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RESUMO

Essa pesquisa tem por objetivo investigar a previsibilidade do fluxo de caixa de empresas
concessionarias de servicos publicos. As concessionarias de servigos publicos operam em
ambientes com pouca (ou nenhuma) competicdo (Zhang e Chen, 2013); no qual os precos (pelo
menos em parte) dos servicos prestados sao regulados por um poder concedente (IASB, 2006);
e onde determinados riscos do negocio sdo alocados ao parceiro publico (Grimsey e Lewis,
2002). Por conta disso, é esperado que a previsibilidade do fluxo de caixa seja uma
caracteristica das concessdes (Bonomi e Malvessi, 2004). Dessa forma, essa pesquisa buscou
investigar se empresas concessionarias de servigos publicos registradas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balc&o) permitem maior precisdo na previsdo de fluxos de caixa futuros em comparagédo com
empresas de outros setores de atuacdo quando utilizados os preditores fluxo de caixa das
operac0es, lucro e fluxo de caixa das operacGes combinado com accruals para o periodo de
2010 a 2020. Para responder a questdo de pesquisa, foi empregado o modelo elaborado por
Barth et al. (2001). Trata-se de modelo derivado do estudo de Dechow et al. (1998) que realiza
predicdes do fluxo de caixa futuro por meio do lucro operacional, do fluxo de caixa operacional
e do fluxo de caixa operacional combinado com accruals. Foram analisadas 482 empresas
diferentes, sendo 96 concessionarias de servigos publicos e 386 empresas com atuacdo em
outros setores, com dados coletados trimestralmente do ano de 2010 a 2020. A amostra das
empresas atuantes em outros setores foi analisa em dois formatos diferentes: uma Amostra
Total, que contempla todas as 386 empresas, e uma Amostra Pareada, que contempla as 96
empresas atuantes em outros setores que possuem as caracteristicas mais similares as
concessionarias com base na receita anual média e na razdo EBITDA anual médio por receita
anual média. Os modelos derivados de Barth et al. (2001) foram estimados, separadamente,
para as empresas Concessionarias e para as outras empresas considerando-se a Amostra Total
e a Amostra Pareada. O coeficiente de determinacdo (R?) e a média dos erros ao quadro (MSE)
foram utilizados como medidas da qualidade do ajustamento da equagdo de regressdo. As
estimac0es dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio do lucro operacional
do periodo corrente e do fluxo de caixa do periodo corrente sustentaram a hip6tese de pesquisa
de que os fluxos de caixa operacionais das Concessionarias sdo mais previsiveis do que 0s
fluxos de caixa operacionais de outras empresas. Todavia, a estimacdo por meio do fluxo de
caixa operacional combinado com accruals do periodo anterior ndo confirmam a hipotese de
pesquisa de que os fluxos de caixa operacionais das Concessionarias sao mais previsiveis do
que os fluxos de caixa operacionais das Outras Empresas, tendo em vista que o R? para as
Concessionarias ndo é maior que 0 R? para as outras empresas quando analisadas na Amostra
Pareada e 0 MSE das Concessionarias ndo é menor que o MSE das outras empresas quando
analisadas na Amostra Pareada. Esse resultado pode sugerir que os accruals desempenham
papel diferenciado na industria das empresas concessionarias, 0 que pode demandar uma
modelagem especifica para a previsdo do fluxo de caixa dessas entidades. O resultado também
pode sugerir que, nos ambientes analisados, o compartilhamento de riscos entre o parceiro
publico e o parceiro privado ndo funcionou adequadamente como um elemento mitigador do
risco das concessdes, pois ndo foi suficiente para fazer com que o fluxo de caixa das
Concessionérias nao fosse afetado tdo drasticamente quanto o fluxo de caixa de empresas
atuantes em outros setores



ABSTRACT

This research aims to investigate the predictability of the cash flow of public utility companies.
Utility companies operate in environments with little (or no) competition (Zhang and Chen,
2013); in which the prices (at least in part) of the services provided are regulated by a granting
authority (IASB, 2006); and where business risks are allocated to the public partner (Grimsey
and Lewis, 2002). Because of this, cash flow predictability is expected to be a characteristic of
concessions (Bonomi and Malvessi, 2004). Thus, this research sought to investigate whether
utility companies registered at B* (Brasil, Bolsa, Balcio) allow greater precision in forecasting
future cash flows compared to companies from other sectors of activity when cash flow from
operations, earnings and cash flow from operations combined with accruals are used as
predictors for the period 2010 to 2020.The model developed by Barth et al. (2001) is used to
address the research question. It is a model derived from the study by Dechow et al. (1998) who
make predictions of future cash flow through earnings, operating cash flow and operating cash
flow combined with accruals. 482 different companies were analyzed, from wich 96 public
service concessionaires and 386 companies operating in other sectors, with data collected
quarterly from 2010 to 2020. The sample of companies operating in other sectors was analyzed
in two different sets: a Total Sample , which includes all 386 companies, and a Paired Sample,
which includes the 96 companies operating in other sectors that have the most similar
characteristics to concessionaires based on average annual revenue and the ratio of average
annual EBITDA to average annual revenue. Models derived from Barth et al. (2001) were
estimated separately for the concessionaire companies and for the other companies considering
the Total Sample and the Paired Sample. The coefficient of determination (R?) and the mean
squared errors (MSE) were used as measures of the fit of the regression equation. The
regressions of next period operating cash flows through current period earnings and current
period cash flow supported the research hypothesis that concessionaries operating cash flows
are more predictable than operating cash flows from other companies. However, the regression
through operating cash flow combined with accruals does not confirm the research hypothesis,
considering that the R? for the Concessionaires is not greater than the R? for the other companies
and the MSE of the Concessionaires is not lower than the MES of other companies when
analyzed in the Paired Sample. This result may suggest that accruals play a different role in the
concessionaire companies industry, which may require a specific modeling to forecast the cash
flow of these entities. The result may also suggest that, in the analyzed environments, the
sharing of risks between the public partner and the private partner did not work properly as a
mitigating element of the concessions risk, as it was not enough to make the Concessionaires'
cash flow not be affected as drastically as the cash flow of companies operating in other sectors.
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1. INTRODUCAO

Investidores e credores estdo particularmente interessados na capacidade das empresas
apresentarem fluxos de caixa futuros capazes de satisfazer suas expectativas em relacdo ao
capital fornecido as entidades. Com efeito, Hendriksen e Van Breda (1999) asseveram que
conhecer (ou estimar) os fluxos de caixa futuros é o que permite a precificagdo das acdes das
empresas por parte dos investidores ao passo em que Dalbello (1999) lembra que credores se
valem de previsdes do desempenho futuro dos fluxos de caixa como uma forma de avaliar 0s
riscos da concessdo de crédito. Isso leva ao interesse quanto a previsdo dos fluxos de caixa
futuros das entidades.

As demonstracdes contabeis sdo possiveis inputs para a previsao de fluxos de caixa,
pois o objetivo priméario das demonstracBes financeiras é fornecer informagdes que ajudem
investidores, credores e outros interessados a avaliar a data e 0 montante dos fluxos de caixa
futuros (FASB, 1978).

Em 1978, o FASB, por meio do Conceptual Framework n° 1, afirmou que o lucro é um
melhor preditor que o fluxo de caixa para a previsdo de fluxos de caixa futuros e, desde entao,
foi formado um vasto campo de pesquisa 0 objetivo de investigar o papel do fluxo de caixa, do
lucro e de seus componentes accruals na previsdo dos fluxos de caixa futuros (MULENGA &
BATHIA, 2017). Essas pesquisas, lembra Dawar (2015), buscavam medir a capacidade
preditiva do fluxo de caixa (i) indiretamente, por meio da analise da correlacéo entre o lucro ou
o fluxo de caixa e o preco/retorno de a¢des; ou (ii) diretamente, por meio da utilizacao do lucro
ou do fluxo de caixa como preditores dos fluxos de caixa futuros.

Percy e Stokes (1992) lembram que a interpretacdo das diferencas entre lucros e fluxos
de caixa depende de determinadas caracteristicas, tais como métodos de avaliacdo de estoques
e giro de estoques, que podem ser diferentes entre diferentes indUstrias. Para os autores, a
analise sob a perspectiva de diferentes indUstrias ressalta a relevancia do contexto econémico
na avaliacdo das relagcOes entre variaveis contabeis e de mercado. Seguindo esse interesse de
pesquisa, alguns estudos investigaram a previsdo de fluxo de caixa em industrias especificas: o
mercado de seguradoras (COSTA, 2015), o mercado das empresas comerciais (NETO,
MOURA & FORTE, 2002), as empresas aderentes a Shariah (DAWAR, 2015) e a comparagédo
entre paises diferentes (NIKKINEN & SAHSTROM, 2004).

O presente estudo se propfe a investigar o contexto especifico das concessdes de

servicos publicos. No contexto brasileiro, as concessdes sdo compreendidas como parcerias
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entre o setor publico e privado com o objetivo de realizacdo de servigo ou obra publica, sendo
que atualmente existem trés modalidades: concessdo comum, concessao patrocinada e
concessdo administrativa — as duas Ultimas, na legislacdo brasileira, denominadas como
Parcerias Publico-Privadas — PPP (ANDRADE, 2010).

Ja a literatura internacional adota a expressdo Parceria Publico-Privada para se referir,
genericamente, a arranjos de longo prazo envolvendo a prestacdo de servigos publicos por
entidades privadas, inclusive as concessdes (BROADBENT & LAUGHLIN, 2004).

As PPPs tem se tornado um meio utilizado em todo o mundo para a construcdo ou
melhoria de infraestruturas de transporte, saide, escolas, agua, dentre outros (PEDRO, 2014).

Bailey-Campbell (2011) apresenta estimativas de que as PPPs estdo presentes em cerca
de 10% a 20% dos projetos de infraestrutura no mundo todo. De acordo com dados da
Conferéncia das Nacbes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD), estima-se
que, no ano de 2015, a participagdo do setor privado na infraestrutura de paises em
desenvolvimento esteja entre 25% e 50%. O 6rgéo acredita que mediante a adocédo de politicas
adequadas de investimento, esse percentual pode se aproximar daquele verificado em paises
desenvolvidos, que esta entre 55 a 90% (UNCTAD, 2015).

Whiteside (2019) afirma que aproximadamente 1.500 contratos de PPPs haviam sido
firmados na Unido Europeia desde os anos 1990 com valor aproximado de 250 bilhdes de euros,
enquanto no Reino Unido, desde 2014, foram mais de 700 contratos de PPPs com valor
aproximado de 60 bilhdes de libras esterlinas.

De acordo com o Banco Mundial (2021) no ano de 2020 existiam 44 paises (61 em
2019) com compromissos de Investimentos Privados em Infraestruturas Publicas (PPI). O
Banco destaca a queda nos investimentos privados no ano de 2020 por conta, principalmente,
dos efeitos da pandemia Covid-19 que afetou significativamente a capacidade de investimento
mudo afora. No relatério de 2020 o Brasil figura como lider (2° colocado em 2019) entre 0s
paises com maiores compromissos de investimentos privados em infraestruturas publicas,

conforme pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1- Top 5 paises em compromissos de investimentos privados em infraestruturas publicas

Pais PPI 2020 (em US$ milhdes) T i%zlozozo (% do PIB) PP1 2019 (% do PIB)
Brasil 7.700 0,42 1,01

China 6.285 0,04 0,18

india 5,251 0,18 0,26
México 4,269 0,34 0,23
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Bangladesh 2,948 0,97 0,34

Fonte: Banco Mundial. Private Participation in Infrastructure (PPI). 2020 Annual Report.

Conforme explica o Banco Mundial (2021), o impacto da pandemia covid-19 na
infraestrutura global foi generalizado e rapido. Conforme se observa na Tabela 1, todos 0s
paises experimentaram decréscimo nos compromissos privados em infraestruturas publicas no
ano de 2020 em comparacdo a 2019 em termos de representatividade no PIB doméstico.

Por outro lado, em que pese o encolhimento da participacdo privada em infraestruturas
publicas em 2020, o setor ainda apresenta numeros relevantes. No Brasil, por exemplo,
respondeu por 0,42% do PIB em 2020 e mais de 1% do PIB em 2019. O Banco Mundial (2021,
p. 10) destacou que durante o ano de 2020 0 “Brasil continuou seu esfor¢o para vender ativos
controlados pelo estado e formar parcerias com empresas privadas como parte de seu plano para
diminuir a carga do setor publico e estimular investimentos privados em infraestrutura”.

Em que pese ocupar a primeira posi¢cdo em 2020 no ranking dos paises com maior
participacdo privada em infraestruturas puablicas, quando levada em consideracdo a
infraestrutura total ja instalada, o Brasil ocupa apenas a octogésima colocagdo em Infraestrutura
no Banco Mundial (ABCR, 2019). Assim, o protagonismo recente do Brasil dentre os paises
com maior participagdo privada em infraestruturas publicas é compreendido num contexto no
qual o pais busca a participacdo privada como uma das formas de enfrentar suas lacunas de
infraestrutura.

N&o bastasse a importancia econémica do setor de concessdes, revelada pelas altas
cifras envolvidas nos projetos, a escolha do setor para a operacionaliza¢do dessa pesquisa €
motivada pela importancia social das concessdes na medida em que as concessdes Sao
realizadas com o objetivo de prover servigos publicos a precos acessiveis para os cidadaos
(ANDRADE, 2010) de modo que estudos que aprofundem o conhecimento sobre a previséo
dos fluxos de caixa das empresas engajadas nesse setor podem colaborar para a estruturagéo de
projetos que atendam aos objetivos propostos pelos formuladores de politicas pablicas.

A importancia parcerias publico privadas para a economia contemporanea se traduziu
na necessidade da emissdo de normativos contabeis para especificos para orientar a forma de
contabilizacdo desses contratos. Trata-se do International Financial Reporting Intepretation
Comitee 12 - Service Concession Arrangements — IFRIC 12 (IASB, 2006) emitido pelo
International Accounting Standards Board (IASB) em 2006. No Brasil, o Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC) traduziu o IFRIC 12 sob a denominacdo de Intepretacéo
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Técnica 01 — Contratos de Concessdo (ICPC 01). A ICPC 01 é aplicavel a concessdes de
servicos publicos nos casos em que:

(a) o concedente controle ou regulamente quais servigos o concessionario deve prestar
com a infraestrutura, a quem 0s servicos devem ser prestados e 0 seu preco; e

(b) o concedente controle — por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma —
qualquer participacao residual significativa na infraestrutura no final do prazo da concesséo.

Para esse estudo, sdo consideradas ‘“concessiondrias de servigos publicos” aquelas
empresas que consideram a ICPC 01 aplicavel ao seu modelo de negdcios.

1.1 Problema

Segundo o FASB (1978), o principal objetivo das demonstragdes financeiras é permitir
previsdes do volume, momento e risco associado aos fluxos de caixa futuros das empresas.

Existem pesquisas que indicam o lucro contabil como uma medida adequada para a
previsdo de fluxos de caixa futuros de empresa (DECHOW, 1994). Outras indicam que o
préprio fluxo de caixa corrente é a medida mais adequada para a previsdo de fluxos de caixa
futuros (BARTH et al., 2001). Existem, ainda, outros estudos que apontam evidéncias de que
os accruals séo relevantes para a estimacao dos fluxos de caixa futuros (DECHOW et al., 1994;
BARTH et al. 2001). Todavia, ndo ha evidéncias empiricas consolidadas que indiquem para a
superioridade de uma ou outra proxy (LUSTOSA & SANTOS, 2007; DAWAR, 2015).

Oliveira (2019) indica que as empresas organizadas em oligopdlio concentrado
apresentam menor variabilidade de precos e, por essa razdo, apresentam maior vinculacao entre
receitas e despesas quando comparadas a empresas cujas marcas e modelos proporcionam maior
discricionariedade aos formadores de precos.

As concessionarias de servigos publicos operam em ambientes com pouca (ou nenhuma)
competicdo (ZHANG & CHEN, 2013); no qual os precos (pelo menos em parte) dos servicos
prestados séo regulados por um poder concedente (IASB, 2006); e onde determinados riscos do
negdcio sdo alocados ao parceiro pablico (GRIMSEY & LEWIS, 2002). E dizer que alguns
elementos criticos dos fluxos de caixa dessas empresas sdo controlados e garantidos pela
entidade reguladora.

Nesses termos, pode-se esperar que as concessionarias de servigos publicos sejam
menos suscetiveis as flutuacGes de mercados com maior competicao e as influéncias de fatores
exogenos, como, por exemplo, crises econdmicas, mudancas de tecnologia, concorréncia,
moda, etc. Dessa forma, espera-se menor variagao nas receitas e nas despesas operacionais das

concessiondrias de servi¢os publicos em comparacdo com empresas que atuam em outros
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setores, 0 que pode resultar em menor variagdo dos fluxos de caixa operacionais dessas
entidades. Com efeito, Brown (2007) afirma que o mercado de PPPs esta sendo alimentado por
investidores que buscam investimentos em fluxos de caixa estaveis, previsiveis e de longo
prazo; Reznichenko (2012) lembra que, mesmo em tempos de crise, a infraestrutura é um ativo
relativamente estavel, que gera a maior parte dos fluxos de caixa previsiveis e muitas vezes
conta com garantias estatais e Bonomi e Malvessi (2004) afirmam, a partir de uma revisdo
tedrica, que a previsibilidade do fluxo de caixa é uma caracteristica das concessoes.

Todavia, existe uma lacuna quanto a pesquisas que busquem atestar empiricamente se
as concessdes apresentam, de fato, fluxos de caixa mais estaveis em relacdo a empresas que
autem em outros setores.

Sem embargo do debate existente sobre a relevancia do lucro ou do fluxo de caixa como
preditores do fluxo de caixa futuro, a presente pesquisa ndo se propde a investigar a
superioridade de uma ou outra proxy, mas, sim, investigar se as empresas concessionarias de
servicos publicos atuam em um contexto econémico que permite a previsdo de seus fluxos de
caixa futuros com maior precisdo em compara¢do com empresas de outros setores de atuacéo.

Dado esse contexto, essa pesquisa tem a seguinte questao de pesquisa:

As concessionarias de servicos publicos registradas na Brasil, Bolsa, Balcio (B®)
permitem a previsdo de fluxos de caixa futuros com maior precisdo em comparacdo com
empresas de outros setores de atuacdo?

Para responder a essa questdo, é empregado o modelo elaborado por Barth et al. (2001).
Trata-se de modelo derivado do estudo de Dechow et al. (1998) que realiza predi¢des do fluxo
de caixa futuro por meio do fluxo de caixa operacional, do lucro e do fluxo de caixa operacional
combinado com accruals.

1.2 Objetivo

Desde que o FASB enunciou que o lucro € um melhor preditor que o fluxo de caixa para
a previsao de fluxos de caixa futuros um vasto campo de pesquisa se formou com o objetivo de
investigar o papel do fluxo de caixa, do lucro e de seus componentes accruals na previsdo dos
fluxos de caixa futuros (MULENGA & BATHIA, 2017). E ressaltada a importancia de realizar
analises de industrias especificas, pois o contexto econdmico exerce influéncia nas relacoes
entre variaveis contabeis e de mercado (PERCY & STOKES, 1992). Desse modo, 0 interesse
dessa pesquisa reside na analise da previsdo dos fluxos de caixa no contexto especifico das

concessionarias de servigos publicos.
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O objetivo do trabalho é avaliar se empresas concessionarias de servi¢os publicos
registradas na B2 (Brasil, Bolsa, Balcdo) permitem maior precisio na previsdo de fluxos de
caixa futuros em comparagdo com empresas de outros setores de atuagdo quando utilizados os
preditores fluxo de caixa das operacgdes, lucro e fluxo de caixa das operagdes combinado com

accruals para o periodo de 2010 a 2020.

1.3 Relevancia do estudo

A previsdo do fluxo de caixa futuro das firmas € uma das questBes centrais da
contabilidade e das financas, tendo em vista que o valor das empresas depende de sua habilidade
em gerar fluxos de caixa futuros (EBAID, 2011). Compreender se a mecanica de funcionamento
de determinado setor econdmico influéncia no poder preditivo de fluxos de caixa elaborados a
partir de dados contédbeis pode ajudar a melhorar a compreensao sobre a capacidade e os limites
dos dados gerados pela contabilidade para a realizagédo de proje¢des futuras de fluxo de caixa.

Percy e Stokes (1992) lembram que a interpretacdo das diferencas entre lucros e fluxos
de caixa depende de determinadas caracteristicas, tais como métodos de avalia¢do de estoques
e giro de estoques, que podem ser diferentes entre diferentes industrias. Para os autores, a
analise sob a perspectiva de diferentes industrias ressalta a relevancia do contexto econémico
na avaliacdo das relagdes entre variaveis contabeis e de mercado. Nessa linha, outros estudos
investigaram a previsdo de fluxo de caixa em contextos especificos tais como seguradoras
(COSTA, 2015), o mercado das empresas comerciais (NETO, MOURA & FORTE, 2002), as
empresas aderentes a Shariah! (DAWAR, 2015), comparacdo entre diversas industrias
diferentes (PERCY & STROKES, 1992), e comparacdo entre diversos paises diferentes
(NIKKINEN & SAHSTROM, 2004), o que revela o interesse da literatura em analisar os efeitos
das caracteristicas de setores econémicos na previsdo de fluxos de caixa.

Com efeito, existem evidéncias de que determinadas caracteristicas especificas de
determinado setor econémico tais como o tamanho do ciclo operacional e a magnitude dos

accruals (DECHOW, 1994) influenciem o poder preditivo das variaveis contabeis em relagéo

1 Qs principios da Shariah, geralmente chamados de Leis Islamicas, propdem uma estrutura que tem
como objetivo orientar os muculmanos para julgamento sobre todos os aspectos de sua vida individual e social.
Estudiosos mugulmanos identificaram as seguintes responsabilidades ou deveres predominantes sob a Lei Sharia:
respeito pela vida, respeito pela comunidade, respeito pela liberdade, iniciativa privada, autodeterminacéo politica,
dignidade e conhecimento. Com base nessas responsabilidades na Shariah, os estudiosos desenvolveram vérios
investimentos islamicos e sistemas financeiros. Com referéncia a certificagdo do status de conformidade da Shariah
para produtos financeiros, existem trés niveis de consideracdo: (1) classes de ativos; (2) atividades comerciais; e
(3) questdes financeiras. (Dawar, 2015)
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ao fluxo de caixa futuro. Ademais, a interpretacdo das diferencas entre o lucro e o fluxo de
caixa depende de praticas que tendem a variar de industria para inddstria, 0 que ressalta a
importancia de analises que levem em consideracdo o contexto econdmico no exame das
relacBes entre variaveis contabeis e de mercado (PERCY E STOKES, 1992).

Ainda, ha que se salientar a importancia da exploracdo de infraestruturas publicas
mediante contatos de concessao nas economias globais em razdo do gap de infraestrutura e da
New Public Management? (GUERREIRO, 2012). As PPPs se apresentam como uma tendéncia
global de exploracdo de infraestruturas antes operadas pela administracdo publica e “tornaram-
se, nas Ultimas décadas, uma moda em todo 0 mundo” (ARAUJO & SILVESTRE, 2014, p. 1),
sdo representativas face ao PIB das maiores economias do mundo (BANCO MUNDIAL, 2021)
e referem-se a areas de relevante impacto social com efeitos generalizados na sociedade
(ANDRADE, 2010)..

A contabilizacdo das concessdes de servigos publicos chamou a aten¢do do 1ASB, que
entendeu necessdria a emissdo de normativos especificos para orientar a forma de
contabilizagdo desses contratos. Trata-se do International Financial Reporting Intepretation
Comitee 12 - Service Concession Arrangements — IFRIC 12 e do SIC-29 Service Concession
Arrangements—Disclosures — SIC 29. No Brasil, o0 Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) traduziu o IFRIC 12 sob a denominacdo de Intepretacdo Técnica 01 — Contratos de
Concesséao (ICPC 01) e o SIC 29 sob a denominacéo de Interpretacdo Técnica 17 — Contratos
de Concessao: Evidenciacgdo (ICPC 17), além disso, em razdo de ddvidas suscitadas quanto da
implementacéo da ICPC 01, emitiu a Orientag&o 05 — Contratos de Concessao .

