auditaram os demonstrativos 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 foi atribuido valor igual a
zero. A andlise 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 empresas Big Fours. Entretanto, por ter sido encontrado tal resultado, esperava-
se um maior indice de disclosure, ndo tendo sido observado esse fato. Assim, o resultado
evidenciado neste trabalho corrobora o percebido por Prazeres et al. (2016), visto que, em seus
achados, ndo foi notada uma relagdo significante com empresas auditadas por firmas "Big Four"
com o indice de divulga¢do de intangiveis e imobilizados.

Para abstragdo desses resultados, parte-se para a andlise da variavel auditoria,
considerando-se o0s segmentos analisados neste trabalho. A Tabela 4 apresenta esses

resultados.
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Tabela 4 - Varidvel Auditoria por segmento

Frequéncia Frequéncia Média do
Segmento Auditoria 4 Relativa por Indice de
Absoluta .
segmento (%) Disclosure
Saneamento Demais auditorias 7 18,9 74,19%
Big Fours 30 81,1
(1 Demais auditorias 1 4,2 o
Estadios Big Fours 23 95.8 69,70%
, Demais auditorias 2 333 o
Satide Big Fours 4 66,7 72,59%
Demais auditorias 5 13,2 o
Transportes Big Fours 33 86.8 82,02%
Demais auditorias 11 78,6 o
Outros Big Fours 3 21.4 67,14%

Fonte: elaborada pela autora.

A Tabela 4 traz as empresas que foram auditadas por “Big Fours” ou ndo. Percebe-se
que com excegdo do segmento ‘Outros’, os demais setores em sua maioria sao auditadas por
“Big Fours”. Apesar de esperar que os percentuais seriam mais altos, esses resultados
corroboram com os achados de Nakayma (2012), que encontrou em sua pesquisa uma relacao
positiva do nivel de disclosure com a empresa de auditoria no que tange ao nivel de
divulgagdo das informagdes sobre combinacgdes de negodcios, e de Mapurunga et al. (2015) e
Murcia e Santos (2009), que atestaram em seus trabalhos que empresas auditadas por firmas
de auditoria "Big Four"” tém maior probabilidade de apresentar um nivel de divulgacdo de
informagdes contdbeis mais elevado e a apresentar maior nivel de aderéncia ao disposto pelos
pronunciamentos técnicos. Entretanto, percebe-se que para o setor ‘Outros’ apesar de ndo serem
auditadas em sua maioria por “Big Fours” o nivel de disclosure apresentou na média, percentual
de evidenciagdo proximo ao segmento ‘Estddios’, em que as empresas foram auditadas, por “Big
Fours”, quase em sua totalidade.

Diante do exposto na analise descritiva, pela qual foi possivel conhecer a natureza dos
dados, parte-se para a apresentagdo dos resultados da andlise do indice de disclosure das
regressOes lineares simples e multiplas. A proxima se¢do abordard a andlise do indice de

disclosure.

4.2 Anilise do Indice de Disclosure

Para atingir o objetivo da pesquisa, 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 evidenciacdo obrigatoria no que tange aos
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contratos de PPPs. Para andlise da pesquisa, foram consideradas a ICPC 01 (R1), OCPC 05 e
ICPC 17, conforme checklist constante do Apéndice, e a formula da equacdo 1. A Tabela 5

apresenta o resultado do calculo do indice de disclosure das 26 empresas e o respectivo

contrato de PPP.
Tabela 5 - Indice de Disclosure - INDISC

Empresa Contrato INDISC

(%)
Concessionaria da Linha 4 do Metrd de Sao Paulo S.A. Linha 4 SP 89,86%
Companhia do Metrd 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 Manutengdo S.A. Linha 8 SP 78,14%
CAB — Aguas do Agreste S.A. Adutor Agreste AL 77,56%
Concessionaria Faca Facil Cidaddo S.A. Faca Facil ES 76,90%
Fonte Nova Negocios e Participagdes S.A. Arena Fonte Nova BA 76,71%
Inova Saude Sorocaba SPE S.A. Complexos Hospitalares SP 75,86%

Inova Saude Sao Paulo SPE S.A.
Arena Pernambuco Negdcios e Investimentos S.A. Arena Itaipava PE 74,86%
Odebrecht Ambiental — Regido Metropolitana do Recife/ Sanitario PE 74,86%
Goiana SPE S.A.

Sistema Produtor Sao Lourengo S.A. Sdo Lourengo SP 74,86%
Concessionaria de Saneamento Serra Ambiental S.A. E. Sanitario ES 74,43%
Gestores Prisionais Associados S.A. — GPA Complexo Penal MG 74,00%
Rede Brasileira de Diagnosticos SPE S.A. Diagnostico BA 71,86%

Concessionaria da Rodovia MGO050 S.A. MGO050 MG 69,87
Foz de Jaguaribe S.A. E. Submarino BA 69,57%
Concessionaria do Centro Administrativo do Distrito Centro Administrativo DF 66,46%

Federal S.A. - CENTRAD

Arena das Dunas Concessdo e Eventos S.A. Arena das Dunas RN 61,14%
Concessionaria Mobilidade Anhanguera S.A. VLT Anhanguera GO 61,14%
Sanama Saneamento Alta Maceid S.A. Sanitario Maceid AL 58,05%
Ceara Servicos de Atendimento ao Cidadao S.A. Vapt Vupt CE 55,29%
Odebrecht Ambiental Manso S.A. Rio Manso MG 52,20%
Concessionaria do Aeroporto da Zona da Mata S.A. Aeroporto MG 48,23%
Minas Arena Gestdo de Instalagdes Esportivas S.A. Mineirdo MG 39,85%

Fonte: elaborada pela autora.

