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RESUMO

A pesquisa analisou o value relevance do reconhecimento de provisdoes e
divulgacdo de passivos contingentes de cardter possivel nas companhias
brasileiras, de modo a se verificar se a distinta forma de divulgacdo impactaria no
preco de mercado da companhia. Os dados foram extraidos, principalmente,
das Demonstracdes Financeiras Padronizadas das companhias listadas no indice
Brasil 100 da B3 (IBrX 100), no periodo 2010 a 2020, o que resultou em um total de
927 observacodes. A andlise dos dados em painel foi feita por meio de regressdes
Ordinary Least Squares (OLS) e Generalized Least Squares (GLS), baseando-se no
modelo de relev@ncia de Ohlson (1995) adaptado por Collins et al. (1997). Dentre
os resultados, estd a de que as provisdes apresentam uma relacdo significativa —
e negativa — com o valor de mercado das companhias de capital aberto
brasileiras. Verificou-se que o reconhecimento de uma unidade de provisdo
tende a refletir negativamente no preco de mercado da acdo, em um montante
de aproximadamente quatro unidades. Este achado pode estar relacionado ao
baixo conservadorismo das companhias brasileiras sob o ponto de vista contdbil,
a constante reclassificacdo das obrigacdes de cardter contingente e d incerteza
quanto d magnitude do desembolso futuro, fatos que sensibilizam a percepcdo
do usudrio quanto & potencial subavaliacdo no reconhecimento das provisoes.
J& os coeficientes dos passivos confingentes ndo se apresentaram
estatisticamente significantes, o que indica diferenca de percepcdo entre
provisdes e passivos contingentes, pelos usudrios, por conta destes Ultimos estarem
submetidos a padrdes menos elevados de auditoria.
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ABSTRACT

The present research analyzed the value relevance, of the recognition of
provisions and disclosure of contingent liabilities of a possible nature in Brazilian
companies, in order to verify if the different form of disclosure impacts on the price
company's market. The data were mainly extracted from the Standardized
Financial Statements of the companies object of the sample, listed in the Brazil 100
Index of B3, in the period 2010 to 2020, which resulted in a total of 25 companies
and 927 observations. The analysis occurs through regressions by Ordinary Least
Squares (OLS) and Generalized Least Squares (GLS), based on arelevance model
of Ohlson (1995) adapted by Collins et al. (1997). Among the results is that
provisions have a significant — and negative — association with the market value of
Brazilian companies. It was found that the recognition of a provision unit tends to
reflect negatively on the market price of the share, in an amount of approximately
four units. This finding may be related to the low conservatism of Brazilian
companies from an accounting point of view, the constant reclassification of
confingent obligations and the uncertainty regarding the magnitude of future
disbursements, facts that sensitize the user's perception regarding the potential
undervaluation in the recognition of provisions and amplify the effect on the
market value of those that have been recognized. On the other hand, the
coefficients of contingent liabilities were not statistically significant, which indicates
a difference in perception between provisions and contingent liabilities by users,
as the latter are subject to lower auditing standards.

Keywords: Provisions. Contingent liabilities. Relevance. CPC 25.

1 INTRODUCAO

Quem outrora necessitou comprar ou vender um bem usado, conhece a
desconfianca popular inerente a este mercado. Desde defeitos ocultos até o
histérico de proprietdrios, tudo deve ser minuciosamente examinado pelo
comprador, sob pena de potencialmente se revelar como um péssimo negdcio.

Toda desconfianca sob o mercado de bens usados decorre de um
elemento tipico da nossa vida: a incerteza. Apenas o proprietdrio do bem
conhece de forma adequada a sua real condicdo, enquanto ao comprador
cabe tentar reduzir a sua desinformacdo sobre o estado do ativo, para que possa
avaliar adequadamente o seu valor.

H& décadas Akerlof (1970) j& identificava este problema de selecdo
adversa ao se imaginar que o proprietdrio pode pretender obter vantagem de
sua informacdo privilegiada ao levar ao mercado ativos com defeitos ocultos,
esperando conseguir mais valor do que realmente mereceria. Por outro lado, os
compradores, cientes desse risco na prdtica, reduzem o preco que estdo
dispostos a pagar. Com isto, muitos bens de qualidade sdo postos & venda por
valor de mercado inferior ao que realmente valem por decorréncia da
inviabilidade de distinguir bens bons daqueles ruins, frente a assimetria
informacional entre os participantes do mercado.

Nd&o é dificil de imaginar um paralelo com o mercado de capitais, no qual
estdo listadas acdes de diversas companhias, sendo necessdrias informagoes
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para separar as melhores daquelas piores. Do mesmo modo, 0s ativos e passivos
registrados na contabilidade ndo esgotam a realidade de eventos a que estdo
potencialmente sujeitas as companhias e que podem influenciar
significativamente no patriménio caso venham a ser reconhecidas em outro
momento futuro (Campbell et al., 2003; Ferreira et al., 2014; Jesus & Souza, 2015;
Carmo et al., 2018; Losekann et al., 2018).

Dentre estes eventos estd a classificacdo de provisdes e passivos
contingentes como de desembolso futuro de ocorréncia provavel, possivel ou
remota. O Pronunciamento Técnico CPC 25 discrimina as obrigacoes
contingentes de acordo com a probabilidade de desembolso de recursos da
entidade, classificando-as como de cardter provavel, possivel ou remoto, que
corresponde, respectivamente, a uma provisdo reconhecida como passivo No
balanco patrimonial; um passivo contingente ndo reconhecido no passivo, mas
divulgado em notas explicativas; e um passivo contingente ndo reconhecido nem
divulgado (Gelbcke et al., 2018).

Enquanto os passivos contingentes ndo afetam a situacdo patrimonial da
companhia, as provisdes podem impactar de modo representativo os indices de
andlise financeira e econdmica da companhia.

Rotineiramente as entidades reavaliom a chance de ocorréncia de suas
provisoes e passivos contingentes, no decorrer de novos fatos ou percepcoes,
sendo que, muitas vezes, ndo hd qualquer tipo de justificativa publica para a
alteracdo (Ferreira & Rover, 2019), bem como outras vezes isto se dd por uma
quest@do meramente subjetiva ou cultural (Baldoino & Borba, 2015). Tal fato,
invariavelmente, pode afetar a perspectiva do usudrio externo acerca das
divulgacdes patrimoniais da companhia, afinal, a mudanca quanto d
probabilidade de desembolso e liquidacdo de determinada provisdo ou passivo
contingente pode, subitamente, alterar a situacdo patrimonial contdbil da
companhia (Magalhdes, 2012; Ferreira et al., 2014; Jesus & Souza, 2015; Carmo et
al., 2018; Losekann et al., 2018).

A partir do momento que hd uma margem subjetiva na classificacdo de
determinada obrigacdo como de chance remota, possivel ou provavel de
liguidacdo (Baldoino & Borba, 2015; Lopes & Reis, 2019) e, como consequéncia,
hd uma diferenciacdo na evidenciacdo da obrigacdo contingente, é de se
investigar se a insercGo ou exclusdo de determinada informacdo nas
demonstracdes contdbeis, possui consequéncias na tomada de decisdo do
usudrio externo.

Ante o exposto, a presente pesquisa levanta o seguinte problema: Qual a
relevancia contdbil das provisdes e passivos contingentes, de acordo com cada
natureza, diante do preco de mercado das companhiase O objetivo do estudo
€ analisar o value relevance do reconhecimento de provisdes e divulgacdo de
passivos contingentes de cardter possivel nas companhias brasileiras, de modo a
se verificar se a distinta forma de divulgacdo impactaria no preco de mercado
da companhia.

Uma pesquisa sobre o tema especifico para companhias brasileiras
demonstra-se como de grande importdncia ante a influéncia cultural sobre @
aplicagcdo do padrdo contabil (CPC 25/IAS 37) (Gray, 1988; Doupnik & Riccio,
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2006; Tsakumis, 2007; Baldoino & Borba, 2015) e a variagcdo de interpretacdo
existente em relacdo as expressoes verbais de probabilidade (Teixeira & Silva,
2009; Du & Stevens, 2011; Ribeiro et al., 2013; Hennes, 2014), o que poderd ser
comparado com pesquisas andlogas em outros paises (Wegener & Labelle, 2017;
Baboukardos, 2018; Lopes & Reis, 2019).