Andon (2012) acredita que as PPPs ainda apresentam areas que carecem de mais
pesquisas académicas. O autor prop8e que as areas de interesse para pesquisas em PPPs tém
em comum ‘“‘a necessidade de questionar a natureza e o funcionamento das PPPs e maiores
investigacOes sobre as complexidades das PPPs em acdo” (ANDON, 2012, p. 40). Acredita-se
que essa pesquisa se insere no rol dos campos de interesse listados pelo autor.

Do ponto de vista das praticas adotadas pelo mercado, ja se presume a previsibilidade
dos fluxos de caixa das concessionarias em razdo da ampla adocdo de financiamentos na

modalidade Project Finance. De acordo com os Principios de Equador®, trata-se de uma

2 Nova perspetiva de governo que procura incorporar os métodos de gestdo privada no dominio do setor
publico com o objetivo de 0 modernizar e de o tornar mais eficaz.

3 Trata-se de um guia referencial do setor financeiro para identificacdo, avaliacdo e gerenciamento de
riscos socioambientais em projetos. Disponivel em: www.equator-principles.com


https://www.ifrs.org/content/ifrs/home/issued-standards/list-of-standards/sic-29-service-concession-arrangements-disclosures.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2021/issued/sic29.html
https://www.ifrs.org/content/ifrs/home/issued-standards/list-of-standards/sic-29-service-concession-arrangements-disclosures.html/content/dam/ifrs/publications/html-standards/english/2021/issued/sic29.html
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modalidade de financiamento pela qual o financiador leva em consideragéo, prioritariamente,
as receitas geradas pelo Projeto como fonte de pagamento e garantia a exposi¢do ao risco. Nesse
tipo de projeto, o cliente é geralmente uma sociedade que ndo esta autorizada a desempenhar
qualquer funcdo que ndo seja relacionada ao servico publico que explora e, em consequéncia,
0 pagamento depende principalmente do fluxo de caixa do projeto, bem como do valor dos
ativos do projeto dados como garantia. Faria (2003) aponta que a previsibilidade sobre o fluxo
de caixa é uma das caracteristicas desejaveis de projetos a serem financiados por meio da
modalidade Project Finance, pois isso reduz o risco de crédito para esse tipo de financiamento.
Com efeito, nessa modalidade de financiamento, que se apoia fundamentalmente na
geracdo de fluxo de caixa do projeto financiado para o pagamento da divida contraida, a
estabilidade do fluxo de caixa é uma caracteristica essencial para a viabilidade do crédito.
Todavia, no melhor do nosso conhecimento sobre o assunto, as pesquisas que versam
sobre o tema ndo atestam empiricamente que os fluxos de caixa gerados por entidades
concessionarias sdo mais estaveis do que os fluxos gerados por entidades de outros setores.

Assim, essa pesquisa contribui para a averiguacdo empirica dessa afirmacéo.

1.4 Delimitacdo da pesquisa

Essa dissertacdo tem como interesse de pesquisa a busca por diferengas entre empresas
que tem como objeto social principal a exploragéo de atividade econémica cuja atividade esteja
regulada por contrato de concessdo que se encontre dentro do escopo do ICPC 01 e empresas
gue tem como objetivo outras atividades econdémicas. Nessa pesquisa, as empresas sujeitas ao
escopo da ICPC 01 sdo referenciadas como “concessionarias de servi¢os publicos”, em que
pese existirem outras denominagdes adotadas pela literatura face as peculiaridades regulatérias
envolvidas em cada ambiente diferente de atuacéo.

O periodo de analise ¢ de 2010 a 2020 e foi escolhido por coincidir com o0 ano
imediatamente posterior a emissdo do ICPC 01 e se estender até o periodo mais recente possivel.
Os dados foram obtidos a partir da plataforma Economaética® e referem-se a empresas com
registro na B®. Na B3, as empresas engajadas na exploragdo de contratos de concessdo estdo
concentradas nos setores de utilidades publicas (dgua e saneamento, energia elétrica e gas) e

servigos de transporte (rodovias e aeroportos).
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2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Concessdes de servigos publicos
O desenvolvimento econdmico estd intimamente ligado a disponibilidade de

infraestrutura (SALGADO, 2017). Assim, a expansdo da economia mundial nas ultimas
décadas acarretou na necessidade de expansdo de infraestruturas de uso publico, tais como
telecomunicacdes, energia, agua e esgoto, rodovias, ferrovias, aeroportos, hospitais, escolas e
unidades prisionais (ANDRADE, 2010). Essas infraestruturas, por sua vez, requerem altos
investimentos em ativos especificos (TEIXEIRA, 2018).

Buscando agilizar o processo de expansao dessas infraestruturas, alguns paises optaram
pela transferéncia de alguns servigos para o setor privado, dando-se inicio as privatizacbes e,
posteriormente, concessdes, tendo como consequéncia a mudanca de postura do Estado,
passando de empresario a regulador (ANDRADE, 2010).

Andrade (2010) lembra que as privatiza¢Ges tiveram inicio nos anos 1980 no Reino
Unido e se tornaram populares nos paises em desenvolvimento nos anos 1990. Todavia, uma
vez esgotados 0s ativos que tinham as caracteristicas necessarias para serem privatizados, as
concessdes comecaram a surgir sob diversas modalidades. Broadbent e Laughlin (2004)
afirmam que as Public-Private Partneship — PPPs (Parceiras Publico Privadas) rapidamente se
tornaram a forma preferida por muitos governos para o fornecimento de servi¢cos publicos. O
Reino Unido é apontado como pioneiro (ANDRADE & MARTINS, 2009) e responsavel pela
concepgdo e adocdo inicial dessa estratégia (PECI & SOBRAL, 2007). L4, esse tipo de arranjo
foi denominado inicialmente de Project Finance Iniatiative — PFI.

As PFls foram introduzidas no Reino Unido em 1992 como uma resposta ao corte de
recursos para investimento em infraestrutura e utilizava um esquema DBFO (Design, Build,
Finance, Operate)*. Até 1997 a maioria dos projetos eram referentes a area de infraestrutura,
com destaque notorio para o Canal da Mancha, que liga o Reino-Unido a Europa continental, e
desde entdo se espalhou para areas sociais como saude e educacdo (BROADBENT &
LAUGHLIN, 2004).

4 Um esquema DBFO envolve o setor publico fornecendo uma especificagdo explicita de output para o
setor privado. A partir desta especificacdo, o fornecedor do setor privado projeta, constréi e opera uma instalacéo
usando seu proprio financiamento durante o periodo do contrato. (Rutherford 2003)
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O crescimento das PFIs no Reino Unido foi rapido. Até 1995, os nove projetos que
haviam alcancado o encerramento financeiro eram avaliados em 667 milhdes de libras. Em
2002 ja haviam sido assinados 65 projetos com valor de 6,7 bilhGes de libras. Em 2003 os 451
projetos concluidos haviam entregue mais de 600 novas instalaces publicas no Reino Unido
(BROADBENT E LAUGHLIN, 2004).

A partir da experiéncia do Reino Unido, paises como Australia, Canada, Franca, Nova
Zelandia, Portugal, Chile, Africa do Sul, dentre outros, comegaram a adotar esse tipo de parceria
para o desenvolvimento e execucao de servicos publicos (ANDRADE, 2010)

Neves (2013) destaca que, no Brasil, é cada vez mais presente o estabelecimento de
parcerias entre o Estado e a iniciativa privada para a execu¢ao de investimentos em obras de
infraestrutura de grande vulto, relacionadas ao setor de transporte e mobilidade urbana.

No setor aeroportuario, onde o Estado atuava como regulador, gestor e agente
desenvolvedor (NUNES, 2015), as concessdes tiveram inicio no ano de 2011 e se expandiram
rapidamente. Segundo dados da ANAC (2021), durante o ano de 2020 os 20 aeroportos com
maior movimentacgao no Brasil concentravam 86% de todo o trafego aéreo no Brasil e, desses,
13 aeroportos ja estavam concedidos a inciativa privada, outros 4 foram concedidos a iniciativa
privada em processo licitatorio realizado no ano de 2021 e outros 3 tém previsdo de finalizarem
0 processo de concessdo no ano de 2022° - em suma, é esperado que, ao final de 2020, os 20
maiores aeroportos brasileiros sejam administrados por operadores privados.

Outro setor que merece destaque é rodoviario. De acordo com dados da Associacao
Brasileira de Concessionarias de Rodovias, ao final de 2018, 9,7% de todas as rodovias
pavimentadas no Brasil eram operadas por Concessionarias e 0 Brasil se tornou lider em
concessdes rodoviarias no mundo. O pais também vivenciou intensos processos de concessao
nos setores de telecomunicaces, energia elétrica, dgua e esgoto e ferroviario.

A principal justificativa apresentada para a adogdo de Parcerias Publico-Privadas reside
na alegada capacidade desses contratos em fornecer melhores infraestruturas do que aquelas
que seriam fornecidas pelo setor pablico a custos mais baixos (OPARA & ROUSE, 2019).
Guasch (2004) menciona que as concessdes de servicos publicos tém por objetivo fornecer
incentivos as empresas concessionarias alavancarem seus ganhos de eficiéncia, de modo que 0s

ganhos de eficiéncia sejam repassados aos usuarios mediante reducdo das tarifas.

5 https://www.ppi.gov.br/7-rodada-de-concessoes-aeroportuarias-blocos-rj-mg-sp-ms-e-norte-ii-16-
aeroportos
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Para Brito e Silveira (2005) duas questdes sdo usualmente empregadas para justificar as
parcerias publico-privadas: a abertura de orcamento para a viabilizagdo de investimentos em
um quadro de restricdo fiscal e a eficiéncia na prestagdo dos servigos. Assim, as Parcerias
Publico-Privada derivam da ideia da utilizacdo de recursos (financeiros, humanos e técnicos)
do setor privado para que o Estado atinja alguns de seus objetivos basicos e, a0 mesmo tempo,
permitem que o setor privado realize neg6cios em areas cuja natureza é mais caracteristica do
setor publico (BRITO & SILVEIRA, 2005).

A literatura aponta que as PPPs podem ser avaliadas em termos de uma comparagao
entre o custo/beneficio de se realizar uma obra/servico pelos meios convencionais, através do
provimento direto pelo Estado, ou por meio de um particular contratado para assumir 0s riscos
e 0s custos atrelados a essa mesma obra/servico Borges e Neves (2005). Essa comparacao é
referenciada pelo termo value for money - VFM.

Conforme avalia Petersen (2019), pode-se considerar que uma PPP entrega maior VFM
se entregar infraestrutura ou servicos (a) a custos mais baixos considerando o mesmo nivel de
qualidade, ou (b) a uma qualidade superior considerando 0os mesmos custos totais (ou qualquer
combinagc&o dos dois). E importante ressaltar que a avaliaco de tais custos ndo deve considerar
somente o custo de construcdo, mas os custos referentes a todo o ciclo de vida do projeto,
usando ajuste de risco e taxas de desconto para calcular o valor presente dos cenarios
alternativos.

Andon (2012) registra que a literatura vem revelando achados contraditérios quanto a
superioridade das PPPs face a administracdo publica para a prestacdo de servicos publicos.
Algumas analises apontam para VFM superior das PPPs (RAISBECK, DUFFIELD & XUL.
2010; ZHANG, BAI, LABI & SINHA. 2013) enquanto outras pesquisas apontam no sentido
oposto (REEVES & RYAN, 2007; SHAOUL, STAFFORD & STAPLETON, 2010; DAITO &
GIFFORD 2014).

Petersen (2019) avaliou a literatura existente sobre a superioridade das PPPs face ao
modelo tradicional de entrega de infraestruturas e servicos. O autor observou que, ao contrario
do argumento central para a adocdo das PPPs, as evidéncias empiricas dos estudos avaliados
apontavam que, na média, as PPPs apresentavam custos mais elevados que o modelo tradicional
(3 estudos apontavam para menores custos das PPPs, 9 estudos apontavam para maiores custos
das PPPs e os demais eram inconclusivos quanto a esse ponto). Todavia, 0 autor aponta que,
dos estudos avaliados, somente 3 examinavam diferencas entre a qualidade dos outputs dos dois

modelos de provimento de servigos/produtos e, ainda, apontavam para achados contraditorios.
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Desse modo, face a evidéncias tdo fracas quanto a essa importante dimensao das PPPs, o autor
conclui que, de forma geral, a os achados apontam para resultados mistos quanto a
superioridade das PPPs em comparagdo ao provimento estatal no provimento de servicos
publicos em termos de VFM.

No Brasil, onde o0 processo de desestatizacéo se consolidou com a adog¢éo de um modelo
de administragdo publica gerencial® e a crise fiscal do Estado, o primeiro contrato de PPP foi
assinado em 2006 pela Secretaria dos Transporte Metropolitanos do Estado de Sdo Paulo para
a linha 4 do Metr6 de S&o Paulo (LIMA, 2019).

Pedro (2012) repara em uma diferenca nos conceitos de concessao e de PPP adotados
no Brasil e internacionalmente: enquanto o conceito de PPP surgiu no ambito internacional para
indicar qualquer tipo de parceria entre entidades publicas e privadas para o desenvolvimento de
servicos (dentre eles a concessdo no modelo classico), no Brasil houve, inicialmente, o
desenvolvimento de contratos de concessao e, depois, chamou-se de PPP o contrato patrocinado
ou subsidiado pelo Estado.

Com efeito, a Lei n® 11.079/2004 apresenta a conceituacdo desses termos para o

ordenamento brasileiro:

1. Parceria publico-privada: é o contrato administrativo de concessao, que pode

ser executado em duas modalidades:

1.1. Concessdo patrocinada: concessao de servicos 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 contraprestacao pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado.

1.2.  Concessdo administrativa: contrato de prestacdo de servicos de que a
Administracdo Publica seja a usuaria direta ou indireta, ainda que envolva execucao de obra ou
fornecimento e instalagédo de bens.

2. Concessdo comum: concessdo de servicos publicos ou de obras publicas de que
trata alLei n° 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, quando ndo envolver contraprestagéo

pecuniaria do parceiro publico ao parceiro privado.

Assim, é preciso certa cautela com as denominag0es utilizadas pela legislacéo brasileira

e pela literatura internacional. Para a literatura internacional, uma Public-Private Partneship

6 .. conjunto de doutrinas baseadas em ideias de gestio profissional, com foco na obtencdo de resultados
e desempenho organizacional.” (Lima, 2019, p. 18)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L8987cons.htm
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indica qualquer tipo de parceria entre entidades publicas e privadas para o desenvolvimento de
obras e servicos (BROADBENT & LAUGHLIN, 2004) ja a versdo em portugués do termo
Parceria Publico-Privada tém definicdo legal no @mbito da Lei n® 11.079/2004. Naturalmente
as duas conceituagdes ndo sdo sindbnimos perfeitos.

Bonomi e Malvessi (2004) lembram que aquilo que o legislador brasileiro definiu como
concessao € associado, em outros paises, como um processo de privatizacdo, pois as PPPs as
vistas de formas diferentes a depender da cultura e da legislacdo de cada pais. Os autores
apontam que, para a legislacéo brasileira, concessdes e PPPs possuem certos pontos distintivos,

que podem ser apontados no Quadro 1:

Quadro 1 — Principais diferencas entre concessdo e PPP de acordo com a legislacdo brasileira
Concesséo PPP

Fluxo de caixa previsivel Fluxo de caixa minimo ou até insuficiente

Equivaléncia entre os participantes (direito privado) Prevaléncia do interesse publico (direito publico)

Indicado para servigos economicamente vidveis e com | Risco politico de manutencdo do fluxo de caixa
caracteristicas de monopdlio (energia, rodovias, | contratado e do marco regulatério

aeroportos)

Maior risco no fluxo de caixa de receitas ndo | Maior compartilhamento de riscos entre o parceiro

reguladas publico e o privado

Fonte: Adaptado de Bonomi e Malvessi (2004)
A despeito das diferencas entre as PPPs e as concessdes apontadas no quadro 1, esses

dois institutos tem como semelhanga o fato de que ndo ha uma transferéncia de ativos para o
setor privado, como ocorre na privatizacdo. Contudo, as diferencas apontadas no Quadro 1
dizem respeito as diferencas entre PPPs e concessdes de acordo com a legislacdo brasileira, ndo
se traduzindo, portanto, em diferengas conceituais entre esses termos de acordo com a literatura
sobre o tema. Reitere-se que, para que seja possivel enquadrar determinado acordo no conceito
de concessdo € necessario verificar a esséncia econémica do contrato, independentemente de
sua forma juridica, e que essa pesquisa adota como expediente pratico considerar que as
empresas que se encontram no escopo da ICPC 01 sdo concessionarias de servigos publicos.

Como depende de uma conceituacdo legislativa, que muitas vezes ndo é aderente a
esséncia econdmica do acordo, o termo ‘“‘concessdo” pode ser empregado de maneira
equivocada em determinadas situagdes. E 0 exemplo do que ocorre no transporte aéreo, onde a
Lei n®7.565, de 19 de dezembro de 1986, determina que:

Art. 180. A exploracao de servicos aéreos publicos dependera sempre da prévia concessao,
quando se tratar de transporte aéreo regular, ou de autorizagdo no caso de transporte aéreo

ndo regular ou de servicos especializados.
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Lei n® 7.565, de 19 de dezembro de 1986 (grifo nosso)

Assim, tendo em vista que a Lei n® 7.565/1986 permanece em vigor, a concesséo € o
instituto juridico aplicavel para a outorga de servigo de transporte aéreo publico regular’.
Todavia, 0 Ministério da Defesa (entdo encarregado pela regulacdo da aviagéo civil no Brasil)
apresentou entendimento de que:

(...) o termo “concessdo” utilizado pelo CBA ndo se coaduna com o conceito vigente, especialmente
porque a outorga de concessédo é necessariamente precedida de licitagdo — o que nao faz sentido na
outorga de exploracdo de transporte aéreo — e existem diversos dispositivos essenciais ao contrato
de concesséo, conforme dispde o art. 23 da Lei 8.987/1995, que ndo se aplicam aos contratos do
setor aéreo, como definicdo de area de atuacdo e prazo da concessao, reversibilidade dos bens,
critério para reajuste das tarifas, além do que ndo ha garantia de equilibrio econémico-financeiro.
Isso porque o setor aéreo € regido pelos principios da liberdade de operagéo e da liberdade tarifaria,
estabelecidos na Lei n® 11.182/2005, conforme tendéncia mundial de desregulamentacdo do
mercado.

Secretaria de Aviacdo Civil — SAC do Ministério da Defesa (2008)

Na mesma linha, o Conselho de Aviacdo Civil — CONAC emitiu a Resolugdo n°
007/2008, de 06 de novembro de 2008, por meio do qual declarou a inadequacao do instituto
da concessao na exploracdo comercial de servigos aéreos. Ademais, o Tribunal de Contas de
Unido, de igual maneira, reconheceu que o instituto da concessdo é inadequado para a outorga
de servico de transporte aéreo publico®.

Todavia, em que pese o reconhecido descompasso da esséncia econémica dessa
atividade com as prescricdes tedricas e normativas da concessdo, até o presente momento, ndo
sobreveio legislacdo que substitua o instituto da concessdao como mecanismo de outorga para a
exploracdo desse servico de modo que as empresas que atualmente exploram servico de
transporte aéreo regular no Brasil sdo detentoras de “concessao”.

Assim, seja porque as concessfes possuem conceituacdes diferentes em cada pais
(BONOMI & MALVESSI, 2008), seja porque a legislacdo pode empregar o termo concessao
de forma descasada com as caracteristicas econdmicas do servi¢co concedido, é importante
observar as prescrigdes tedricas sobre o assunto.

Por dependerem de regulagdo do arcabouco legal e institucional de cada pais, as
parcerias publico-privadas séo celebradas das mais variadas formas. O setor de atuacdo e 0s
objetivos regulatdrios sdo outros aspectos que levam a heterogeneidade dos contratos. Andrade
(2010) apresenta um conjunto de caracteristicas dos contratos de concessao que é apresentado

no Quadro 2 - Caracteristicas dos contratos de concesséo.

7 https://www.anac.gov.br/assuntos/setor-regulado/empresas/servicos-aereos-publicos

8  Acorddo  1195/2010 - Plendrio -  https://pesquisa.apps.tcu.gov.br/#/documento/acordao-
completo/62720090.PROC/%2520/DTRELEVANCIA%2520desc%252C%2520NUMACORDAOINT%2520de
s¢/0/%2520
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Quadro 2 - Caracteristicas dos contratos de concessao

Item Caracteristicas

Os investimentos em geral estdo expostos a riscos, e 0s executados através dos contratos

de concessdo ndo fogem a essa regra, principalmente por serem de longo prazo, sendo

expostos a varias incertezas

Demanda Estd associado as possiveis variacBes que possam ocorrer na
projecédo do volume de usudrios dos servigos, realizada quando da
elaboracdo do contrato.
Geralmente atribuido ao parceiro privado.

Regulatério E a possibilidade de ocorréncia de mudangas econémicos e
politicos durante a execugdo dos contratos. O risco regulatorio nos

Riscos contratos de concessdo geralmente é significante, o que pode

desestimular os investidores privados.

Construcéo Refletem as incertezas, sinistros que podem vir a acontecer durante
a fase de construcéo.

Geralmente atribuido ao parceiro privado.

Alocacéo de riscos E o processo de determinar, a priori, qual parte contratual suporta
cada risco.

A presenca do Estado como mitigador de risco pode ser necessaria
através da regulacéo, concessdo de garantias, incentivos, ou seja,

nas variaveis que sdo importantes em um contrato de concessao

Value for money

E um termo utilizado no Reino Unido que visa avaliar a eficiéncia e a eficacia na prestagio
do servigo publico pelo parceiro privado, cujo custo estimado do projeto trazido a valor
presente necessariamente deve ser inferior ao projetado, se fosse executado pelo poder
publico.

Segundo Borges e Neves (2005, p.78) Value for Money é a mensuracdo da diferenca
apurada entre 0 que seria fazer a mesma obra através do Estado ou de um particular

contratado para assumir seus riscos e custos.

Controle

O controle do ativo concedido é do ente Estatal. O controle por parte do Estado é
importante para coibir expropriacdes da sociedade por parte das organizagfes. Nesse
cenario surgem as agéncias reguladoras com a misséo de normatizar e fiscalizar os diversos

setores.

Fonte: adaptado de Andrade (2010).

A literatura contabil assevera que as concessdes sdo acordos nos quais 0 “governo ou

outro 6rgdo do setor publico (o concedente) contrata uma entidade privada (a concessionaria,

também chamada de entidade operadora) para desenvolver, aperfei¢oar, operar ou manter seus
ativos de infraestrutura” (MARTINS, GELBCKE, SANTOS & IUDICIBUS, 2018, p. .499).
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Andrade e Martins (2009) lembram que, até o ano de 2007, os parceiros privados
engajados em acordos de concessédo e de PPPs em paises como Australia, Franga, Reino Unido
e Espanha contabilizavam os contratos acordo com vérias normas do IASB, ndo existindo um
padrdo ou interpretacdo especifica quanto ao assunto, o que gerava contabilizacdes divergentes.

Em novembro de 2006, o IASB emitiu a IFRIC 12 — Service Concession arrangements
com o objetivo de pacificar o entendimento e a contabilizacBes dos contratos de concessdo sob
0 seu escopo. A IFRIC 12 apresenta orientacBes aos concessionarios sobre a forma de
contabilizacdo de concessdes de servigos publicos e ndo é aplicavel a contabilizacdo por parte
do parceiro publico.

A IFRIC 12 é aplicavel nos casos em que:

a) o Concedente controle ou regulamente os servicos prestados pelo Concessionario,
determinando seu preco e usuérios; e

b) o Concedente controle, por meio de titularidade, usufruto ou de outra forma, qualquer
participacdo residual significativa na infraestrutura no final do prazo da concesséo.

A interpretacdo aplica-se a infraestrutura construida ou adquirida junto a terceiros pelo
concessionario para cumprir o contrato de prestacdo de servigos e a infraestrutura ja existente,
gue o concedente repassa durante o prazo contratual ao concessionario para efeitos do contrato
de prestacao de servico. Por outro lado, ndo traz tratamento especifico a infraestrutura detida
pelo Concessionario e classificada como imobilizado.

Conforme Pedro e Martins (2014), anteriormente a emisséo do ICPC 01, a infraestrutura
explorada para a prestacdo dos servicos publicos era registrada como um imobilizado pelas
concessionarias (ou como um leasing, em alguns casos). Ainda segundo os autores, com a
adogdo da nova norma, “o direito de exploracdo do bem publico, pela concessionéria, passou a
ser registrado como intangivel e, o direito da concessionaria receber do Poder Publico, pelo
gerenciamento da infraestrutura, passou a ser um ativo financeiro” (Pedro e Martins, 2014, p.
3).

