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RESUMO

As provisdes e passivos contingentes sdo itens complexos cuja classificagdo e/ou mensuragéo errénea
pode comprometer a tomada de decisdo do investidor, caso as informagdes nao representem de forma
fidedigna a realidade da empresa. Nesse sentido, a pesquisa procurou investigar o efeito do disclosure
de provisdes e passivos contingentes sobre o desempenho de mercado das companhias abertas. Para
isso, foram analisadas 660 observagdes de 220 empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) que
divulgaram informagdes relativas as provisdes e passivos contingentes em Notas Explicativas, no pe-
riodo de 2015 a 2017. Para o tratamento dos dados, foram estimados modelos econométricos através
dos Minimos Quadrados Generalizados para dados em painel e Minimos Quadrados Ordinarios com
coeficientes e erros padrdes robustos a heteroscedasticidade. Adicionalmente, utilizou-se a técnica de
andlise de correspondéncia multipla. Os resultados do estudo confirmam a influéncia do disclosure de
provisdes e passivos contingentes no desempenho de mercado das empresas da B3. Apoiando-se na
Teoria do Disclosure, a pesquisa sustenta a importancia da divulgacdo de informacgdes, uma vez que
essa pode ser capaz de alterar a percepc¢do dos diversos stakeholders de forma a afetar o desempenho
de mercado das empresas listadas na B3. A pesquisa contribui ao explorar como o disclosure de liti-
gios pode impactar nas decisdes dos investidores. Além disso, contribui ao ampliar a discussdo sobre
disclosure de provisdes e passivos contingentes em um mercado em desenvolvimento, onde torna-se
importante verificar como a divulgacéo de litigios se destaca nesse contexto.

Palavras-chave: Provisdes. Passivos Contingentes. Desempenho de mercado. CPC 25. Teoria do
Disclosure.

ABSTRACT

Provisions and contingent liabilities are complex items whose classification and/or erroneous me-
asurement may compromise the investor’s decision-making, if the information does not faithfully
represent the reality of the company. In this sense, the research aimed to investigate the effect of
provision and contingent liabilities disclosure on market performance of public traded companies. For
this purpose, 660 observations from 220 companies listed on B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo - Brazil Stock
Exchange) were analyzed, which disclosed information related to the provisions and contingent lia-
bilities in the Explanatory Notes, in the period from 2015 to 2017. For data treatment, econometric
models were estimated using Generalized Least Squares for panel data and Ordinary Least Squares
with robust coefficients and standard errors for heteroscedasticity. Additionally, the multiple corres-
pondence analysis technique was used. The results of the study confirm the influence of the disclo-
sure of provisions and contingent liabilities on the market performance of B3 companies. Based on
the Disclosure Theory, the research supports the importance of disclosing information, since it may
be able to change the perception of different stakeholders in order to affect the market performance
of companies listed on B3. The research contributes by exploring how litigation disclosure can im-
pact investor decisions. In addition, it contributes to broadening the discussion on the disclosure of
provisions and contingent liabilities in a developing market, where it is important to verify how the
disclosure of litigation figures in this context.
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1 INTRODUCAO

Os usudrios das demonstragdes contdbeis tém ampliado suas preocupagdes quanto a divulgagdo de informacgdes de
possiveis e provaveis perdas pelas corporacdes. No Brasil, através da Resolugdo CFC n°® 1.055/05, foi criado o Comité
de Pronunciamentos Contébeis (CPC) com o objetivo de preparar e emitir Pronunciamentos Técnicos que servem como
base normativa para os procedimentos de contabilidade e para a divulgacdo de informacdes (Leal, Costa, Oliveira, &
Reboucas, 2018). Dentre os Pronunciamentos Técnicos emitidos, o Pronunciamento Técnico CPC 25 (2009) — Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes orienta as empresas quanto a evidenciagdo de informacdes sobre litigios
(Almeida & Batista, 2016; Pinto, Avelar, Fonseca, Silva, & Costa, 2014).

As ameacas de litigios estdo presentes em todos os &mbitos dos negdcios, podendo suas perdas serem consideradas
substanciais para as organiza¢des (Hennes, 2014; Pinto et al., 2014). Entende-se por ameaca de litigio o risco da ocor-
réncia de perdas financeiras e patrimoniais, sendo no estudo as provisdes e passivos contingentes. Tem-se que a falta
de clareza sobre as provisdes e passivos contingentes pode ocasionar impacto na andlise das informagdes prospectivas
e, consequentemente, na tomada de decisdo do usuario (Ferreira, Borba, Rosa, & Vicente, 2014; Hennes, 2014). Dessa
forma, a Teoria do Disclosure sugere que as informacgdes sdo capazes de alterar a percepgdo do publico, de forma que a
empresa eleva sua divulgacdo quando percebe incentivos (Verrecchia, 2001)

A divulgacdo de informacgoes esta relacionada com a formacéo de valor e a tomada de decisdo acerca das enti-
dades, pois se considera que um maior nivel de disclosure leva a uma menor assimetria informacional, aprimorando a
confianca dos stakeholders pela empresa (Costa, Correira, Machado, & Lucena, 2017; Scarpin, Macohon, & Dallabona,
2014; Silva, Rech, & Cunha, 2014). Wegener e Labelle (2017) explicam que apesar das provisdes divulgarem “mas” noti-
cias sobre provéaveis saidas de recursos, a evidenciagédo delas podera indicar a prontiddo das empresas em prever custos
€ 0 Seu compromisso com a transparéncia, o que pode trazer melhoras ao valor de mercado da corporagdo. No entanto,
Pinto et al. (2014) argumentam que os investidores recebem de forma negativa o nivel de informagéo sobre os litigios,
talvez por esses representarem as provaveis e possiveis saidas de recursos.

Nesse sentido, percebe-se que a relagédo entre o disclosure de provisdes e passivos contingentes e o desempenho de
mercado da empresa ainda é complexa (Scarpin et al., 2014). Assim, considera-se relevante a discusséo sobre o disclosure
de provisdes e passivos contingentes para a melhor percep¢édo dos usudrios das informag¢des contabeis quanto a andlise
do desempenho de mercado das empresas. Através do arcabouco tedrico do estudo, a Teoria do Disclosure, a qual sugere
que os gestores divulgam informacdes aos investidores tendo como principal motivacéo o efeito desse disclosure sobre
o valor da firma (Verrecchia, 1983), propde-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a influéncia do disclosure de
provisoes e passivos contingentes sobre o desempenho de mercado das companhias abertas?