Além disto, o IAS 37 — e, por consequéncia, o CPC 25 - desde a sua edicdo
sofre criticas relacionados aos temas ora abordados. Como se observa no Staff
Paper — Possible Problems with |IAS 37 (Staff Paper, 2015), em que sdo pontuados
problemas relacionados co critério de reconhecimento de “desembolsos
provaveis”, de mensuracdo e até mesmo da semdantica pertinente a terminologia
das expressoes “provisdo” e “passivo contingente” (tal como os identificados por
Teixeira & Silva, 2009, e Du & Stevens, 2011).

Em recente noticia de Carvalho et al. (2022), informou-se que o NUcleo de
Tributacdo do Insper iniciou projeto com a finalidade de elaborar um Manual de
Boas Praticas, tendo com destinatdria a administracdo das companhias, para o
melhor enquadramento de processos nas classificacdes de remoto, possivel e
provavel. A elaboracdo do documento se justifica sob o argumento de que a
classificacdo € um desafio ds companhias e aos advogados, decorrente da
incerteza de progndsticos, bem como as companhias apresentam informacoes
muito discrepantes em notas explicativas.

A pesquisa avanca na literatura sobre o value relevance do
reconhecimento de provisdes e divulgacdo de passivos contingentes,
evidenciando que a classificacdo da probabilidade de desembolso pode afetar
a percepcdo do valor justo das companhias listadas no Brasil. A contribuicdo
empirica da pesquisa relaciona-se d amostra representativa das companhias
brasileiras ao longo de um periodo significativo (mais de dez anos) e d
especificidade cultural do mercado aciondrio brasileiro. Como implicacdo, tanto
os reguladores quanto os usudrios poderdo refletir sobre a importé&ncia que estd
sendo dada as informacdes contdbeis divulgadas de formas diversas em razdo
de avaliacdes subjetivas, a fim de verificar se os resultados estdo coerentes com
0 que se espera do padrdo contdbil.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O papel da contabilidade na classificacdo de provisoes e passivos
contingentes

De acordo com o padrdo contdbil, as reivindicacdes contra a entidade
sGo reconhecidas como passivos caso se enquadrem na definicdo enunciada
pelo CPC 00, segundo o qual passivo € a “obrigacdo presente da entidade de
transferir um recurso econdmico como resultado de eventos passados” (CPC,
2019, p. 19). Para que a obrigacdo seja reconhecida no balanco patrimonial, a
saida do recurso deve ser considerada provavel e o valor a ser liquidado deve ser
mensurado com confiabilidade. Assim, pontuam Gelbcke et al. (2018) que os
passivos costumam ser obrigacdes definidas, certas e normalmente suportadas
por documentacdo que ndo deixa incerteza quanto ao valor e a data prevista
de pagamento.
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Por outro lado, quando ndo cumprir com algum dos requisitos de
reconhecimento, entdo a obrigacdo deve ser submetida ao regramento do
Pronunciamento Técnico CPC 25 — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos
Contingentes, o qual possui correspondéncia com a International Accounting
Standards (IAS) 37 — Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets do
International Financial Reporting Standards (IFRS).

A sistemdatica do CPC 25 traz a distincdo das obrigacdes entre provisdes e
passivos contingentes. As primeiras sGo uma espécie sui generis de passivo
reconhecido no balanco patrimonial e se diferenciom dos demais passivos por
conta da incerteza no prazo ou na mensuracdo dos valores para liquidacdo.
Inclusive, € uma espécie de passivo que deve cumprir, cumulativamente, com os
requisitos previstos na norma contdabil, a saber: (a) a entidade tem uma obrigacdo
legal ou ndo formalizada presente como consequéncia de um evento passado;
(b) é provavel a saida de recursos para liquidar a obrigacdo; e (c) pode ser feita
estimativa confidvel do montante da obrigacdo (CPC, 2009).

J& os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos como passivos No
balanco patrimonial, seja porque sdo obrigacdes possiveis, ainda ndo
confirmadas como obrigacdes presentes; seja porque ndo pode ser feita uma
estimativa confiavel da obrigacdo (CPC, 2009).

Para fins de contabilizacdo, o CPC 25 discrimina as obrigacoes presentes
de acordo com a probabilidade de desembolso de recursos da entidade,
classificando-as como de cardter provavel, possivel ou remoto, que corresponde,
respectivamente, a uma provisdo reconhecida no balanco patrimonial, um
passivo contingente divulgado em notas explicativas e um passivo contingente
ndo divulgado (Gelbcke et al.,, 2018). Como exceg¢do, verifica-se que uma
obrigacdo classificada como provdvel, mas sem nenhuma estimativa de
mensuracdo confiavel, também se enquadra como um passivo contingente.

Observa-se que o tratamento contdbil depende da probabilidade de
ocorréncia do desembolso pela entidade (provdvel, possivel ou remoto). Por sua
vez, a probabilidade de ocorréncia do desembolso depende de uma avaliacdo
subjetiva do responsdavel pelo fator que ocasiona a contingéncia, como no caso
de processos judiciais, em que a opinido do advogado ou de um perito é
relevante para a classificacdo dorisco (Gelbcke et al., 2018). A probabilidade de
ocorréncia € baseada no julgamento considerando todas as evidéncias
disponiveis, tendo-se a decisdo fundada na opinido de experts.

Sob o ponto de vista da representacdo fidedigna da entidade, a
classificacdo das obrigacdes é relevante porque o reconhecimento de uma
provisdo no passivo ocasiona também, como regra, o reconhecimento de uma
despesa do exercicio no qual se registrou a respectiva receita, ou quando
caracterizada a obrigacdo presente (CPC, 2009). Em situacdes menos comuns, o
débito pode ser contabilizado na conta de atfivo imobilizado que originou a
obrigacdo a ser liquidada no futuro, nos termos do CPC 27 — Ativo Imobilizado
(Gelbcke et al., 2018).

Isso significa que, independentemente da contrapartida da provisdo, a
posicdo e o desempenho financeiros da empresa sdo afetados pelo
reconhecimento da contingéncia, e podem auxiliar os participantes do mercado
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na tomada de decisdo. Por sua vez, o ndo reconhecimento oculta
quantitativamente, do balanco patrimonial, obrigacdes incertas que poderdo
afetar significativamente a posicdo patrimonial e os resultados da companhia.

InUmeros foram os avancos a contabilizacdo trazidos pela edicdo do CPC
25, mas isso ndo o isenta também de criticas, como se observa de Ribeiro et al.
(2013), que readlizaram pesquisas com advogados, auditores e juristas sobre a
aplicacdo deste novo padrdo contdbil. Em que pese a fransparéncia no
fornecimento de informacdes Uteis de provisdes e passivos contingentes, os
participantes pontuaram como ponto negativo o subjetfivismo causado pelas
incertezas existentes na avaliacdo dos processos. Incertezas estas que possuem
como fonte a avaliacdo da probabiidade, a morosidade de processos
administrativos e judiciais, bem como o préprio fator humano — entendido este
como a influéncia de fatores pessoais, como experiéncia profissional e ambiente
em que estd inserido.

Diante da constatacdo de que a contabilidade segue diferentes padrdes
ao redor do mundo, Doupnik e Riccio (2006) se valeram da teoria de influéncia
cultural de Gray (1988) no intuito de examinar se contadores no Brasil e nos
Estados Unidos interagiriom de modo distinto perante expressdes de
probabilidade relacionadas & classificacdo contdbil (provavel, razodvel
seguranca, razodvel certeza, ndo seja provavel e remoto). No estudo, obteve-se
suporte substancial para a hipdtese de que, por meio de sua influéncia na
contfabilidade, a cultura afeta a interpretacdo das expressdes verbais de
probabilidade usadas para estabelecer o limite para quando as divulgacdes
devem ser feitas. Ou seja, sugerem que os valores culturais nacionais podem
afetar a interpretacdo dos contadores no dmbito das expressdes de
probabilidade usados nas IFRSs e, como resultado, as diferencas nos valores
culturais enfre os paises podem levar as diferencas nas decisdes de
reconhecimento e divulgacdo baseadas nessas interpretacoes.

No dmbito de aplicacdo da IAS 37, Teixeira e Silva (2009) aplicaram
questiondrio a 35 auditores em Portugal, cujos resultados mostraram que
expressdoes verbais de probabilidade (como remoto, possivel, provdavel, e
praticamente certo) sdo interpretados de forma diferente entre eles. Diante disto,
sugerem que € justo revisar o uso destas expressdoes nos padroes de
contfabilidade, considerando que uma interpretacdo inconsistente destes termos
por contadores profissionais pode colocar em risco a aplicacdo adequadas das
normas contdbeis e pode representar um sério obstdculo para a
comparabilidade e convergéncia das demonstracdes contdbeis de uma
maneira global.