Com efeito, Cruz, Silva e Rodrigues (2009), em estudo realizado antes da convergéncia
brasileira, previam que o principal efeito da adogéo da ICPC 01 seria justamente na composicao
do Ativo, pois a norma ndo permite o reconhecimento da infraestrutura relacionada a concessao
no ativo imobilizado das concessionarias.

De acordo com a IFRIC 12, os contratos de concessdo podem levar ao reconhecimento
de dois tipos de ativos nos parceiros privados. Um primeiro tipo, denominado ativo financeiro,

deve ser reconhecido (i) a medida em que tem o direito contratual incondicional de receber
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caixa ou outro ativo financeiro do concedente pelos servicos de construcdo e (ii) quando o
concedente tem pouca ou nenhuma opgéo para evitar 0 pagamento, normalmente porque o
contrato é executavel por lei. E dizer que o risco de demanda ¢ alocado ao parceiro pablico.

O segundo tipo de ativo previsto pela IFRIC 12, denominado, ativo intangivel deve ser
reconhecido a medida em que recebe o direito (autorizacéo) de cobrar 0s usuarios dos servigos
publicos. Nessa situacéo, o concessionario nao tém direito de incondicional de receber caixa do
concedente porque o fluxo de caixa é condicionado a utilizagio do servigo pelo publico. E dizer
que o risco de demanda é alocado ao parceiro privado.

Um direito incondicional de receber caixa surge se o concedente garantir em contrato o
pagamento (a) de valores preestabelecidos ou determinaveis ou (b) insuficiéncia, se houver, dos
valores recebidos dos usuarios dos servi¢cos publicos com relacdo aos valores preestabelecidos
ou determinaveis, mesmo se 0 pagamento estiver condicionado a garantia pelo concessionario
de que a infraestrutura atende a requisitos especificos de qualidade ou eficiéncia (IASB, 2006).

A IFRIC 12 prevé, ainda, um modelo hibrido, no qual parte dos servicos de construgdo
sdo pagos parte em ativo financeiro e parte em ativo intangivel, situacdo em que € necessario
contabilizar cada componente da remuneragdo do concessionario separadamente e € conhecido
como modelo bifurcado.

No Brasil, com o objetivo de convergir as IFRS, o CPC aprovou a Interpretacdo Técnica
ICPC 01 Contratos de Concessdo (CPC, 2009), uma adaptacdo da IFRIC 12 - Service
Concession Arrangements.

De igual maneira, o CPC aprovou a Interpretacdo Técnica ICPC 17 — Contratos de
Concessdo: Evidenciacdo (CPC, 2011) equivalente a SIC 29 SIC-29 Disclosure - Service
Concession Arrangements.

As normas emitidas no Brasil preservaram, na esséncia, a totalidade dos dispositivos
emanados pelas normas internacionais. Todavia, o normatizador brasileiro editou, ainda, a
Orientacdo OCPC n° 05 “com a finalidade de esclarecer assuntos que tém gerado duvidas
quanto a adocdo da Interpretacdo Técnica ICPC 01 - Contratos de Concesséo pelas empresas
reguladas brasileiras” (CPC, 2010, p. 3).

A mencionada Orientagcdo n° 05 trata de aspectos gerais relacionados a todas as
concessdes e traz orientacOes especificas para concessdes de Rodovias, Ferrovias e Energia
Elétrica (atividades de geragdo, distribuicdo e transmissdo). A OCPC 05 traz as seguintes

orientagdes para setores especificos:
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e Rodovias - A ICPC 01 ¢ aplicavel, em geral, as concessdes rodoviérias no

Brasil;

e Ferrovias - N&o foram encontradas evidéncias de que a ICPC 01 se aplique a
contratos de concessao de servicos ferroviarios cujas clusulas sejam
substancialmente semelhantes aquelas listadas no item 55 da OCPC 05.
Todavia, a Orientacédo fornece subsidios adicionais para determinar a aplicacdo
da ICPC 01,

e Energia Elétrica (distribuicéo e transmisséo) — Essa industria se qualifica
para a aplicacdo da ICPC 01;

e Energia Elétrica (geracédo) — A Orientagdo considera que é necessaria a
analise individual de cada contrato para a conclusdo sobre se esta ou ndo
dentro do alcance da ICPC 01.

Existem, ainda, outros setores de atuacao cujas atividades estdo no alcance da ICPC 01,
conforme se verifica nas praticas contabeis adotadas pelas empresas do ramo evidenciadas em
notas explicativas, e que ndo s&o mencionadas expressamente pela OCPC 05. E o caso de
empresas que exploram servicos de distribuicdo de agua, distribuicdo de gas, tratamento de
esgoto ou exploracédo de aeroportos.

Zhang e Chen (2012) destacam que as concessdes sdo mais recomendadas para setores
que se apresentam como monopdlios naturais, pelo que se torna importante diferenciar
industrias monopolistas de industrias competitivas. Os autores destacam que a economia de
escala geralmente ¢ apontada como a razdo “natural” para 0 monopo6lio em uma inddstria, pois
sdo industrias nas quais os custos médios de producdo sdo decrescentes a medida em que a
quantidade produzida aumenta por conta da utilizacdo mais intensiva dos recursos. Como
exemplos, podemos citar a economia de escala pela op¢do em nédo duplicar infraestruturas tais
como rodovias, linhas de transmissao e distribuicdo de energia elétrica ou dgua e, ao invés disso,
permitir que um Unico fornecedor explore esses servicos com parametros minimos de preco e
qualidade de servigo.

Com efeito, o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID (1998) apregoa que as
seguintes indudstrias sdo as mais indicadas para a exploracdo por meio de concessoes:
distribuicdo de agua, transmisséo e distribuicdo de energia e gas, ferrovias e rodovias. Por outro

lado, as seguintes industrias s&o mais propensas a exploracdo competitiva: geracdo de energia
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e gaés, telecomunicacdes e servigos ferroviarios. Verifica-se, portanto, que as indicagdes do BID
séo coerentes com as opgoes de exploracdo de concessdes na realidade brasileira.

Sob o ponto de vista do investidor, o risco de demanda € um dos maiores riscos de um
projeto de PPP (GRIMSEY & LEWIS, 2002), pois uma projecdo de demanda precisa é
necessaria para assegurar a viabilidade das parcerias publico-privadas (AMEYAW & CHAN,
2014). Na mesma toada, Araujo e Silvestre (2014) lembram que a estabilidade econdmica é
desejavel para a implementacdo de PPP’s, pois atua na mitigacdo dos riscos e na reducéo das
incertezas inerentes a projetos de longo prazo.

Uma das maneiras de reduzir o risco de demanda enfrentado pelos parceiros privados
reside na ldgica que orienta a celebracdo das PPP’s em mercados com caracteristicas
monopolistas, nos quais a quantidade de servico/produto demandada do concessionario nao
sofre a influéncia de concorrentes, pois estes figuram com fornecedores Unicos do mercado
(ZHANG & CHEN, 2012).

Uma outra forma de mitigacdo do risco de demanda decorre da assuncéo, pelo poder
pablico, do risco de demanda associado a eventos imprevisiveis, ndo gerencidveis pelos
Concessionarios e ndo passiveis de cobertura de seguro. E o caso, por exemplo, da crise
econbmica decorrente da pandemia Covid-19, que assolou a economia mundial durante o ano
de 2020. Nesse caso, a analise juridica realizada por meio de Parecer de lavra da Advocacia-

Geral da Uni&o em conjunto com a Controladoria-Geral da Unido assevera que:
A pandemia do novo coronavirus (Sars-Cov-2) pode ser classificada como evento de “forca
maior” ou “caso fortuito”, caracterizando “alea extraordinaria” para fins de aplicag¢do da teoria
da imprevisdo a justificar o reequilibrio dos contratos de concessdo de infraestrutura de
transportes.
()
O que importa é (...) reconhecer que o elemento causador do distlrbio econémico, ainda que
indiretamente, consistiu claramente num evento de natureza (mutacao e rapida disseminacéo de
um virus com taxa de letalidade relativamente alta), sendo que esse evento ou pelo menos 0s
seus efeitos ndo poderia ter sido previstos ou antecipados pelos concessionarios quando da
apresentacdo de suas propostas nos respectivos leilGes.

(grifo nosso)

Na esteira do compartilhamento de riscos, diversos 6rgdos governamentais
implementaram acgdes para minimizar os efeitos adversos da pandemia Covid-19 durante o ano
de 2020. Conforme se pode observar pelos relatos nas notas explicativas das Concessionarias,
todos os setores regulados analisados nesta pesquisa tiveram algum tipo de agcdo governamental

que buscou absorver parte dos prejuizos causados pela Covid-19:
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a) Aeroportos - Concessionaria do Aeroporto Internacional de Guarulhos S.A.
Em razédo dos prejuizos causados pela pandemia da COVID-19, com objetivo de recompor o
equilibrio econdmico-financeiro da Concessionaria, a ANAC aprovou a revisdo do contrato de
concessao. O valor referente ao reequilibrio verificado em 2020, corresponde ao montante de R$
854.914 a valores de 18 de dezembro de 2020, com a incidéncia de PIS e COFINS sobre o
montante (vide Notas Explicativa n® 7 e 19).
Deste reequilibrio, a Concessionaria compensou a parcela da outorga fixa a pagar de 2020 com

vencimento em 18 de dezembro de 2020, o montante de R$ 634.639. O saldo remanescente ndo

compensado de R$ 220.275 seré deduzido das parcelas das outorgas dos proximos anos.

b) Agua e esgoto - Companhia de Agua e Esgoto do Ceara CAGECE
Objetivando preservar o equilibrio econdmico-financeiro da Companhia, a Lei 17.196/2020
autorizou, excepcionalmente, a utilizacdo de recursos provenientes da tarifa de contingéncia. A
Agéncia Reguladora do Estado do Ceard — ARCE e a Autarquia de Regulacéo, Fiscalizacdo e
Controle dos Servicos Publicos de Saneamento Ambiental — ACFOR, autorizaram, por meio da

Resolugdo n° 265, de 8 de abril de 2020 e do Oficio n® 291/2020, de 7 de abril de 2020, a
utilizagdo de recursos recebidos em periodos anteriores provenientes da tarifa de

contingéncia para compensar a isencdo da tarifa de agua e esgoto de
consumidores residenciais. O valor total utilizado foi de R$ 64.550.

c) Energia elétrica - Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia S/A
c. Equilibrio econdmico-financeiro da concesséo
A ANEEL, por meio da Medida Proviséria n° 950/2020 regulamentada pelo Decreto n°
10.350/2020 e com base no contrato de concessdo de distribuicao de energia elétrica, reconheceu
que os impactos causados pela pandemia COVID-19 sdo factiveis de avaliacdo do equilibrio

contratual. Com a publica¢do da Resolu¢do Normativa n° 885, divulgada no diério oficial em 23

de junho de 2020 foi estabelecido o processo de discussdo publica acerca do
equilibrio dos contratos, instaurado a partir de agosto de 2020.

d) Rodovias - Transbrasiliana Concessionara de Rodovia S.A.
O contrato de concessdo possui garantia de reequilibrio econémico-financeiro no caso de
pandemia e, portanto, as perdas de receitas e consequentes alteragdes no fluxo de caixa durante
o periodo da crise serdo compensadas pelas formas previstas no contrato por analise e defini¢éo
em conjunto ao Poder concedente, podendo ser aumento de tarifa, reducdo de investimentos,
prorrogacao do prazo de concessao, dentre outros. O direito do reequilibrio foi corroborado pelo
Parecer n® 261/2020 da AGU — Advocacia Geral da Unido.

A administracdo da Companhia entende que as medidas que estdo sendo tomadas para compensar

a queda de arrecadacdo no fluxo de caixa sdo efetivas e suficientes para garantir
a continuidade de seus negdcios no curto prazo. Importante ressaltar que a

Administracdo envida os maiores esforcos para preservacdo de emprego e
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manutencdo da renda e permanece em continua avaliacdo de medidas adicionais
que possam ser implementadas a fim de garantir a salde e seguranca dos
profissionais e usuarios, bem com para garantir 0 caixa necessario para
manutencdo da operacdo da Companhia.

E bem verdade que diversas esferas governamentais lancaram mao de mecanismos de
socorro ao setor produtivo por conta dos efeitos adversos da Covid-19 de forma generalizada,
independentemente de tratarem-se ou ndo de concessdes publicos. Pode-se citar a postergacdo
do recolhimento do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (“FGTS”) (Medida Proviséria n°
927, publicada em 22 de margo de 2020); reducdo salarial e jornada de trabalho em até 40%
(Medida Provisoria n°® 936, publicada em 1° de abril de 2020); reducdo das aliquotas das
contribuicdes aos servicos sociais autbnomos (Medida Provisoria n® 932, publicada em 31 de
mar¢o de 2020); e posterga¢do do recolhimento do Programa de Integracdo Social (“PIS”) e
Contribui¢ao para o Financiamento da Seguridade Social (“COFINS”) (Portaria n° 139 do
Ministério da Economia publicada em 3 de abril de 2020). O ponto distintivo é que tais medidas
beneficiaram setores da economia de forma generalizado (inclusive as concessdes) e nédo
objetivavam reequilibrar os fluxos de caixa de outros segmentos aos niveis que seriam
observados na inexisténcia da pandemia Covid-19.

Dessa forma, na ocorréncia de fato imprevisivel, ndo gerenciavel pelos Concessionarios
e ndo passivel de cobertura de seguro que impacte negativamente a demanda do servico
concedido, o compartilhamento de riscos funciona como elemento mitigador, capaz de fazer
com que o fluxo de caixa das Concessionarias nao seja afetado tdo drasticamente quanto o fluxo
de caixa de empresas atuantes em outros setores.

N&o é somente o risco de demanda que é compartilhado com o Poder Publico. Na
verdade, a l6gica que ordena a partilha de riscos em uma concessdo orienta que a parte que tem
melhor condicdes de gerenciar determinado risco e esta mais disposta a suporta-lo € quem deve
assumi-lo (BURKE & DEMIRAG, 2017). Assim, por exemplo, o risco referente a um aumento
de impostos sobre servigos usualmente é assumido pelo poder publico, pelo que a alteracdo na
carga tributaria desse tipo de tributo é assumida pelo parceiro publico.

Pode-se ilustrar essa situacdo por meio da alteracdo ocorrida nas aliquotas do Imposto
sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISSQN) nos municipios de Confins e de Lagoa Santa,
onde se situa o Aeroporto Internacional Tancredo Neves, concedido a iniciativa privada no ano

de 2014 pela Agéncia Nacional de Aviacdo Civil - ANAC nos termos do contrato de concessao
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n® 002/ANAC/20149. Visando neutralizar o efeito do aumento do ISSQN para a Concessionaria
do Aeroporto, a ANAC emitiu a Decisdo n® 61/2017, por meio do qual autorizou que a diferenca
entre 0 ISSQN efetivamente pago e aquele que seria pago caso as aliquotas nao tivessem sido
alteradas fosse descontada dos valores a serem pagos a titulo de outorga. Dessa forma, foi o
poder publico que suportou o custo referente ao aumento da aliquota do imposto.

Veja-se, portanto, que determinados fatores que podem alterar de forma substancial o
fluxo de caixa das entidades, tais como a competicdo pelo mercado, a ocorréncia de eventos
imprevisiveis e alteracdes tributarias, tém impacto menor para empresas concessiondrias de
servicos publicos. Dessa forma, pode-se esperar que os fluxos de caixa dessas entidades sejam

mais previsiveis em relacdo ao fluxo de caixa de entidades que atuam em outros setores.

2.2 Utilidade das informacdes contabeis

As estruturas conceituais vigentes emitidas pelo FASB (2018) e pelo IASB (2018)
apregoam que o objetivo das demonstracdes contabeis de propoésito geral é fornecer
informac@es sobre a entidade que reporta a informacao que seja Util para investidores e outros
credores, existentes e potenciais, na tomada de decisdes na tomada de decisfes sobre entregar
recursos a entidade.

O IASB (2018) apregoa que para que a informacdo contabil seja util, ela deve ser
relevante e representar fidedignamente a realidade que ela se propde a representar, sendo essas
as caracteristicas fundamentais de uma informacdo contébil atil. Ademais, a utilidade da
informacdo contabil é melhorada se ela é (i) comparavel, (ii) verificavel, (iii) oportuna e (iv)
compreensivel.

Na mesma linha, o FASB (2018) menciona que, sujeitos a restricdo de custo/beneficio
e de materialidade, a relevancia e a confiabilidade sdo as principais caracteristicas das
informagdes contabeis Uteis.

A confiabilidade diz respeito a “qualidade (atributo) que faz com que o usuario aceite a
informagdo contébil e a utilize como base para suas decisdes, tornando-se, assim, um elo
fundamental entre o usuério e a propria informagao” (IUDICIBUS, 2015, p. 66). Para o autor,
para serem confiaveis, as informacdes contabeis devem ser integras, completas, baseadas em

principios fundamentais de contabilidade e, em geral, nos preceitos da doutrina contabil.

9 Disponivel em https://www.anac.gov.br/assuntos/paginas-tematicas/concessoes/aeroportos-
concedidos/Confins/documentos-relacionados/O1contrato-de-concessao/contrato-confins-compilado-ate-a-
decisao-no-103-2017.pdf/view.
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Jaarelevancia diz respeito a capacidade de a informacao contabil influenciar as decisGes
dos agentes econdmicos. Nesse sentido, existe literatura que investiga a relagdo entre
informagdes contabeis e as decisdes dos usuarios da contabilidade desde o inicio da vertente
positivista na contabilidade, como os estudos seminais de Beaver (1968) e Ball e Brown (1968).

Para o IASB (2018) a informacdo contabil sera relevante se for capaz de fazer a
diferenca nas decisdes dos usuarios. Os usuarios, por sua vez, percebem que a informacéo
contébil influencia suas decisdes acaso ela possua valor preditivo, valor confirmatorio ou
ambos. O 6rgdo padronizador assevera que a informacdo possui valor preditivo se puder ser
utilizada como input em processos empregados por usuarios na previsao de varidveis futuras.
Nessa linha, a informacgdo contabil ndo precisa ser uma previsao exata para possuir valor
preditivo, mas, sim, precisa ser utilizada pelos usuarios para a realizacdo de suas proprias
previsoes.

Malacrida (2009) defende que o papel da contabilidade na comunicagdo sobre 0s

eventos econdmicos das entidades se d& da seguinte forma:

A contabilidade, através do processo de evidenciagdo, pode estabelecer e manter essa inter-relagéo entre
as caracteristicas, a medida que os fatos econdmicos relevantes sdo divulgados de forma adequada, justa
e plena, seguindo procedimentos contabeis uniformes e consistentes e em uma linguagem simples,
acessivel a seus usuarios.

A partir disso, parte-se da premissa de que as informacBes evidenciadas pelas empresas em suas
demonstragdes contabeis sdo de fundamental importancia para auxiliar 0s seus usuarios no processo de
tomada de deciséo.

(MALACRIDA, 2009, pag. 18)

Nesse sentido, é relevante lembrar que informagfes sobre a capacidade de gerar caixa
futuro sdo fundamentais para a tomada de decisdes presentes de diversos usuarios da
contabilidade. Para Lustosa e Santos (2007) o interesse dos agentes econdmicos, ao realizarem
transacoes, reside nos beneficios liquidos futuros que os ativos obtidos Ihes gerardo. Com efeito,
Assaf Neto e Silva (2002) afirmam que o fluxo de caixa é de fundamental importancia na
medida em que se constitui em uma sinalizacdo dos rumos financeiros dos negocios. Os autores
lembram que as empresas devem liquidar seus varios compromissos, €, para tanto, devem
apresentar o respectivo saldo em seu caixa nos momentos dos vencimentos.

Assim, em Gltima instancia, o grande interesse dos provedores de capital nos fluxos de

caixa futuro das entidades reside no fato de que a insuficiéncia de caixa ¢ uma causa da
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descontinuidade das operagdes das entidades, o que significa, muitas vezes, a ndo recuperagao
dos recursos confiados a entidade ou a ndo remuneragdo do capital investido na empresa na
época e no montante previamente pactuados.

Por conta desse interesse, os investidores se valem de informacGes contabeis para a
projecdo de fluxos de caixa futuros. O FASB e 0 IASB sao alinhados no que diz respeito a
utilizacdo de informacdes contabeis para a previsdo de fluxos de caixa futuros.

Ainda em 1978 o FASB, por meio do Statement of Financeial Accounting Concepts n°
1, declarou que as informacdes contabeis tém a funcdo de ajudar os usuérios a prever fluxos de
dividendos futuros ou juros e fluxos de caixa futuros da empresa. Na mesma linha, 0
Framework for the Preparation of Financial Statements emitido pelo IASC (antecessor do
IASB) ainda em 1989 estabelecia que 0s usuarios serdo mais capazes de avaliar a capacidade
de geracdo de caixa das entidades se forem abastecidos com informacgdes sobre a posicédo
financeira e o desempenho da empresa.

Ambas as entidades, ap0s 0 processo de convergéncia de suas normas, mantém
posicionamentos similares quanto a utilidade das demonstragdes contabeis para a previsao de

fluxos de caixa futuros, sendo vejamos:

3.2 The objective of financial statements is to provide financial information about the reporting entity’s
assets, liabilities, equity, income and expenses8 that is useful to users of financial statements in
assessing the prospects for future net cash inflows to the reporting entity and in assessing
management’s stewardship of the entity’s economic resources (see paragraph 1.3). (grifamos)

(IASB, 2021, p. 21)

OBI18. Information about a reporting entity’s financial performance during a period, reflected by changes
in its economic resources and claims other than by obtaining additional resources directly from investors
and creditors (see paragraph OB21), is useful in assessing the entity’s past and future ability to
generate net cash inflows. That information indicates the extent to which the reporting entity has
increased its available economic resources, and thus its capacity for generating net cash inflows through
its operations rather than by obtaining additional resources directly from investors and creditors.
(grifamos)

(FASB, 2018, p. 14)

Assim, verifica-se que o FASB e 0 IASB, desde suas estruturas conceituais mais antigas
até as mais recentes mantém entendimento de que as demonstracdes contabeis sdo Uteis para

prover informagdes sobre a capacidade de geracgéo de caixa futura da entidade.
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2.3 Previsao de fluxos de caixa
Mulenga e Bhatia (2017) acreditam que interesse na predicdo dos fluxos de caixa ndo é

de interesse somente das entidades, de investidores, de credores e de instituicdes financeiras,
mas, também, de académicos. Os autores lembram que desde os anos 1980 diversos
pesquisadores conduziram pesquisas sobre a previsdo de fluxos de caixa e muitos deles se
propuseram a investigar a afirmacéo do FASB de que o lucro contabil consiste em uma medida
contabil mais poderosa para a previsdo de fluxos de caixa futuros do que o préprio fluxo de
caixa.

Dawar (2015) afirma que, em que pese o FASB e o0 IASB defenderem a superioridade
de medidas baseadas em accruals contabeis (como o lucro) para a previsao de fluxos de caixa
futuros das entidades, as pesquisas empiricas ja empreendidas para investigar essa
superioridade apontam para resultados inconclusivos. Na mesma linha, Lustosa e Santos (2007)
e Costa (2015) afirmam que parece ndo haver um consenso na literatura sobre qual variavel
contabil oferece maior capacidade preditiva para medir o fluxo de caixa operacional das
empresas.

O ponto de inflex&o aparenta residir no fato de que a contabilidade realiza a apuracédo
do resultado de acordo com o regime de competéncia e, para tanto, se utiliza dos critérios
vigentes na estrutura conceitual adotada pela entidade. Assim, “todos os critérios de apuragao
do lucro, os conhecidos ou 0s que ainda vierem a ser estabelecidos, produzem lucros periddicos
diferentes” (LUSTOSA & SANTOS, 2007, p. 43).

Para Martins (2000), € gerada grande confusdo em razdo da ndo percepcao de todos 0s
modelos de avaliacdo de empresas sdo visdes temporalmente diferentes do mesmo objeto: o
patrimonio. Sob essa perspectiva as diferencas entre regime de competéncia e regime de caixa
sdo meramente temporais e, inclusive, para o autor “no longo prazo, o lucro acumulado
representard exatamente o incremento de caixa sobre o caixa investido pelos socios”
(MARTINS, 2000, p. 30).