Os resultados apresentados na Tabela 5 evidenciam o comportamento médio das
empresas do setor privado em termos de aderéncia e divulgacdo das normas contdbeis que as

regem, tendo sido apresentado um indice variavel de divulgacdo entre as empresas. Ademais,
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nenhuma empresa apresentou 100% no indice de disclosure. A empresa que possui o indice
mais alto foi a Concessiondaria da Linha 4 do Metrd de Sao Paulo S.A., que executa o contrato
da Linha 4 do Metro, do Estado de Sao Paulo, com 89,86%, ou seja, quase 90%. A empresa
com menor indice de disclosure, 39,85%, foi Minas Arena Gestdo de Instalagdes Esportivas
S.A., que possui o contrato de PPP para a operagdo e manutencdo do estddio 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 Sao Pauloe a Concessionaria Rota dos Coqueiros sao os
contratos do setor de transportes que estdo vigentes durante todo o periodo proposto pela
pesquisa, portanto, mais maduros, ¢ pode ser essa uma explicacdo para o alto nivel de
evidenciag¢do. Vale destacar também que as Companhias de Metro da Bahia, e a Linha 4 do
Metrdé de Sdo Paulo sdo as que apresentaram os ativos mais expressivos. Assim, o tamanho da
empresa também pode ter relacdo com o percentual de divulgacdo das informagdes.

Ja os contratos que apresentaram percentuais abaixo dos 70%, exibem altos indices de
endividamento, e alguns contratos ainda nio estdo em total operacdo, como o contrato do
Sanitario Maceid, que ainda se encontra em fase de obras com previsdo para seu término nos
préoximos trés anos. Outro fator importante ¢ que alguns desses contratos estavam sendo
administrados por empresas do Grupo Odebrecht, que apos a deflagracdo da operagdo Lava
Jato, passaram por inimeros problemas como ¢ o caso do Centro Administrativo do Distrito
Federal que se encontra paralisado, por falta de uma empresa que o administre e VLT
Anhaguera 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 reducdo no retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

Dos 10 Estados que firmaram contratos de PPPs, o Estado de Sdo Paulo ¢ o que detém
0 maior nimero, seis contratos, e também as empresas com os maiores INDISC, perfazendo,
na média, quase 80% do total, sendo o menor INDISC no Estado do Ceard, que possui
somente um contrato analisado em execucao, 55, 29%. Importante destacar que o Estado do
Ceard possui, em sua totalidade, 4 contratos de PPPs estaduais, porém os demonstrativos
contabeis dos outros trés contratos, que ndo fazem parte desta pesquisa, ndo apresentaram
seus relatdrios contdbeis com suas 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 empresas nao cumprem, em parte, a evidenciacdo obrigatéria, pois a média geral foi
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proxima a 70%. Esse resultado vem ao encontro dos estudos de Lemos, Rodrigues e Ariza
(2016), indicando que as empresas portuguesas revelam informagdes escassas no que se refere
as operagdes com instrumentos derivados. Prazeres et al. (2016), em seu estudo, constataram
que a divulgacdo compulséria dos intangiveis e imobilizados ¢ deficitaria e que, em média, as
empresas do setor de construgdo e transporte atendem a 73,28%. Mapurunga et al. (2015), de
maneira geral, constataram um baixo cumprimento das orientagdes de divulgacdo do normativo
CPC 10 pelas companhias listadas na BM&FBovespa.

Diante desse resultado, considera-se que a contabilidade, por meio da evidenciagdo,
nao estd cumprindo seu papel a fim de mitigar a possibilidade de assimetria de informacao
com uma divulgagdo clara e objetiva (HEALY; PALEPI, 2001), podendo-se inferir que as
empresas prestam servigos publicos, mas ndo estdo divulgando as informagdes obrigatdrias.
Importante ressaltar que as informagdes contdbeis objetivas e verificaveis auxiliam os
usuarios a analisar as informagdes de acordo com as leis vigentes (BUSHMAN; SMITH,
2003).

Conforme afirmam Oro e Klann (2015), o objetivo da divulgagdo ¢ garantir maior
transparéncia por meio de boas praticas de governanga coorporativa. Dessa forma, ¢
necessario que os entes publicos responsaveis por esses contratos exijam maior transparéncia
a ser divulgada para a sociedade em geral, pois, do contrario, estardo prestando contas

satisfatorias aos gestores dos contratos, mas nao para os cidadaos.

4.3  Regressao Linear Simples

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados quanto a execucdo da regressdo linear
simples. Conforme exposto no Capitulo 3, foram desenvolvidos 4 modelos de regressao
simples, comparando a varidavel dependente INDISC com as varidveis independentes
(tamanho da empresa, auditoria, endividamento e rentabilidade). A Tabela 6 apresenta esses
resultados. Importante frisar que na andlise de cada variavel independente, todo o resto se
manteve constante (Ceteris Paribus), considerando como inalterados outros fatores que

possam influenciar.

Tabela 6 - Regressao Linear Simples

Variavel Constante Coeficiente de
Modelo Independente (Bo) p Valor-p B Determinacio (R?)
Modelo 1 Tamanho da Empresa 75,250 -0,940 0,300 0,009
Modelo 2 Auditoria 70,225 0,276 0,002* 0,076

Continua...
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Conclusédo
Modelo 3 Endividamento 67,806 0,290 0,001* 0,084
Modelo 4 Rentabilidade 74,943 0,006 0,950 0,000

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

A primeira analise quanto aos modelos de regressao expressos na Tabela 6 demonstra
a significancia da modelagem estimada. Assim, a um nivel nominal de significancia de 5%,
pode-se inferir que os modelos de regressao simples estimados para as variaveis tamanho da
empresa e rentabilidade ndo sdo significativos, ou seja, a inser¢do das varidveis tamanho da
empresa e rentabilidade ndo sdo estatisticamente significantes, visto que ambas ndo podem
explicar o comportamento da variavel dependente indice de disclosure. Dessa forma, para
essas variaveis, ndo se rejeita a hipotese nula, assumindo-se, assim, que o valor de beta ¢
estatisticamente igual a zero, considerando-se um nivel de confianca de 95%.