Tratando destas influéncias na divulgacdo, Baldoino e Borba (2015)
expuseram que o julgamento da obrigacdo pode ser diverso a depender da
cultura em que estd inserido o avaliador, ou até mesmo o seu perfil mais
conservador ou otimista. Isto €, um contabilista otimista tenderia a mensurar e
classificar menos passivos contingentes, enquanto um conservador, mais. Nesta
linha, constataram maior evidenciacado relativa de valores por empresas do Brasil,
principalmente de contingéncias tributdrias, frente a empresas da China e da
Inglaterra listadas na bolsa de valores de Nova lorque, o que pode ser causado
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tanto por um maior conservadorismo cultural quanto por estarem inseridas em um
ambiente de maior incerteza normativa.

Parece haver uma base sdlida na literatura, no sentido de que as
expressoes verbais de probabilidade tendem a ser diferentemente avaliadas a
depender do profissional que as analisa, até mesmo entre pessoas habituadas
com o uso dos termos, como exposto em Teixeira e Silva (2009), Ribeiro et al. (2013)
e Baldoino e Borba (2015).

Mas a literatura também demonstra que ndo € apenas o perfil do julgador,
mas tantos outros fatores ambientais que podem acabar por influenciar na
classificacdo de probabilidade da obrigacdo e, por decorréncia, na divulgacdo
ou ndo da contingéncia. Fato este que é corroborado por Gleason e Mills (2002)
em estudo que analisou 100 grandes empresas industriais, entre os anos de 1987
e 1995, e apresentaram evidéncias de que estas optavam por ndo divulgar
contingéncias tributdrias superiores a 5% da receita do periodo.

Ao examinar as notas explicativas de 308 companhias listadas na entdo
BM&FBovespa no exercicio de 2010, Fonteles et al. (2013) identificaram
correlacdo entre a conformidade da evidenciacdo de provisdes e contingéncias
com o CPC 25 e alguns fatores, denominados como determinantes pelos autores,
denftre os quais estavam os setores de atividade, tamanho, liquidez, rentabilidade
e o nivel de governanca. Desta forma, apontou-se uma possivel influéncia do
ambiente em que se insere a enfidade e o respectivo grau de divulgacdo das
confingéncias. Assim se constata que a evidenciacdo € influenciada
mulfifatorialmente, seja pelo setor da atividade, seja pelo segmento de listagem
na bolsa de valores, seja pelo tamanho ou ainda, pela rentabilidade e liquidez da
companhia (Oliveira et al., 2011).

Desta forma, ha fortes evidéncias, baseadas em estudos anteriores, de que
a avaliacdo da obrigacdo, de acordo com o padrdo contdbil, pode sofrer
influéncias para além da mera aplicacdo técnica. Esta suspeita € corroborada
pelos achados de Ferreira et al. (2017), que ao estudarem as modificacdoes de
probabilidade de desembolso de um periodo para outro das empresas listadas
no setor de Consumo Ndo Ciclico da B3 nos anos de 2010 a 2015, identificaram
que cerca de 55% das alteracdes ndo apresentaram nenhuma justificativa para
sua ocorréncia, fato este que poderia indicar um potencial negligéncia ou erro
na classificacdo prévia ou, ainda, alteracdo do responsdvel pela avaliacdo.

Justamente em razéo do subjetivismo na avaliacdo das obrigacdes, hd
pesquisas recentes, como a de Broby et al. (2021), que propdem uma abordagem
de estimacdo baseada em inteligéncia artificial para se obter uma perspectiva
mais confidvel, verdadeira e isenta acerca das expectativas existentes nos
processos judiciais. E, como consequéncia, uma representacdo mais fidedigna —
completa, neutra e livre de erro — do fendbmeno patrimonial (CPC, 2019).

A classificacdo das obrigacdes de acordo com a probabilidade é
relevante sobretfudo porque o reconhecimento como provisdo ocasiona, cComo
regra, um aumento do passivo e, como contrapartida, o reconhecimento de uma
despesa do exercicio no qual caracterizada a obrigacdo presente. Isto implica
que a posicdo e o desempenho financeiros da empresa sdo afetados pelo
reconhecimento da provisdo derivada de uma reclassificacdo de um passivo
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confingente e podem auxiliar os participantes do mercado na tomada de
decisdo.

A questdo € que as provisdes e passivos contingentes sdo obrigacdes que
se diferem na avaliacdo quanto & sua probabilidade de desembolso futuro, a
qual é mutdvel ao longo do tempo. Inclusive, a reclassificacdo da obrigacdo, ao
longo do curso do processo ou do fator de incerteza, ndo € algo incomum, como
demonstram Ferreira e Rover (2019), as quais realizaram andlise, por meio de
regressdo logistica, de mais de 2 mil processos judiciais relevantes, de companhias
brasileiras, durante os anos de 2010 a 2016, em que foram constatadas 228
mudancas de probabilidade. Neste estudo, identificaram-se caracteristicas que
estdo relacionadas ad mudanca da probabilidade de desembolso das provisdes
ou contingéncias passivas, algumas vinculadas & empresa e outras aos processos
judiciais em si.

Em pesquisa feita com companhias brasileiras, Carmo et al. (2018)
demonstraram, por meio de cendrios hipotéticos, o impacto potencial da
reconfiguracdo dos passivos confingentes no desempenho financeiro de
empresas do setor elétrico listadas na B3 nos anos de 2013 a 2015. Em sintese,
constataram que o valor dos passivos contingentes atingia, em média, 5,56 vezes
o valor médio das provisdes do periodo, o que implicaria, num cendrio pessimista,
um reflexo bastante negativo nos resultados da empresa caso fossem
reclassificados e reconhecidos. Isso porque a média de participacdo das
provisdes reconhecidas no passivo total € de 6,5%, enquanto dos passivos
contingentes chegaria a 25,4%. Nesta situacdo, ndo apenas o resultado seria
expressivamente atingido, como também os indicadores financeiros como de
alavancagem e lucratividade, afinal, quando as provisdes sdo reconhecidas,
sucede um aumento das obrigacdes concomitantemente com a reducdo do
lucro e do patrimdnio liquido.

Curioso perceber que os estudos identificam a representatividade dos
passivos contingentes, perante o patrimdnio e dos lucros das companhias,
supondo a sua reclassificacdo para provisdo. Porém, o cendrio poderia, em tese,
ser ainda mais critico, tendo em vista que por vezes o valor desembolsado, ao
final do processo, pode ser algumas vezes superior aquele informado pela
companhia no seu trmite. Isto € demonstrado por Allen et al. (2020), que
realizaram andlise textual de aproximadamente 10.000 registros anuais € 1.000
processos judiciais. Com os resultados, os autores sugeriram que, apesar de as
companhias fornecerem divulgacdes sobre os processos em andamento, os
valores de perdas divulgados apds o encerramento dos processos sdo mais do
que o dobro daqgueles informados durante o andamento. Concluem que 0s
incentivos tendem a superar os requisitos de relatdrios, o que leva a menos
divulgacodes e informacdes acerca das contingéncias sob um ponto de vista
quantitativo.

Diante desta situacdo, hd de se perquirir se esta diferenciacdo auxilia os
usudrios externos na tomada de decisdo. Ou, em outras palavras, se o
reconhecimento e a divulgacdo de provisdes e passivos confingentes
forneceriam conteddo Util para a tomada de decisdo pelo usudrio externo (Barth
& McClure, 2021).
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2.2 Value relevance das provisoes e passivos contingentes

A contabilidade, por meio da regulacdo de um padrdo normativo, € um
importante fator de reducdo da assimetria informacional entre os participantes
de mercado, permitindo uma maior equalizacdo do conhecimento sobre as
companhias (Scott, 2015). Desta maneira, € esperado que, com o fornecimento
de novas informacdes aos participantes, previsdes sejam revisadas comparando-
se as expectativas dos participantes com a interpretacdo atribuida por estes
sobre novas informacdes e, com isto, o volume e/ou o preco de mercado das
acoes da companhia sejam afetados. Quando o preco de uma acdo responde
a estas novas informacodes contdbeis fornecidas sobre a companhia, diz-se que
estas informacdes contdbeis possuem value relevance (Scott, 2015).

Segundo Barth et al. (2001), value relevance &€ uma operacionalizacdo
empirica dos critérios de relevancia e de representacdo fidedigna existente nos
padroes contdbeis, de tal forma que um montante contdbil serd value relevant,
isto €, apresentard valor preditivo do preco das acgdes, somente se o montante
refletir informacdo relevante para o investidor ao avaliar a empresa e ser
mensurada confiavelmente a ponto de refletir no preco das acdes da
companhia.