Lustosa e Santos (2007) explicam que, sob a perspectiva dos donos do capital, o lucro
genuino de uma empresa € a diferenca entre todo o dinheiro que entrou na empresa e todo o
dinheiro que saiu da empresa ajustada no tempo pela inflacdo e pelo custo de oportunidade.
Todavia, essa diferenca so pode ser conhecida com exatiddo quando a empresa baixa todos 0s
seus ativos e, por questdes de ordem pratica, existe a necessidade de apurar o resultado em

periodos menores tempo.
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Com efeito, Dechow (1994) assevera que a assimetria de informagdes entre a
administracdo da entidade e outros agentes leva a demanda por medidas de performance da
entidade a serem reportadas em periodos finitos de tempo. A autora lembra que 0 sucesso das
firmas depende de sua habilidade em gerar entradas superiores as saidas de caixa e que, por
essa razdo, o fluxo de caixa liquido poderia ser uma medida de desempenho. Todavia, em
periodos relativamente curtos tempo, o fluxo de caixa pode ser pouco informativo por conta de
problemas de timing e de matching, que o tornam uma medida de desempenho com “ruidos”.

A prdética contabil de matching refere-se ao alinhamento de despesas com as receitas
que essas despesas ajudaram a gerar. Essa pratica € materializada por meio i) de matching
direto, quando existe uma relacdo direta entre despesas e receitas (despesa de comissdo com
vendas, por exemplo); ii) do reflexo de um desembolso como uma despesa no periodo em que
esse desembolso teve seus beneficios expirados (despesas antecipadas); iii) da alocacdo do
custo histdrico (despesa de depreciagdo); ou iv) da alocacdo como despesa de gastos incorridos
cujos beneficios futuros sdo incertos (despesa com propaganda). Os problemas de timing sdo
derivados do descolamento entre o reconhecimento contabil no resultado (matching) e o
reconhecimento financeiro, no fluxo de caixa (ZIMMERMAN & BLOOM, 2016).

Dessa forma, o processo de apuracao do resultado contabil de acordo com o regime de
competéncia leva ao registro de diversas provisfes (apropriacdes por competéncia) ativas e
passivas. Assim, é criada uma diferenca temporal entre o lucro contébil, que inclui
receitas/despesas nao recebidas/pagas no periodo, e fluxo de caixa operacional, que inclui
entradas/saidas de caixa ndo referentes a receitas/despesas do periodo. Essas acumulacGes
contabeis que tém impacto na apuracdo do resultado do exercicio sem altear o caixa do periodo
sdo denominadas accruals (SCHMIDT & TOLOTTI, 2019).

A visdo de que os accruals melhoram a capacidade do lucro expressar o desempenho
da entidade foi externada pelo FASB por meio do Statement of Financial Accounting Concepts
n°01:

44. Information about enterprise earnings and its components measured by accrual accounting generally

provides a better indication of enterprise performance than information about current cash receipts and

payment
(FASB, 1978, p. 3)

Por outro lado, Dechow (1994) lembra que os administradores podem ser oportunistas
no reconhecimento de accruals como uma forma de gerenciar o resultado das entidades, pelo

que o lucro contabil também € sujeito a problemas de timing e matching, ainda que em menor
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intensidade que o fluxo de caixa. A autora destaca que a discricionariedade conferida aos
administradores para o reconhecimento de accruals pode levar a situagdo em que terceiros
podem entender o fluxo de caixa como uma medida mais confiavel de performance da entidade,
visto que é diretamente observavel e ndo depende de decis@es discricionarias da administracao.

Assim, o processo de accruals é um trade-off entre relevancia e confiabilidade.
Informacdes baseadas em accruals privilegiam o aspecto da relevancia, pois buscam resolver
0 problema de matching e timing, mas sdo mais sujeitas a critérios subjetivos dos
administradores, o que pode prejudicar sua confiabilidade. De outro modo, informacdes de
fluxo de caixa privilegiam a confiabilidade, pois sdo diretamente observaveis e ndo dependem
de julgamentos subjetivos, todavia ndo buscam resolver os problemas de matching e timing, o
gue pode prejudicar a sua relevancia.

Desse modo, face as informacdes diferentes (e complementares) reveladas pela
mensuracao contabil baseada em accruals e pela mensuracdo baseada em fluxos de caixa, sdo
encontradas na literatura pesquisas que se valem do lucro contébil, do fluxo de caixa e dos

accruals como proxies para a estimacdo do fluxo de caixa futuro das entidades.

Dawar (2015) afirma que a declaracdo do FASB, em 1978, de que o lucro corrente é
uma medida superior (em relacdo ao fluxo de caixa corrente) para a previsao do fluxo de caixa
futuro levou ao surgimento de vasta literatura para investigar, empiricamente, a validade dessa
assertiva. Segundo o autor, a literatura sobre a capacidade preditiva dos fluxos de caixa futuros

pode ser dividida em dois grupos:

a) Estudos que investigavam indiretamente a habilidade preditiva do lucro e do fluxo
de caixa por meio da previsdo do retorno de ac¢des. O racional que orienta esse tipo
de pesquisa incorpora a ideia de que as varidveis contabeis tém importancia para o
mercado (value relevance) e, desse modo, a variavel que mais influenciar a
percepcdo do mercado sobre o fluxo de caixa futuro das entidades seré a variavel
com melhor capacidade preditiva. Nessa linha o autor menciona estudos de
Bowen, Burgstahler e Daley (1987) e de Dechow (1994); e

b) Estudos que investigaram diretamente a habilidade preditiva do lucro e do fluxo de
caixa presentes em relagcdo ao fluxo de caixa futuro por meio da associacédo direta

entre essas variaveis. Sao mencionados estudos de Bowen et al. (1986), Greenberg,
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Johnson e Ramesh (1986), Finger (1994), Dechow et al. (1998), Barth et al. (2001)
e Kim and Kross (2005)

Com relacdo ao primeiro grupo de estudos, Al-Attar e Hussain (2004) comentam que a
utilizacdo de alteracGes nos precos de acdes para a realizacdo de inferéncias sobre a fluxos de
caixa requer a aceitacdo de alguns pressupostos: (i) assume-se que 0s precos das acOes
realmente refletem as expectativas sobre os fluxos de caixa futuros, tal como defendido pela
teoria de financas; e (ii) assume-se que as informacdes relevantes sobre a avaliacdo dos fluxos

de caixa € incluida na precificacdo das acdes de uma maneira eficiente.

Todavia, Barth et al. (2001) ponderam que o fluxo de caixa é uma técnica de valuation
primitiva, que deve ser utilizada conjunto com outros constructos que capturem o risco. Os
autores lembram que pesquisas anteriores apresentam evidéncias de que 0s precos das agoes
falham em refletir precisamente a persisténcia de accruals e fluxo de caixa.

Desse modo, essa pesquisa se enquadra na segunda linha investigativa, qual seja aquela
que busca investigar diretamente a habilidade preditiva do lucro e do fluxo de caixa presentes
em relacdo ao fluxo de caixa futuro por meio da associacao direta entre essas variaveis. Assim,
passamos a descrever estudos pretéritos conduzidos sob essa Otica.

De acordo com Costa (2015) um dos pioneiros estudos a investigar a capacidade a
capacidade preditiva do fluxo de caixa e do lucro contabil em relacdo ao fluxo de caixa futuro
foi conduzido por Bowen et al. (1986). Um dos objetivos dos autores era investigar se o lucro
ou o fluxo de caixa era a melhor medida para prever os fluxos de caixa futuros.

A pesquisa de Bowen et al. (1986) incluiu a anélise de 324 empresas constantes da base
Compustat no periodo de 1971 a 1981 e operacionalizou medidas diferentes de fluxo de caixa
e de lucro ao modelo matematico descrito abaixo:

17i,t+1 = Xit

Onde:

Y; 141 € 0 fluxo de caixa da empresa i no periodo t+1, e

X € o valor da variavel utilizada para fazer a predi¢do (lucro ou fluxo de caixa) da
empresa i no periodo t.

Os autores concluem que quando Y e X correspondem a mesma variavel, o modelo
corresponde a um passeio aleatdrio e que existiam evidéncias que davam suporte a um passeio

aleatério como um modelo para previsdo de variaveis do lucro.



43

A pesquisa ndo confirma a hipotese de que o lucro liquido é superior, em termos de
predicdo do fluxo de caixa futuro, em relagdo ao fluxo de caixa. Para os autores, o lucro liquido
e o fluxo de caixa séo preditores equivalentes do fluxo de caixa.

Em outro estudo, Greenberg et. al (1986) se motivaram pela afirmacdo do FASB de que
o lucro corrente € um melhor preditor que o fluxo de caixa corrente em reacao ao fluxo de caixa
futuro. Segundo os autores, a afirmacdo do FASB carecia de evidéncias empiricas de suporte.
Buscando evidéncias que corroborassem ou refutassem a assertiva do FASB, os autores
examinaram 157 empresas constantes da base de dados da Compustat no periodo de 1963 a
1982.

O estudo conduziu andlises com defasagens de um a cinco anos e defasagens mdaltiplas
de dois e trés anos (a previsdo de um ano é determinada pelos dois ou trés anos anteriores em
conjunto). Para cada periodo de defasagem foram estimados dois modelos de previsao de fluxo
de caixa para cada empresa: um utilizando o lucro e outro utilizado fluxo de caixa como variavel
independente por meio de regressdo de minimos quadrados ordinarios. Assim, para cada
empresa, 0 modelo com maior coeficiente de determinacgdo (R?) seria considerado o melhor
preditor. Ao final, para suportar a afirmacdo do FASB seria necessario verificar que, para a
maior parte das empresas, 0 modelo estimado a partir dos lucros resultava em um R? maior.

Os seguintes modelos foram empregados:
a) Para defasagens simples:
CFO; = a+ b(CFO;_,) + e;
CFO; = a+ b(IBED;_,) + e;
b) Para defasagens multiplas:
CFO; = a+ b;(CFO;_;) + e;
CFO; = a+ b;(IBED;_;) + e;

Onde:
CFO; é o Fluxo de Caixa Operacional no Periodo t;

IBED: é o lucro antes dos itens extraordinarios e operac@es descontinuadas no periodo

ete 0 termo de erro no periodo t
a é o parametro da do intercepto;
b é o parametro de inclinacdo;

n é o numero de periodos a frente;
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i € 0 nimero de periodos de defasagem madltipla (2,3); e

t é o periodo.

Para a maioria das companhias 0 modelo estimado a partir do lucro foi considerado o
melhor preditor. Ademais, a proporcdo de companhias para as quais 0 modelo de fluxo de caixa
foi o melhor preditor foi estatisticamente significativo a um nivel de 5% (exceto para n=4, onde
a diferencga ndo foi significativa). Dessa forma, o estudo forneceu evidéncias para suportar a
firmacdo do FASB de que o lucro corrente € um melhor preditor que o fluxo de caixa corrente
para fluxos de caixa futuros.

Percy e Stokes (1992) realizam uma verificacdo da validade externa do estudo
conduzido por Bowen et al. (1986) no mercado australiano. Os autores analisaram 99 empresas
australianas em periodo similar ao estudo conduzido por Bowen et al. (1986) e empregaram o
mesmo modelo utilizado pelo autores anteriores. Observando que o estudo de Bowen et al.
(1986) analisava exclusivamente empresas industriais, 0s autores investigaram a extensao na
qual os resultados podem ser generalizados para diferentes industrias.

Os autores empregaram 0s seguintes modelos:

?i,t+1 = Xit
?i,t+2 =Xt

Onde:

Y; 141 € Fluxo de Caixa Operacional previsto da firma i no periodo t+1;

Y, t42 é Fluxo de Caixa Operacional previsto da firma i no periodo t+2; e

X; . € o valor da variavel preditora (Fluxo de Caixa Operacional ou Lucro) da empresa
inoanot.

A pesquisa aponta para achados contraditorios em relacdo ao estudo de Bowen et al.
(1986), pois foram obtidas evidéncias de que o fluxo de caixa tradicional possui melhor poder
preditivo para fluxos de caixa futuros utilizando modelos de previséo de um e dois periodos a
frente. Os autores apontaram, ainda, que os resultados sdo generalizaveis para as diferentes
industrias analisadas. Todavia, foi ressaltado que a tendéncia de o fluxo de caixa tradicional
possuir maior poder preditivo varia de acordo com cada indUstria, pois a magnitude dos erros
de previsé@o encontrados variou para cada segmento analisado: 0s erros se apresentaram maiores
nos segmentos de Construtores e de Engenharia Pesada e menores nas industrias de Materiais

de Construcéo e de Varejo.
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Sobre as pesquisas conduzidas na Australia, Costa (2015) observou que os fluxos de
caixa sdo muito estudados, tanto com relacdo a previsdo de fluxos de caixa quanto com relagdo
a capacidade informativa do método direto e indireto.

A pesquisa conduzida por Finger (1994) estudou a relevancia do lucro por meio da sua
habilidade em prever o fluxo de caixa futuro e o lucro futuro. A autora explica que a literatura
até entdo produzida era incompleta por realizar testes considerando somente previsdes de curto
prazo, de modo que se propds a testar a habilidade do lucro para prever o fluxo de caixa e 0
lucro futuro de um a oito anos a frente utilizando dados de 50 firmas de 1935 a 1987.

A autora utilizou regressdes especificas para cada empresa para examinar a capacidade
preditiva (i) do lucro presente em relacdo ao lucro futuro e ao fluxo de caixa futuro e (ii) do
lucro presente combinado com o fluxo de caixa presente em relacédo ao fluxo de caixa futuro.

Um primeiro teste da pesquisa foi operacionalizado pela equacdo abaixo e busca

determinar se o lucro e o fluxo de caixa podem ser previstos pelo lucro:

N
X, =a+ Z b EARNINGS,_, + e,

=1
Onde foi estimado para cada firma:
Xt € 0 lucro ou o fluxo de caixa
N significa 2, 4 ou 8 lags
a é o parametro do intercepto
b é o parametro de inclinacdo
Em um segundo teste, a autora verificou se a habilidade preditiva do lucro € aumentada

na presenca do fluxo de caixa como variavel explicativa por meio do seguinte modelo:

N N
CASH FLOW, = a + Z b EARNINGS,_, + Z ¢ CASH FLOW,_ e,

i=1 i=1

Os resultados da autora foram divergentes em relacdo a opinido do FASB, pois
concluiram que no curto prazo os fluxos de caixa sdo melhores previsores que o lucro em
relagdo aos lucros futuros e no longo prazo ambos os preditores sao equivalentes.

O estudo foi um dos primeiros a se utilizar da técnica de predi¢éo fora da amostra (out-
of-sample). Nesse tipo de técnica sdo obtidos parametros para a equacdo com dados de fora da
amostra e esses parametros sdo utilizados para estimar os dados da amostra. Exemplificando: €

realizada uma regressdo por minimos ordinarios quadrados com os dados de lucro do ano de
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2015 como varidveis explicativas para o fluxo de caixa para o ano de 2016. Obtidos 0s
parametros a partir dessa regressdo, é utilizado o lucro do ano de 2016 (fora da amostra) para
prever o fluxo de caixa do ano de 2017 e ¢ verificado o erro da estimag&o por meio do confronto
entre o fluxo de caixa previsto para 0 ano de 2017 e o fluxo de caixa efetivamente observado
nesse ano.

Dechow, Kothari e Watts (1998) desenvolveram um modelo de lucros, fluxos de caixa
e accruals assumindo que o vendas, custos variaveis e custos fixos se comportam como um
passeio aleatdrio e que 0s Unicos accruals sdo contas a receber, contas a pagar e estoques. O
modelo foi testado em uma amostra de 1.337 firmas com dados entre 1963 e 1992. Para 0s
autores, o fluxo de caixa e os lucros podem ser dados, parcimoniosamente, pelas seguintes
equagoes:

E; =S,
Se =81+ ¢

Onde:

Et € o lucro no periodo t;

n ¢ a margem liquida de vendas;

St séo as vendas ; e

€ € um choque aleatdrio (alteracdo nas vendas).

Compreende-se 0 modelo tendo em mente que o lucro pode ser expressado em termos
da margem de lucro multiplicada pelo valor das vendas totais (7S) e as vendas do periodo t (St)
sdo expressadas por meio das vendas do periodo anterior (St.1) mais a variacdo nas vendas
verificada no periodo t (&;), cuja média é zero.

O modelo considera as contas a receber, as contas a pagar e os estoques do balanco
patrimonial. Desse modo tem-se que: (i) a alteracdo nas contas a receber depende do volume de
vendas; (ii) a alteragdo nas contas a pagar depende da alteracdo nas compras; (iii) as compras
dependem da politica de estoques, as quais dependem da expectativa de vendas do proximo
periodo e dos desvios nos estoques do periodo atual.

Assim, Dechow et al. (1998) apresentam uma expressdo para o fluxo de caixa como
uma funcdo do lucro e da variagdo liquida dos fluxos caixa operacionais resultantes da
combinacéo entre fluxos de vendas ndo recebidas e de compras ndo pagas:

CF,=nS;—[a+ (A —my; — A —m)]e; +y1(1 —m)[B +v2(1 — B)]Ae + y17.(1
— m)Ag_4

Onde:
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CFté o fluxo de caixa do periodo t;

a ¢é a propor¢ao das vendas nédo recebidas;

y1 € uma propor¢do constante do custo das vendas do proximo periodo;

y2 € a fragdo da alteracdo nas vendas; e

B ¢ a propor¢do das compras nao pagas;

Dechow et al. (1998) esperam que o valor do estoque ao final do periodo t seja igual ao
“valor alvo” do estoque (target level, no original) ajustado por um desvio desse alvo. O valor
alvo do estoque € uma fragdo constante do custo de vendas previsto para o proximo periodo. y2
€ uma constante que captura a velocidade pela qual a firma ajusta seu estoque ao valor alvo, de
modo que se y2 € igual a zero a firma ndo apresenta qualquer desvio em relagdo ao valor do
estoque alvo e se y. é igual a um a firma ndo realiza qualquer ajuste no estoque.

Dechow et al. (1998) ignoram o efeito de alteragbes nos accruals resultantes da
alteracdo do choque aleatério de vendas e nas alteragdes dos choques de vendas dos periodos
defasados. E argumentado que esses dois termos sdo proximos de zero e que assumindo-se que
0 termo que representa o choque nas vendas (&) tem valor esperado igual a zero e ndo é
correlacionado com choques nas vendas de periodos futuros (é esperado que, na média, as
vendas ndo variem e que a variacao nas vendas de determinado periodo ndo seja correlacionado
com a alteracdo nas vendas de periodos futuros), tem-se que a melhor previsao para o fluxo de
caixa futuro é a fungdo que descreve o lucro corrente (CF;y, = E; = S;).

Dessa forma, os autores sintetizam que “o lucro corrente ¢ o fluxo de caixa ajustado
pelos accruals. Tendo em vista que 0s accruals representam todo o fluxo de caixa temporério,
o lucro corrente ¢ uma previsio do fluxo de caixa futuro”'° (Dechow et al., 1998, p. 78).

O modelo estimou que o lucro é um melhor estimador para o fluxo de caixa operacional
futuro que o fluxo de caixa operacional corrente. A ideia da superioridade do lucro em relacédo
ao fluxo de caixa como medida de desempenho das firmas ja havia sido explorada por Dechow
(1994) para quem as empresas com ciclos operacionais mais longos sofrem problemas de
matching e timing mais severos justamente porque o descolamento temporal entre

recebimentos/receitas e desembolsos/despesas € maior. Logo, essas firmas terdo requisitos de

YTradugdo nossa. No original:
“Current earnings is current cash flows adjusted by accruals. Since the accruals represent all the

temporary cash flows, current earnings is a forecast of future cash flow.”
(Dechow et al., 1998, p. 78)
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capital de giro mais varidveis, o que redundard em maiores accruals e menor poder explicativo
do fluxo de caixa face ao retorno das agdes.

Barth, Cram e Nelson (2001) apresentam um modelo que é baseado no modelo
construido por Dechow et al. (1998) para investigar o papel dos accruals para a predicdo de

fluxos de caixa futuros. Os autores asseveram que sua analise revela que:

(..) os varios componentes de accruals que compde o lucro capturam informac6es diferentes ndo apenas
sobre fluxos de caixa atrasados relacionados a transagdes passadas, mas também sobre fluxos de caixa
futuros relacionados a atividade operacional e de investimento esperada pela administragdo. Lucros
agregados e, portanto, accruals agregados mascaram essas informagdes ao ponderar os componentes
accruals igualmente. Assim, prevemos que a desagregacao do lucro em fluxo de caixa e accruals aumenta
a capacidade preditiva do lucro em relacdo ao lucro agregado.

(BARTH et al., 2001, p. 28, traducéo nossa)

Em analise ao modelo proposto por Barth et a. (2001), Al Attar e Hussain (2004)
analisam que o modelo permite duas conclusdes contrarias a proposicdo de Dechow et al.
(1998): (i) o lucro corrente ndo € um estimador ndo enviesado para o fluxo de caixa futuro; e
(ii) é provavel que existam informaces adicionais em certos accruals com relagéo a previséo
dos fluxos de caixa futuros.

A critica de Barth et al. (2001) ao modelo desenvolvido por Dechow et al. (1998) é que
“DKW nao explora as implicagdes do modelo para a capacidade preditiva dos componentes do
lucro, incluindo os componentes accruals™! (Barth et al. 2001, p. 30, tradugdo nossa).

Os pesquisadores apontam que cada componente do accrual contém diferentes
informacdes sobre os fluxos de caixa futuros e que, portanto, a utilizacdo agregada dos accruals
esconde seu poder explicativo.

O modelo inclui trés contas do balanco patrimonial representativas dos accruals: Contas
a Receber, Contas a Pagar e Estoques e ainda duas contas da demonstracdo do resultado do
exercicio: Amortizacdo e Depreciacao:

CFity1 = a+ a;CF + a,AAR; ¢ + a3AINV; + a,AAP; . + asDEPR;  +
agAMORT; ; + a;OTHER; ; + u;;

Onde:

CF: é o fluxo de caixa operacional;

1 “DKW?”, no estudo de Barth et al. (2001), refere-se a abreviagdo do modelo proposto por Dechow,
Kothari e Watts (1998)
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AR: é a variacdo de contas a receber;

INV: € a variagdo nos estoques;

AP: é a variacdo de contas a pagar;

DEPR: é a despesa de depreciacao;

AMORT: é a despesa de amortizacéo;

OTHER: séo todos os accruals residuais [OTHER = LUCRO - (CF + AR + INV + AP
+ DEPR + AMORT)].

Dechow et. al (1998) concluiram que o lucro presente € um melhor estimador que o
fluxo de caixa presente para a previsao para o fluxo de caixa operacional futuro. Por outro lado,
os testes performados por Barth et al. (2001), que incluiram dados dos anos de 1987 a 1996
contando com 10.164 observag6es-ano, revelaram que o modelo contemplando fluxo de caixa
e demais componentes accruals do lucro é superior ao modelo que considera somente o lucro
agregado quando operacionalizado com lag de um até seis anos de lucros agregados. Assim, 0s
autores afirmam ter obtido evidéncias que sugerem que os modelos que adotam premissas
simplificadoras sobre o processo de accruals subestimam a capacidade preditiva desse
componente.

Em outro estudo, Nikkinen e Sahstrom (2004) investigaram se o0 ambiente contabil
exerce influéncia sobre a performance de modelos de previsdo de fluxos de caixa. Os autores
testaram a performance do modelo de previsédo de fluxo de caixa de Barth et al. (2001) em
paises nos quais accruals séo utilizados principalmente para corrigir o fluxo de caixa visando
melhor refletir o desempenho das firmas.

Para os autores, uma possivel explicacdo para os resultados desencontrados da literatura
até entdo existentes sobre a superioridade do lucro ou do fluxo de caixa e o papel dos accruals
na previsdo do fluxo de caixa futuro é que nenhuma dessas medidas esté livre de viés. Esse Viés,
segundo os autores, reside na forma pela qual os accruals séo utilizados pelas entidades. Os
accruals tem os propositos de reduzir os problemas de matching e timing das informacdes de
pagamentos e recebimentos para melhor refletir a performance das entidades, mas podem
também ser utilizados como uma forma de gerenciamento de resultados, o que reduz o poder
informativo dos accruals.