Por outro lado, para os modelos com as variaveis auditoria e endividamento, percebe-
se que a significancia do modelo ¢ menor que o nivel nominal de significancia estatistica, ou
seja, menor que 0,05. Assim, pode-se inferir que os modelos 2 e 3 sdo estatisticamente
significantes. Desse modo, rejeita-se a hipotese nula e assume-se que as varidveis auditoria e
endividamento sdo estatisticamente significativas, diferentes de zero e passiveis de explicar o
comportamento da variavel dependente indice de disclosure.

O coeficiente de determinacdo (R?*) das varidveis auditoria e endividamento
apresentaram, respectivamente, 0,076 e 0,084, ou seja, um percentual 7,6% e 8§,4%,
respectivamente, indicando significancia dessas variaveis em relagdo ao indice de disclosure,
para a amostra estudada. Assim, pode-se inferir que essas varidveis relacionam de algum
modo no indice de disclosure das empresas. latridis (2011); Oliveira, Nakao e Nardi (2017),
em seus achados, constataram que empresas auditadas pelo grupo de “Big Fours”
apresentavam divulgagdes de alta qualidade, identificando-se, assim, uma relagdo entre o
indice de disclosure e a variavel auditoria; como também encontraram Murcia e Santos (2009)
e Mapurunga et al. (2015). No entanto, apesar de a varidvel auditoria, neste trabalho,
demonstrar uma influéncia sobre o indice de disclosure, pode-se concluir que essa varidvel
nao determina um alto padrdao de qualidade nas divulgagdes devido ao seu baixo percentual
explicativo, confirmando, assim, os resultados do topico anterior.

A varidvel endividamento analisada neste estudo também apresentou uma relagdo
positiva com o indice de disclosure, acompanhando os resultados dos trabalhos de Fernandez,

Moreno e Olmeda (2006) e Rover et al. (2012), os quais observaram que, quanto maior o
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endividamento das empresas, maior o nivel de qualidade das informacdes. De acordo com
Rover et al. (2012), visto que as partes envolvidas nas atividades empresariais ndo detém o
mesmo nivel de informagao, ¢ indispensavel que existam instrumentos independentes, como
as demonstracdes financeiras, para avaliar a real situacdo da empresa, evitando, por
consequéncia, o conflito de agéncia.

De forma a completar esse resultado, parte-se para andlise da variagdo do indice de
disclosure, por meio dos segmentos de negdcio, pautada na regressao multipla. Antes disso,

sera apresentado o modelo de regressao multipla para os dados individuais das empresas.

4.4  Regressao Linear Multipla

Os resultados apresentados na se¢do anterior advém da analise de regressao simples.
Contudo, para aprofundar o estudo quanto ao comportamento das varidveis tamanho da
empresa, auditoria, endividamento ¢ rentabilidade, foi realizada uma analise para a estimagao
do modelo de regressdo multipla. Dessa forma, os resultados inerentes a esse movimento,

denominado modelo 5, sdo apresentados na Tabela 7 .

Tabela 7 - Regressao Linear Multipla: Dados Gerais

Coeficiente de

Modelo In(;;?)l:l?;i te Cor;;?;nte 1] Valor-p (B) V;/l[(:)l;igl(()io Deter(lﬁz;lag:ﬁo
Tamanho da 0,148 0,008*
delo Empres'a
MOS Auditoria 65,236 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.

Assim, por meio do exposto na Tabela 7, evidencia-se que a significancia no modelo ¢é
0,000, portanto menor do que o nivel de significancia estatistico adotado (0,05). Dessa forma,
¢ possivel inferir que o modelo estimado ¢ significativo, ao passo que se rejeita a hipdtese
nula e assume-se que ao menos um coeficiente beta ¢ diferente de zero. Contudo, para
identificagdo de qual beta ¢ significativo e qual ndo &, parte-se para a analise da significancia
desses coeficientes.

No tocante ao coeficiente B atribuido a varidvel tamanho da empresa, verifica-se que o
valor-p ¢ igual a 0,008, sendo, assim, menor que o nivel de significancia de 5%. Com isso,

presume-se que esse coeficiente ¢ diferente de zero e estatisticamente significante. Na
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sequéncia, ao se avaliar a significancia do B atribuida a varidvel endividamento, evidencia-se
que por apresentar valor-p < a (nivel de significancia a 5%) permite inferir que tal B ¢
estatisticamente significativo, sendo assim possivel rejeitar a hipdtese nula, assumindo-se que
esse f também ¢ diferente de zero. Assim, as variaveis tamanho da empresa e endividamento,
quando analisadas por setores, apresentam relagdo positiva ao indice de disclosure,
contrariando o resultado encontrado na regressdo simples, onde a varidvel tamanho da
empresa nao apresentou significancia.

Ja quanto ao coeficiente B relacionado a variavel auditoria, evidencia-se que o valor-p
(0,111) € maior que o nivel de significancia a 5%, ou seja, rejeita-se a hipotese estatistica nula
e assume-se que o valor de B ¢ zero. Assim, a auditoria ndo ¢ significante no poder de
explicacdo do modelo estimado. Por fim, para a variavel rentabilidade, percebe-se que o
valor-p atribuido ao B intrinseco a essa variavel ¢ maior que o nivel de significincia utilizado
nesta pesquisa. Assim, pode-se inferir que ndo ha rejeicdo da hipotese nula, assumindo-se que
B ¢ igual a zero, ndo sendo, portanto, significativo para o modelo estimado.