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os pioneiros na pesquisa sobre
value relevance, associando a divulgacdo de informacdes contdbeis com a
variacdo do volume de negociacdo ou o preco da acdo. Enquanto Ball e Brown
(1968) demonstraram o ajuste do preco da acdo a medida que novas
informacodes eram fornecidas aos participantes do mercado acerca de uma
amostra de 261 companhias listadas na NYSE durante os anos de 1957 a 1965,
Beaver (1968) acusou a variacdo do volume de negociacdo das acdes de
acordo com a divulgacdo dos resultados das empresas.

Nas pesquisas de value relevance (Wegener & Labelle, 2017; Baboukardos,
2018; Lopes & Reis, 2019), um dos modelos de base mais consagrados € o de
Collins et al. (1997), que representa uma adaptacdo do modelo de Ohlson (1995),
cuja principal contribuicdo €é associar a avaliacdo das companhias ds
informacodes divulgadas em suas demonstracdes contdbeis, por representar o
valor da companhia como uma funcdo linear do patrimdénio liquido e do valor
presente dos seus ganhos esperados. Barth et al. (2001) elencam importantes
caracteristicas sobre este modelo: (1) permite que o valor da companhia seja re-
expresso como uma funcdo linear do patriménio liquido, resultado liquido,
dividendos e outras informacdes contdbeis, ndo dependendo de um conceito
econdmico de avaliacdo da companhia, mas apenas contdbil; (2) assume a
premissa de mercados que incorporam, no preco de compra e venda das acoes
listadas, as informacdes fornecidas pela contabilidade; (3) € uma simplificacdo
de assuncoes que permite a representacdo simbdlica de um mundo real muito
mais complexo. Na mesma linha, Scott (2015) pontua que este modelo tedrico,
baseado nos fundamentos do balanco patrimonial e na demonstracdo do
resultado do exercicio, apresenta sucesso na explicacdo e predicdo do valor de
mercado das companhias.

Bratten et al. (2013) investigaram se participantes do mercado de capitais
tratariam itens reconhecidos nas demonstracdes contdbeis diferentemente
daqueles apenas divulgados, especificamente para os casos de operacdes de
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leasings. Segundo os autores, haveria pelo menos trés percepcodes possiveis do
investidor diante do reconhecimento versus divulgacdo de informacdo pela
enfidade: (i) nenhuma diferenca de visdo, de forma que, seja a informacdo
reconhecida ou divulgada, serd usada da mesma maneira pelo investidor; (i)
uma visdo de diferencas racionais, pela qual sdo percebidas diferencas entre as
duas divulgacoes, afetando a utilidade da informag¢do para a decisdo; (i) uma
visdo a depender da caracteristica do usudrio, em que fatores cognitivos
influenciam em como a informacgdo € usada pelo usudrio. Ao fim, para o caso
especifico dos leasings, foram encontradas evidéncias de que as informacodes
reconhecidas e divulgadas sdo processadas similarmente pelos investidores
quando a divulgacdo é feita de modo consistente, confidvel e facimente
processdvel.

Esta diferenciacdo pode, igualmente, afetar as provisdes e os passivos
contingentes, afinal, por mais que haja distincdo na forma de evidenciacdo,
ambas sdo obrigacdes cuja percepcdo do avaliador quanto a sua probabilidade
de ocorréncia futura € mutavel ao longo do tempo. Especificamente para o caso
de passivos, Davis-Friday et al. (1999) pretenderam verificar se o mercado
valorizaria diferentemente os dados das demonstracdes contdbeis caso fossem
divulgados em vez de reconhecidos no corpo das demonstracdes. Para tanto,
valeram-se de uma amostra de 229 companhias com obrigacoes relacionadas a
beneficios de aposentados (SFAS 106), para concluir que o passivo reconhecido
POSssUi peso maior para o investidor em comparacdo aquele somente divulgado.

J& no dmbito de contingéncias, Campbell et al. (2003) concluiram,
estudando sobre industrias quimicas, que o reconhecimento de obrigacdes
ambientais por meio do provisionamento, mais do que apenas divulgando-as
como passivos contingentes, configura um papel de reducdo de incertezas para
o investidor, o que afeta positivamente a avaliacdo das companhias. Noutra
perspectiva, Moneva e Cuellar (2009) identificaram value relevance de
contfingéncias ambientais, consideradas como fatores negativos pelo mercado,
por se configurarem como potenciais riscos. Contudo, na metodologia desta
pesquisa ndo houve diferenciacdo entre as provisdes e 0s passivos confingentes,
de modo que ambos foram somados na mesma categoria do modelo. Neste
mesmo sentido, Lie McConomy (1999) também relataram relevéncia contdbil no
reconhecimento de provisdes de natureza ambiental.

Wegener e Labelle (2017) objetivaram testar a value relevance das
provisdes ambientais conforme divulgadas por companhias dos setores de dleo e
gds e mineracdo submetidas ao Canadian GAAP e ao IAS 37 do IFRS. Com uma
amostra de 202 companhias, constataram que as provisdes ambientais sdo
tratadas pelos participantes do mercado como passivos apenas quanto as
maiores e mais visiveis empresas do setor de petrdleo e gdis, com um compromisso
divulgado em relatdrios independentes de Environmental, Social and Corporate
Governance —-ESG. No setor de mineracdo, esses passivos relatados parecem ndo
ter value relevance, por ndo haver significGncia estatistica nos coeficientes, mas
no setor de petréleo e gds estdo, curiosamente, positivamente relacionados ao
valor de mercado e com significé@ncia estatistica.

Baboukardos (2018) sugeriu que o reconhecimento de provisdes
ambientais no balanco patrimonial viabiliza que o investidor tenha uma visdo mais
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clara de uma performance financeira robusta da companhia, assim como
corrobora a credibilidade da performance ambiental da companhia, tendo um
papel moderador de dar confianca ao investidor. Apds andlise de uma amostra
de 692 companhias francesas ao longo de dez anos (2005-2014), concluiu que as
informacodes contdbeis relacionadas ao meio ambiente, tais como o nivel de
desempenho ambiental e a magnitude das provisdes ambientais reconhecidas
no balanco patrimonial aumentam a avaliacdo de mercado sobre a companhia
ante o papel moderador, na linha daquilo relatado por Campbell et al. (2003).

Lopes e Reis (2019) analisaram se os investidores precificariam
diferentemente as provisdes e os passivos contingentes, de modo comparativo
enfre companhias de Portugal e Reino Unido. Deste estudo, algumas conclusdes
principais emergiram, dentre as quais que: (i) hd diferencas de magnitude nas
provisdes reconhecidas e nos passivos confingentes divulgados nas
demonstracdes contdbeis entre Portugal e Reino Unido; (i) ndo houve uma
tendéncia para maior reconhecimento de provisdo em Portugal ou uma maior
propensdo para maior divulgacdo no Reino Unido; (iii) provisdes e passivos
contingentes possuem uma associacdo negativa com o preco das acoes, porém
esta associacdo ndo € estatisticamente significante para os  passivos
confingentes; (iv) os resultados sugerem que as provisdes sao value relevant, mas
com uma associacdo menos negativa para companhias portuguesas em
comparacdo com as brit@nicas. O resultado demonstra uma possivel percepcdo
diferente dos investidores entre as provisdes reconhecidas e o0s passivos
confingentes divulgados.

Pescador et al. (2021) examinaram o value relevance das provisdes e
passivos contingentes por meio da andlise dos processos divulgados em
Formuldrios de Referéncia, de acordo com a chance de desembolso atribuida
pela companhia (remota, possivel ou provavel). Dentre as conclusdes, ndo se
identificou relevancia nem para os montantes de processos classificados como
provavel — que configurariam provisdes —, nem para aqueles classificados como
possivel ou remoto — que configurariom passivos contingentes. Este fato poderia
ser explicado, de acordo com os autores, por um possivel descrédito as
informacdes divulgadas em Formuldrio de Referéncia, por ndo serem auditadas
tais como as contidas em balanco patrimonial.

No intento de encaminhar o objetivo, sdo formuladas as hipdteses de
pesquisa, relacionadas a distincdo de divulgacdo entre as provisdes e aos
passivos contingentes, conforme estudos pretéritos (Davis-Friday et al. 1999;
Ahmed et al., 2006; Bratten et al., 2013), nos seguintes termos:

H1: As provisées apresentam uma relacéo significativa com o preco das
acoes das companhias de capital aberto brasileiras.