Dessa forma, os autores testaram a hipotese de que o modelo de previsédo de fluxo de
caixa desenvolvido por de Barth et al. (2001) tera melhor performance em paises com
orientacéo para 0 mercado, onde a contabilidade financeira é separada da apuragéo de impostos,

com forte protecdo a acionistas e legislacdo baseada em common-law, pois esses paises
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apresentam um contexto institucional no qual os accruals seriam utilizados principalmente para
corrigir informagdes do fluxo de caixa visando melhor refletir o desempenho das firmas.

O estudo coletou dos anos de 1992 a 2000 dados de cinco paises: Canada (689
empresas), Reino Unido (2448 empresas) e Estados Unidos (15366 empresas) representado 0s
paises com forte orientacdo para 0 mercado; e Franca (265 empresas), Alemanha (356
empresas), Japdo (1906 empresas) representando os paises com forte orientacdo para o setor
bancario, onde a contabilidade financeira é conjunta com a apuracdo de impostos, com fraca
protecdo a acionistas e legislagdo baseada em code-law.

Conforme previsto, 0s impactos nas varidveis explanatdrias séo similares em paises com
orientacdo para o mercado e diferentes em paises com orientacéo para o setor bancario (exceto
pela Alemanha). Para os pesquisadores, o resultado sugere que o modelo de Barth et al. (2001)
pode ser utilizado em diferentes paises, mas pontuam que os parametros exatos dependem do
ambiente contabil.

Observa-se que o estudo de Nikkinen e Sahstrom (2004) guarda relacdo com o objetivo
da pesquisa de DeFond e Hung (2004) que buscou identificar os determinantes da demanda por
informacdes relativas a projecdes de fluxo de caixa. DeFond e Hung (2004) descobriram que
os analistas tendem a realizar projecdes de fluxo de caixa para firmas que apresentem (i)
maiores accruals; (ii) escolhas contabeis mais heterogéneas em relacao a seus pares; (iii) maior
volatilidade do lucro; (iv) utilizagdo intensiva de capital; e (V) situacdo financeira desfavoravel.

Para os autores, esses achados sdo consistentes com uma resposta dos analistas
financeiros a incentivos de mercado para fornecer informacdes relevantes aos participantes do
mercado, o que revela a influéncia institucional para a demanda por previsdes de fluxo de caixa.

Al-Attar e Hussain (2004) foi outro estudo que empregou 0 modelo de Barth et al.
(2001). A pesquisa examinou a capacidade dos dados contabeis correntes em explicar os fluxos
de caixa futuros para as empresas do Reino Unido. Os autores apresentam uma replicacao do
modelo de Barth et. al (2001) e estendem a analise anterior para (i) lidar com efeitos fixos e
tendéncias temporais nos dados de fluxo de caixa; (ii) analisar se a performance do lucro afeta
a utilidade dos accruals de curto e longo prazo; (iii) investigar se existe pode explicativo
adicional em accruals de curto e de longo prazo; se o lucro ou o fluxo de caixa possuem maior
poder explicativo relativo; o poder explicativo dos modelos em primeiras diferencas.

Os pesquisadores coletaram dados do periodo de 1991 a 2000 para todas as empresas

listadas na bolsa de valores de Londres, com excecéo das instituicdes financeiras. Os resultados
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indicaram que os fluxos de caixa correntes sao o melhor preditor para o fluxo de caixa futuro e
que a inclusdo dos accruals melhorou o poder explanatoério do fluxo de caixa.

Al-attar e Hussain (2004) também encontraram evidéncias de que os ganhos de poder
explicativo advindos da inclusdo dos accruals dependem da magnitude do lucro e sugerem que
isso deve-se ao fato de uma maior soma de componentes transitorios no lucro (receita néo
recebida e despesa ndo paga no periodo) e ao potencial impacto da manipulacédo do lucro.

Kim e Kross (2005) avaliaram a habilidade do lucro em predizer o fluxo de caixa futuro
ao longo do tempo. Os autores foram motivados pela literatura que indicava que o value
relevance do lucro contabil estava se deteriorando ao longo do tempo. Assumindo-se que 0
preco das acOes é o resultado do valor presente dos fluxos de caixa futuros, a deterioracdo da
associacdo entre o lucro contabil e o preco das acdes indicaria uma crescente inabilidade dos
nameros contabeis em prever o fluxo de caixa futuro.

Estes pesquisadores investigaram a relacéo entre o lucro e o fluxo de caixa de um ano
adiante no periodo de 1973 a 2000 e contou com 100.266 observacdes.

Em uma andlise inicial, os pesquisadores observaram que a relacdo entre o lucro e o
preco das acdes vem diminuindo ao longo do tempo. Todavia, também observaram que a
relacdo entre o lucro e o fluxo de caixa operacional do ano seguinte vem aumentando ao longo
do tempo. Dessa forma, os autores apontam que seus resultados sugerem (em que pese ndo
comprovem) a ineficiéncia do mercado, na medida em que a informac&o sobre a previsao do
fluxo de caixa do periodo seguinte, contida no lucro contabil, ndo é refletida da forma esperado
no preco das agdes.

Seng (2006) examinou o poder preditivo do lucro e das diferentes medidas de fluxo de
caixa divulgadas (fluxo de caixa das atividades operacionais, fluxo de caixa das atividades de
investimento e fluxo de caixa das atividades de financiamento) em relacéo ao fluxo de caixa de
um e dois periodos a frente.

O estudo empregou os modelos desenvolvidos por Bowen et al. (1986) e analisou todas
as companbhias listadas na Bolsa de Valores da Nova Zelandia durante o periodo de janeiro de
1989 a dezembro de 1992. Diferentemente de Al-Attar e Hussain (2004), a pesquisa excluiu as
firmas que faliram, pois, para o autor, esse procedimento elimina o viés de sobrevivéncia.

A pesquisa conclui que as medidas de fluxo de caixa divulgadas (fluxo de caixa das
atividades operacionais, atividades de investimento e atividades de financiamento) sdo

melhores preditores para o fluxo de caixa futuro do que o lucro.
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Atwood, Drake e Myers (2010) avaliaram se o nivel de book-tax conformity (o nivel no
qual a estrutura conceitual para a elaboracdo das demonstracdes contdbeis é a mesma utilizada
para a tributacdo do lucro) afeta a persisténcia do lucro e a associagédo entre o lucro presente 0s
fluxos de caixa futuros.

Nesse estudo, Atwood et al. (2010) apontam que a linha de pensadores que defende uma
maior book-tax conformity acreditam essa obrigacdo limita o comportamento oportunista da
administragdo, permite que autoridades fazendarias atuem como fiscais adicionais da apuracéo
do lucro e que acionistas observem de forma direta 0s impostos pagos, permitindo uma
avaliacdo econdmica global da performance das empresas. Sob sessa 6tica, uma maior book-
tax conformity levaria a lucros mais persistentes e uma maior associacdo entre o lucro corrente
e os fluxos de caixa futuros.

Atwood et al. (2010) também apontou que os pensadores que sdo contra essa pratica
alegam que uma maior book-tax coformity iria resultar em uma maior interferéncia de 6rgaos
fazendarios (e ndo contdbeis) no processo de emissdo de emissdo de normas contabeis, o que
acabaria por reduzir a qualidade das informacdes contabeis produzidos pelas entidades e levaria
a lucros menos persistentes e a uma menor associacao entre o lucro corrente e os fluxos de caixa
futuros.

A pesquisa contou com uma amostra de 93.893 observac6es-ano de 33 paises diferentes
com dados relativos aos anos de 1992 a 2005 e apontou evidéncias de que os lucros séo menos
persistentes e a associacdo entre o lucro corrente e os fluxos de caixa futuros é menor em
ambientes com uma maior book-tax conformity. Para os autores, essas evidéncias sugerem que
uma maior book-tax conformity pode reduzir a qualidade dos lucros.

Em outro estudo performado pelos mesmos pesquisadores, Atwood, Drake e Myers
(2011) analisaram se a persisténcia do lucro e a associacao entre o lucro corrente os fluxos de
caixa futuros sdo diferentes para firmas que seguem as normas internacionais de contabilidade
(IFRS), firmas que seguem as normas contabeis norte-americanas (US GAAP) e firmas que
seguem sus padrdes nacionais de contabilidade (DAS).

Contando com uma mostra de 58.832 observacfes anuais de 33 paises diferentes de
2002 até 2008 os autores concluiram que (i) lucros positivos reportados sob IFRS ndo sdo mais
nem menos persistentes que os reportados sob os US GAAP, mas 0s prejuizos reportados sob
IFRS sdo menos persistentes que os reportados sob US GAAP; (ii) lucros ou prejuizos

reportados sob IFRS ndo sdo mais nem menos reportados do que os reportados sob DAS; e (iii)
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lucros ou prejuizos reportados de acordo com 0 US GAAP séo mais associados ao fluxo de
caixa futuro do que os reportados de acordo com os IFRS.

Para os autores, o0 resultado da pesquisa € importante tendo em vista o papel dos lucros
no auxilio dos investidores em relacdo as expectativas de fluxo de caixa futuros e é importante
no debate quando a ado¢do das normas internacionais de contabilidade nos Estados Unidos.

Na pesquisa conduzida por Ebaid (2011) foi realizada andlise comparativa da
capacidade do fluxo de caixa e do lucro (e seus componentes) em prever o fluxo de caixa
operacional do ano seguinte em empresas Egipcias. O pesquisador se valeu do modelo de Barth
et al. (2001). O autor alega que a pesquisa de importancia fundamental para o mercado
emergente egipcio, onde a informacdo contabil (principalmente o lucro) desempenha um
importante papel por conta da falta de informacdes complementares de outras fontes.

A pesquisa contou com 648 observagdes-ano oriundas de 74 firmas diferentes, as quais
estavam estratificadas em 9 industrias distintas, no periodo de 1999 a 2007.

Os achados revelam que o lucro possui poder preditivo superior ao fluxo de caixa para
prever o fluxo de caixa operacional do periodo subsequente e que a desagregacdo do lucro em
seus componentes (accruals) aumenta significativamente o poder explicativo do lucro, em linha
com os achados anteriores de Barth et. al (2001).

Outro estudo que também buscou investigar a previsdo de fluxos de caixa em um
mercado especifico foi conduzido por Dawar (2015). Nessa pesquisa, 0 autor realizou estudo
com o objetivo de examinar a habilidade preditiva do lucro corrente (e seus componentes) e do
fluxo de caixa para a previsdo do fluxo de caixa em empresas aderentes a Shariah?. A pesquisa
utiliza empresas listadas CRISIL NSE Index (CNX) Nifty Shariah Index, que é composto por
empresas socialmente responsaveis no cumprimento da Shariah, o0 que torna essas empresas
interessantes para investidores islamicos que desejam realizar investimentos em companhias

listadas no mercado de capitas sem desrespeitar suas crencas religiosas.

12 Qs principios da Shariah, geralmente chamados de Leis Islamicas, propGem uma estrutura que tem
como objetivo orientar os muculmanos para julgamento sobre todos os aspectos de sua vida individual e social.
Estudiosos mugulmanos identificaram as seguintes responsabilidades ou deveres predominantes sob a Lei Sharia:
respeito pela vida, respeito pela comunidade, respeito pela liberdade, iniciativa privada, autodeterminacéo politica,
dignidade e conhecimento. Com base nessas responsabilidades na Shariah, os estudiosos desenvolveram vérios
investimentos islamicos e sistemas financeiros. Com referéncia a certificagdo do status de conformidade da Shariah
para produtos financeiros, existem trés niveis de consideracdo: (1) classes de ativos; (2) atividades comerciais; e
(3) questdes financeiras. (Dawar, 2015)



54

O pesquisador empregou 0 modelo desenvolvido por Barth et al. (2001). Todavia, optou
por operacionalizar a anélise dos accruals de forma agregada, de modo que as equagdes
utilizadas na pesquisa sdo as seguintes:

CFO;t41 = a+ a;EARN; j —u;,
CFO;t41 = a+ a;CFO; —u;,
CFO;t41 = a+ a;CFO0; j+a,ACC; j — u;

Onde:

EARN é o lucro apés os impostos ajustados por itens extraordinarios e operacoes
descontinuadas da empresa i ao final do ano t

CFO é o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do anto t ajustado pelos
accruasl relativos a itens extraordinarios e operagdes descontinuadas

ACC é o accrual agregado, que ¢ igual a EARN-CFO da empresa i ao final do ano t

Dawar (2015) apontou que, ao contrario da afirmacdo do FASB, os fluxos de caixa
possuem capacidade preditiva superior ao lucro para a estimacao do fluxo de caixa do proximo
periodo para as empresas que seguem a Shariah. O autor ainda aponta que ndo foram
identificados ganhos explicativos (mensurados em termos de R?) quando o lucro é decomposto
em fluxo de caixa e accruals. Registre-se que, nessa pesquisa, 0 autor operacionalizou accruals
agregados.

Jemaa, Toukabri e Jilani (2015) também empreenderam pesquisa com 0 objetivo de
testar a capacidade do lucro contabil e do fluxo de caixa em realizar previsfes quanto ao fluxo
de caixa futuro. Os pesquisadores analisaram 0 contexto tunisiano com uma amostra que
continha 37 empresas listadas no mercado financeiro tunisiano no periodo de 1998 a 2012.

Os pesquisadores utilizaram o lucro liquido e o lucro operacional como variaveis
explicativas para o fluxo de caixa operacional de um ano, dois anos e multiplos anos a frente.

Os resultados de Jemaa et al. (2015) mostram que para modelos simples cujas variaveis
de predicdo s&o de um ou de dois anos, os fluxos de caixa operacionais que tém a capacidade
preditiva mais interessante. No entanto, para modelos plurianuais, o lucro contabil é mais

relevante em termos de poder preditivo de fluxos de caixa futuros

Entre as pesquisas nacionais destacam-se os estudos conduzidos por Salotti e
Yamamoto (2004), Lustosa e Santos (2007), Malacrida, Yamamoto Lima e Lima (2008),
Malacrida (2009), Costa (2015) e Boina e Macedo (2018).
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Salotti e Yamamoto (2004) avaliaram a adequagdo em se realizar a estimacao do fluxo
de caixa operacional com base em ajustes provenientes das outras demonstragdes contabeis
(Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo das Origens
e Aplicacdes de Recursos). Os resultados apontaram que a tentativa de estimar o fluxo de caixa
de acordo com as regras do FASB levaria 0s usuarios a enganos substantivos. Todavia, a
estimacdo de acordo com as regras do IASB é possivel com razoavel precisdo. Os autores
indicam que a diferenga reside no fato de que o IASB aceitava a incluséo da totalidade das
despesas e receitas financeiras nas atividades de financiamento e de investimento.

Com efeito, All-Attar e Hussain (2004) aponta que antes da emissdo da norma que
exigia a divulgacdo da demonstracdo dos fluxos de caixa (Financial Reporting Standard 1, de
1991, no contexto do Reino Unido) os pesquisadores tinham que realizar suas proprias
estimativas de fluxos de caixa operacional por meio de outras divulgacGes contabeis disponiveis
e que esse procedimento era uma possivel fonte de erro nas pesquisas. Nessa linha, ao analisar
0 contexto norte-americano, Lustosa e Santos (2007) lembram que existem estudos sobre o
poder informativo do lucro e do fluxo de caixa anteriores a SFAS-95, de 1987, que exigiu a
divulgacdo da demonstracdo do fluxo de caixa nos Estados Unidos, mas registram que houve
uma intensificacdo desse tipo de estudo ap6s a norma por conta da formacéo do banco de dados
propiciado pelo SFAS-95.

Lustosa e Santos (2007) conduziram estudo sobre o poder relativo do lucro contébil e
do fluxo de caixa das operacOes para prever fluxos de caixa futuros de empresas brasileiras. Os
autores realizaram previsdes anuais e bianuais transversais para 92 empresas nos anos de 1996
a 2004. A acurécia das medidas foi apurada de acordo com os erros de previsao calculados para
modelos baseados em fluxos de caixa, lucro contabil e accruals.

Os pesquisadores se utilizaram das mesmas variaveis empregadas no estudo de Lev et.
al (2005) com alguns ajustes. De forma geral, a metodologia empregada pelos autores prevé
que as quatro variaveis operacionalizadas no estudo (fluxo de caixa das operacdes - FCO, fluxo
de caixa livre - FCL, lucro liquido - LL e lucro operacional — LO) sdo previstas, ex ante, ano a

ano e transversalmente, para um ano e dois anos a frente conforme o seguinte procedimento:
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e  Previsdo, por exemplo, de FCL para o préximo ano (FCL1)
i Previsdo a partir de FCO (exemplo para 1999):
ii. Estimativa transversal: FCL(1998) = a + BFCO(1997) + ¢

iii. Previsdo: E[FCL(1999)] = a + BFCO(1998), utilizando os parametros a ¢
obtidos conforme acima e o FCO de 1998.

iv. Erro de previsdo: FCL(1999) - E[FCL(1999)].
O mesmo procedimento é repetido para todos 0s anos e para todas as variaveis

operacionalizadas. Os resultados revelaram que o lucro liquido é superior ao fluxo de caixa para
prever o lucro liquido do ano seguinte, porém o fluxo de caixa é superior ao lucro liquido para
prever o lucro liquido dois anos a frente.

Malacrida, Yamamoto Lima e Lima (2008) objetivaram analisar a capacidade do lucro
e do fluxo de caixa operacional correntes em predizer o fluxo de caixa operacional futuros das
empresas abertas no Brasil.

Foram analisadas 29 empresas que haviam emitido ADRs durante o periodo de 1999 a
2005. Os pesquisadores operacionalizaram o modelo desenvolvido por Barth et al. (2001).

Os pesquisadores apontam que o fluxo de caixa operacional possui maior capacidade
preditiva que o lucro liquido e a que a desagregacdo do lucro corrente nos principais
componentes accruals melhora a capacidade preditiva do fluxo de caixa. Para os pesquisadores,
esses resultados sugerem que a demonstracdo do fluxo de caixa apresenta informacdes
adicionais relevantes em relacdo ao lucro para a predicdo dos fluxos de caixa operacionais.

Costa (2015) buscou verificar se o resultado liquido contabil, os accruals e os fluxos de
caixa operacionais possuem capacidade de prever fluxos de caixa operacionais das empresas
do mercado segurador brasileiro. O estudo contou com 2.876 demonstragBes contabeis
semestrais divulgadas por 200 empresas relativas ao periodo iniciado em 30 de junho de 2005
e terminado em 31 de dezembro de 2013.

Os modelos utilizados no estudos sdo derivados de Finger (1994). O autor concluiu que
as variaveis contabeis apresentaram capacidade preditiva significativa, em que pese 0s
resultados variarem de acordo com o segmento de atuacao das empresas.

Ainda sobre o estudo de Costa (2015), importante ressaltar a revisdo oferecida pelo
autor, que sumarizou a literatura existente em 7 estudos que apontavam a superioridade do lucro
contabil, 17 estudos que apontavam a superioridade dos fluxos de caixa e 3 estudos

inconclusivos.
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O estudo de Boina e Macedo (2018) objetivo avaliar a capacidade preditiva dos accruals
(discricionarios e ndo discricionarios) em prever os fluxos de caixa futuros antes e a pos a
implementacédo das IFRS no Brasil.

Os pesquisadores avaliaram 715 empresas listadas na B2 nos periodos de 2004 a 2007
(antes da implementacdo das IFRS) e de 2010 a 2015 (ap0s a implementacao das IFRS).

A pesquisa verificou que os accruals discricionarios e ndo-discricionarios séo negativos
e estatisticamente significativos para prever os fluxos de caixa futuros no periodo anterior a
implementacdo das IFRS e positivos e estatisticamente significativos para prever os fluxos de
caixa futuros no periodo posterior a implementacdo das IFRS. Para os autores, esses resultados
sdo condizentes com um gerenciamento de resultados do tipo oportunistico/contratual antes da
implementacdo das IFRS e do tipo informacional no periodo posterior a implementacao.

De maneira geral, apesar da afirmacdo do FASB de que o lucro é o melhor preditor do
fluxo de caixa futuro do que o fluxo de caixa, ndo ha consenso na literatura quanto a essa
assertiva. Com efeito, Mulenga e Bhatia (2017) conduziram pesquisa com o objetivo de revisar
0s estudos académicos sobre previsdo do fluxo de caixa futuro das firmas. Os autores
analisaram 40 estudos publicados entre 1986 e 2016 e relataram que as conclusées dos estudos,
em geral, ndo corroboram a assertiva do FASB, pois o fluxo de caixa geralmente é apontado
como o melhor preditor. Os pesquisadores também relatam que algumas pesquisas apontam
para um importante papel dos accruals na previséo do fluxo de caixa futuro. De maneira similar,
Boina e Macedo (2018) registram que as pesquisas realizadas no Brasil apontam para a
superioridade do fluxo de caixa operacional face ao lucro contébil para predizer o fluxo de caixa
futuro e sinalizam que os accruals aumentam a capacidade preditiva do fluxo de caixa.

2.1 Hipoteses de pesquisa
Alguns fatores que impactam diretamente na variabilidade do fluxo de caixa possuem

impacto reduzido para concessionarias de servi¢os publicos, pois essas empresas operam em
ambientes com pouca (ou nenhuma) competicdo (ZHANG & CHEN, 2013); no qual os precos
(pelo menos em parte) dos servigcos prestados sdo regulados por um poder concedente (IASB,
2006); e onde determinados riscos do negdcio sdo alocados ao parceiro publico (GRIMSEY &
LEWIS, 2002). Dessa forma, pode-se esperar que os fluxos de caixa dessas entidades sejam
mais previsiveis em relagdo ao fluxo de caixa de entidades que atuam em outros setores.

E necessario considerar que a teoria existente aponta que o fluxo de caixa operacional
dos periodos futuros pode ser previsto por meio i) do fluxo de caixa operacional do periodo

corrente; ii) do lucro do periodo corrente; e iii) do fluxo de caixa operacional em conjunto com
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os accruals do periodo corrente. Assim, para investigar a suposta maior previsibilidade do fluxo
de caixa de concessiondrias de servigos publicos em relagdo a empresas que atuam em outros
setores, sdo enunciadas hipdteses operacionais que consideram os estimadores mencionados
anteriormente:

H1: O lucro operacional do periodo corrente possui maior valor preditivo em relacdo ao
fluxo de caixa operacional futuro para empresas concessionarias de servigos publicos do que
para outras empresas;

H2: O fluxo de caixa operacional do periodo corrente possui maior valor preditivo em
relacdo ao fluxo de caixa operacional futuro para empresas concessionarias de servicos publicos
do que para outras empresas.

H3: O fluxo de caixa operacional em conjunto com accruals do periodo corrente possuli
maior valor preditivo em relacdo ao fluxo de caixa operacional futuro para empresas

concessionarias de servi¢cos publicos do que para outras empresas
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3. METODO DE PESQUISA

3.1 Amostra

A base de dados contempla as empresas com informagdes disponiveis na base de dados
Economatica®. O periodo analisado se inicia em 2010, ano imediatamente posterior & emissao
do ICPC 01 pelo CPC, e vai até o ano de 2020. Desse modo, sdo analisados 11 anos de dados
disponiveis na Economatica®, que foram coletados em bases de demonstracdes trimestrais.

O periodo analisado na amostra ndo é tdo longo quanto as séries temporais analisadas
por alguns estudos anteriores, como Finger (1994) e Kim e Kross (2000). Todavia, o periodo é
similar ao de outros estudos, como Bart et al. (2001), 11 anos; Al-Attar e Hussain (2004), 9
anos; e Ebaid (2011), 9 anos. Dessa forma, o periodo analisado aparenta ser suficiente para a
analise que se quer realizar.

Foram excluidas as observacbes que nao continham dados necessarios a
operacionalizacdo das variaveis utilizadas na modelagem dessa pesquisa: tal, lucro ou fluxo de
caixa operacional. As empresas com ativo total igual a zero também foram excluidas da
amostra.

As instituicGes financeiras foram excluidas da amostra, tendo como base a premissa de
gue os modelos nao foram desenvolvidos para refletir as atividades dessas empresas (BARTH
etal., 2001).

Também foram excluidas as empresas que tinham como principal atividade a
participacdo em outras empresas (holdings) classificadas pela Economatica® no setor NAICS®
de “Administragdo de empresas e empreendimentos”. Esse procedimento também é realizado
por Boina e Macedo (2018) tendo em vista que as receitas dessas empresas se referem
primordialmente a equivaléncia patrimonial, diferentemente das outras empresas que possuem,
principalmente, receitas de vendas e de prestacdo de servicos, e, ainda, usualmente ndo tém
ativos imobilizados significativos.