Somando-se aos resultados ja expostos, tem-se a andlise sobre o coeficiente de
determinagdo (R?), identificado como 0,176 ou 17,6%. Esse resultado aponta que, para a
amostra estudada, 17,6% da variabilidade do indice de disclosure advém das variaveis
significativas, ou seja, tamanho da empresa e endividamento. Com as analises dos resultados
acerca do modelo de regressao multipla, pode-se inferir que essa estimagado ¢ estatisticamente
significativa, tendo como variaveis capazes de atuar na variabilidade de indice de disclosure o
tamanho da empresa e o endividamento.

Observa-se ainda que, quando introduzidas todas as variaveis em um unico modelo, a
variavel auditoria deixa de exercer sua significancia (observada por meio da regressao
simples) em detrimento da varidvel tamanho da empresa. Dessa forma, vale resgatar que a
regressao multipla analisa o comportamento simultaneo das variaveis independentes, ao passo
que a regressdo simples analisa como cada varidvel afeta o comportamento da variavel
estudada de forma individual. Assim, evidenciagdes feitas em um cenario no qual foi aplicada
a regressdo simples podem ndo se repetirem quando adicionadas outras varidveis
independentes para compor uma analise simultdnea e conjunta.

Seguindo-se a investigagdo por meio do modelo de regressdo linear multipla, os
modelos serdo obtidos por setores. At¢ o momento, foi utilizado o indice de disclosure das
empresas de forma geral. Contudo, para os proximos resultados apresentados, passa-se a
utilizar como varidvel resposta o indice de disclosure dentro de cada um dos segmentos de

negocios estudados, conforme exposto na Tabela 8. De forma complementar, continua-se
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utilizando as variaveis tamanho da empresa, auditoria, endividamento e rentabilidade como
variaveis independentes.
A primeira analise permeara o segmento de transporte. O resultado estd apresentado

no Quadro 9.

Tabela 8 - Regressao segmento Transportes

Variavel Constante Valor-p do Coeficiente de

Segmento Independente (Bo) B Valor-p (B) Modelo Deter(llrllz;lag:ﬁo
Tamanho da 0.148 0.744
Empresa
Transporte Auditoria 79,897 0,241 0,104 0,045 0,250
Endividamento 0,213 0,405
Rentabilidade -0,120 0,022%*

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

Por meio dos resultados expostos na Tabela 8, percebe-se que o modelo de regressao
estimado, tendo como varidvel dependente o indice de disclosure do segmento de transporte, ¢
estatisticamente significante. Essa conclusdo deve-se ao fato de a significancia do modelo ser
0,045, ou seja, menor que o nivel nominal de significincia adotado nesta pesquisa (5%).
Dessa forma, tem-se que ao menos uma variavel independente ¢ significativa para o modelo
estimado.

Para o modelo estimado, percebe-se que os coeficientes  relacionados as variaveis
tamanho da empresa, auditoria e endividamento ndo sdo significativas ao nivel nominal de
significancia (o) de 5%, uma vez que apresentam valor-p > a, assumindo-se, assim, a hipdtese
nula. Logo, € possivel concluir que tamanho da empresa, auditoria e endividamento ndo sdo
capazes de afetar a variabilidade do indice de disclosure nesse setor.

Por outro lado, percebe-se que o coeficiente B relativo a varidvel rentabilidade se faz
significativo a 5% de nivel nominal de significancia, uma vez que o valor-p < a. Dessa forma,
rejeita-se a hipdtese nula e assume-se a hipdtese alternativa em que esse valor de B ¢ diferente
de zero, sendo assim, componente do modelo de regressao estimado.

Logo, pode-se concluir que, para analisar a variagdo do indice de disclosure no trato
do segmento transportes, considera-se apenas o efeito da varidvel rentabilidade. 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. Outro fator que
se destaca ¢ o fato de que, dos 7 contratos analisados nesse setor, 4 s3o contratos que tiveram

inicio por volta de 2010/2011. Assim, pode-se deduzir que, quanto mais antigo o contrato,
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maior a probabilidade de melhores ganhos. Além disso, pode-se concluir que o modelo
estimado ¢ capaz de explicar 25% das variagdes do indice de disclosure.
O préoximo segmento analisado ¢ o setor de saneamento. Os resultados sao

demonstrados na Tabela 9.

Tabela 9 - Regressao Segmento Saneamento

Coeficiente de

o A R ACTR TR o et
Tamanho da 0.068 0.634
Empresa
Saneamento Auditoria 60,306 0,016 0,921 0,001 0,417
Endividamento 0,616 0,001*
Rentabilidade -0,061 0,662

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

A partir dos resultados apresentados na Tabela 9, percebe-se que o modelo estimado
para medir a variabilidade do indice de disclosure das varidaveis tamanho da empresa,
auditoria, endividamento e rentabilidade ¢ estatisticamente significativo, uma vez que a
significancia do modelo ¢ menor que o nivel nominal de significancia adotado neste trabalho.
Dessa forma, pode-se concluir que ao menos uma das variaveis independentes ¢ capaz de
estar relacionada com a variacao estudada.

Para estudar o quao cada varidvel ¢ capaz de influenciar no modelo estimado, deu-se a
investigacao acerca da significancia dos coeficientes . Na Tabela 9, € possivel perceber que
os coeficientes P relativos as variaveis tamanho da empresa, auditoria e rentabilidade nao sdo
estatisticamente significantes, uma vez que apresentam valor-p > a, com a = 0,05. Logo, ndo
se pode rejeitar a hipotese nula e, por isso, assume-se que os coeficientes [ sdo
estatisticamente iguais a zero. Portanto, para a estima¢do do modelo de variagdao do indice de
disclosure do segmento de saneamento, os efeitos das varidveis tamanho da empresa,
auditoria e rentabilidade ndo sdo considerados.