H2: Os passivos contingentes apresentam uma relacdo significativa com o
preco das acdes das companhias de capital aberto brasileiras.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Considerando as premissas QIO pesquisa, optou-se pela amostra composta
pelas companhias negociadas no Indice Brasil 100 da B3(IBrX 100), com data base
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o més de agosto de 2021, eis que este congrega os 100 afivos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de acdes brasileiro),
excluindo-se ativos de companhias que estejam em situacdes excepcionaqis
como recuperacdo judicial ou extrajudicial, regime especial de administracdo ou
sob intervencdo. Além disso, tendo em vista a existéncia de companhias em que
mais de uma classe de acdo compdem o indice (Banco Inter, Bradesco,
Eletrobrds, Lojas Americanas e Petrobrads), registra-se um total de 95 companhias
cujas acoesintegraram a amostra correspondente ao IBrX 100. Importa esclarecer
que, desde a coleta dos dados, algumas mudancas ocorreram quanto a
nomenclatura das companhias da amostra: CESP alterou seu nome para Auren
Energia; a Hering se fundiu com o Grupo Soma; a Intermédica se fundiu com a
Hapvida; a Locamérica se fundiu com a Unidas; as Lojas Americanas foram
incorporadas pela sua holding; e a Br Distribuidora se tornou Vibra Energia. Por
serem mudancas supervenientes a coleta, ndo houve prejuizo G pesquisa. A
coleta de dados abrange as demonstracdes contdbeis divulgadas de 2010 a
2020. A escolha deste periodo € motivada por 2010 ser o primeiro periodo apds o
inicio de vigéncia do CPC 25.

A amostra da pesquisa € composta pelas companhias que apresentaram
as demonstracdes contdbeis, em pelo menos um dos anos do periodo abrangido
pelo estudo. Conforme Tabela 1, hd um potencial de 942 observacdes para a
pesquisa, correspondente ao nUmero de demonstracdes contdbeis
disponibilizadas pelas empresas.

Tabela 1
Disponibilizacdo de demonstracdes contdbeis pelas companhias
Companhia 2010 | 2011|2012 /2013|2014 | 2015|2016 | 2017|2018 | 2019 | 2020
Alianscsonae OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Alpargatas OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Ambeyv S/A OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Americanas OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Assai - - - - - - - - - - OK
Azul - - - - - - - OK | OK | OK | OK
B3 OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Banco do Brasil OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Banco Inter - - - - - - - - OK | OK | OK
Banco Pan oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
BB Seguridade - - - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Br Malls Par OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Bradesco oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Bradespar OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Braskem OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
BRF SA OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
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Tabela 1
Disponibilizacdo de demonstracdes contdbeis pelas companhias (continuacdo)
Companhia 2010 | 201120122013 |2014 | 2015|2016 |2017 | 2018 | 2019 | 2020
BTG P Banco - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Carrefour Br - - - - - - - OK | OK | OK | OK
CCR SA OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cemig OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cesp OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cia Hering OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cielo OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cogna OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Copel OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cosan OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
CPFL Energia OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
CVC Braisil - - - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Cyrela Realt OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Dexco OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Ecorodovias oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Eletrobras OK OK | OK ] OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Embraer OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Energias Br oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Energisa oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Eneva OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Engie Brasil OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Equatorial OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Eztec OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Fleury OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Gerdau OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Gerdau Met OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Gol oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Grupo Natura OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Grupo SBF - - - - - - - - - OK | OK
Hapvida - - - - - - - - OK | OK | OK
Hypera OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Iguatemi oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©OK
Imc S/A - - - - - OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Intermedica - - - - - - - - OK | OK | OK
IRB Bbrasil Re - - - - - - - OK | OK | OK | ©OK
Ifausa OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Ifauunibanco OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
JBS oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
JHSF Part oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Klabin S/A OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Light S/A OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Localiza oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Locamerica - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Locaweb - - - - - - - - - - OK
Lojas Americ OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Lojas Marisa OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Lojas Renner OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©OK
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Tabela 1
Disponibilizacdo de demonstracdes contdbeis pelas companhias (continuacdo)
Companhia 2010 | 2011|2012 /2013|2014 |2015|20146|2017 | 2018|2019 | 2020
Magaz Luiza - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Marfrig OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Minerva OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Movida - - - - - - OK | OK | OK | OK | ©K
MRV OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Multiplan OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Neoenergia OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
P. AcUcar - CBD OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Petrobras OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Petrobras Br - - - - - - - OK | OK | OK | OK
Petrorio OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Porto Seguro OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Qualicorp - OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK
Raiadrogasil oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Randon Part oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Rumo S.A. OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Sabesp OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Sanepar oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Santander Br oK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Sid Naciondal OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Sul America OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Suzano S.A. OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Taesa OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Telef Brasil OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©OK | ©K
Tim OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Totvs OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Ultrapar OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Usiminas OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Vale OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©OK | ©K
Via OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Weg OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Ydugs Part OK OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | OK | ©K
Total 77 81 81 83 83 84 85 89 92 93 94

Legenda: “OK" significa a publicacdo da demonstracdo contdbil, na B3, no ano
correspondente; “-" significa a ndo disponibilizacdo da demonstracdo contdbil, na B3, no ano
correspondente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os motivos para a ndo disponibilizacdo da demonstracdo contdbil, por
algumas companhias, como regra, € decorrente da inexisténcia de listagem
individualizada na B3 no ano correspondente.

Optou-se por esta amostra ndo probabilistica intencional porque se trata
de um estrato proporcionalmente representativo da bolsa de valores, somado ao
fato de que sdo as companhias com agcdes mais negociadas no mercado. Sob o
ponfo de vista de liquidez, considerando que 0s precos de acdes com menor
volume de negociacdo em bolsa podem ser mais facimente afetados e
manipulados por operacodes Unicas de mercado (Damodaran, 2012), é pertinente
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que sejam priorizadas as companhias com maior negociabilidade, porquanto se
espera que seus precos reflitam mais adequadamente a situacdo econdmica e
financeira.

A partir do modelo de relevancia de Ohlson (1995) adaptado por Collins et
al. (1997), apresenta-se a Equacdo (1), com o intuito de verificar a influéncia das
provisdes e passivos confingentes no valor de mercado e testar as hipdteses de
pesquisa (H1 e H2). Neste modelo, tem-se como varidveis independentes de
controle do modelo o patriménio liquido ajustado (PLA) (Wegener & Labelle, 2017;
Baboukardos, 2018; Lopes & Reis, 2019) e o resultado liquido do periodo (RL)
(Bratten et al., 2013; Wegener & Labelle, 2017).

VM
QAjt

PLA
QAjt

RL;j;
QAjt

PR

= 1. .
@+ ﬁ QAjt

+ B2. 20 4 g3 TRic 4 /34.%+ it (1)
it

As principais variaveis do estudo, a fim de testar as hipdteses H1 e H2, sdo
PR e PC, que sao, respectivamente, as provisoes e os passivos contingentes de
cardter possivel, conforme divulgados nas demonstracoes contdbeis, em especial
o balanco patrimonial e as notas explicativas, conforme Lopes e Reis (2019).

As varidveis utilizadas nos modelos sdo detalhadas na Tabela 2, com a
explicacdo quanto aos periodos, cdlculos e fonte de coleta primdria:

Tabela 2
Identificacdo das varidveis
Variavel Significado C.Ok?t? Sinal
Primaria Esperado
Valor de mercado da companhia, ao final do
VM/QA pe_nodo, dividido pela quop‘ndo_de de acoes Economatica®
registradas no balanco patrimonial, ao final do
periodo.
Patrimoénio liquido da companhia, ao final do Calculado a
periodo, ajustado para adicionar as provisdes partir de
PLA/QA registradas no balanco patrimonial e excluir o lucro dados das N
do periodo, ao final do periodo, dividido pela notas
qguantidade de agodes registradas no balanco explicativas e
patrimonial, co final do periodo. Economatica®
Resultado liquido do periodo, dividido pela
RL/QA quantidade de ag¢des registradas no balanco Economatica® +
patrimonial, ao final do periodo.
Soma das obrigacdes classificadas como provisdes
C . . . Notas
nas notas explicativas ao final do periodo, dividido s
PR/QA . - - explicativas e -
pela quantidade de a¢des registradas no balango )
: ; : ; Economatica®
patrimonial, ao final do periodo.
Soma das obrigacdes classificadas como passivos
contingentes de cardter possivel nas notas Notas
PC/QA explicativas ao final do periodo, pela quantidade explicativas e NS
de acdes registradas no balanco patrimonial, ao Economatica®
final do periodo.
Legenda: "+" significa a expectativa de sinal de coeficiente positivo e significativo; “-" significa

a expectativa de sinal de coeficiente negativo e significativo; “NS” significa a expectativa de
coeficiente ndo significativo.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Importa consignar que os passivos contingentes de carater remoto ndo sdo
objetos desta pesquisa, porquanto ndo sdo de divulgacdo obrigatéria (CPC,
2009), de modo que, para atingir amostragem estatistica, seria necessdrio
adentrar a andlise de Formuldrios de Referéncia, os quais poderiam causar
inconsisténcias de comparabilidade com os demais dados coletados em notas
explicativas (Pescador et al., 2021).