Alinhado com o procedimento de Al-Attar e Hussain (2004) nédo foi requerido que as

empresas tivessem dados disponiveis para todo o periodo da amostra como forma de evitar um

13 Setor NAICSS : Significa North America Industrial Classification. Trata-se de uma classificacdo
setorial internacional estruturada em trés niveis. Em um primeiro nivel as empresa dividem-se em 20 categorias
(que nédo sdo as mesmas da classificacdo Economatica). Cada uma destas categorias subdivide-se em categorias de
segundo nivel. No total existem 96 categorias de segundo nivel. Por sua vez, cada uma destas categorias de segundo
nivel subdivide-se em categorias de terceiro nivel. No total existem 313 categorias de terceiro nivel.

Fonte: https://economatica.com/support/manual/portugues/Outros_tipos_de_dados.htm (consulta em
07/08/2021 — 16h)
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viés de sobrevivéncia. Essa questdo é relevante em um estudo que analisa dados de fluxo de
caixa tendo em vista que o nivel de fluxo de caixa geralmente tem um papel significativo para
indicar a deterioragdo financeira ou a sobrevivéncia das firmas.

Inicialmente foram classificadas como “Concessionaria” aquelas empresas com atuagao
nos setores de Agua, esgoto e outros sistemas, Atividades auxiliares ao transporte aéreo,
Atividades auxiliares ao transporte rodoviario, Distribuicdo de gas natural, Empresa de
eletricidade, gas e agua e Geragdo, transmissao e distribuicao de energia elétrica de acordo com
o critério de atuacdo NAICS. Esses setores foram escolhidos por serem as inddstrias indicadas
pelo BID (1994) para a exploragdo por meio de concessoes, sendo adicionado o segmento de
Atividades auxiliares ao transporte aéreo por conta do robusto programa de concessdes desse
setor vivenciado no Brasil.

Em um segundo momento, foram analisadas as notas explicativas das empresas
previamente selecionadas para confirmar se elas indicavam estarem sujeitas ao escopo do ICPC
01. Aquelas empresas que indicaram ndo ter atividades sujeitas ao escopo da ICPC 01 ndo foram
classificadas como Concessionarias. Esse procedimento adicional de sele¢do foi necessario,
pois, conforme indicado na secao referente a revisao tedrica, alguns contratos de concessdo
podem ou ndo estar sujeitas ao escopo da ICPC 01 a depender de caracteristicas especificas do
contrato, como é o caso das empresas exploradoras de servicos de geracao de energia.

Com efeito, algumas empresas que estdo em setores que, a priori, englobam
concessiondrias de servicos publicos informam explicitamente em suas demonstraces
contébeis que ndo estdo sujeitas ao ICPC 01, como é o caso, por exemplo da Cesp - Companhia
Energética de Sdo Paulo S.A. a qual afirma nas notas explicativas de suas demonstracdes
financeiras relativas ao periodo findo em 2020 que “ao0 estender o prazo de concessdo das
geradoras hidrelétricas, uma vez que essas ndo estdo sujeitas ao IFRIC 12 (ICPC 01) —
Concessoes, o Poder Concedente compensa as companhias cedendo um direito ndo pecuniario,
em forma de extensdo do prazo de concessdo, com carater de recuperacao de custos incorridos
a partir de 2012, reconhecido como capital despendido pela lei”*.

Também foi classificada como “Concessionaria” a empresa Concessao Metroviaria RJ
S/A, classificada no setor de transporte ferroviario, que desenvolve atividades que se encontram
no escopo da ICPC 01.

14 Cesp — Companhia Energética De S&o Paulo. DemonstracGes Financeiras Individuais e Consolidadas
em 31 de Dezembro de 2020 e Relatério Dos Auditores Independentes. Disponivel em
https://ri.cesp.com.br/informacoes-financeiras/central-de-resultados/. Consulta em 12/08/2021 — 15h.
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Esse processo inicial de selecdo resultou em uma amostra final com 482 empresas
diferentes, sendo 96 concessionarias e 386 empresas de outros setores. Essa amostra inicial foi
nomeada de “Amostra Total”.

O numero de observacges é desigual durante o periodo da pesquisa. 1SS0 ocorre porque
algumas empresas ndo se mantiveram operacionais ou com dados disponiveis durante toda a

pesquisa. A Tabela 2 apresenta a quantidade de empresas analisadas em cada ano da amostra.

Tabela 2 - Nimero de empresas analisadas

Empresas / ano 2011 |2012|2013|2014|2015|2016|2017 |2018|2019 |2020
Concessionaria 57 61 | 65 | 68 | 73 | 79 | 79 | 8 | 90 | 90
Outra 251 | 262 | 266 | 278 | 287 | 292 | 298 | 307 | 318 | 320
Totais 308 | 323 | 331 | 346 | 360 | 371 | 377 | 393 | 408 | 410

Fonte: Elaboragdo propria.

Todavia, foi observado que a amostra contém uma distribuicdo bastante desbalanceada
entre empresas concessionarias e empresas de outros setores, sendo o numero deste Gltimo
grupo é mais de 4 vezes superior ao do primeiro grupo.

Tendo em vista que a utilizacdo de um numero distinto de firmas em cada grupo pode
levar a parametros e estimativas enviesadas (PALEPU, 1986), foi empregado um design de
pareamento das empresas com base em determinadas caracteristicas chave, o qual foi baseado
principalmente na técnica empregada por Zhang, Zhou e Zhou (2007). De acordo com esse
design de selecdo, cada empresa deve ser pareada com uma outra empresa similar constante no
outro grupo.

O procedimento é descrito conforme segue:

a) O primeiro passo consistiu na selecdo inicial das firmas Concessionarias com 0s
ajustes descritos no inicio desta secdo, o que resultou na identificacdo de 96

concessionarias e 386 empresas de outros setores;

b) Em um segundo momento, as 482 firmas foram distribuidas em trés portfolios de
acordo com o volume médio da receita anual e com a razdo EBITDA anual

médio/receita anual média, onde EBITDA significa o lucro antes dos impostos,
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juros, depreciacdo e amortizacdo. Como resultado, é obtida uma matriz 3x3 que

contém 9 portfolios de firmas comparaveis.

c) Os valores que delimitam a receita média e a razdo EBITDA/receita foram
estipulados de forma que igual nimero de empresas esteja compreendido em cada

subdiviséo, conforme pode se observar na Tabela 3.

Tabela 3 - Pareamento de empresas da amostra

EBITDA médio Receita anual média (em R$ milhdes) Total
/Receita média > 362 362 - 1.483 < 1.483

Subtotal 80 43 37 160

> 0,0855 Concessionaria 3 2 5 10

Outra 77 41 32 150

Subtotal 31 63 67 161

0,0855 - 0,2121 | Concessionaria 6 13 19 38

Outra 25 50 48 123

Subtotal 49 55 57 161

<0,2121 Concessionaria 16 18 14 48

Outra 33 37 43 113

Total 160 161 161 482

Fonte: elaboracéo propria.

d) As empresas classificadas em cada quadrante sdo as empresas comparaveis entre si.
A partir de entdo, o setor com o menor nimero de empresas em cada quadrante
funciona como um limitador do tamanho da amostra, pois é requerido que cada
empresa possua um par comparavel em cada quadrante para que seja possivel inclui-

la na amostra.

e) Na etapa final, cada firma é pareada com a firma do outro setor escolhendo-se a

empresa que possui a receita média mais proxima.

Para exemplificar o processo de selecdo de firmas tome-se como exemplo o quadrante que contém
empresas com EBITDA médio/ Receita média entre 0,0855 - 0,2121 e receita inferior a R$ 362 milhdes. O
namero de empresas desse quadrante que ira compor a amostra é limitado pelas empresas
Concessionarias. O pareamento, a partir das Concessionarias é feito como ilustrado na

Figura 1 - Esquema para pareamento de empresas.
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Figura 1 - Esquema para pareamento de empresas

Empresa Média de Receita
Dtcom Direct 13.536.837,84
Banrisul Armazens Gerais S/A 14.618.925,00
Haga S/A 29.152.250,95
Sugoi Incorporadora e Construtora §/A 63.001.857,14
Meliuz 81.504.000,00
Singia 93.788.221,77
Sondotecnica 100.341.324,32
Baumer 109.696.270,27
Concessiondria Média de Receita |Riosulense 124.965.972,97 |
K-Infra Rodov do Ago §/A 126.185.646,00 / Hoteis Othon 140.524.441,18
Transbrasiliana Concess de Rodov §/A 148.096.594,59 _—_F|N0r‘thuimica 141.402.307,69 |

Concess da Rodovia MG 050 S/A

197.052.000,00

Autopista Planalto Sul 5/A

235.903.700,00

Ecol01 Concess de Rodov S/A

322.331.555,56

Aco Altona
Melhor SP
Teka

174.838.210,53
176.356.275,00
179.018.550,00

Autopista Fluminense S/A

350.348.675,00 4

[inter sa

183.674.501,88

Track Field
Termeletrica Pernambuco 3 SA
Pratimar Engenharia 5/A

218.112.000,00
229.853.730,77
231.055.000,00

[metisa 234.014.795,49 |
Brasilagro 242.594.525,00
cambuci 266.531.475,00
[oderich 333.113.975,00 |
Orizon 348.153.000,00
[Locaweb 350.350.000,00 |
Technos 350.355.411,76

Fonte: elaboracéo propria.

Na

Figura 1 observa-se que a empresa Riosulense foi selecionada como par comparavel da
Concessionéria K-Infra Rodovia do Ago S/A, por estar presente no mesmo quadrante e possuir
a receita média mais proxima. O mesmo ocorre com as demais empresas marcadas. As empresas
gue ndo estdo marcadas nao foram selecionadas para a amostra.

Esse procedimento permitiu a identificacdo de 96 firmas comparaveis com as empresas
Concessionérias. A amostra que contém as 96 concessionarias e as 96 firmas comparaveis
constitui-se é denominada nessa pesquisa como “Amostra Pareada”.

3.2 Modelo para estimacéo dos fluxos de caixa
N&o h4 um modelo para estimacéo de fluxos de caixa adotado como referencial pela

literatura. Muito pelo contrario, conforme demonstrado na revisdo empreendida neste estudo,
diversos modelos s&o utilizados com a intencdo de prever fluxos de caixa futuros.
O modelo utilizado nessa pesquisa é derivado do estudo de Barth et al. (2001). Trata-se

de modelo referenciado por mais de 1.000 trabalhos cientificos — de acordo com dados do
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Google Scholar®® — o que demonstra a sua aceitabilidade como uma ferramenta para a previsdo
de fluxos de caixa futuros. Ademais, modelos baseados em accruals desagregados tem se
mostrado superiores em compara¢do com modelos que utilizam lucros agregados (NIKKINEN
& SAHLSTROM, 2004).

Assim, a escolha do modelo é justificada por conta da sua aceitabilidade pela literatura
e por conta da sua adequacéo aos dados disponibilizados pela plataforma Economatica, o que
torna possivel viabilizar o teste.

De acordo com o modelo proposto por Barth et. al (2001) os fluxos de caixa
operacionais futuros podem ser estimados por meio dos lucros correntes, dos fluxos de caixa
operacionais correntes ou dos lucros correntes desagregados em fluxos de caixa operacionais
correntes e accruals.

Os accruals sdo entendidos como a diferenca entre o resultado apurado no exercicio e
o0 fluxo de caixa operacional (BARTH et al., 2001; DECHOW, 1998), sendo, portanto, a
diferenca entre os regimes de competéncia e de caixa.

As equacdes utilizadas nesta pesquisa, derivadas de Barth et al. (2001), também foram
operacionalizadas em recente pesquisa de Malacrida (2009). A contribuicdo da
operacionalizacdo de Malacrida (2009) diz respeito a utilizacdo de trés formas do modelo
proposto por Barth para avaliar a relevancia do lucro liquido e do fluxo de caixa operacional
para 0 mercado de acOes brasileiro. No que diz respeito aos accruals, Malacrida (2009) realizou
a desagregacdo em seus principais componentes: variagao de recebiveis, variacao de estoques,
variacdo de fornecedores, amortizacao, depreciacéo e exaustao.

Desse modo, a equacdo do Modelo 1 utilizada nesta pesquisa é descrita abaixo:

CFO;t41 = a + a1 EARN; ; + u;, (Modelo 1)

Onde:

CFO ¢ o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t;

EARN ¢ o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t;

No Modelo 1 o fluxo de caixa operacional do préximo ano é estimado por meio do lucro
operacional do ano corrente. Greenberg et. al (1986), Dechow et al. (1998), Ebaid (2011) e
Lustosa e Santos (2007) conduziram estudos que apontam que o lucro operacional presente é
um melhor preditor que o fluxo de caixa presente para o fluxo de caixa futuro.

A equacdo do Modelo 2 é descrita abaixo:

15 https://scholar.google.com/. Consulta em 11/09/2021, 10h.
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CFOit41 = a + a;CFO; ¢ + u; ¢ (Modelo 2)

Onde:

CFO é o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t;

No Modelo 2 o fluxo de caixa operacional do préximo ano é estimado por meio do fluxo
de caixa operacional do ano corrente. Percy e Stokes (1992), Finger (1994), Barth et al. (2001),
Al-Attar e Hussain (2004), Dawar (2015) e Malacrida, Yamamoto Lima e Lima (2008) séo
estudos que que apontam para a superioridade do fluxo de caixa corrente em relacdo ao lucro
corrente para a estimacao do fluxo de caixa futuro.

J& a equacgdo do Modelo 3 é descrita da seguinte forma:

CFOit+1 = a+ ayCFO;; + aACC_REC;y + a3ACC_EST;; + a,ACC_FOR;, +
asACC_AMO; + agACC_RES; ; + u;, (Modelo 3)

Onde:

CFO é o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t;

EARN € o lucro liquido da empresa i ao final do periodo t;

REC é a variacdo nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t;

EST é a variacdo nos estoques recebiveis da empresa i ao final do periodo t;

FOR ¢ a variacdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t;

AMO ¢ a soma das despesas por amortizacdo, depreciacdo e exaustdo da empresa i ao
final do periodo t;

RES é a diferenca residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo
t, calculada como EARN; ;— (@1CFO; + a;AREC;; + a3AEST;; + a,AFOR; + asAMO; ),
tendo em vista que o total de accruals operacionais é calculado como diferenca entre o lucro e
0 fluxo de caixa (EARN;; — CFO;,).

No Modelo 3 o fluxo de caixa operacional do ano seguinte é estimado por meio do lucro
corrente desagregado em fluxo de caixa corrente, principais componentes accruals (variacdo
de contas a receber, variacdo de estoques, variacdo de fornecedores e amortizagao) e accruals
residuais. Barth et al. (2001), Nikkinen e Sahstrom (2004), Al-Attar e Hussain (2004), Ebaid
(2011), Dawar (2015) e Malacrida (2009) sdo pesquisas que utilizaram o lucro corrente
decomposto em accruals para estimar o fluxo de caixa futuro.

Diferentemente da operacionalizacdo realizada por Malacrida (2009), ndo foi possivel
desagregar as despesas de amortizacdo, depreciacdo e exaustdo, tendo em vista que estas

rubricas estdo condensadas em uma Unica conta na base Economatica.
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Dessa forma, os Modelos 1, 2 e 3 mostram que o fluxo de caixa operacional para o
proximo periodo é estimado em funcéo do lucro corrente, do fluxo de caixa operacional corrente
e do lucro corrente desagregado em fluxo de caixa operacional corrente e componentes de
accruals.

Nos Modelos 1, 2 e 3 os sinais esperados dos coeficientes das variaveis sao

discriminados no Quadro 3.

Quadro 3 - Sinais esperados das variaveis

Variavel Sinal Referéncia
Barth et al. (2001), Malacrida
CFO * (2009).
Barth et al. (2001), Malacrida
EARN + (2009
Barth et al. (2001), Malacrida
REC + (2009)
EST + Barth et al. (2001).
FOR - Malacrida (2009)
Barth et al. (2001), Malacrida
AMO + (2009)
RES ? Malacrida (2009)

Fonte: elaboracéo propria

Os modelos sao estimados, separadamente, para as empresas Concessionarias e para as
outras empresas considerando-se a Amostra Total e a Amostra Pareada conforme
procedimentos descritos nesta secdo. O processo de regressdo por minimos quadrados
ordinarios ira resultar em um coeficiente de determinacdo (R?), que “mede a qualidade do
ajustamento da equacdo de regressao, isto é, fornece a proporcao ou percentual da variagéo total
da variavel dependente Y que é explicada pela varidvel explanatoria” (GUJARATI & PORTER,
2011, p. 213). Desse modo, o R? é uma medida da qualidade do ajustamento da equacéo de
regresséo.

Todavia, a medida em que o nimero de regressores aumenta, o R? quase
invariavelmente aumenta e nunca diminui. Desse modo, tendo em vista que serdo
operacionalizados modelos com nimero diferente de variaveis, sera utilizada a medida do R?
ajustado, que ajusta o R? pelos graus de liberdade associados aos graus de liberdade da equagéo
(GUJARATI & PORTER, 2011). Desse modo, a hipétese de pesquisa sera confirmada, isto &,
os fluxos de caixa das empresas concessionarias serdo mais previsiveis, se o coeficiente de
determinacéo ajustado desse grupo for superior ao coeficiente de determinacdo estimado para
as demais empresas.

O procedimento de comparar coeficientes de determinacdo para identificar qual variavel

contabil (lucro, fluxo de caixa ou accruals) possui maior poder preditivo em relacdo ao fluxo



67

de caixa futuro foi utilizado por Dawar (2015), Jemaa, Toukabri e Jilani (2014), Al-Attar e
Hussain (2004) Nikkinen e Sahlstrom (2004) e Greenberg, Johnson e Ramesh (1986).

Como medida adicional para verificar qual grupo de empresas fornece uma regresséo
com melhor ajustamento serd verificada a medida da média dos erros ao quadrado (MSE) de
cada modelo. Brooks (2008) defende que, pouco pode ser deduzido considerando-se a analise
individual da MSE, todavia a MSE de um modelo pode ser comparado com o de outros modelos
para 0s mesmos dados e 0 modelo com o menor valor da medida pode ser considerado 0 mais
preciso. No presente caso, 0 modelo serd 0 mesmo e o conjunto de dados utilizado sera
diferente, de modo que aquele conjunto de dados (concessionarias ou outras empresas) que
apresentar a menor medida de MSE indicara que as previsdes efetuadas possuem maior precisdo
(menor erro entre o valor observado em relacdo ao valor do forecasting).

Séo utilizadas demonstracGes contabeis trimestrais e € empregado lag de um ano para a
estimacéo dos dados de fluxo de caixa. Dessa forma, por exemplo, o fluxo de caixa do primeiro

trimestre de 2020 foi estimado com base nos dados do primeiro trimestre de 2019.

3.2.2 Variaveis
Séo utilizadas as seguintes variaveis contabeis com os respectivos ajustes:
a) CFO é o fluxo de caixa proveniente das atividades operacionais extraido da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa ao final de cada periodo dividido pelo ativo total

ao final do periodo.

Essa variavel quando considerada no exercicio seguinte é a Unica variavel dependente
dos Modelos empregados neste estudo. Pesquisas anteriores também utilizaram essa variavel,
com destaque para Finger (1994), Barth et. al (2001), Dawar (2015), Malacrida (2009) e Costa
(2014).

N&o foi realizado qualquer ajuste nessa variavel. Stammerjohan e Nassiripour (2001)
sugerem a exclusdo de itens extraordinarios do fluxo de caixa operacional. Em que pese 0 ajuste
ser coerente com a modelagem da variavel, pois ndo se espera que itens extraordinarios ocorram
com frequéncia, pelo que a ndo exclusdo desses itens pode reduzir o poder explicativo da
variavel, ndo foi realizado qualquer ajuste nesta variavel devido a indisponibilidade de dados.

b) EARN ¢ o resultado liquido apurado ao final de cada periodo conforme apurado na

Demonstragdo do Resultado do Exercicio dividido pelo ativo total ao final do
periodo. O resultado liquido foi ajustado com a exclusdo dos resultados nao

operacionais e das operagdes descontinuadas. A exclusdo é realizada em termos
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liquidos dos impactos do Imposto de Renda — IR e da Contribui¢do Social sobre o
Lucro Liquido — CSLL a aliquota total de 34%, sendo 25% referente a IR e 9%

referente a CSLL, conforme procedimento efetuado por Costa (2014).

Outros autores também realizam ajustes nessa variavel para excluir os itens
extraordinarios e as operagdes descontinuadas (BOWEN et. al 1986; FINGER, 1994,
DECHOW, 1998; BARTH et. al, 2001; EBAID, 2011; COSTA, 2015). Lustosa e Santos

(2007), por sua vez, ndo realizam qualquer ajuste nesta variavel sob o argumento de pequena

relevancia.

Tendo em vista a posicdo majoritaria da literatura e visando a adequada modelagem da

variavel, que pode ter seu potencial explicativo mascarado pela inclusdo de itens nao recorrentes

ou descontinuados, esta pesquisa realiza o ajuste no resultado liquido, conforme ja comentado.

c)

d)

9)

REC é a variacdo nos recebiveis da empresa dividido pelo ativo total ao final do
periodo. Essa informacdo é extraida dos Balangos Patrimoniais das empresas e é

referente as variacGes nas contas do ativo circulante.

EST é a variacdo nos estoques da empresa dividido pelo ativo total ao final do
periodo. Essa informacdo é extraida dos Balangos Patrimoniais das empresas e €

referente as variagdes nas contas do ativo circulante.

FOR ¢ a variacdo nos fornecedores da empresa dividido pelo ativo total ao final do
periodo. Essa informacdo € extraida dos Balancos Patrimoniais das empresas e é

referente as variagdes nas contas do passivo circulante.

AMO ¢ a soma das despesas por amortizacao, depreciacao e exaustdo das empresas
dividido pelo ativo total ao final do periodo. Essa informacdo foi extraida da
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa das empresas. Tendo em vista que a base
Economatica ndo disponibiliza essas variaveis de forma desagregada, foi utilizada a

soma dessas despesas.

RES ¢é a diferenga residual de todos os outros accruals, calculada como
EARNl't_ (a]_CFOi,t + azRECi't + a3ESTi,t + a4FORi't + asAMOi,t), diVldidO
pelo ativo total ao final do periodo. Observa-se que o total de accruals operacionais

e calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN;, — CFO; ;).

Conforme operacionalizacdo efetuada por Barth et. al (2001), Costa (2014), Malacrida

(2011) e Dawar (2015), todas as variaveis sdo normalizadas pelo ativo total como uma forma

de controlar o efeito tamanho e a heterocedasticidade.
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3.3 Testes nos modelos de regressao
Visando conferir maior robustez a analise, as observacdes que se encontravam entre 0s

5% maiores e 5% menores valores foram excluidos da amostra. Esse procedimento foi realizado
nas variaveis CFO, CFOw1 € EARN. Isso foi necesséario na medida em que as variaveis sdo o
deslocamento temporal de outras. Por exemplo, o Fluxo de Caixa Operacional em t+1 é igual
ao Fluxo de Caixa Operacional em t, logo, acaso uma observacdo em determinado ano tenha
um comportamento de outlier, o deslocamento temporal dessa observacdo para o proximo
periodo (t+1) apresentard 0 mesmo comportamento.

Seguindo a operacionalizacdo empregada por Dawar (2015) e Malacrida (2011), a
presente pesquisa utiliza 0 método de regressdo de dados em painel para conduzir a anélise por
meio do método de estimacdo in sample. Os dados serdo analisados a partir de regressdes com
efeitos fixos e com efeitos aleatérios. No modelo com efeitos fixos, as caracteristicas
especificas de cada sujeito sdo incluidas no componente constante da equacao, visto que é
admitido que cada individuo tenha um intercepto proprio. Na regressao por efeitos aleatérios,
a heterogeneidade dos individuos € incluida no termo de erro (GUJARATI & PORTER, 2011).

Mulenga e Bathia (2017) sugerem que a aplicacdo de regressdo utilizando técnica de
dados em painel (com efeitos fixos ou varidveis) é Gtil em estudos de estimacdo de fluxos de
caixa, pois leva em consideracgdo a propria natureza do estudo, que combina uma série temporal
com um corte transversal, e minimiza os problemas da estimacdo pooling que assume que 0
intercepto e a inclinacdo sao iguais para todas as firmas.