Por outro lado, percebe-se que o coeficiente P relativo a varidvel endividamento
apresenta valor-p menor que o nivel de significancia estudado, logo pode-se rejeitar a hipdtese
nula, assumindo-se a hipotese alternativa. Assim, esse coeficiente ¢ estatisticamente diferente
a zero. Portanto, a varidvel endividamento pode estar relacionada com a variagao do indice de
disclosure para o segmento saneamento.

Para a variavel endividamento, deve-se analisar o qudo explicativo ¢ o modelo

desenvolvido para o setor saneamento. Por isso, a partir do coeficiente de determinagdo (R?),
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percebe-se que 41,7% da variabilidade do indice de disclosure para o segmento saneamento
se devem a variavel endividamento. Assim, os demais 58,3% de variagdes podem ser
explicados por outros fatores ndo considerados neste estudo. Vale ressaltar que os contratos
do setor saneamento tém, em média, 4 anos de analise e sdo contratos com altos
investimentos.

Ainda, ¢ possivel afirmar que alguns contratos ainda ndo estdo totalmente em
operagdo, como ¢ o caso do Sanitario Pernambuco, que terd suas obras finalizadas em 2037.
As obras do Sanitdrio Pernambuco sofreram alguns atrasos, além de ter ocorrido a troca da
empresa privada, passando, em 2016, para a Brookfield. Vale esclarecer que o Sistema
Macei6 também ndo estd em total operacdo. Ademais, percebe-se que o poder de explicacao
do modelo estimado para o setor de saneamento ¢ maior frente aos resultados ja evidenciados
de outros setores. Assim, pode-se concluir que o endividamento ¢ uma importante variavel na
mensuracao do indice de disclosure para esse setor.

Ainda quanto a esse setor, pode-se inferir que, quanto mais endividamento, maior a
necessidade de divulgacio com o fim de buscar mais capital e credibilidade para
investimentos, conforme afirmam alguns pesquisadores, como Fernandez, Moreno e Olmeda
(2006) e Rover et al. (2012). O préximo segmento analisado ¢ o setor de estadios, estando os

resultados demonstrados na Tabela 10.

Tabela 10 - Regressdo Segmento Estadios

Coeficiente de

o Ao M vy Y D
Tamanho da 0,496 0.030*
Empresa
Estadios Auditoria 49,978 -0,414 0,157 0,005 0,246
Endividamento 0,562 0,011*
Rentabilidade 0,080 0,772

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

A partir dos achados expostos na Tabela 10, percebe-se que o modelo de regressao
estimado, tendo como varidvel dependente o indice de disclosure do segmento de estadios, ¢
significante ao nivel de significancia de 5%. Dessa forma, tem-se que a0 menos uma varidvel
independente ¢ significativa para a modelagem proposta.

Assim, ¢ possivel concluir que, para o nivel de significancia adotado por este estudo,
os coeficientes B atribuidos as varidveis tamanho da empresa e endividamento sao

significativos ao nivel de significancia de 5%, uma vez que apresentam valor-p < 0,05. Logo,
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rejeita-se a hipotese nula e assume-se hipdtese alternativa, que aponta que esses coeficientes
sdo estatisticamente diferentes de zero. 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 endividamento.

Por outro lado, quanto aos coeficientes [ atribuidos as variaveis auditoria e
rentabilidade, percebe-se que ndo sdo significativos a 95% de confianga. Esse resultado se
deve ao fato de que o valor-p ¢ maior que o nivel de significancia a 5%. Logo, assume-se a
hipétese nula e, portanto, esses coeficientes sao iguais de zero. Desse modo, ¢ possivel
concluir que, para a variabilidade do indice de disclosure do segmento de estadios, as
variaveis auditoria e rentabilidade ndo sdo capazes de afetar o comportamento estudado.

Tendo sido identificado que o modelo estimado ¢ significativo, e sendo as varidveis
tamanho da empresa e endividamento capazes de afetar o comportamento da variabilidade do
indice de disclosure do segmento de estadios, parte-se para a analise do quao explicativo € o
modelo proposto. Dessa maneira, por meio do coeficiente de determinacdo (R?), pode-se
concluir que 24,6% das variagdes do indice de disclosure do segmento de estddios tém relacdo
com o tamanho da empresa e o endividamento, sendo os outros 75,4% explicados por outros
fatores nao tangenciados por este trabalho.

Quanto ao setor estadios, ¢ possivel verificar que todos os contratos analisados
compreendem um periodo mais longo, sendo, consequentemente, contratos com vigéncia mais
antiga dentro do periodo abarcado nesta pesquisa. Importante ressaltar que esses contratos,
além da prestacdo pecunidria do governo, também recebem receita financeira referente as
tarifas cobradas dos usuarios, bem como pela exploragdo de espaco fisico dentro dos estadios.

Esse setor apresenta uma particularidade, pois sua renda estd diretamente vinculada a
demanda de eventos esportivos, principalmente, jogos de futebol, embora alguns estadios
sofram com a falta de jogos para geracdo de receitas e manutengdo dos altos custos. A Arena
Itaipava, por exemplo, apresentou prejuizos em 2015 e 2016, ndo alcangcando a receita
esperada apos a copa do mundo. O contrato de PPP firmado com a Odebrecht para a
construcdo e a gestdo da Arena foi interrompido, de forma consensual, pelo Estado em 2016.
Nesse caso, o Estado assumiu, provisoriamente, a manutencao, a exploragdo e a operacao do
estadio.