Para evitar viés de escala das varidveis, optou-se por dividir as varidveis
quantitativas pelo nimero de acdes (QA) da companhia (Wegener & Labelle,
2017; Baboukardos, 2018; Lopes & Reis, 2019), considerando que a andlise relativa
das obrigacdes em comparacdo com a quantidade de acdes € mais importante
a andlise do investidor do que propriamente a sua magnitude absoluta, que é
inerente ao tamanho da companhia (Moneva & Cuellar, 2009), além de evitar
problemas de heterocedasticidade (Baboukardos, 2018).

Alguns testes estatisticos sdo considerados ao longo do trabalho e serdo
melhor abordados mais adiante, mas que ora sdo resumidos: teste de deteccdo
de outliers pelo método de Hadi; teste de Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade
das variaveis; testes de F de Chow, Breush-Pagan e Hausman, para obter o melhor
método de adequacdo da regressdo dos dados em painel; teste de Fator de
Inflacdo da Varidncia (VIF), para examinar multicolinearidade; testes de Wald
modificado e White, para acusar eventual heterocedasticidade; teste de
Wooldridge para dados em painel, com a finalidade de averiguar
autocorrelacdo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis do modelo
proposto na pesquisa, para um total de 927 observacdes ao longo dos anos de
2010 a 2020, referente & média, desvio-padrdo, minimo e mdximo.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis por ano da amostra
Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Mdximo
VM/QA 26,61 58,18 0,14 1590
PLA/QA 13,33 32,34 -22,58 713,22
RL/QA 1,01 3,40 -51,92 18,38
PR/QA 0,98 1,70 0,00 13,36
PC/QA 3,89 6,73 00 52,93

Fonte: Elaborada pelos autores.

Da andlise dos dados, verifica-se que a média do valor de mercado por
acoes (VM/QA), considerando toda a amostra, foi de 26,61 reais por acdo. O
patrimoénio liquido ajustado (PLA/QA) apresentou média de 13,32 reais por acdo,
enqguanto o resultado liquido foi de 1,01 reais por acdo. Acredita-se que a
composicdo de tais montantes se encontra adequada d expectativa de
rentabilidade futura que se reflete no preco.
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As provisdes, em geral, apresentaram média menor do que 1 real por acdo;
bastante inferior & média encontrada para os passivos contingentes, de 3,89 reais
por acdo, acusando uma tendéncia de maior reconhecimento de obrigacoes
como passivos confingentes em comparacdo com as provisdes. Essa tendéncia
se reflete em todos os anos e, também, é reforcada pela medida mdaxima das
provisdes, em todos os anos, ser bastante inferior & medida mdaxima dos passivos
confingentes.

Por fim, considerando que a amostra apresenta uma quantidade maior de
10% de outliers conforme método de Hadi, e que estes ndo possuem origem em
erros de medicdo nem de execucdo, mas sim da variabiidade inerente
populacdo, entende-se adequado manté-los nos modelos, considerando que a
intencdo da pesquisa inclui analisar o comportamento das companhias de modo
abrangente no que se refere d amostra (Favero & Belfiore, 2017). Desta forma,
eventual exclusGdo ou fratamento poderia enviesar uma parte expressiva da
amostra cujo resultado também é procurado pela pesquisa.

Como etapa prévia a matriz de correlacdo, realizou-se teste de Shapiro-
Wilk para avaliar a normalidade ou ndo da distribuicdo de dados referentes ds
varidveis objeto da pesquisa, o qual acusou para todas as varidveis de ambos os
modelos caracteristicas anormais (Prob. < 0.00000), o que sugere a realizacdo de
teste ndo paramétrico.

Ante a anormalidade da distribuicdo, a Tabela 4 apresenta a Matriz de
Correlacdo de Spearman, com os coeficientes de conexdo entre as varidveis da
Equacdo (1).

Tabela 4
Matriz de Correlacdo de Spearman para a Equacdo (1)
(1) (2) (3) (4)

(1) VM/QA 1,0000 - -- -
(2) PLA/QA 0,4128 1,0000 -- -
(3) RL/QA 0,6215 0,3520 1,0000 --
(4) PR/QA 0,3200 0,4722 0,2782 1,0000
(5) PC/QA 0,2959 0,4206 0,2033 0,7042

Fonte: Elaborada pelos autores.

Constata-se que a variavel dependente valor de mercado (VM/QA) possui
maior correlacdo com as varidveis explicativas de resultado liquido (RL/QA) e
patrimoénio liquido ajustado (PLA/QA), sendo correlacdes positivas e de grau
moderado (0,6215 e 0,4128), tal como as descritas por Lopes e Reis (2019). J& ao
se observar a correlacdo da varidvel dependente valor de mercado (VM/QA)
com as varidveis explicativas de provisdes e passivos contingentes, percebem-se
correlacoes positivas de grau fraco, como regra.

Chama atencdo a correlacdo positiva e de grau forte (0,7042) existente
entre as variaveis explicativas provisdes (PR/QA) e passivos confingentes (PC/QA),
0 que se acredita intuitivo porquanto uma companhia com mais obrigacoes
incertas tende a té-las tanto em classificacdo de desembolso provdvel, quanto
possivel e remota.
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Com esta andlise, ndo se identificou, a priori, evidéncias de
mulficolinearidade que justificasse, neste momento, adequacdo das equacdoes
desenvolvidas na pesquisa, motivo pelo qual se prosseguiu com os modelos
propostos (Favero & Belfiore, 2017).

A partir dos dados da pesquisa, realizaram-se regressdes com dados em
painel, com a finalidade de analisar a influéncia das provisdes e dos passivos
confingentes no preco de mercado das companhias.

Dentre os modelos em painel disponiveis, de dados empilhados (Pooled),
efeitos fixos (EF) ou efeitos aleatdrios (EA), faz-se necessdrio realizar os testes de F
de Chow (2,94, Prob. 0,00), Breush-Pagan (87,99, Prob. 0,00) e Hausman (26,05,
Prob. 0,00) para se chegar a adequacdo do modelo de andlise de dados em
painel com efeitos fixos. Para além disso, testou-se a existéncia de
multicolinearidade entre as varidveis por meio do teste de Fator de Inflagcdo da
Varié@ncia (VIF), de tal forma que nenhuma apresentou-se com estatistica acima
de 2, tendo-se como média geral o valor de 1,42 para a Equacdo (1).

Depois, efetuou-se teste de Wald modificado, para o modelo de regressdo
de efeitos fixos, em que se acusou a presenca heterocedasticidade, diante da
rejeicdo da hipdtese nula do teste — Prob.>chi? de 0.0000. Em complemento, foi
também efetuado o teste de White, em que se chegou na mesma conclusdo de
heterocedasticidade, com estatistica de 907,2418 para a Equacdo (1), e p-value
abaixo de 1%. Em seguida, foi efetuado o teste de Wooldridge para dados em
painel, pelo qual se verificou autocorrelacdo entre as variaveis (Prob. = 0.0000).

Diante da identificacdo de heterocedasticidade e autocorrelacdo, os
modelos foram reestimados, valendo-se de erros-padroes com correcAo por meio
de clusterizacdo por individuos, tornando os erros robustos na regressdo por
minimos quadrados ordindrios (ordinary least squares — OLS) (FAvero & Belfiore,
2017; Campbell et al., 2003).

Além disto, como é tipico para fins de andlise de sensibiidade, a
apresentacdo de um modelo alternativo € medida Util para mitigar o risco de
varidveis omitidas correlacionadas (Campbell et al., 2003; Lopes & Reis, 2019). Na
presente pesquisa, para mitigar este risco, as varidveis foram submetidas também
a regressdo por meio de minimos quadrados generalizados (generalized least
squares - GLS) (Lopes & Reis, 2019). Isso porque o método GLS permite a estimacdo
com efeitos autorregressivos de primeira ordem e termos de erro
heteroceddsticos, adequados para uma regressdo robusta como possivel
solucdo para quando se verifica que a variGncia dos termos de erro depende da
varidvel explicativa (Favero & Belfiore, 2017).