Conforme sugerido por Gujarati e Porter (2011) foi realizada uma realizado o teste de
Hausman para verificar se 0 melhor ajuste se da pelo efeito aleatério ou pelo efeito fixo.
Pondera-se que, tendo em vista que a metodologia proposta para o estudo preveé a estimacao da
mesma equacgdo para conjuntos de dados diferentes (oriundos das Concessionarias e dos
diversos outros setores de atuacdo), pode ocorrer que o teste Hausman aponte que o melhor
ajuste se da por meio dos efeitos fixos para um grupo de dados e por meio dos efeitos aleatdrios
para o outro grupo de dados.

Visando minimizar essa situacdo, que pode trazer distor¢ces na comparacgio do R?
apurado para 0s grupos em razdo da técnica empregada para a estimacdo, quando o teste
Hausman indicar a utilizacdo de efeitos diferentes para os grupos, serdo comparados 0s

resultados oriundos das estimacgdes por efeitos fixos. A secdo referente a analise de resultados
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avalia possiveis impactos, para o processo de comparacdo de coeficientes de determinagéo,

acaso alguma das equac0es indique a utilizacdo de efeitos distintos para cada grupo analisado.

Com o objetivo de verificar o pressuposto de estacionariedade de série, foram realizados

os testes Pesaran e Shin (I.P.S.), ADF-Fisher e PP-Fisher para cada variavel. Os testes efetuados

testaram (e rejeitou) a hipdtese nula da existéncia de raiz unitaria das séries empregadas no

estudo e, assim, confirmou a estacionariedade das séries, conforme Apéndice 1 - Testes de raiz

unitaria.

Adicionalmente, foram verificados e eventualmente tratados os seguintes problemas

decorrentes da estimacéo de dados em painel:

a)

b)

A

Heterocedasticidade: Gujarati e Porter (2011) afirmam que, em amostras que
apresentam empresas de tamanhos diferentes, € comum a presenca de
heterocedasticidade. Logo, tendo em vista que sdo utilizados dados de diversos
setores diferentes, com caracteristicas proprias, é possivel que a amostra apresente
termos de erro que ndo apresentem variancia constante, isto €, com problema de
heterocedasticidade. Os possiveis efeitos adversos da heterocedasticidade foram
enderecados por meio do escalonamento das variaveis (todas as variaveis séo
escalonadas a partir do ativo total ao final do periodo) e do uso do método de
covariancia dos coeficientes Period SUR (PCSE), que estima parametros robustos

assumindo a presenca de heterocedasticidade entre periodos;

Autocorrelagdo: A avaliacdo quanto a condicao de auséncia de autocorrelagéo entre
os termos de erro foi efetuada por meio do teste Durbin-Watson. Ademais, possiveis
efeitos sdo mitigados por meio do método de covariancia dos coeficientes Period
SUR (PCSE), capaz de estimar parametros robustos mesmo com a existéncia de

autocorrelacdo;

Multicolinearidade: A multicolinearidade diz respeito a existéncia de correlagao
forte entre as variaveis explicativas do modelo. Esse problema pode estar presente,
portanto, no modelo que utiliza o caixa operacional e 0s accruals como variaveis

explicativas.

avaliacdo foi efetuada com a elaboracao da Matriz de Correlacdo de Spearman consta

da Tabela 4.

Tabela 4 - Matriz de Correlacéo de Spearman

CFOt+l |EARN CFO AMO EST FOR REC RES

CFOt+1

1,0000
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EARN 0,4839 1,0000

CFO 0,5078 0,5049 1,0000

AMO 0,0132 -0,1585 0,0471 1,0000

EST 0,0050 -0,0481 -0,0524 0,0077 1,0000

FOR -0,0734 0,0190 0,0742 0,0087 0,0008 1,0000

REC 0,1492 0,1508 -0,1260 -0,0028 0,0032 0,1557 1,0000

RES -0,4769 0,4220 0,0167 -0,3478 -0,0699 -0,1853 -0,3631 1,0000

Fonte: elaboracdo propria.

Um primeiro aspecto a ser observado na Tabela 4 que ela confirma algumas
caracteristicas das variaveis abordadas no referencial tedrico desta pesquisa. As maiores
correlacdes sdo observadas entre o fluxo de caixa do préximo periodo (CFO+1) e fluxo de caixa
do periodo corrente (CFO) e lucro do periodo corrente (EARN).

Com base na Tabela 4 verifica-se que os valores de correlacdo ndo séo elevados, sendo
que o maior valor encontrado foi de 0,5078, o que minimiza as preocupacdes referentes aos
efeitos adversos da multicolinearidade. Para Gujarati e Porter (2011) uma correlagdo acima de
0,8 entre as varidveis seria um indicativo da existéncia de problemas na estimacao advindos da
multicolinearidade entre as variaveis.

De toda forma, foi realiza estatistica do Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) constante
da Tabela 5, a qual demonstra que o maior fator apresentado é de 1,6499. Caso o FIV calculado
seja maior que 10 é possivel constatar problemas de multicolinearidade (CAPPELLESSO,
2017).

Tabela 5 - Teste do Fator de Inflagdo da Varidncia

Varidvel | Concessionéarias | Outras (Amostra Total) | Outras (Amostra Pareada)

CFO 1,0747 1,1645 1,1300
AMO 1,0620 1,0897 1,1260
EST 1,0220 1,1017 1,1060
FOR 1,1822 1,1853 1,1570
REC 1,4798 1,1769 1,2350
RES 1,6499 1,3876 1,4610

Fonte: elaboragéo propria.

d) Normalidade dos residuos: Para a verificacdo da hipotese de distribuicdo normal dos
residuos foi efetuado o teste Jarque-Bera que, para todos os modelos, rejeitou a
hipbtese nula de que os residuos possuem distribuicdo normal. Todavia, nesse caso

pode-se recorrer ao Teorema do Limite Central, segundo qual a medida em que se
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aumenta o tamanho da amostra da distribuicdo, essa se aproxima da normal
(GUJARATI & PORTER, 2011).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Anélise descritiva
O perfil das empresas é bastante heterogéneo. A Tabela 6 - Perfil de empresas da
Amostra Total demonstra o niumero total de empresas observadas classificadas de acordo com
0 setor econdmico de atuacdo da classificado pela Economatica®. Para as Concessionarias a
classificacédo foi realizada de acordo com o critério NAICS. A classificacdo de acordo com o
critéerio NAICS mostrou-se mais ilustrativa que aquela da Economatica® e da B3 para as

empresas Concessionarias, pois apresenta maior detalhamento das atividades.

Tabela 6 - Perfil de empresas da Amostra Total

Concessionérias Outras empresas
N° de % N° de %
Setor empresas Setor empresas
Agua, esgoto e outros
sistemas 14| 14,6 | Agro e Pesca 9 2,3
Atividades auxiliares ao
transporte aéreo 1 1,0 | Alimentos e Bebidas 13 3,4
Atividades auxiliares ao
transporte rodoviario 32| 33,3| Comércio 41| 10,6
Distribuicdo de gés natural 3 3,1 | Construcdo 42| 10,9
Empresa de eletricidade, gas
e agua 2 2,1 | Eletroeletrénicos 5 13

Geracdo, transmisséo e
distribuicdo de energia

elétrica 43| 44,8 | Energia Elétrica 41| 10,6
Transporte ferroviario 1 1,0 | Méquinas Industriais 7 1,8
Mineracédo 9 2,3
Minerais ndo metais 2 0,5
Outros 79| 205
Papel e Celulose 5 13
Petroleo e Gas 12 31
Quimica 12 3,1
Siderurgia & Metalurgia 18 4,7
Software e Dados 13 3,4
Telecomunicacgdes 10 2,6
Téxtil 22 57
Transporte 31 8,0
Veiculos e pecas 15 3,9
Total 96 100,0 | Total 386 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.

Conforme demonstrado na Tabela 6, as empresas concessionarias estdo concentradas no
setor elétrico: mais de 44% da amostra sdo empresas de geracdo, transmissdo ou distribuicdo

de energia elétrica. O segundo grupo mais representativo diz respeito as atividades auxiliares
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do transporte rodoviario, onde estdo classificadas as empresas que administram rodovias sob 0
regime de concessao, que concentra 33% da amostra. A Gnica empresa que estava classificada
em atividades auxiliares ao transporte aéreo se trata da Concessionéria do Aeroporto
Internacional de Guarulhos S/A enquanto a Unica empresa do setor de Transporte ferroviario
refere-se a companhia que administra o transporte metroviario do municipio do Rio de Janeiro.

Ja o grupo das outras empresas ndo € tdo concentrado, apresentado mais segmentos
distintos. O grupo mais representativo € o residual, que ndo possui uma classificacéo especifica
e esta apresentado no grupo de outros, representando 20% da amostra. Em seguida, com 10%
de participacdo cada, figuram os setores de Comércio, Construcdo e Energia Elétrica.
Conveniente ressaltar que as empresas que figuram no setor de Energia Elétrica e ndo foram
classificadas como concessionarias sdo empresas que informaram nédo aplicar a ICPC 01 para a
contabilizacdo de suas operacdes, conforme definicBes operacionais do capitulo referente a
metodologia.

No que diz respeito & Amostra Pareada, observa-se que, apos o processo de selecéo, a
participacdo percentual de cada segmento de atividade permaneceu similar em relacdo ao
conjunto inicial de empresas selecionadas na Amostra Total. A Tabela 7 - Perfil das empresas
da Amostra Pareada demonstra o percentual das empresas por segmento de atuacdo antes e

apos o processo de selecdo da amostra.

Tabela 7 - Perfil das empresas da Amostra Pareada

Perfil na Amostra Total Perfil na Amostra Pareada
Uopieege® | | Ve | w
Agro e Pesca 9 2,3% 4 4.2%
Alimentos e Bebidas 13 3,4% 4 4,2%
Comeércio 41 10,6% 6 6,3%
Construcédo 42 10,9% 10 10,4%
Eletroeletrénicos 5 1,3% - -
Energia Elétrica 41 10,6% 11 11,5%
Magquinas Industriais 7 1,8% 1 1,0%
Mineracédo 9 2,3% 3 3,1%
Minerais ndo metais 2 0,5% - -
Outros 79 20,5% 22 22,9%
Papel e Celulose 5 1,3% 3 3,1%
Petroleo e Gas 12 3,1% 1 1,0%
Quimica 12 3,1% 4 4,2%
ﬁ,‘lgf;‘ur%f‘a & 18 47% 4 4,2%
Software e Dados 13 3,4% 4 4,2%
Telecomunicacbes 10 2,6% 1 1,0%
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Téxtil 22 57% 4 4.2%
Transporte 31 8,0% 9 9,4%
Veiculos e pegas 15 3,9% 5 5,2%
Total Geral 386 100,0% 96 100,0%

Fonte: Elaboracéo propria.

Da anélise dos dados da Tabela 7 verifica-se que, ap0s o processo de sele¢do, a Amostra
Pareada aparenta ser representativa da segmentacdo da populacéo da qual foi extraida.

Ainda que o critério NAICS apresente classificacdo mais especifica que o setor de
atuacdo constante da B3 e da Economaética®, as atividades desenvolvidas pelas empresas
dificultam sobremaneira a tentativa de analisar eventuais diferencas entre as Concessionarias.
Isso porgue diversas empresas atuam em mais de um setor regulado: no setor elétrico, por
exemplo, que apresenta trés segmentos com regulagdes distintas (geragdo, transmissao e
distribuicdo de energia elétrica) € comum que as entidades se empenhem em mais de um
segmento da cadeia produtiva e apresente suas demonstrac@es contabeis de forma consolidada,
impedindo a comparacdo entre a atuagdo isolada em um segmento especifico. Essa situacao
também ocorre com empresas que atuam na distribuicdo de agua que, por vezes, também se
dedicam ao saneamento basico.

As estatisticas descritivas das variaveis operacionalizadas nesta para as empresas
Concessionérias. pesquisa sdo demostradas na Tabela 8 - Estatisticas Descritivas - Empresas

Concessionarias.

Tabela 8 - Estatisticas Descritivas - Empresas Concessionarias

Concessionarias
CFOw1  |CFO EARN | AMO EST FOR REC RES

Média 0,077 0,078 0,031 0,030 0,000 0,005 0,008|  -0,090
Mediana 0,075 0,077 0,030 0,030 0,000 0,002 0,003| -0,085
Maximo 0,210 0,214 0,160 0,070 0,010 0,049 0,107 0,100
Minimo -0,080| -0,080| -0,292 0,000/ -0,016| -0,029| -0,057| -0,392
Desvio Padrao 0,053 0,054 0,053 0,012 0,001 0,013 0,021 0,062
Assimetria 0,109 0,081 -0680| -0,017| -0,651 0,756 1,088| -0,278
Curtose 2,971 2,882 5,563 3,618| 34421 4,081 6,701 3,945
Jarque-Bera 3,470 2,890 601,498| 27,412| 70,669| 246,781| 1317,010| 85,997
Probabilidade 0,176 0,236 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de

observacoes 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715 1715

CFOt1 é o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFOt é o fluxo de caixa operacional

da empresa i ao final do periodo t; EARN é o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t; REC é a
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variacdo nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST é a variacdo nos estoques recebiveis da empresa
i ao final do periodo t; FOR é a variagdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t; AMO é a soma
das despesas por amortizacdo, depreciacdo e exaustdo da empresa i ao final do periodo t; RES ¢é a diferenca
residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo t, calculada como EARN; — (o, CFO;; +
o, AREC; + o3AEST;; + a,AFOR;; + a5AMO;,), tendo em vista que o total de accruals operacionais €&

calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN; — CFO;).

Fonte: Elaboragéo propria a partir dos dados coletados.

As estatisticas descritivas das variaveis operacionalizadas para as empresas ndo
Concessionarias quando tomadas na Amostra Total sdo demonstrados na Tabela 9 - Estatisticas

descritivas - Outras empresas - Amostra Total.

Tabela 9 - Estatisticas descritivas - Qutras empresas - Amostra Total
Outras empresas - Amostra total

CFOw1 |CFO EARN | AMO EST FOR REC RES
Meédia 0,065 0,063 0,024 0,030 0,005 0,006 0,009|  -0,090
Mediana 0,063 0,061 0,028 0,030 0,000 0,003 0,005| -0,087
Maximo 0,212 0,213 0,164 0,073 0,048 0,050 0,107 0,111
Minimo -0,088| -0,000| -0,288 0,000 -0,032| -0,029| -0,062| -0,398
Desvio Padrao 0,056 0,057 0,063 0,017 0,013 0,013 0,025 0,077
Assimetria 0,114 0,074| -1,130 0,140 0,753 0,902 0,738| -0,411
Curtose 2,713 2,781 6,038 2,389 4,286 4,305 4,914 3,657
Jarque-Bera 28,645| 14,794 | 3049,743| 96,090| 833,763 | 1054,747 | 1241,877 | 235,339
Probabilidade 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de
observacoes 5105 5105 5105 5105 5105 5105 5105 5105

CFOu+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFOt é o fluxo de caixa operacional
da empresa i ao final do periodo t; EARN é o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t; REC é a
variagao nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST € a varia¢do nos estoques recebiveis da empresa
i ao final do periodo t; FOR é a variacdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t; AMO é a soma
das despesas por amortizacdo, depreciacdo e exaustdo da empresa i ao final do periodo t; RES é a diferenca
residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo t, calculada como EARN; (— (o CFO; +
o, AREC; + o3AEST;; + a,AFOR;; + a5AMO;,), tendo em vista que o total de accruals operacionais ¢
calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN; — CFO;,).
Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados coletados.

As estatisticas descritivas das variaveis operacionalizadas para as empresas nao
Concessionarias quando tomadas na Amostra Pareada sdo demonstrados na Tabela 10 -

Estatisticas descritivas - Outras empresas - Amostra Pareada.

Tabela 10 - Estatisticas descritivas - Outras empresas - Amostra Pareada

Outras empresas - Amostra Pareada
CFOw1 | CFO EARN AMO EST FOR REC RES
Média 0,071 0,068 0,030 0,028 0,004 0,004 0,008 -0,084
Mediana 0,068 0,064 0,037 0,026 0,000 0,002 0,004 -0,079
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Maximo 0,212 0,213 0,162 0,072 0,047 0,050 0,106 0,105
Minimo -0,079| -0,084| -0,267 0,000/ -0,032| -0,028| -0,062| -0,383
Desvio Padrao 0,052 0,050 0,055 0,017 0,012 0,011 0,023 0,075
Assimetria 0,152 0,111| -1,106 0,293 0,952 1,086 0,875| -0,472
Curtose 2,909 3,123 6,327 2,453 4,969 5,406 5,910 3,665
Jarque-Bera 6,173 3,974 | 953,830| 39,363 | 459,482| 643,630| 70,620| 81,728
Probabilidade 0,046 0,137 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ne° de

observacdes 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470

CFOu+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFOt é o fluxo de caixa operacional
da empresa i ao final do periodo t; EARN é o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t; REC é a
variacao nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST é a variacao nos estoques recebiveis da empresa
i ao final do periodo t; FOR é a variacdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t; AMO é a soma
das despesas por amortizagdo, depreciagdo e exaustdo da empresa i ao final do periodo t; RES é a diferenca
residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo t, calculada como EARN; — (a;CFO;; +
o, AREC; + o3AEST;; + a,AFOR;; + a5AMO;), tendo em vista que o total de accruals operacionais €&
calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN; — CFO;,).
Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados coletados.

Para qualquer conjunto de dados (Concessionarias ou outras empresas na Amostra Total
ou na Amostra Pareada) a variavel que representa o lucro (EARN) possui valores médios
inferiores a varidvel de fluxo de caixa operacional (CFO). Todavia, a variavel EARN possui
distribuicdo assimétrica a esquerda, com valores estremos localizados abaixo da média, ao
passo em que as variaveis CFO e CFOw1 possuem distribuicdo assimétrica a direita, com valores
estremos localizados acima da média. Todavia, ainda que se adote a mediana, medida de
tendéncia central representativa da amostra, tém-se que as medidas de caixa operacional sdo
superiores a medida de lucro para qualquer conjunto de dados analisado.

As estatisticas descritivas revelam, de modo geral, que os grupos apresentam diferencas
em suas distribuicdes. A média e a mediana do fluxo de caixa operacional sdo superiores para
as empresas concessiondrias tanto se considerarmos o periodo de 2010 a 2020 (FCO) como se
considerarmos o periodo de 2011 a 2020 (FCO+1). Essa caracteristica pode ser resultado das
modelagens usualmente adotados em concessdes de servigos publicos, que sdo intensivas em
capital fisico financiado em sua maioria por capital de terceiros, na modalidade Project
Finance, que conta basicamente com o fluxo de caixa operacional do projeto como fonte de
pagamento da divida. Assim, espera-se que esses empreendimentos necessitem gerar altas
somas de fluxo de caixa operacional durante o prazo limitado e pré-determinado de existéncia
para fazer frente aos pagamentos das fontes de financiamento da vultuosa infraestrutura

utilizada nas operag0es e prover a remuneragdo aos acionistas.
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As medidas de dispersdo (amplitude e desvio-padrdo) do grupo das outras empresas
quando analisadas na Amostra Pareada sdo menores que aqueles verificados na Amostra Total.
Isso pode indicar que o pareamento possibilitou a obten¢do de um grupo menos heterogéneo de
empresas, 0 que tende a melhorar a capacidade preditiva para a Amostra Pareada. Isso sera
objeto de investigacdo das proximas secdes.

O desvio padrdo do lucro e do fluxo de caixa operacional calculados para o grupo das
outras empresas (Amostra Pareada) também apresenta menor varia¢do em relacao ao verificado
para as empresas Concessionarias.

4.2 Estimacao por meio do lucro do periodo anterior
Os resultados das estimac6es do fluxo de caixa utilizando-se o lucro do periodo anterior

como variavel explicativa por meio de efeitos fixos sdo resumidos na Tabela 11.

Tabela 11 - Estimacao por meio do lucro do periodo anterior - efeitos fixos
Varidvel Dependente: FCOuw1
Periodo: 2010-2020
Método: Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Concessionarias Outras (Amostra Total) | Outras (Amostra Pareada)
c EARN c EARN c EARN
Coef 0,068** 0,341*** 0,057*** 0,115*** 0,063*** 0,103***
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,008
R? 0,488 0,402 0,329
N 2560 9602 2360
F-statistic 27,753 18,435 13,561
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000
_Cros§—sect|ons 91 370 92
incluidas
Teste Hausman 0,1692 0,0035 0,2454
MSE 0,001607 0,00368 0,00312

CFOt+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; EARN é o lucro operacional da
empresa i ao final do periodo t
Significancia dos pardmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).;

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados coletados.

Para todos o0s grupos, o teste F indica que as equagdes como um todo séo significativas
a 5% (p-value 0,0000). De igual maneira, a variavel explicativa EARN se mostrou a um nivel
de significancia de 5% todas as estimacdes. Esse achado estd alinhado com a literatura
apresentada nesta pesquisa (GREENBERG et. al, 1986; DECHOW et al., 1998; EBAID, 2011,
LUSTOSA & SANTOS, 2007) que aponta para a capacidade preditiva do lucro corrente em

relagdo ao fluxo de caixa futuro.
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Ademais, o coeficiente da variavel foi positivo, 0 que demonstra que entidades com
resultados presentes positivos tendem a apresentar fluxos de caixa operacionais também
positivos no proximo ano. Esse achado é consistente com o sinal esperado para variavel
(MALACRIDA, 2011, e BARTH et al., 2001).

O valor da constante foi similar para Concessionarias (0,068), outras empresas da
Amostra Total (0,057) e outras empresas da Amostra Pareada (0,067). Todavia, o coeficiente
da variavel que representa o lucro foi substancialmente superior para as Concessionérias (0,341)
guando comparado com as outras empresas da Amostra Total (0,115) e da Amostra Pareada
(0,103).

Além disso, observando-se o poder explicativo conferido a cada estimacéo, observa-se
que o grupo das Concessionarias possui 0 maior R? (0,488) dentre todas as estimacdes
realizadas analisadas. Ademais, verifica-se que a média dos erros ao quadrado (MSE) das
concessionarias (0,00160785) € menor que aquela verificada para as outras empresas.

Nesse ponto, cumpre-nos retomar a hipétese de pesquisa H1:

H1: O lucro operacional do periodo corrente possui maior valor preditivo em relacdo ao
fluxo de caixa operacional futuro para empresas concessionarias de servicos publicos do que
para outras empresas;

Desse modo, a estimacao dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio
do lucro do periodo corrente sustenta a hipotese de pesquisa de que os fluxos de caixa
operacionais das Concessionarias sdo mais previsiveis do que os fluxos de caixa operacionais
de outras empresas, tendo em vista que 0 R? se mostrou maior e a MSE se mostrou menor para

as empresas concessionarias.

4.3 Estimacao por meio do fluxo de caixa operacional do periodo anterior
Os resultados das estimagdes do fluxo de caixa utilizando-se o fluxo de caixa
operacional do periodo anterior como variavel explicativa por meio de efeitos fixos sdo
resumidos na Tabela 12 — Estimacdo por meio do fluxo de caixa do periodo anterior - efeitos

fixos.

Tabela 12 - Estimacdo por meio do fluxo de caixa do periodo anterior - efeitos fixos
Variavel Dependente: FCO1
Periodo: 2010-2020
Método: Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Concessionarias Outras (Amostra Total) | Outras (Amostra Pareada)
c CFO c CFO c CFO

Coef 0,067*** 0,139*** 0,050*** 0,153*** 0,054*** 0,197*>**
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p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R2

0,451 0,416 0,365
N 2497 9799 2343
F-statistic 24,077 19,794 15,633
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000
Cross-sections
incluidas 89 372 92
Teste Hausman 0,000 0,000 0,000
MSE 0,001651 0,003561 0,002848

CFOt+1 é o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFO é o fluxo de caixa operacional
da empresa i ao final do periodo t
Significancia dos parametros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).;

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados coletados.

O teste Hausman efetuado para regressdo do fluxo de caixa do periodo subsequente por
meio do fluxo de caixa do periodo anterior indicou que o modelo com efeitos fixos é mais
adequado para todos os grupos (p-value: 0,0000). Por conta disso, ndo sdo realizadas
estimacOes por meio de efeitos aleatorios.

As regressdes estimadas para todos os grupos sdo significativas, conforme teste F (p-
value 0,0000). Os coeficientes da variavel explicativa CFO apurados sdo igualmente
significativos com um nivel de significancia de 5% para todos os grupos.