A pesquisa tem como objetivo investigar o efeito do disclosure de provisdes e passivos contingentes sobre o desem-
penho de mercado das companhias abertas. Adicionalmente, busca-se analisar a relagdo entre os niveis de disclosure de
provisoes e passivos contingentes, o desempenho de mercado e o setor de atividade das empresas.

A pesquisa justifica-se a medida que se torna necessario conhecer os efeitos ocasionados pelas provisdes e passivos
contingentes sobre o desempenho de mercado das organizacdes, uma vez que a literatura argumenta a dificuldade de
avaliacdo e previsdo das provisdes e dos passivos contingentes (Almeida & Batista, 2016; Lagrange, Viger, & Ananda-
rajan, 2015; Scarpin et al., 2014)”ISSN”:”10520457”,”abstract”:”The International Accounting Standards Board’s (IASB.
Consequentemente, da verificagdo do efeito das provaveis e possiveis perdas da empresa sobre o desempenho de mer-
cado. Ressalta-se, ainda, que os estudos a tratar sobre a evidencia¢do contébil fidedigna de informacdes de provisoes e
passivos contingentes podem ser relevantes para as organizacdes, pois o seu disclosure pode influenciar diretamente a
tomada de decisdes dos investidores e credores (Lagrange et al., 2015; Pinto et al., 2014)”ISSN”:”10520457”,”abstract”:”-
The International Accounting Standards Board’s (IASB. A divulgagéo de provisdes e passivos contingentes é importante,
ainda, visto que os investidores podem incorporar essa evidenciagdo em seus relatérios de avaliagéo e predicéo (Prado,
Ribeiro, & Moraes, 2019).

Além disso, deve-se destacar a importancia das provisdes e passivos contingentes para estudos. De acordo com
Schiff, Schiff e Rozen (2012), as empresas sdo mais suscetiveis a realizar a divulgacdo de informacdo de provisdes e
passivos contingentes do que realizar a divulgagdo de possiveis ganhos oriundos de ativos contingentes, uma vez que
as provisdes e passivos contingentes dizem respeito a possiveis e provaveis perdas na esfera judicial. Assim, a pesquisa
justifica a utilizacdo apenas das provisdes e passivos contingentes, visto que elas podem originar em impacto contébil-
-financeiro negativo.

Pesquisas realizadas trataram do efeito das provisdes ambientais (Schneider, Michelon, & Maier, 2017; Wegener &
Labelle, 2017) e das contingéncias por garantias (Cohen, Darrough, Huang, & Zach, 2011) sobre o valor de mercado. Esse
estudo avanga ao demonstrar o efeito das provisdes e dos passivos contingentes, de maneira separada e conjunta, sobre
o desempenho de mercado das empresas listadas na B3. Com isso, o estudo considera os aspectos que os distinguem,
como a capacidade possivel e provavel de saidas de recursos e o nivel de incerteza de ocorréncia de cada uma, bem
como o impacto da divulgacdo de cada sobre o desempenho de mercado das empresas. Estudos que tratam do impacto
de cada uma dessas informagdes ainda sdo recentes (Almeida & Batista, 2016; Leal et al., 2018; Scarpin et al., 2014).
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2 PROVISOES E PASSIVOS CONTINGENTES E A INFLUENCIA SOBRE O DESEMPE-
NHO DE MERCADO DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

2.1 Provisoes e passivos contingentes e a Teoria do disclosure

O Comité de Pronunciamentos Contébeis emitiu o Pronunciamento Técnico CPC 25 (2009) que trata das Provisdes,
Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, o qual corresponde ao IAS 37 e a deliberacdo da Comissdo de Valores Mo-
bilidrios (CVM), sendo a CVM n° 594/09 (Pinto et al., 2014; Ribeiro, Ribeiro, & Weffort, 2013; Rosa, Magalhées, Ferreira,
& Petri, 2016). Os Pronunciamentos Técnicos emitidos pelo CPC auxiliam as corporagdes na elaboragdo dos seus rela-
térios financeiros. Através deles, os usuarios externos conseguem extrair informagoes e observar as situagdes adversas
ou riscos aos quais a entidade esta exposta (Baldoino & Borba, 2015; Suave, Codesso, Pinto, Vicente, & Lunkes, 2013).
O CPC 25 (2009) estabelece a aplicacdo de critérios de reconhecimento, bases de mensuracdo e divulgacdo adequadas
para as provisdes e para 0s passivos e ativos contingentes, possibilitando aos usudrios a compreensédo da natureza, opor-
tunidade e valor desses itens (Castro, Vieira, & Pinheiro, 2015; Leal et al., 2018).

Uma provisdo é uma obrigagédo presente, derivada de eventos passados e que se espera uma saida de recursos no
futuro, enquanto o passivo contingente ¢é definido como uma obrigacéo possivel, resultante de eventos passados, porém
cuja existéncia depende da ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos e ndo totalmente sob controle da
entidade (CPC 25, 2009). As provisdes devem ser reconhecidas e divulgadas no balanc¢o patrimonial e nas notas expli-
cativas. Em contrapartida, os passivos contingentes ndo devem ser reconhecidos nas demonstracées contabeis, contudo
torna-se imprescindivel a sua divulgacdo em notas explicativas (Costa et al., 2017).

A divulgacdo desempenha papel de importancia para a constitui¢do da credibilidade da empresa. O disclosure
adequado das informacdes contébeis pode contribuir para a redugdo da assimetria informacional, possibilitando que
usudrios externos, além dos usudrios internos, tenham condic¢des seguras para suas tomadas de decisdes (Costa et al.,
2017; Silva et al., 2014). A divulgacdo contabil das firmas deve ajudar os investidores a identificar e distinguir as boas
e mas oportunidades de investimento (Scarpin et al., 2014). Essa situacdo ocorre quando as informagées sdo enviadas
ao mercado, momento em que podera ser analisada a melhor alocagéo dos recursos e o menor risco. Dessa forma, as
informagdes emitidas e divulgadas sdo capazes de subsidiar as decisdes dos stakeholders.

A evidenciacdo de informagdes financeiras é relevante para o investidor e demais partes interessadas, principal-
mente, por eles estarem cada vez mais exigentes diante do mercado competitivo (Castro et al., 2015). Segundo Beyer,
Cohen, Lys e Walther (2010) e Berger (2011), o disclosure financeiro é classificado em obrigatorio e voluntario, e os re-
latérios dos analistas séo capazes de afetar o mercado. Nesse sentido, a Teoria do Disclosure pressupde que os gestores
divulgam voluntariamente informacdes aos investidores & medida em que percebem incentivos (Verrecchia, 1983). Essa
teoria visa explicar a realizacdo de divulga¢es de informacdes pelas empresas.