A Tabela 5 apresenta os coeficientes e a significGncia encontrados para a
Equacdo (1), comparando-se os modelos de regressdo OLS e GLS.
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Tabela 5
Resultados das regressdes OLS e GLS para a Equacdo (1)
OLS GLS
Varidveis Coef Intervalo de Coef Intervalo de
) Confianca (95%) ) Confianca (95%)
PLA/QA 1,7604** 1,5822 1,9387 1,5647** 1,4810 1,6484
RL/QA 3,2251** 0,9885 54616 1,8543** 1,0550 2,6536
PR/QA -3,2933* -5,9465 -0,6401 | -4,1727** | -5,7166 -2,6288
PC/QA -0,0271 -0,7519 0,6975 0,0114 -0,3637 0,3866
constante 3.2289* 7,9341**
R? overall 0,6424 - - - - -
N. de obs. 927 - - 927 - -

Legenda: ** p-value < 0,01; * p-value < 0,05.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O R? geral da regressdo OLS apresenta-se 64,24%, o que significa que as
varidveis explicativas possuem uma expressiva carga de responsividade por
mudangas na varidvel dependente. O R? geral do modelo (64,24%) € bastante
proximo ao encontrado no estudo de Wegener e Labelle (2017), de 64,33%, no
qual também estdo inseridas as varidveis de valor de mercado, lucro liquido e
provisdes de natureza ambiental, dentre outras, sob o padrdo do IFRS. Para além
disto, € condizente com os encontrados por outros estudos, como o R? ajustado
de 64,60% de Baboukardos (2018); 72% de Schneider et al. (2017); e 82,4% de
Lopes e Reis (2019).

Conforme literatura prévia (Wegener & Labelle, 2017; Schneider et al., 2017;
Baboukardos, 2018; Lopes & Reis, 2019), as varidveis explicativas usuais do modelo
de Ohlson (1995), que sdo o patriménio liquido ajustado (PLA/QA) e o resultado
liguido (RL/QA), mostraram-se com coeficientes significativos, com estatistica ao
nivel de 1%, em ambas as regressdoes OLS e GLS. No caso do patriménio liquido
ajustado (PLA/QA), os coeficientes encontrados foram de 1,76 (OLS), com
intervalo de confianca de 1,58 a 1,93; e de 1,56 (GLS), com intervalo de confianca
de 1,48 e 1,65. Este patamar de coeficientes fica proximo aqueles encontrados
pela literatura em modelos equivalentes testados em outros paises, como
Inglaterra, Portugal, Canadd e Estados Unidos da América, conforme se observa:
1,33 (Wegener & Labelle, 2017); 0,16 (Lopes & Reis, 2019); 0,57 (Baboukardos,
2018); 1,40 (Schneider et al., 2017).

Os coeficientes encontrados indicam que, para cada unidade de
patrimoénio liquido ajustado por acdo, hd um acréscimo de aproximadamente
1,76 no valor de mercado da acdo. Na prdtica, significa dizer que, para cada
capital proprio alocado pelos investidores, espera-se agregar em uma proporgcdo
maior a expectativa de geracdo de valor da companhia (Damodaran, 2012). J&
no caso do resultado liquido (RL/QA), os coeficientes encontrados foram de 3,23
(OLS), com intervalo de confianca de 0,99 a 5,46; e de 1,85 (GLS), com intervalo
de confianca de 1,06 e 2,65. Embora os coeficientes tenham sido levemente
diversos entre as regressdes OLS e GLS, observa-se que mantém um intervalo de
confianca comum entre 1 e 2,65.

Neste caso, para cada unidade de resultado liquido por acdo, hd uma
expectativa de que esta geracdo de valor seja um indicativo de potencial dos
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futuros resultados da companhia, de modo que, quanto maior o lucro, mais valor
€ gerado e mais se espera que seja gerado no futuro. Para as companhias da
amostra, o coeficiente indica que para cada unidade de resultado liquido
gerado por acdo no periodo, se agrega o valor de mercado em um montante
de 1 a 265 sendo que a tendéncia de crescimento ou decrescimento
influenciam diretamente nesta valoracdo (Damodaran, 2012).

Em ambas as regressdes, percebe-se que os coeficientes de provisdes
foram estatisticamente significantes, enquanto os de passivos contingentes, ndo.

No caso daregressdo por OLS, o coeficiente da provisdo (PROV/QA), -3,29,
foi significante no nivel de 5%, sendo o intervalo de confianca de -5,95 até -0,64.
J& no caso da regressdo por GLS, o coeficiente foi de -4,17, com nivel de
significncia de 1% e intervalo de confian¢a de -5,72 a -2,63. Assim, constatam-se
resultados aproximados entre as estimativas.

Observa-se que, para as companhias da amostra, o reconhecimento de
uma unidade de provisdo tende a refletir negativamente no preco da acdo, em
um montante de aproximadamente quatro unidades. A principio, esta proporgcdo
de um para quatro poderia ser contraintuitiva, afinal, o reflexo no preco da acdo
deveria se limitar a prépria provisdo, tendo em vista que ela, no pior cendrio, a
provis@o seria o montante que afetaria a companhia e, no melhor cendrio, seria
revertida, ndo afetando a companhia.

Contudo, o contexto brasileiro pode justificar uma amplificacdo do efeito
de reconhecimento de provisdes. Primeiramente, o Brasil € considerado um pais
pouco conservador, o que foi demonstrado por meio de uma amostra com 34
paises, em que Li (2015) demonstrou que o Brasil se classificava dentre aqueles
menos conservadores sob o ponto de vista contdbil. Este fato pode ocasionar
uma percepcado de subavaliacdo dos passivos das companhias brasileiras, dentre
0s quais se incluem as provisdes. Corrobora com isto a constatacdo de que a
média de provisdes por acdo da amostra € de 0,98, enquanto a de passivos
contingentes é de 3,89, em uma relacdo de praticamente uma para quatro, o
que poderia indicar pretericdo ao reconhecimento das obrigacdes incertas.
Quer-se dizer que, nas companhias brasileiras, os passivos contingentes,
proporcionalmente superiores ds provisdes reconhecidas, podem estar refletidos
no coeficiente elevado atribuidos ds provisdes.

Em segundo lugar, a reclassificacdo das obrigacdes é pratica comum e
rotineiramente feita sem qualquer justificativa, de modo a descredibilizar os
critérios de reconhecimento contdbil (Ferreira et al., 2017; Ferreira & Rover, 2019).

Em terceiro lugar, a magnitude do desembolso futuro é incerta, de modo
gue o montante reconhecido € rotineiramente insuficiente ao adimplemento das
obrigacoes. Isto € comprovado por Allen et al. (2020), que identificaram que os
valores de perdas divulgadas apds o encerramento de processos judiciais sGo
mais do que o dobro daqgueles informados durante o seu andamento.
Considerando que este estudo foi feito nos Estados Unidos da América, pais mais
conservador que o Brasil (Li, 2015), o efeifo da subavaliacdo tende a ser
amplificado para as companhias brasileiras. Hennes (2014) reforca esta ideia, ao
expor que as demonstracoes contdbeis sdo limitadas quanto ao fornecimento de
informacodes quantitativas quanto ao reflexo econdmico de potenciais perdas.
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Assim, acredita-se o menor conservadorismo de companhias brasileiras,
somada a reclassificacdo das obrigacdes incertas e & subavaliacdo da
magnitude dos desembolsos, tende a ser fator que amplifica e potencializa o
reflexo negativo de cada provisdo reconhecida diante do valor de mercado da
acdo. Em outras palavras, a percepcdo do investidor € de que para cada real
de provisdo reconhecida, hd outros reais que ndo foram reconhecidos, mas que
afetardo a companhia futuramente, merecendo reduzir o valor de mercado da
companhia.

Em especial, os resultados comparados com a literatura confirmam que a
cultura provavelmente justifica a maneira com a qual os investidores avaliom as
provisdoes e o passivos contingentes (Gray, 1988; Doupnik & Riccio, 2006; Tsakumis,
2007; Baldoino & Borba, 2015), tendo em vista que, no caso das companhias
brasileiras, os coeficientes mostraram-se negativos e de elevada proporcdo, com
significGncia estatistica.