Dessa forma, acredita-se que, em virtude das dificuldades financeiras que os estadios
apresentam, torna-se necessario maior divulgacdo, visto que, nos contratos de PPPs, ¢
acordado que a empresa privada, apds arrecadagdo de determinado montante, que s6 ocorre

quando esse saldo ¢ acima da margem operacional esperada e projetada no inicio da operagao,
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¢ obrigada a dividir o lucro com o Estado, sendo, assim, imprescindivel uma ampla
divulgagdo das informagdes contabeis. O proéximo segmento analisado ¢ o setor de saude,

encontrando-se os resultados apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 - Regressdo Segmento Satde

Coeficiente de

R e B AT T R i
Tamanho da 0.208 0.926
Empresa
Saude Auditoria 82,198 -1,031 0,583 0,920 0,423
Endividamento -0,944 0,735
Rentabilidade 0,225 0,869

Fonte: elaborada pela autora.

A partir da andlise dos resultados apresentados na Tabela 11, inicia-se a investigacao
acerca da significancia do modelo estudado. Como resultado, tem-se que a significancia do
modelo estimado (0,920) ¢ maior que o nivel de significancia a 5%. Dessa forma, pode-se
afirmar que esse modelo ndo ¢ estatisticamente significante, uma vez que nao se pode rejeitar
a hipotese nula, assumindo-se, assim, que todos os coeficientes B atribuidos as varidveis
independentes sdo iguais a zero.

Logo, para o segmento de satide, a variabilidade do indice de disclosure ndo pode ser
explicada por meio das varidveis tamanho da empresa, auditoria, endividamento e
rentabilidade. Dessa forma, ndo se faz necessario um estudo acerca dos coeficientes 3 (no
qual ¢ evidenciado que todos ndo sdo significativos, uma vez que, para todos eles, o valor-p >
a) e do coeficiente de determinagdo (R?), visto que o modelo estimado nao traduz o que se
busca neste trabalho por meio das variaveis estudadas.

Por fim, o proximo segmento analisado ¢ o setor outros, estando os resultados
expostos na Tabela 12. Vale ressaltar que varias empresas de setores diferentes foram
agrupadas nesse setor, conforme ja exposto e justificado no Capitulo 3.

Tabela 12 - Regressao Segmento Outros

Coeficiente de

e A R AT TR et
Tamanho da 0,744 0,000*
Empresa
Outros Auditoria 51,260 -0,170 0,926 0,001 0,852
Endividamento 0,881 0,002*
Rentabilidade 0,717 0,003*

Nota: (*) Significativo ao nivel nominal de significancia a 5%, baseado no Teste T student. Fonte: elaborada pela
autora.
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A partir dos resultados apresentados na Tabela 12, inicia-se a investigag¢do acerca da
significancia do modelo estudado. Nesse sentido, ¢ possivel identificar que o nivel de
significancia no modelo ¢ 0,001, ou seja, menor que o nivel nominal de significancia adotado
nesta pesquisa (5%). Logo, pode-se rejeitar a hipotese nula e assumir que a0 menos um
coeficiente beta ¢ diferente de zero, sendo, assim, capaz de afetar o comportamento da
variabilidade do indice de disclosure. Analisando o coeficiente beta atribuido a varidvel
auditoria, percebe-se que o valor-p (0,926) ¢ maior que o nivel de significancia (5%) Assim,
nao se pode rejeitar a hipotese nula, ou seja, o B € igual a zero, nao sendo capaz de afetar o
comportamento da variabilidade do indice de disclosure associado a esse segmento.

Por outro lado, para os coeficientes B atribuidos as variaveis tamanho da empresa,
endividamento e rentabilidade, observa-se que os valores-p associados sdo menores que o
nivel de significancia (5%). Dessa forma, rejeita-se a hipotese nula e assume-se que esses
coeficientes P sdo diferentes de zero, sendo assim, essas varidveis sdo capazes de afetar o
comportamento da variabilidade do indice de disclosure e, portanto, ndo podem ser retiradas
do modelo estimado.

Assim, ¢ possivel concluir que, para o segmento outros, a variabilidade do indice de
disclosure estd associada ao tamanho da empresa, endividamento e rentabilidade. Com isso, ¢
possivel medir o poder de explicagdo do modelo a partir do R2. Logo, percebe-se que 85.2%
da variabilidade do indice de disclosure advém das varidveis tamanho da empresa,
endividamento e rentabilidade, sendo 14,8% explicados por outros motivos ndo tradados nesta
pesquisa.

Esses resultados vao 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
relacdo positiva do indice de disclosure com a varidvel 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 trabalhos de Cruz e Lima
(2010) e Iatridis (2011), que identificaram uma relacdo 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 endividamento.

No Quadro 6, ¢ possivel visualizar a analise dos resultados de forma resumida e
observar se cada varidvel foi significante ou ndo dentro dos setores, como também na andlise

de regressao simples.
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Quadro 6: Resumo dos Resultados

Variavel Dependente Método de Analise Setores Conclusio

Possui associagdo positiva e
ndo significativa com as
variaveis auditoria e
endividamento.
Associagao positiva e
Transporte significativa com a variavel
rentabilidade.

Nao possui associagdo com
as variaveis estudadas.
Associagao positiva e

Indice de Disclosure 4 significativa com as

Estadios s
varidveis tamanho da

Regressao Multipla empresa e endividamento.

Associagao positiva e

Saneamento significativa com a variavel
endividamento.

Associagao positiva e

significativa com as

Outros variaveis tamanho da

empresa, rentabilidade e

endividamento.

Regressao Simples Naio se aplica

Saude

Associagdo positiva ¢ ndo
Resultado Geral significativa com as

dentre dos Setores varidveis tamanho da

empresa e endividamento.