Mediante ao pressuposto da Teoria do Disclosure, entende-se que uma maior divulgacdo de informac¢des pode ser
capaz de gerar credibilidade a organizacéo frente aos seus usudrios externos, visto que eles necessitam de informacoes
para a tomada de decisdo mais precisa. Nesse cendrio, verifica-se a necessidade da realizagdo do disclosure de provisdes
e passivos contingentes, mesmo este representando as ameacas de litigios, que podem ocasionar um impacto na andlise
das informacées, principalmente pelas perdas potenciais serem consideradas um encadeamento para saida de recursos
da organizacéo (Ferreira, Rover, Ferreira, & Borba, 2016; Pinto et al., 2014).

2.2 Estudos anteriores e Hipoteses

Fonteles, Nascimento, Ponte e Reboucas (2013)considerando como provéveis de-terminantes as varidveis tamanho,
setor de ativida-de, segmento de listagem, rentabilidade, endivida-mento, liquidez e alavancagem financeira. Trata-se de
pesquisa tedrico-empirica, de natureza quali-quantitativa. A amostra reune 308 companhias, examinando-se suas notas
explicativas do exercicio de 2010. A coleta de dados empregou metodolo-gia baseada em métrica definida a partir dos
itens determinados no CPC 25 — Provisdes, Passivos Con-tingentes e Ativos Contingentes —, com analise por meio de re-
gressdo linear multipla. Os resultados in-dicaram a presenca de antigas praticas contdbeis e a consequente inadequagdo
das empresas ao CPC 25. Conclui-se que a evidenciagédo de provisdes e contingéncias é influenciada positivamente pelas
variaveis setor de atividade (energia elétrica, ele-troeletrénicos, comércio, minerais ndo metalicos e telecomunicagdes
investigaram os determinantes da evidenciacdo das provisdes e contingéncias. Os autores utilizaram a Teoria do Disclo-
sure como base tedrica e propuseram que existem incentivos para a divulgacéo de litigios, sendo alguns deles a demanda
informacional impulsionada pelos mercados, necessaria para a tomada de decisdo. Os resultados do estudo indicaram
que as provisdes e contingéncias sdo influenciadas positivamente pelo setor de atividade, tamanho e rentabilidade.

No sentido contrario, Pinto et al. (2014) verificaram se a evidenciacdo quantitativa e qualitativa de provisdes e
passivos contingentes estd relacionada com o valor de mercado. Os resultados obtidos verificaram que quanto menor
o nivel de evidenciagdo de informagdes sobre provisdo e passivo contingente, maior o valor de mercado da companhia
aberta. Dessa forma, através do achado, sugere-se que os diversos grupos de stakeholders recebiam, de forma negativa,
a evidenciacdo de litigios pelas corporacgoes.

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 22, n. 3, art. 3, p. 33 - 48, setembro/dezembro de 2021 35



Hyane Correia Forte, Priscila de Azevedo Prudéncio, Larissa Karoline Souza Silva, Vera Maria Rodrigues Ponte,
Daniel Barboza Guimarées

RMC

Ao analisar as mudangas ocorridas com a adog¢édo do IAS 37 por empresas canadenses, o estudo de Schneider et al.
(2017) demonstrou nao haver efeito do valor total de provisdes ambientais no preco das a¢ées de empresas canadenses.
Apesar disso, os autores expdem sobre a importancia da elaboracdo de mais pesquisas sobre a relacdo entre o valor da
empresa e 0s passivos ambientais, para um maior entendimento sobre o relacionamento desses elementos.

Analisando também o mercado canadense, diferente dos achados de Schneider et al. (2017), Wegener e Labelle
(2017) verificaram que a divulgacdo de informacdes sobre as provisdes ambientais é capaz de afetar positivamente o
valor de mercado das empresas do setor de petréleo e gas. Além disso, os achados de Cohen et al. (2011) demonstraram
existir uma associagéo positiva entre aspectos relativos a divulgacéo de passivos de garantia e o valor de mercado. Os
autores argumentaram que essa associacdo positiva pode ser um indicativo da responsabilidade das empresas com as
informacgdes fornecidas ao publico.

Em suma, considera-se que a divulgacdo das provisdes e contingéncias é necessdria para que os usuarios externos
possam ter acesso as informacdes sobre a situacdo econdémica da empresa (Baldoino & Borba, 2015; Scarpin et al.,
2014; Suave et al,, 2013). Sob o arcabougo teorico da Teoria do Disclosure, sugere-se que a divulgagdo de informacgoes
aos diversos grupos de stakeholders pode ser capaz de impulsionar o desempenho de mercado das empresas listadas na
bolsa de valores brasileira, uma vez que, apesar de serem informacdes sobre litigios, a evidenciagido pode fortalecer a
confianca do investidor quanto as estratégias da corporacdo. A divulgacéo de litigios pelas corporacdes pode fazer com
que os investidores superem suas expectativas quanto a transparéncia da organizacdo sobre suas atividades operacio-
nais. Dessa forma, propdem-se as seguintes hipéteses:

Hipotese 1: O disclosure de provisoes influencia positivamente o desempenho de mercado das empresas listadas na B3.
Hipotese 2: O disclosure de passivos contingentes influencia positivamente o desempenho de mercado das empresas
listadas na B3.

Destaca-se que a Teoria do Disclosure sugere que quanto maior o nivel de divulgacdo de informagdes, maior serd a
expectativa de retorno pela empresa (Dye, 2001; Verrecchia, 1983, 1990, 2001). Além disso, a errdnea evidenciagdo de
provisoes e passivos contingentes implica na divulgacdo de demonstragdes financeiras que ndo representam a realidade,
comprometendo a tomada de decisdo (Mesquista, Carmo, & Ribeiro, 2018). Deste modo, o disclosure é utilizado como
meio de efetivacdo das informagdes de desempenho por parte dos gestores e empresa aos seus usudrios externos (Mur-
cia & Santos, 2009).