Quanto aos passivos contingentes, a inexisténcia de value relevance de
informacodes fora do balanco (off balance), incluindo os passivos contingentes, foi
também acusada por Pescador et al. (2021) ao examinar as informagdes de
processos judiciais e administrativos divulgados pelas companhias em seus
Formuldrios de Referéncia. Esta diferenca de percepcdo enfre provisdes e
passivos contingentes indica diferenciacdo de percepcdo do investidor enfre a
informacdo reconhecida no balanco patrimonial e aquela meramente
divulgada em notas explicativas, corroborando a literatura prévia (Davis-Friday et
al., 1999; Ahmed et al., 2006; Lopes & Reis, 2019; Pescador et al., 2021).

No caso, a légica seria de que as estimativas de passivos contingentes,
divulgadas em notas explicativas, ndo teriom a mesma confiabiidade e
facilidade de utilizacdo em comparacdo com as provisdes reconhecidas no
balanco patrimonial (Bratten et al.,, 2013). Inclusive, a diferenciacdo de
confiabilidade pode decorrer de imposicdo, pelos auditores, de padrdoes mais
altos nos critérios para o reconhecimento de provisoes.

Em conclusdo, por meio da andlise dos resultados auferidos, evidencia-se
que a Hipdtese 1 (H1) ndo pode ser rejeitada, porquanto as provisdes
apresentaram uma relacdo significativa — e negativa — no value relevance das
companhias de capital aberto brasileiras, com significGncia estatistica ao nivel de
5%. J& a Hipodtese 2 (H2) foi rejeitada, ao se observar que os coeficientes dos
passivos contingentes ndo se apresentaram estatisticamente significantes.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES PARA FUTUROS ESTUDOS

A presente pesquisa analisou, sob a perspectiva de value relevance, a
associacdo enfre o valor de mercado das companhias brasileiras e o
reconhecimento das provisdes e a divulgacdo dos passivos contingentes.

Com dados extraidos dos bancos de dados do software Economdtica®,
das notas explicativas e do balanco patrimonial informados nas Demonstracoes
Financeiras Padronizadas (DFPs) anuais, referente aos anos de 2010 a 2020, de 95
companhias brasileiras cujos ativos compunham o IBrX 100 da B3, ufilizou-se
regressdo de dados em painel, por meio dos métodos de minimos quadrados
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ordindrios (OLS), com clusterizacdo por individuos, € minimos quadrados
generalizados (GLS), a fim de dar robustez & andlise estatistica.

Quanto a modelagem para a associacdo com o valor de mercado das
companhias, adotou-se a adaptacdo proposta por Collins et al. (1997), que
representa uma releitura do modelo de Ohlson (1995), tendo-se como varidveis
independentes de controle o patriménio liquido ajustado (PLA) e o resultado
liguido do periodo (RL) (Braftten et al, 2013; Wegener & Labelle, 2017;
Baboukardos, 2018; Lopes & Reis, 2019), sendo que os resultados da pesquisa
confirmaram a adequacdo do modelo, com elevado R? e coeficientes
significativos em ambas as regressdes OLS e GLS.

Inicialmente, analisou-se se a relevancia das provisdes (H1) e dos passivos
confingentes (H2), em seus montantes totais, perante o valor de mercado das
companhias brasileiras. Verificou-se a impossibilidade de rejeicdo da HI,
porquanto as provisdes apresentaram uma relacdo significativa — e negativa - no
preco das acdes das companhias de capital aberto brasileiras, com significncia
estatistica em ambas as regressdes OLS e GLS, conforme Lopes e Reis (2019).

Nesta linha, constatou-se que o reconhecimento de uma unidade de
provisdo tende a refletir negativamente no preco de mercado da acdo, em um
montante de aproximadamente quatro unidades. Por exemplo, no caso de uma
empresa reconhecer uma provisdo de R$100.000,00, isso levard a uma reducdo
no valor de mercado da companhia equivalente a 4 vezes esse valor. Este
achado pode estar relacionado ao baixo conservadorismo das companhias
brasileiras sob o ponto de vista contdbil (Li, 2015),  constante reclassificacdo das
obrigacdes de cardter contingente (Ferreira et al., 2017; Ferreira & Rover, 2019) e
dincerteza quanto d magnitude do desembolso futuro (Hennes, 2014; Allen et al.,
2020), fatos que sensibilizam a percepcdo do usudrio quanto a potencial
subavaliacdo no reconhecimento das provisdes e amplificam o efeito no valor de
mercado daquelas que foram reconhecidas.

J& a H2 foi rejeitada, ao se observar que os coeficientes dos passivos
contingentes ndo se apresentaram estatisticamente significantes, o que vai ao
encontro da literatura que identifica diferenca de percepcdo entre provisdes e
passivos contingentes, pelos usudrios, por conta destes Ultimos estarem
submetidos a padroes menos elevados de auditoria (Davis-Friday et al., 1999;
Bratten et al., 2013; Ahmed et al., 2006; Lopes & Reis, 2019; Pescador et al., 2021).

Com base nos resulfados da pesquisa, contribui-se, sob o ponto de vista
tedrico, para o aperfeicoamento da literatura e discussdo a respeito do value
relevance do reconhecimento de provisdes e de divulgacdo de passivos
contingentes, adicionando indicios de que a classificacdo de chance de
desembolso da obrigacdo pode influir na percepcdo dos stakeholders quanto ao
preco justo da companhia listada no Brasil (Davis-Friday et al., 1999; Bratten et al.,
2013; Ahmed et al., 2006; Lopes & Reis, 2019; Pescador et al., 2021).

Acredita-se que a pesquisa forneca suporte técnico e empirico sobre a
necessidade de aprimoramento e objetivacdo do juizo quanto & probabilidade
de desembolso e liquidacdo de determinada provisdo e passivo contingente,
especificando-se critérios mais detalhados de reconhecimento e divulgacdo
para se reduzir, denfro de um grau razodvel, o subjetivismo hoje existente (Gleason
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& Mills, 2002; Tsakumis, 2007; Oliveira et al., 2011; Fonteles et al., 2013; Baldoino &
Borba, 2015). Este detalhamento de critérios e exemplos pode ser promovido por
meio de manual técnico (como o idealizado por Carvalho et al., 2022), ou por
interpretacdes ou orientacdes técnicas (ICPC ou OCPC) do Comité de
Pronunciamento Contdbil (CPC), e teria como objetivo a padronizacdo das
obrigacdes por natureza, o melhoramento da classificacdo da chance de
desembolso futuro (remoto, possivel e provdvel) e de eventos de reclassificacdo,
bem como critérios financeiros de mensuracdo e estimacdo das obrigacoes
visando 4 reducdo de discrepdncia entre o montante divulgado e o
efetivamente dispendido.

Os resultados sugerem que a classificacdo e o reconhecimento de
provisoes e passivos contingentes tém um impacto significativo na percepcdo do
valor justo das empresas. Ao implementar critérios mais objetivos e padronizados,
€ possivel aumentar a precisdo das informacdes financeiras, beneficiando tanto
atomada de decisdo interna quanto a avaliacdo externa, e levar a um ambiente
mais transparente para todos os stakeholders envolvidos.

A metodologia empregada na pesquisa possui limitacoes. A iniciar pelo
fato de que a classificacdo de obrigacdes adotada na coleta de dados parte
da classificacdo padronizada da maior parte das companhias, sem um senso
critico quanto a pertinéncia da discriminacdo nem quanto ao enquadramento
individualizado, feito pelas companhias, das obrigacdes em cada uma. Da
mesma forma, a exclusdo, do dmbito da pesquisa, dos passivos contingentes de
cardater remoto, ante a ndo divulgacdo pelas companhias, € um fator que, em
tese, poderia influir nos resultados.

Por fim, uma potencial linha de investigacdo poderia examinar como as
praticas contdbeis e as percepcdes sobre provisdes e passivos contingentes
diferem entre setores econdmicos e contextos geogrdficos. Em particular, um
estudo comparativo poderia examinar relatdrios financeiros e conduzir entrevistas
para identificar variacdes nas prdticas contdbeis e niveis de divulgacdo,
influenciadas por fatores econdmicos, regulatdrios e culturais. Outra sugestdo de
futura pesquisa sobre provisdes e contingéncias seria investigar como as decisdes
passadas relacionadas ao reconhecimento ou divulgacdo desses montantes
influenciom o desempenho futuro das empresas, por meio de modelos dindmicos
gue incorporem varidveis defasadas para controlar e mitigar a endogeneidade.
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