Os coeficientes da constante e da variavel que representa o fluxo de caixa foram
similares para as empresas Concessiondrias e para as empresas atuantes em outros setores

Verificou-se que o sinal do coeficiente referente ao Fluxo de Caixa do Periodo anterior
foi apurado com sinal positivo para todas as empresas, 0 que indica que indica que fluxos de
caixa positivos no periodo presente tendem estao correlacionados com fluxos de caixa positivos
no préximo ano. Essa constatacéo esta de acordo com o sinal esperado para a variavel (BARTH
et al., 2001, MALACRIDA, 2009).

Esse achado esta alinhado com pesquisas de Greenberg et. al, 1986, Dechow et al., 1998,
Ebaid, 2011, e Lustosa e Santos, 2007, que concluiram que o lucro do periodo corrente é um
estimador para o fluxo de caixa futuro.

Para as empresas concessiondrias foi obtido um coeficiente de determinagdo de 0,451
face ao coeficiente de 0,488 apurado quando o fluxo de caixa operacional futuro foi estimado
a partir do lucro do periodo corrente.

Para as empresas que atuam em outros setores, foi obtido um coeficiente de
determinacdo de 0,416 e 0,365 para a Amostra Total e Amostra Pareada, respectivamente.

Quando o fluxo de caixa operacional futuro foi estimado a partir do lucro do periodo corrente
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os coeficientes obtidos foram de 0,402 e 0,329 para a Amostra Total e Amostra Pareada,
respectivamente.

Observa-se, portanto, que a estimacao por meio do Fluxo de Caixa do periodo anterior
forneceu regressdes menos ajustadas que aquelas fornecidas por meio da estimacéo pelo Lucro
do periodo anterior, na medida em que o R? apurado quando a estimacao é realizada a partir do
Lucro foi superior para todos os conjuntos de dados analisados.

O coeficiente de determinacdo para as Concessiondria (0,451) é superior aquele apurado
para as empresas de outros setores quando avaliados na Amostra Total (0,416) e na Amostra
Pareada (0,365). Todavia, a média dos erros ao quadrado (MSE), outra medida de precisdo do
modelo, indicou que o grupo das outras empresas quando analisado na Amostra Pareada foi o
que apresentou 0 modelo mais ajustado (MSE: 0,002180).

Retomamos, portanto, a hipotese de pesquisa H2:

H1: O fluxo de caixa operacional do periodo corrente possui maior valor preditivo em
relacdo ao fluxo de caixa operacional futuro para empresas concessionarias de servicos publicos
do que para outras empresas;

Desse modo, a estimacéo dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio
do fluxo de caixa do periodo corrente sustenta a hipétese de pesquisa de que os fluxos de caixa
operacionais das Concessionarias sdo mais previsiveis do que os fluxos de caixa operacionais
de outras empresas, tendo em vista que 0 R? se mostrou maior e a MSE se mostrou menor para
as empresas Concessionarias.

4.4 Estimacao por meio do fluxo de caixa operacional combinado com os
accruals do periodo anterior

O resultado das estimac6es do fluxo de caixa operacional futuro utilizando-se o fluxo
de caixa operacional combinado com os accruals do periodo correntes como variaveis

explicativas por meio de efeitos fixos para as Concessionarias sdo resumidos na Tabela 13.

Tabela 13 - Estimacao por meio do fluxo de caixa operacional combinado com accruals - efeitos
fixos - Concessiondrias

Variavel Dependente: FCO1
Periodo: 2010-2020
Método: Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Concessionarias

c CFO AMO EST FOR REC RES
Coef 0,041*** | 0,234*** | -0,944*** | 1,092 | -0,931*** | -0,147**| -0,576***
p-value 0,000 0,000 0,000 0,158 0,000 0,014 0,000

R 0743
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N 1722
F-statistic 60,947
Prob(F-statistic) 0,000
Cross-sections incluidas 78
Teste Hausman 1,000%¢
MSE 0,001583

CFOt+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFOt é o fluxo de caixa operacional
da empresa i ao final do periodo t; EARN ¢é o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t; REC é a
variagao nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST € a variagdo nos estoques recebiveis da empresa
i ao final do periodo t; FOR ¢é a variacdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t; AMO é a soma
das despesas por amortizacao, depreciagdo e exaustdo da empresa i ao final do periodo t; RES ¢ a diferenca
residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo t, calculada como EARN;— (a; CFO; +
o, AREC; + o3AEST;; + a,AFOR; + a5AMO; ), tendo em vista que o total de accruals operacionais é
calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN;, — CFO;).

Significancia dos pardmetros: a 1% (***); a 5% (**); e 2 10% (*).;

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados coletados.

O resultado das estimac6es do fluxo de caixa operacional futuro utilizando-se o fluxo
de caixa operacional combinado com os accruals do periodo correntes como variaveis
explicativas por meio de efeitos fixos para as outras empresas analisadas em Amostra Total sdo

resumidos na Tabela 14.

Tabela 14 Estimacdo por meio do fluxo de caixa operacional combinado com accruals - efeitos
fixos - Outras empresas (Amostra Total)

Variavel Dependente: FCO1
Periodo: 2010-2020
Método: Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Outras empresas (Amostra Total)

c CFO AMO EST FOR REC RES

Coef 0,027*** | 0,297*** | -0,718*** | -0,108** | -0,846*** | -0,202*** | -0,537***
p-value 0,000 0,000 0,000 0,027 0,000 0,000 0,000
R2 0,717

N 5196

F-statistic 47,446

Prob(F-statistic) 0,000

Cross-sections incluidas 278

Teste Hausman 1,000%6

MSE 0,001650

CFOu+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFOt € o fluxo de caixa operacional
da empresa i ao final do periodo t; EARN ¢é o lucro operacional da empresa i ao final do periodo t; REC ¢ a
variagao nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST é a variacdo nos estoques recebiveis da empresa
i ao final do periodo t; FOR ¢ a variacdo nos fornecedores da empresa i ao final do periodo t; AMO é a soma
das despesas por amortizacdo, depreciacao e exaustdo da empresa i ao final do periodo t; RES é a diferenca
residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do periodo t, calculada como EARN; ;— (a; CFO;, +
o, AREC; + o3AEST;; + a,AFOR; + asAMO; ), tendo em vista que o total de accruals operacionais é
calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa (EARN; — CFO;,).

16 O teste de variancia transversal € invalido. A estatistica Hausman é igual a zero. No original “Cross-
section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero”.
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Significancia dos parametros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).;

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados coletados.

O resultado das estimac6es do fluxo de caixa operacional futuro utilizando-se o fluxo
de caixa operacional combinado com os accruals do periodo correntes como varidveis
explicativas por meio de efeitos fixos para as outras empresas analisadas em Amostra Pareada

sdo resumidos na Tabela 15.

Tabela 15 - Estimacéo por meio do fluxo de caixa operacional combinado com accruals - efeitos
fixos - Outras empresas (Amostra Pareada)
Varidvel Dependente: FCOx1
Periodo: 2010-2020
Método: Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Outras empresas (Amostra Pareada)

Cr** CFO*** | AMO*** | EST FOR*** | REC*** | RES***
Coef 0,029 0,276 -0,602| -0,108| -0,864| -0,260| -0,560
p-value 0,000 0,000 0,002 0,218 0,000 0,000 0,000
R? 0,770
N 1504
F-statistic 69,015
Prob(F-statistic) 0,000
Cross-sections incluidas 69
Teste Hausman 1,000
MSE 0,000606

CFOu+1 € o fluxo de caixa operacional da empresa i ao final do periodo t+1; CFO: é o fluxo de caixa
operacional da empresa i ao final do periodo t; EARN é o lucro operacional da empresa i ao final do
periodo t; REC é a variacdo nos recebiveis da empresa i ao final do periodo t; EST é a varia¢do nos
estoques recebiveis da empresa i ao final do periodo t; FOR ¢ a varia¢do nos fornecedores da empresa i
ao final do periodo t; AMO é a soma das despesas por amortizacdo, depreciacdo e exaustdo da empresa
i ao final do periodo t; RES é a diferenca residual de todos os outros accruals da empresa i ao final do
periodo t, calculada como EARN; (— (a; CFO; + a,AREC;; + o3AEST; + a,AFOR; + a5AMO; ),
tendo em vista que o total de accruals operacionais € calculado como diferenca entre o lucro e o fluxo
de caixa (EARN;; — CFO;4).
Significancia dos pardmetros: a 1% (***); a 5% (**); e a 10% (*).;

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados coletados.

Para todas as industrias o teste Hausmam executado foi considerado invalido, tendo em
vista que a estatistica ¥ apresentou-se como 0,00. Ademais, os efeitos aleatdrios nas variancias
crossecionias € zero. Nessa situacdo, a estimacdo por efeitos variaveis produz os mesmos
resultados a estimacdo pooling. Todavia, conforme ja pontuado, Mulenga e Bathia (2017)
sugerem que a aplicacdo de regressdo utilizando técnica de dados em painel (com efeitos fixos
ou variaveis) e atil em estudos de estimacéo de fluxos de caixa, pois leva em consideracéo a

propria natureza do estudo, que combina uma série temporal com o um corte transversal, e
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minimiza os problemas da estimacgdo pooling que assume que o intercepto e a inclinagéo séo
iguais para todas as firmas. Dessa forma, a analise efetuada considera a estimagao por efeitos
fixos, haja vista os comentérios anteriores e que os resultados das estimagdes por meio desse
efeito geram regressdes que sao estatisticamente significativas a um nivel de significancia de
5% conforme teste F efetuado para todas as equacdes (p-value 0,0000).

Os coeficientes apurados apresentam diversas diferencas entre as equacdes estimadas.

Varidvel fluxo de caixa (CFQO)

A variavel referente ao fluxo de caixa foi significativa a 5% de significancia em todas
as equacdes. Os coeficientes apurados foram positivos e similares: 0,234 para Concessionarias,
0,297 para outras empresas na Amostra Total e 0,279 na Amostra Pareada.

O sinal dessa variavel é positivo, conforme esperado (BARTH et al., 2001,
MALACRIDA, 2009).

Varidvel amortizacdo (AMOQ)

A variavel referente a amortizacédo foi significativa a 5% de significancia em todas as
equacoes (p-value 0,0000). Todavia, os coeficientes negativos e apresentam diferencas entre os
grupos: -0,944 para Concessionarias, -0,718 para outras empresas da Amostra Total e -0,602
para outras empresas da Amostra Pareada. O coeficiente negativo indica que cada unidade de
amortizacdo registrada no periodo presente esta correlacionada com valores negativos de fluxo
de caixa operacional no proximo periodo. Essa correlacdo € maior para as concessionarias,
como indica o maior coeficiente apurado para a equacao desse grupo de empresas.

O sinal negativo apurado para esta variavel ndo esta de acordo com o sinal esperado
(BARTH et al., 2001, MALACRIDA, 2009).

Variével estoques (EST)

A variavel que representa a variacdo dos estoques ndo foi significativa para as empresas
concessionarias ((p-value 0,158) e para as outras empresas quando analisadas na Amostra
Pareada (p-value 0,218). Todavia, foi significativa a 5% de significancia para as outras
empresas quando analisadas em Amostra Total (p-value 0,027).

O sinal negativo apurado para esta variavel na Amostra Pareada, onde a variavel foi
significativa, ndo esta de acordo com o sinal esperado (BARTH et al., 2001, MALACRIDA,
2009).

Varivel fornecedores (FOR)
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A variavel representativa da variacdo do valor a pagar a fornecedores foi significativa
em todas as equacdes considerando-se o nivel de 5% de significancia. O coeficiente foi
diferente para as Concessionérias (-0,931) quando comparado coms o coeficientes obtidos para
as equacdes das outras empresas da Amostra Total (-0,846) e da Amostra Pareada (-0,560).

O coeficiente negativo indica que a variacdo nos fornecedores verificada do final de um
exercicio em relacdo ao inicio do exercicio tem impacto negativo no fluxo de caixa operacional
do ano seguinte. Esse sinal é coerente com o sinal esperado (BARTH et al., 2001,
MALACRIDA, 2009).

Varidvel contas a receber (REC)

A variacdo nos recebiveis das empresas, medido pela varidvel REC, foi significativa em
todas as equacdes considerando-se o nivel de 5% de significancia. Os coeficientes apurados
foram de -0,147 para as Concessionarias e -0,202 e -0,260 para as outras empresas da Amostra
Total e da Amostra Pareada, respectivamente. O coeficiente indica que a variagdo nas contas a
receber no periodo presente esta correlacionada a fluxos de caixa operacionais negativos do ano
seguinte.

O sinal negativo apurado para esta variavel ndo estad de acordo com o sinal esperado
(BARTH et al., 2001, MALACRIDA, 2009).

Variavel accruals residuais (RES)

Os accruals representam toda a diferenca entre o lucro e o fluxo de caixa que ndo é
explicada em termos de todos os outros accruals especificados nesta pesquisa (amortizacao e
variacdo de estoques, fornecedores e contas a receber). A variavel mostrou-se significativa para
todas as equacBes com p-value 0,000. O coeficiente apurado foi bastante similar para todos as
equacdes: -0,576, -0,537 e -0,560 para Concessionarias e outras empresas na Amostra Total e
na Amostra Pareada, respectivamente.

Observa-se, que a estimacéo por meio do Fluxo de Caixa do periodo anterior combinado
com accruals com forneceu regressdes mais ajustadas que aquelas fornecidas por meio da
estimacdo pelo Lucro ou pelo fluxo de caixa do periodo anterior, na medida em que o R?
apurado quando a estimacdo € realizada a partir do fluxo de caixa combinado com accruals
Lucro foi superior para todos os conjuntos de dados analisados. Verifica-se que esse achado
esta em linha com pesquisas anteriores de Barth et al. (2001), Nikkinen e Sahstrom (2004), Al-
Attar e Hussain (2004), Ebaid (2011), Dawar (2015) e Malacrida (2009).
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A equacdo estimada para as empresas ndo concessionarias avaliadas na Amostra
Pareada se mostrou com o melhor ajuste com R? igual a 0,781. Empresas concessionarias
apresentaram R? igual a 0,755 e outras empresas da Amostra Total apresentaram R? de 0,732.
De igual maneira, a MSE apurada para as empresas da Amostra Pareada (0,00606) indica um
melhor ajuste para esse grupo em comparacgdo as empresas Concessionarias (MSE: 0,001583)
ou as outras empresas quando avaliadas na Amostra total (MSE 0,001650).

Nesse ponto, temos condi¢Oes de retomar a hipotese de pesquisa H3:

H3: O fluxo de caixa operacional em conjunto com accruals do periodo corrente possui
maior valor preditivo em relacdo ao fluxo de caixa operacional futuro para empresas
concessionarias de servigos publicos do que para outras empresas

Desse modo, a estimacéo dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio
do fluxo de caixa operacional combinado com accruals do periodo corrente ndo confirma a
hipGtese de pesquisa de que os fluxos de caixa operacionais das Concessionarias sdo mais
previsiveis do que os fluxos de caixa operacionais das Outras Empresas, tendo em vista que o
coeficiente de determinagdo para as Concessionarias ndo € maior que o coeficiente de
determinacdo de outras empresas analisadas na Amostra Pareada. De igual maneira o MSE
apurado paras empresas Concessionarias ndo € menor que o MSE apurado paras as outras

empresas analisadas na Amostra Pareada.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Essa pesquisa teve por objetivo investigar a previsibilidade do fluxo de caixa de
empresas concessionarias de servicos publicos. As concessionérias de servigos publicos operam
em ambientes com pouca (ou nenhuma) competicdo (ZHANG & CHEN, 2013); no qual os
precos (pelo menos em parte) dos servicos prestados séo regulados por um poder concedente
(IASB, 2006); e onde determinados riscos do negocio sao alocados ao parceiro publico
(GRIMSEY & LEWIS, 2002). Por conta disso, é esperado que a previsibilidade do fluxo de
caixa seja uma caracteristica das concessées (BONOMI & MALVESSI, 2008).

Dessa forma, essa pesquisa buscou investigar se empresas concessionarias de servigos
publicos registradas na B® (Brasil, Bolsa, Balcdo) permitem maior precisio na previsio de
fluxos de caixa futuros em comparagdo com empresas de outros setores de atuagcdo quando
utilizados os preditores fluxo de caixa das operacgdes, lucro e fluxo de caixa das operacoes
combinado com accruals para o periodo de 2010 a 2020.

Para o FASB (1978), o principal objetivo das demonstragdes financeiras é permitir
previsdes do volume, momento e risco associado aos fluxos de caixa futuros das empresas.
Nesse sentido, a literatura contabil aponta para a possibilidade de utilizacdo do lucro contabil
(DECHOW, 1994), do fluxo de caixa corrente (BARTH et al., 2001) e do fluxo de caixa
corrente combinado com accruals (DECHOW et al., 1994; BARTH et al. 2001) como
estimadores para s fluxos de caixa futuros. Todavia, ndo ha evidéncias empiricas consolidadas
que indiquem para a superioridade de uma ou outra proxy (LUSTOSA & SANTOS, 2007;
DAWAR, 2015).

Dado esse contexto, para responder a questdo de pesquisa, foi empregado o modelo
elaborado por Barth et al. (2001). Trata-se de modelo derivado do estudo de Dechow et al.
(1998) que realiza predicdes do fluxo de caixa futuro por meio do lucro operacional, do fluxo
de caixa operacional e do fluxo de caixa operacional combinado com accruals.

Foram analisadas 482 empresas diferentes, sendo 96 concessionarias de servigos
publicos e 386 empresas com atuacdo em outros setores, com dados coletados trimestralmente
do ano de 2010 a 2020. A amostra das empresas atuantes em outros setores foi analisada em
dois formatos diferentes: uma “Amostra Total”, que contempla todas as 386 empresas, e uma

“Amostra Pareada”, que contempla as 96 empresas atuantes em outros setores e que possuem
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as caracteristicas mais similares as concessionarias com base nos critérios Receita anual média
e na razdo EBITDA anual médio/Receita anual média.

Os modelos derivados de Barth et al. (2001) foram estimados, separadamente, para as
empresas concessionarias e para as outras empresas considerando-se a Amostra Total e a
Amostra Pareada. O coeficiente de determinacio (R?) e a média dos erros ao quadrado (MSE)
foram utilizados como medidas da qualidade do ajustamento da equacéo de regressdo, de modo
que a hipdtese de pesquisa seria confirmada caso o R? das equagBes estimadas para as
Concessionérias fosse superior ao coeficiente de determinacdo estimado para as demais
empresas e a MSE das equacOes estimadas para as Concessionarias fosse inferior a MSE para
as demais empresas.

As estatisticas descritivas revelaram, de modo geral, que os diferentes segmentos de
atuacdo apresentam diferencas em suas distribuicfes. A média e a mediana do fluxo de caixa
operacional sdo superiores para as empresas concessionarias. Essa caracteristica pode ser
resultado das modelagens usualmente adotados em concessfes de servicos publicos, que sdo
intensivas em capital fisico financiado em sua maioria por capital de terceiros, na modalidade
Project Finance, que conta basicamente com o fluxo de caixa operacional do projeto como
fonte de pagamento da divida. Assim, espera-se que esses empreendimentos necessitem gerar
altas somas de fluxo de caixa operacional durante o prazo limitado e pré-determinado de
existéncia para fazer frente aos pagamentos das fontes de financiamento da vultuosa
infraestrutura utilizada nas operacfes e prover a remuneragdo aos acionistas.

As estimacGes dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio do lucro
operacional do periodo corrente e do fluxo de caixa do periodo corrente sustentaram a hipétese
de pesquisa de que os fluxos de caixa operacionais das Concessionarias sao mais previsiveis do
que os fluxos de caixa operacionais de outras empresas, tendo em vista que as equacdes
estimadas para as concessionarias apresentaram maior R? que as equagdes estimadas para as
outras empresas. De igual modo a MSE das empresas concessionarias foi menor que a MSE
das outras empresas.

Todavia, a estimacéo dos fluxos de caixa operacionais do periodo seguinte por meio do
fluxo de caixa operacional combinado com accruals do periodo anterior ndo confirmam a
hipdtese de pesquisa de que os fluxos de caixa operacionais das Concessionarias sao mais
previsiveis do que os fluxos de caixa operacionais das Outras Empresas, tendo em vista que 0
coeficiente de determinacdo para as Concessionarias ndo é maior que o coeficiente de

determinacédo para as outras empresas quando analisadas na Amostra Pareada e que a média
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dos erros ao quadrado das equagdes estimadas para as empresas concessionarias ndo € menor
que aquele apurado para as outras empresas da Amostra Pareada.

Nesse sentido, o processo de pareamento de amostra se mostrou como uma ferramenta
eficaz para mitigar os problemas da estimacéo das equac6es advindos da diferenca no niumero
de observacdes da amostra.

Dessa forma, de um modo geral, tendo em vista os resultados desencontrados fornecidos
pelas equacBes estimadas para as concessionarias e para as outras empresas, a hipotese de
pesquisa quanto a suposta previsibilidade dos fluxos de caixa operacionais de empresas
concessionarias de servigos publicos ndo foi plenamente validada.

H& que se considerar, contudo, que as concessionarias apresentaram fluxos de caixa
mais previsiveis quando empregados os regressores lucro operacional e fluxo de caixa
operacional e, ainda, quando utilizada equacdo que leva em consideragdo o fluxo de caixa
operacional combinado com accruals em comparagdo com a Amostra Total.

O resultado pode sugerir que os accruals desempenham papel diferenciado na inddstria
das empresas concessionarias, o que pode demandar uma modelagem especifica para a previsdo
do fluxo de caixa dessas entidades. Com efeito, Percy e Stokes (1992) lembram que a
interpretacdo das diferencas entre lucros e fluxos de caixa depende de determinadas
caracteristicas que podem ser diferentes entre diferentes industrias. Desse modo, préximas
pesquisas podem explorar o papel dos accruals na previséo de fluxos de caixa de concessoes
de servicos publicos e avancar, ainda mais, no conhecimento sobre previsao de fluxos de caixa
em setores especificos.

O resultado também pode sugerir que, nos ambientes analisados, 0 compartilhamento
de riscos entre o parceiro publico e o parceiro privado ndo funcionou adequadamente como um
elemento mitigador do risco das concessdes, pois nao foi suficiente para fazer com que o fluxo
de caixa das Concessionarias nao fosse afetado tdo drasticamente quanto o fluxo de caixa de
empresas atuantes em outros setores.

Esta pesquisa fornece evidéncias adicionais a estudos anteriores (EBAID, 2011;
DECHOW 1998; PERCY & STOKES, 1992) sobre a relevancia da segregacdo de industrias
diferentes para a analise da previsibilidade de fluxos de caixa a partir de dados contabeis.

Ainda, fornece contribuicdo aos estudos de Barth et al. (2001), Nikkinen e Sahstrom
(2004), Al-Attar e Hussain (2004), Ebaid (2011), Dawar (2015) e Malacrida (2009) os quais

apontaram para a relevancia dos accruals no processo de estimagéo do fluxo de caixa futuro,
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pois, no caso da presente pesquisa, 0 modelo que incluiu os accruals mostrou-se 0 mais bem

ajustado para a estimacao dos fluxos de caixa futuros.
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Apéndice 1 - Testes de raiz unitaria

Variavel Teste Estatistica p-value
Im, Pesaran and Shin W-stat -418,530 0,0000
CFO ADF - Fisher Chi-square 2120,22 0,0000
PP - Fisher Chi-square 2029,1 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -179,018 0,0000
CFOt+1 ADF - Fisher Chi-square 1832,1 0,0000
PP - Fisher Chi-square 1780,14 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -189,994 0,0000
EARN ADF - Fisher Chi-square 1578,09 0,0000
PP - Fisher Chi-square 1342,16 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -385,783 0,0000
EST ADF - Fisher Chi-square 1912,52 0,0000
PP - Fisher Chi-square 1598,86 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -356,334 0,0000
FOR ADF - Fisher Chi-square 3039,76 0,0000
PP - Fisher Chi-square 3001,77 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -357,693 0,0000
REC ADF - Fisher Chi-square 2878,15 0,0000
PP - Fisher Chi-square 3336,54 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -221,367 0,0000
RES ADF - Fisher Chi-square 2116,23 0,0000
PP - Fisher Chi-square 1917,6 0,0000
Im, Pesaran and Shin W-stat -950,868 0,0000
AMO ADF - Fisher Chi-square 1505,43 0,0000
PP - Fisher Chi-square 1760,04 0,0000
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