3 METODOLOGIA

Amostra do estudo compreende todas as 220 empresas listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo que divulgaram in-
formacodes relativas as provisoes e passivos contingentes nas Notas Explicativas, obtidas no website da Comisséo de Valores
Mobilidrios (CVM), no periodo de 2015 a 2017. Destaca-se que foram analisadas somente as empresas que apresentaram
provisdes e passivos contingentes no periodo em analise, visto que o estudo pretende investigar o efeito do disclosure de
provisdes e passivos contingentes sobre o desempenho de mercado das companhias abertas. Ou seja, investigar o efeito de
possiveis e provaveis perdas no desempenho de mercado das empresas. Assim, foram coletadas 660 observagdes, em que
19,09% da amostra faz parte do setor financeiro, 58,63% do setor industrial e 22,28% do setor de servigos.

Destaca-se que a Orientacdo do Comité de Pronunciamentos Contéabeis 07 (OCPC 07, 2014), que impacta no con-
teudo informativo das Notas Explicativas, no menor volume das notas, mas na maior relevancia de suas informagoes,
foi aprovada em 2014. A OCPC 07 (2014) fez com que as Notas Explicativas priorizassem, a partir de 2015, a divulgacdo
de informagdes relevantes que representem de forma fidedigna a informacédo contébil-financeira, que pode influenciar
na tomada de decisdo dos investidores. Adicionalmente, a OCPC 07 (2014) auxilia na redugdo de volume das Notas
Explicativas, implicando na reducédo de informacgdes irrelevantes, fazendo com que as Notas Explicativas entre as em-
presas tenham uma maior similaridade. Dessa forma, justifica-se o periodo de anélise de 2015 a 2017, uma vez que foi
verificada, também, a qualidade das informacdes divulgadas pelas empresas sobre as provisdes e passivos contingentes.

O disclosure de provisdes e passivos contingentes foi mensurado através da aplicagdo de um check list (Quadro 1):

Quadro 1 - Itens exigiveis pelo CPC 25 quanto a divulgagdo das provisdes e passivos contingentes

Item Provisoes

84 (a) O valor contabil no inicio e no fim do periodo.

84 (b) Provisdes adicionais feitas no periodo, incluindo aumentos nas provisdes existentes.

84 (c) Valores utilizados (ou seja, incorridos e baixados contra a provisdo) durante o periodo.

84 (d) Valores ndo utilizados revertidos durante o periodo.

84 (¢) O aumento durante o periodo no valor descontado a valor presente proveniente da passagem do tempo e o
efeito de qualquer mudanca na taxa de desconto.
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Item Provisdes
85 (a) Breve descricdo da natureza da obrigacao.
85 (a) Cronograma esperado para as saidas de beneficios econdémicos.
85 (b) Uma indicagdo das incertezas sobre o valor ou o cronograma dessas saidas.
85 (c) O valor de qualquer reembolso esperado, declarando o valor de qualquer ativo que tenha sido reconhecido por
conta desse reembolso esperado.
Item Passivos Contingentes
86 Para qualquer classe de passivo contingente (exceto remoto): breve descri¢do da natureza da obrigacéo.
86 (a) Para qualquer classe de passivo contingente (exceto remoto): a estimativa do seu efeito financeiro.
86 (b) Para qualquer classe de passivo contingente (exceto renmo.to): a indicagéo Qas incertezas relacionadas ao valor
ou momento de ocorréncia de qualquer saida.
86 (c) Para qualquer classe de passivo contingente (exceto remoto): a possibilidade de qualquer reembolso.
Item Provisdes e Passivos Contingentes

Na determinacéo de quais provisdes ou passivos contingentes podem ser agregados para formar uma unica
classe, é necessario considerar se a natureza dos itens é suficientemente similar para divulgacéo unica que cum-
87 pra as exigéncias dos itens 85(a) e (b) e 86(a) e (b). Assim, pode ser apropriado tratar como uma classe unica de
provisao os valores relacionados as garantias de produtos diferentes, mas néo seria apropriado tratar como uma

classe unica os valores relacionados as garantias normais e valores relativos a processos judiciais.

Quando a proviséo e o passivo contingente surgirem do mesmo conjunto de circunstancias, a entidade deve
88 fazer as divulgagdes requeridas pelos itens 84 a 86 de maneira que evidenciem a ligacéo entre a proviséo e o
passivo contingente.

Quando algumas das informagdes exigidas pelos itens 86 e 89 ndo forem divulgadas por néo ser praticavel fazé-

b lo, a entidade deve divulgar esse fato.

Em casos extremamente raros, pode-se esperar que a divulgacéo de alguma ou de todas as informagdes
exigidas pelos itens 84 a 89 prejudique seriamente a posi¢cdo da entidade em uma disputa com outras partes
92 sobre os assuntos da provisao, passivo contingente ou ativo contingente. Em tais casos, a entidade nao precisa
divulgar as informagdes, mas deve divulgar a natureza geral da disputa, juntamente com o fato de que as infor-

magdes nao foram divulgadas, com a devida justificativa.

Fonte: CPC 25 (2009).

O Pronunciamento Contéabil CPC 25 (2009) — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes apresenta
dos itens 84 a 92 as exigéncias de divulgacédo, entretanto, somente os itens 84-88 e 91-92 tratam sobre a divulgacio das
provisdes e passivos contingentes (Quadro 1).

Verificou-se, para cada um dos 17 itens exigidos pelo CPC 25 (2009), a sua divulgacéo nas Notas Explicativas das
corporacdes. Cada item foi pontuado em zero (0) ou um (1), em que zero (0) representa a ndo divulgacdo do item e um
(1) retrata a evidenciacdo do indicador pela empresa. Além disso, estabeleceu-se ndo aplicavel (NA) para os itens que
as empresas informaram o motivo da sua ndo aplicabilidade. Destaca-se que a qualidade da informacéo prestada pelas
empresas foi verificada, no sentido em que foi observado se os itens foram divulgados de forma correta e completa pelas
organizagdes, conforme exigido pelo CPC 25 (2009).

A pontuacdo maxima possivel a ser alcancada por cada empresa, quanto ao disclosure de provisdes e passivos con-
tingentes, é de 17 pontos, enquanto a pontuacdo maxima somente do disclosure de provisdes é 13 pontos e do disclosure
de passivos contingentes pode chegar até 8 pontos. Destaca-se que para o calculo da pontuacéo individual do disclosure
de provisdes e disclosure de passivos contingentes também foram aplicados os itens 87-92, uma vez que os quatro itens
se referem aos dois tipos de disclosure. Assim, as variaveis independentes do estudo foram mensuradas através da divisdo
entre a pontuagéo obtida pela empresa e a pontuagdo maxima do respectivo disclosure menos os itens néo aplicaveis.