Fonte: elaborada pela autora.

Os resultados encontrados nas analises de regressdo, evidenciando associagdo positiva
das variaveis auditoria e tamanho da empresa com o indice de disclosure, vai ao encontro dos
achados de varios autores que investigaram a relagdo 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 regressao simples, uma pequena associacao em relagdo a auditoria o
que contribui para o resultado do percentual de divulgacdo encontrado, o qual ficou em média
de 70%, visto que, mesmo as empresas sendo auditadas pelo grupo das “Big Fours”, o indice
de disclosure ndo foi satisfatério. No caso deste estudo, o ideal seria um indice de 100%, ja
que os normativos contabeis que regem os contratos de PPPs estdo em vigor desde 2010.

A associagdo ao tamanho da empresa, na regressdao multipla, pode ser entendida,
conforme afirmam Murcia e Santos (2009), pelo fato de que empresas maiores possuem maior
demanda das partes envolvidas por informagdes, além de departamentos de contabilidade
mais estruturados ¢ de uma maior diluicdo dos custos de disclosure. Ja a variavel
endividamento apresentou o mesmo comportamento nas duas analises de regressao,

reforcando, assim, sua associacdo ao indice de disclosure, o que demonstrara que empresas
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mais endividadas sdo coagidas a manterem um nivel de divulgacdo 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 associagdo positiva que foi observada com as variaveis independentes deste estudo, o
ente privado tem a obrigacdo de divulgar seus demonstrativos financeiros conforme a

regulamentagdo determina, ou seja, com exatiddo, clareza e transparéncia.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi investigar o nivel de conformidade da evidenciacao
obrigatoria 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 informagao de divulgag@o. Assim, um dos
focos desta pesquisa estd centrado na investigacao dos fatores que podem estar associados ao
nivel de divulgagdo dos demonstrativos contabeis dos parceiros privados.

Conforme constatado neste estudo, alguns fatores tém uma relagdo positiva com o
nivel de divulgacdo e evidenciacdo dos demonstrativos contabeis dos parceiros privados. Os
contratos de PPPs sdo instrumentos importantes econdmica e socialmente, o que contribui
para o desenvolvimento na melhoria de infraestruturas e prestagao de servigos de qualidade a
sociedade. Dessa forma, a divulgagdo dos resultados econémicos fidedignos a realidade, com
informagdes relevantes e de qualidade, auxiliam para a transparéncia dos gastos publicos e
ampara a negociagdo entre 6rgdo publico e ente privado, podendo os ganhos exorbitantes do
setor privado serem revistos e fiscalizados.

Ainda, foram analisadas as demonstragcdes contdbeis obrigatérias das empresas de
proposito especifico que celebraram contratos de PPPs nos estados brasileiros, todas
pertencentes ao setor privado. O periodo de anélise dos relatorios contabeis compreende os
exercicios de 2010 a 2017. No total, foram 26 empresas nas quais foi possivel realizar a coleta
de dados, considerando as normas vigentes aos contratos 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 evidenciacdo obrigatéria 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 associagdo positiva em relacdo ao indice de divulgacdo nas empresas
pesquisadas.

Dos fatores que poderiam estar associados ao nivel de divulgagdo, alguns ndo se
confirmaram por resultarem estatisticamente como ndo significativos, como ¢ o caso do
tamanho das empresas e da rentabilidade, quando analisadas as empresas individualmente por
meio de uma regressao linear simples. Em contrapartida, o endividamento e a associagdo com
as empresas de auditoria se mostraram com uma relagdo positiva, sendo capaz de influenciar
no indice de divulgacdo. No entanto, quando analisadas as empresas por setores, foi

observado outro comportamento.
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Nesse sentido, por meio da andlise de regressdo linear multipla, as empresas foram
analisadas por setores, sendo eles: transporte, saude, estadios, saneamento e outros. Como
resultado, o tamanho da empresa e o endividamento apresentaram uma relagdo positiva em
relagdo ao indice de divulgacdo. J4 a empresa de auditoria ndo mais apresentou significancia,
como ocorreu na analise de regressao linear simples. No entanto, de forma geral, apesar de a
regressdo multipla ter apresentado esses resultados, os setores, individualmente, tiveram
variagao em seus resultados.

Diante dos resultados apresentados, uma pergunta se faz necessaria para reflexao. Por
que empresas privadas prestadoras de servigos publicos ndo atendem as leis de forma efetiva a
fim de cumprir com sua responsabilidade social, dando transparéncia ao processo? Afinal, as
PPPs foram adotadas no intuito de melhor atender ao cidadao, sendo assim, € necessario que
exista uma prestagdo de contas relevante a toda a comunidade. Nesse sentido, ¢ por meio da
divulgagdo qualitativa dos demonstrativos financeiros que se torna possivel controlar as
renegociagdes de contratos, evitar ganhos abusivos por parte do ente privado e a contengao de
corrupg¢ao por parte do ente publico.

Dessa forma, os orgdos reguladores devem fiscalizar 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 preocupacao com a falta de fiscalizagdao dos
orgados reguladores e das possiveis punicdes. Este estudo possibilita identificar evidéncias
de ndo conformidade significativa com os normativos contabeis no que tange aos contratos de
PPPs, sendo possivel inferir que ¢ necessdrio uma revisdo dos orgdos fiscalizadores nos
procedimentos adotados até o momento. Ademais, observou-se que uma porcentagem
expressiva das empresas analisadas ndo cumpre com os requisitos basicos de divulgagao
como previsto na legislagao.