O Quadro 2 apresenta o constructo de Desempenho de mercado, representado pelo Q de Tobin e o construc-
to de Disclosure de provisdes e passivos contingentes — Indice de disclosure de provisdes e passivos contingentes
(DISC_PROV-PCONT), Indice de disclosure de provisdes (DISC_PROV) e Indice de disclosure de passivos contingen-
tes (DISC_PCONT) —, a operacionalizagédo das variaveis e a fonte da coleta. De forma adicional, apresentam-se as
variaveis de controle do estudo: tamanho (TAM), retorno sobre os ativos (ROA), setor de atividade (SETOR) e pe-
riodo (ANO). Ressalta-se que as variaveis tiveram como embasamento teorico os estudos de Fonteles et al. (2013),
Leal et al. (2018) e Pinto et al. (2014).
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Quadro 2 - Variavel dependente, variaveis independentes e de controle, operacionalizacdo e fontes de coleta

Constructo Variavel dependente Operacionalizacao Fonte da coleta
Desempenho de mercado . Valor de mercado + Divida .
(TOBINSQ) Q de Tobin (TOBINSQ) . Economatica®
Constructo Variavel independente Operacionalizacao Fonte da coleta

Indice de disclosure de pro- Total de itens evidenciados

visdes e passivos contingentes — —_— Notas explicativas
(DISC_PROV-PCONT) Itens exigidos CPC 25 - Itens ndo aplicaveis
Disclosure de provisoes
e passivos contingentes Indice de disclosure de pro- Total de itens evidenciados Notas explicativas
(PROV_PASCONT) visdes (DISC_PROV) Itens exigidos CPC 25 - Itens ndo aplicaveis xphcativ
Indice de disclosure de passivos Total de itens evidenciados Not licati
contingentes (DISC_PCONT) Itens exigidos CPC 25 - Itens nio aplicaveis otas explicativas
Constructo Variavel de controle Operacionalizacao Fonte da coleta
Tamanho (TAM) In (Ativo total) Economatica®

Lucro liquido
Retorno sobre os ativos (ROA) —q Economatica®
Ativo total

Variaveis de controle Setor de atividade da empresa (Variavel

JE— B3 SA.

Setor de atividade (SETOR)

. Ano da observagéao
ATl (RI0) (Variavel dummy) :

Fonte: Elaborada pelos autores.

A partir das variaveis elencadas, para se investigar o efeito do disclosure de provisdes e passivos contingentes sobre
o desempenho de mercado, o seguinte modelo econométrico foi estimado a fim de serem testadas as hipdteses propostas:

TOBINSQ = B, + B,PROV_PASCONT + B, TAM + B,ROA + B, . SETOR + B, ANO+e (1)

Para a pesquisa, realizou-se analise descritiva dos dados, com a finalidade de se verificar o comportamento dos
dados por meio das medidas de tendéncia central e dispersédo. Fez-se, também, teste qui-quadrado (x*) de Pearson para
se verificar se o indice de disclosure de cada item do CPC 25 varia em funcdo dos anos da amostra. Para o atingimento do
objetivo adicional, utilizou-se a técnica de analise de correspondéncia multipla (ACM). Destaca-se que a andlise de cor-
respondéncia multipla auxiliard a visualizacdo grafica da relagdo de mais de duas variaveis categéricas, sendo elas: setor
da empresa, disclosure de provisoes e disclosure de passivos contingentes e Q de Tobin. A importancia da utilizacdo dessa
técnica dar-se pela obtencdo de uma maior compreensao e visualizagdo das associa¢des entre os diferentes setores, 0s
niveis de disclosure de provisdes e passivos contingentes e o desempenho de mercado das empresas.

Por fim, foram realizadas andlises multivariadas para se investigar o efeito da divulgacdo de provisdes e passivos
contingentes sobre o desempenho de mercado das empresas listadas na B3. Além de se verificar o disclosure de provisdes
e passivos contingentes de forma conjunta (DISC_PROV-PCONT), foram estimados modelos para andlises separadas
do disclosure de provisdes (DISC_PROV) e do disclosure de passivos contingentes (DISC_PCONT). Para robustez dos
resultados, os modelos foram estimados por meio dos Minimos Quadrados Generalizados (MQG) para dados em painel
e Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) com coeficientes e erros padrdes robustos a heteroscedasticidade.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta o quantitativo de empresas e observacées do estudo distribuidos pelo setor de atividade. A
amostra do estudo é composta por um painel balanceado, ou seja, todas as empresas estdo presentes em todos 0s anos
da andlise, sendo do periodo de 2015 a 2017. Além disso, o nimero de observacdes é igual para cada ano de andlise,
sendo 220 observagdes por ano, totalizando 660 observagdes no periodo. Destaca-se, ainda, que 19,09% da amostra esta
classificada no setor financeiro, 58,63% faz parte do setor industrial e 22,28% do setor de servigos.
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Tabela 1 — Numero de empresas e observagdes por setor de atividade

Setor de atividade Empresas Observacoes Percentual (%)
Bens industriais 28 84 12,73
Consumo ciclico 55 165 25,00

Consumo nio ciclico 15 45 6,81
Financeiro 42 126 19,09
Materiais basicos 20 60 9,09
Petréle%ugsilisv :il:iocom- 7 21 3,18
Saude 10 30 4,55
Tecnologia da informacédo 4 12 1,82
Telecomunicagao 4 12 1,82
Utilidade Publica 35 105 15,91
Total 220 660 100,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 traz a anélise descritiva da varidvel dependente do estudo, o desempenho de mercado (TOBINSQ). De
acordo com Colauto, Nogueira e Lamounier (2009), valores de Q de Tobin inferiores a 1,00 expressam que o preco de
mercado da firma é inferior ao seu custo de reposi¢do, o que significa que ndo é indicado investir na empresa. Ainda,
Q de Tobin com valores superiores a 1,00 indicam que o valor da firma é superior ao seu custo de reposicdo, sendo seu
valor superestimado e um estimulo para novos investimentos (Mais Retorno, 2019).

Tabela 2 — Andlise descritiva da varidvel dependente

riavel L 3e . Desvi ficien . A
VB Ano N Média Mediana esv~o s c'e fe Minimo | Maximo
dependente padrdao |de variacdo
0,8518
2015 220 1,2678 0,9535 1,0799 (85,18%) 0,3446 8,9287
Q de Tobin 2016 220 1,3947 1,0493 1,2872 e 0,3061 11,2291
’ ’ ’ (92,30%) ’ ’
0,7769
2017 220 1,5051 1,1295 1,1693 (77,69%) 0,1740 11,2765
0,8523
Total 660 1,3892 1,0543 1,1841 (85,23%) 0,1740 11,2765

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ao se analisar a Tabela 2, observa-se que a média da variavel Q de Tobin, no periodo de analise, variou entre 1,2678
e 1,5051, enquanto a mediana geral foi igual a 1,0543, o que indica que 50% das observacdes apresentaram Q de Tobin
superior a 1,0543. Essa anélise mostra que 50% da amostra apresentou valores de Q de Tobin que estimulam incentivos
a novos investimentos. No geral, conforme o coeficiente de variacdo, os dados apresentaram uma alta variabilidade em
torno da média. Esse resultado informa que o valor médio geral da varidvel Q de Tobin ndo é representativo, visto que é
possivel visualizar uma elevada disperséo dos dados superior a 85%.

A Tabela 3 traz a estatistica descritiva das varidveis independentes do estudo, relacionadas ao Disclosure de provi-
soes e passivos contingentes (PROV_PASCONT). Quanto ao Indice de disclosure de provisdes e passivos contingentes
(DISC_PROV-PCONT), a média geral foi de 0,6144 e a mediana igual a 0,6429, o que retrata que 50% das observacdes
apresentaram um Indice de disclosure de provisdes e passivos contingentes superior a 0,6429. Observa-se, ainda, que o
Indice de disclosure de provisdes (DISC_PROV) apresentou uma média geral de divulgacéo superior quando comparada
ao Indice de disclosure de passivos contingentes (DISC_PCONT), sendo 0,6080 e 0,5971, respectivamente. Destaca-se
que durante o periodo de anélise, houve empresa que informou a presenca de passivos contingentes, entretanto, ndo
realizou a divulgacdo de nenhum dos itens conforme é exigido pelo CPC 25, tendo assim, o valor do seu indice igual a
0,000. Destaca-se que os dados apresentaram uma média dispersao. Os dados relativos ao Indice de disclosure de passi-
vos contingentes mostraram uma maior dispersdo em torno da média, o que implica em uma maior heterogeneidade dos
dados, sendo seus valores mais distantes do valor médio geral.
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Tabela 3 — Andlise descritiva das variaveis independentes

riavei ‘s . Desvi ficien .. s
. LERERTE Ano N Média | Mediana esv~o o c‘e fe Minimo | Maximo
independentes padrdao | de variacdo
2015 220 0,6063 0,6429 0,2011 D 0,0769 1,0000
’ : g (33,17%) ’ ’
Indice de disclosure de 0.3244
provisoes e passivos 2016 220 0,6124 0,6429 0,1986 (3é 44%) 0,0769 1,0000
contingentes I
2017 220 0,6244 0,6429 0,1961 Ut 0,0769 1,0000
’ ’ ’ (31,41%) ’ ’
Total 660 0,6144 | 0,6429 0,1984 0,3230 0,0769 1,0000
) ’ ’ (32,30%) ) )
0,3662
2015 220 0,6010 0,6667 0,2201 (36,62%) 0,1000 1,0000
Indice de disclosure de | ¢ 220 0,6055 0,6667 0,2209 0,3649 0,1000 1,0000
provisoes (36,49%)
0,3481
2017 220 0,6174 0,6667 0,2149 (34,81%) 0,1000 1,0000
Total 660 0,6080 | 0,6667 0,2184 0,3593 0,1000 1,0000
> ¢ ¢ (35,93%) > >
0,4482
2015 220 0,5878 0,6000 0,2635 (44,82%) 0,0000 1,0000
Indice de disclosure de | ¢ 220 0,5960 0,6000 0,2581 0,4330 0,0000 1,0000
passivos contingentes (43,30%)
0,4156
2017 220 0,6075 0,6000 0,2525 (41,56%) 0,0000 1,0000
Total 660 0,5971 0,6000 0,2578 Pl 0,0000 1,0000
’ ’ ’ (43’17%) ’ ’

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das varidveis de controle do estudo: Tamanho (TAM) e Retorno sobre
os ativos (ROA). Percebe-se que a média da variavel Tamanho (TAM), no periodo de andlise, variou entre 15,2794 e
15,3162, tendo como média geral igual a 15,2931. Destaca-se que a mediana geral da variavel tamanho (TAM) apresen-
tou valor igual a 15,3697, o que indica que 50% das observag¢des analisadas apresentaram Tamanho superior a 15,3697.

Tabela 4 - Analise descritiva das variaveis de controle

V::i:::;llge Tamanho (TAM) Retorno sobre os ativos (ROA)
Ano N Média Mediana | Minimo Maximo Média Mediana | Minimo Maximo
2015 220 15,2836 15,4003 8,8070 21,0605 -0,0120 0,0170 -2,2151 0,5375
2016 220 15,2794 15,3828 7,9194 21,0779 0,0077 0,0146 -1,1412 2,2177
2017 220 15,3162 15,3414 7,7870 21,1311 0,0094 0,0208 -2,2462 0,5431
Total 660 15,2931 15,3697 7,7870 21,1311 0,0017 0,0167 -2,2462 2,2177

Fonte: Elaborada pelos autores.

No que tange a varidvel Retorno sobre os ativos (ROA), observa-se que a sua média variou, no periodo de estudo,
entre -0,0120 e 0,0094, apresentando como média geral o valor 0,0017 (Tabela 4). Além disso, pode-se observar que a
mediana geral da varidvel Retorno sobre os ativos é igual a 0,0167, o que significa que 50% das observacdes estudadas
apresentaram um valor superior a 0,0167.

A Tabela 5 apresenta a proporgéo relativa ao nivel de divulgacdo de cada item exigido pelo CPC 25 (2009), no pe-
riodo de 2015 a 2017. Verifica-se que os itens que compdem as variaveis independentes do estudo apresentaram niveis
de divulgacdo semelhantes durante o periodo estudado. Observa-se que, durante o periodo 2015-2016, o crescimento
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quanto a evidenciacdo em Notas Explicativas dos itens do CPC 25 (2009) foi de 1,24% e durante o periodo 2016-2017 foi
de 1,16%. Dessa forma, foram realizados testes qui-quadrado (x?) de Pearson de cada item do CPC 25 (2009) pelo periodo
de anélise, com o objetivo de verificar se ha diferenca no proprio item.