Nesse cendrio, a principal limitagdo que este estudo apresentou foi a dificuldade em
encontrar demonstrativos financeiros de todos os contratos, além de, quando encontrados, ndo
se observava a divulgacdo das notas explicativas. Em alguns casos, tais dados ndo sao
disponibilizados pelas empresas e tampouco se encontram disponibilizado nos diarios oficiais
dos Estados, apesar de a divulgacdo ser um dos requisitos obrigatorios da contabilidade.
Como sugestdo de pesquisas futuras, sugere-se investigar porque as empresas privadas que
celebram os contratos de PPPs com o ente publico se omitem a divulgar seus demonstrativos
financeiros de forma clara e qual a fiscalizagcdo que os 6rgaos reguladores estdo dispensando a

esse tipo de negociacdo.
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APENDICE A — CKECLIST SETOR PRIVADO

Critérios da ICPC 01 (R1) Contratos de Concessiao e da OCPC 05 Contratos de
Concessao

C - Contempla =1 NC - Nao Contempla = 0 NA - Nao Aplicavel =1

Reconhecimento do Ativo

A remuneracao da prestacdo de servigos foi reconhecida a valor justo?

O ativo da concessao de construgao foi reconhecido como ativo financeiro?

O ativo da concessao de servicos foi reconhecido como ativo intangivel?

O concessionario reconheceu um ativo intangivel a medida que recebeu o direito de cobrar
dos usuarios dos servigos publicos?

Os valores recebidos como ativo intangivel foram condicionados ao uso do servigo publico?

O reconhecimento do direito de explorar e das obrigagdes de construir foram feitos a medida
que os servigos foram prestados?

SubTotal

Sub Indice

Ativo Financeiro

O ativo financeiro foi reconhecido?

Ativo financeiro reconhecido, teve a parcela referente aos juros reconhecida no resultado do
exercicio?

O ativo financeiro foi apresentado na DRE nas receitas de operagdo?

SubTotal

Sub Indice

Ativo Intangivel

Foi reconhecido um ativo intangivel referente aos servigos a prestar (quando o concessionario
recebe o direito de cobrar dos usudrios pelo servigo publico)?

O custo de ativo intangivel foi reconhecido pelo valor justo?

SubTotal

Sub Indice

Ativo Imobilizado

A infraestrutura operada pelo concessionario nao foi registrada como ativo imobilizado do
concessiondario?

O concedente forneceu outros ativos ao concessionario como forma de pagamento pelos
servicos, e registrou como ativos do concessiondrio, a valor justo?

O concessionario registrou um passivo relativo as obrigagdes nao cumpridas que ele tenha
assumido em troca de outros ativos, quando o concedente fornece outros ativos como forma
de pagamento?

SubTotal

Sub Indice

Custos de Empréstimo

Os custos de empréstimos atribuidos ao contrato de concessao, foram reconhecidos como
despesa do periodo incorrido?

Os custos de empréstimos atribuidos ao contrato de concessao quando o concessionario tem o
direito de receber um ativo intangivel (direito de cobrar o usuario), foram contabilizados
durante a fase de construgao?

SubTotal

Sub Indice

Custos, Gastos e Receitas

Os gastos com operacao € manutengdes rotineiras foram registrados na DRE no periodo que
ocorreram e confrontados com a receita do mesmo periodo?
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A concessionaria reconheceu a receita da prestagao de servigo de construcao, pelo valor justo?

A concessionaria reconheceu o custo da prestacao de servico de construgdo, pelo valor justo
em despesas?

SubTotal

Sub Indice

Critérios da ICPC 17 Contratos de Concessao: evidenciacio.

O Concessionario e 0 Concedente devem divulgar o que segue ao final de cada periodo
de reporte.

Foi divulgado em notas explicativas a descri¢cdo do acordo contratual?

Foi divulgado em notas explicativas o periodo da concessao?

Foi divulgado em notas explicativas as datas de reajustes?

Foi divulgado em notas explicativas as bases de calculo dos reajustes ou renegociagdes?

Foi divulgado em notas explicativas os direitos de uso de ativos especificos?

Foi divulgado em notas explicativas a obrigac¢ao de prestar servigos ou direitos de receber
servigos?

Foi divulgado em notas explicativas a obrigagao para adquirir ou construir itens da
infraestrutura da concessao?

Foi divulgado em notas explicativas a obrigacao de entregar ou direito de receber ativos
especificados no final do prazo da concessao?

Foi divulgado em notas explicativas a op¢ao de renovagdo ou de rescisdo?

Foi divulgado em notas explicativas de outros direitos e obriga¢gdes como grandes
manutengoes periodicas?

Foi divulgado em notas explicativas mudangas no contrato ocorridas durante o periodo?

Foi divulgado em notas explicativas a classificacdo do contrato de concessao?

Foi divulgado em notas explicativas o total da receita e dos lucros ou prejuizos reconhecidos
no periodo pela prestacdo de servigos de constru¢c@o em troca de um ativo financeiro ou um
ativo intangivel?

Foi divulgado em notas explicativas as divulgacdes para cada contrato de concessao
individual ou para cada classe de contratos de concessao?

SubTotal

Sub Indice

Divulga¢do Conforme ICPC 01 e OCPC 05

O concessionario divulgou as principais caracteristicas dos contratos de concessao e dos
contratos de arrendamento mercantil assinados com o poder concedente?

O concessionario divulgou as especificidades inerentes a outorga da concessao, se ¢ fixa ou
variavel, critérios de reajuste, indexadores, prazos entre outros?

O concessionario divulgou os investimentos futuros contratados com o poder concedente
indicando o tipo e o montante estimado de cada um deles na data do balango, as datas
previstas de realiza¢do?

O concessionario divulgou o aumento (se houver) da receita em funcao de realizacdo de
obras?

SubTotal

Sub Indice

SubTotal da Divulgacio

SublIndice da Divulgacio

Total

Indice