Os testes ndo apresentaram significancia estatistica, sendo considerado 1%, 5% e 10% de significAncia. Assim, os
resultados obtidos sugerem que o conteudo informativo sobre provisdes e passivos contingentes nas Notas Explicativas
das empresas ndo apresentaram mudancas significativas no periodo analisado. Destaca-se que o item 92 do CPC 25
(2009) foi informado por todas as empresas da amostra ser um item néo aplicavel (NA).

Tabela 5 — Proporgao anual da divulgacéo dos itens do CPC 25 nas Notas Explicativa

Item Proporcao anual da divulgacdo dos itens do CPC 25
Pearson x>
CPC 25 (2009) 2015 2016 2017 Média
84 (a) 0,9909 0,9955 0,9955 0,9939 0,5030
84 (b) 0,8136 0,8136 0,8318 0,8197 0,3281
84 (c) 0,7727 0,7727 0,7909 0,7788 0,2814
84 (d) 0,6909 0,6955 0,7091 0,6985 0,1871
84 (e) 0,5545 0,5818 0,5909 0,5758 0,6451
85 (a) 0,7636 0,7636 0,7818 0,7697 0,2735
85 (a) 0,0591 0,0545 0,0500 0,0545 0,1763
85 (b) 0,5727 0,5773 0,5909 0,5803 0,1617
85 (c) 0,3318 0,3409 0,3636 0,3455 0,5227
86 0,7455 0,7409 0,7409 0,7424 0,0158
86 (a) 0,9182 0,9318 0,9455 0,9318 1,2878
86 (b) 0,6364 0,6545 0,6636 0,6515 0,3737
86 (c) 0,1773 0,1909 0,2182 0,1955 1,2140
87 0,8000 0,8000 0,8000 0,8000 0,0000
88 0,9524 1,0000 0,9565 0,9692 1,1087
91 0,0633 0,0506 0,0513 0,0551 0,1675
92 - - - - -
Média 0,6152 0,6228 0,6300 0,6226
Crescimento ano
(%) 0,0124 0,0116

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para o atingimento do objetivo adicional, analisar a relacdo entre os niveis de disclosure de provisdes e passivos con-
tingentes, o desempenho de mercado e o setor de atividade das empresas, — visto que tal andlise possibilita, também, um
maior entendimento sobre o relacionamento entre o disclosure de provisdes e passivos contingentes e o desempenho de
mercado com os diferentes setores, principalmente, aqueles que se enquadram em atividades potencialmente poluidoras
—, foi aplicada uma andlise de correspondéncia multipla.

A ACM é uma técnica que objetiva identificar a semelhanca e diferenga de comportamento entre mais de duas varia-
veis categoricas. Assim, foi necessario categorizar as variaveis quantitativas disclosure de provisdes e passivos contingen-
tes (DISC_PROV-PCONT), disclosure de provisdes (DISC_PROV), disclosure de passivos contingentes (DISC_PCONT) e
desempenho de mercado (TOBINSQ). As varidveis quantitativas foram agrupadas em categorias de acordo com os seus
quartis: baixo, regular, bom e alto. Ressalta-se a importancia dessa andlise, uma vez que ela permite, primeiramente, a
visualizacdo das associa¢des dos niveis de disclosure de provisdes e passivos contingentes com os setores. Ou seja, veri-
fica quais setores tendem a ter um melhor ou pior disclosure de provisdes e passivos contingentes. Além disso, é possivel
observar a associagdo dessas varidveis com o desempenho de mercado (TOBINSQ). Isso permite a anélise, também,
da relacdo dos niveis de disclosure de provisdes e passivos contingentes com o nivel do desempenho de mercado das
empresas que compdem a amostra. Foram utilizadas essas trés variaveis, visto que sdo as principais variaveis de estudo.
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Primeiramente, investigou-se a associagdo entre as variaveis DISC_PROV-PCONT, TOBINSQ e SETOR. Para se
analisar a correspondéncia entre as variaveis DISC_PROV-PCONT, TOBINSQ e SETOR, foi realizado o teste de depen-
déncia (teste qui-quadrado). Ao se verificar os resultados, com Pearson x* = 18,8132 e o p-value < 0,05 (DISC_PROV-P-
CONT e TOBINSQ), Pearson x? = 123,0721 e o p-value < 0,01 (DISC_PROV-PCONT e SETOR) e Pearson x> = 194,4369
e o p-value < 0,01 (TOBINSQ e SETOR), observou-se que ha associagéo estatisticamente significante entre cada par de
variaveis. A Figura 1 apresenta o mapa perceptual da associacdo entre o disclosure de provisdes e passivos contingentes,
o desempenho de mercado e o setor de atividade da empresa.

A partir da proximidade entre as variaveis no mapa perceptual da Figura 1, constatou-se que o nivel bom de disclo-
sure de provisdes e passivos contingentes esta fortemente associado com o desempenho de mercado regular e o setor
de atividade materiais basicos.

Figura 1 — Mapa perceptual da associagdo entre as variaveis DISC_PROV-PCONT, TOBINSQ e SETOR

Nota. BI: Bens industriais. CC: Consumo ciclico. CNC: Consumo néo ciclico. FIN: Financeiro. MB: Materiais basicos. PGB: Petréleo,
gas e biocombustiveis. SAU: Saude. TEL: Telecomunicagdo. TI: Tecnologia da informacao. UP: Utilidade publica.

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, observou-se que o baixo disclosure mantém uma relagdo préxima com o setor de consumo ciclico; o
alto disclosure associa-se aos setores de petroleo, gas e biocombustiveis, e consumo néo ciclico; e o disclosure regular
estd relacionado ao setor de bens industriais. Essas relacoes sugerem que a maior evidenciacdo de informacoes relativas
as provisdes e aos passivos contingentes estdo mais fortemente associadas as empresas caracterizadas por atividades
potencialmente poluidoras, conforme estabelecido pela lei n°® 10.165, de 27 de dezembro de 2000.

A andlise de correspondéncia multipla foi aplicada também para verificar a existéncia de associagdo entre o dis-
closure de provisdes (DISC_PROV), desempenho de mercado (TOBINSQ) e o setor de atividade (SETOR), e o disclosure
de passivos contingentes (DISC_PCONT), desempenho de mercado (TOBINSQ) e o setor de atividade (SETOR). Apds
a aplicacdo do teste qui-quadrado, constatou-se que, com Pearson y* = 18,2139 e o p-value < 0,05 (DISC_PROV e TO-
BINSQ), Pearson y* = 98,7780 e o p-value < 0,01 (DISC_PROV e SETOR) e Pearson x* = 194,4369 e o p-value < 0,01
(TOBINSQ e SETOR), ha relagéo estatisticamente significante entre os pares de varidveis. Além disso, apds a realizacdo
do teste qui-quadrado entre as varidveis DISC_PCONT, TOBINSQ e SETOR, em que Pearson x* = 35,7015 e o p-value
< 0,05 (DISC_PCONT e TOBINSQ), Pearson x> = 158,0287 e o p-value < 0,01 (DISC_PCONT e SETOR) e Pearson x* =
194,4369 e o p-value < 0,01 (TOBINSQ e SETOR), verificou-se, também, a existéncia de uma associacéo estatisticamen-
te significante entre elas.

O mapa perceptual da Figura 2 evidencia a associacdo entre o bom disclosure de provisdes e o bom desempenho
de mercado. Os setores de bens industriais e materiais béasicos estdo relacionados a um desempenho de mercado regu-
lar, enquanto o setor financeiro associa-se a um desempenho de mercado baixo. Além disso, pode-se observar, ainda, o
relacionamento entre o baixo disclosure de provisdes e o setor de consumo ciclico.
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Figura 2 — Mapa perceptual da associacdo entre as varidveis DISC_PROV, TOBINSQ e SETOR
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Nota. BI: Bens industriais. CC: Consumo ciclico. CNC: Consumo néo ciclico. FIN: Financeiro. MB: Materiais basicos. PGB: Petréleo,
gas e biocombustiveis. SAU: Saude. TEL: Telecomunicagdo. TI: Tecnologia da informagao. UP: Utilidade publica.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 3 apresenta o mapa perceptual relativo ao relacionamento das variaveis DISC_PCONT, TOBINSQ e SE-
TOR. Verificou-se que as empresas do setor de materiais basicos estdo associadas ao bom disclosure de passivos contin-
gentes e as empresas do setor de bens industriais e consumo néo ciclico se encontram relacionadas com o alto disclosure
de passivos contingentes. Notou-se, também, a associa¢do entre o baixo desempenho de mercado e o setor financeiro.

Figura 3 — Mapa perceptual da associacéo entre as varidveis DISC_PCONT, TOBINSQ e SETOR

Nota. BI: Bens industriais. CC: Consumo ciclico. CNC: Consumo néo ciclico. FIN: Financeiro. MB: Materiais basicos. PGB: Petréleo,
gas e biocombustiveis. SAU: Saude. TEL: Telecomunicagao. TI: Tecnologia da informacao. UP: Utilidade publica.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 6 apresenta os resultados das estimag¢des dos modelos econométricos por Minimos Quadrados Generali-
zados para dados em painel e Minimos Quadrados Ordinarios. Inicialmente, no Modelo (i), tanto na técnica MQG, quanto
na técnica MQO, observa-se que o disclosure de provisdes e passivos contingentes (DISC_PROV-PCONT) mostrou-se
positivamente significante ao nivel de 1% para explicar a variadvel dependente Q de Tobin (TOBINSQ). No Modelo (ii),
para as duas diferentes técnicas, verificou-se que o disclosure de provisdes (DISC_PROV) influencia positivamente, a 1%
de significancia, a variavel dependente Q de Tobin (TOBINSQ). Relativo & variavel disclosure de passivos contingentes
(DISC_PCONT), constatou-se no Modelo (iii) que a variavel apresentou uma relagdo positiva e significante a 1% com
a variavel Q de Tobin (TOBINSQ). Esses resultados sugerem que o disclosure de provisdes e passivos contingentes, o
disclosure de provisoes e o disclosure de passivos contingentes tem impacto positivo sobre o desempenho de mercado
das empresas listadas na B3, resultado oposto ao encontrado por Pinto et al. (2014), em que se encontrou uma influéncia
negativa das provisdes e dos passivos contingentes sobre o valor de mercado (proxy da variavel dependente) da empre-
sa. No entanto, esses resultados corroboram com os estudos de Wegener e Labelle (2017) e Cohen (2011). Enquanto
os dois primeiros autores verificaram que o disclosure de provisdes ambientais afeta positivamente o valor de mercado
das empresas do setor de petroleo e gas, Cohen (2011) encontrou uma associa¢do positiva entre os aspectos relativos &
divulgacdo de passivos contingentes de garantia e o valor de mercado.

Tabela 6 — Resultado das estimag¢des dos modelos por MQG e MQO

MQG MQO
(i) (ii) (iii) (i) (ii) (iii)
DISC_PROV-PCONT 0,8860 *** 0,8860 ***
(0,2330) (0,2367)
DISC_PROV 0,7119 *** 0,7119 ***
(0,2093) (0,2157)
DISC_PCONT 0,5151 0,5151
(0,1668) (0,1920)
TAM -0,2248 *** -0,2184 *** -0,2024 *** -0,2248 *** -0,2184 *** -0,2024 ***
(0,0261) (0,0260) (0,0245) (0,0484) (0,0468) (0,0468)
ROA -0,2842 -0,2965 -0,2767 -0,2842 -0,2965 -0,2767
(0,1971) (0,1974) (0,1980) (0,6669) (0,6703) (0,6738)
Consumo ciclico 0,2057 0,1445 0,2077 0,2057 0,1445 0,2077
(0,1369) (0,1372) (0,1375) (0,0971) (0,0991) (0,0940)
Consumo nio ciclico 0,5024 *** 0,5112 *** 0,5098 *** 0,5024 *** 0,5112 *** 0,5098 ***
(0,1904) (0,1907) (0,1911) (0,1594) (0,1620) (0,1573)
Financeiro 0,3699 ** 0,3700** 0,3390** 0,3699** 0,3700** 0,3390**
(0,1471) (0,1474) (0,1474) (0,1887) (0,1891) (0,1855)
Materiais basicos 0,1451 0,1546 0,1485 0,1451 0,1546 0,1485
(0,1752) (0,1756) (0,1759) (0,1287) (0,1321) (0,1253)
Petréleo, gés e bio. 0,8753*** 0,8903*** 0,8327*** 0,8753*** 0,8903*** 0,8327***
(0,2532) (0,2541) (0,2538) (0,3014) (0,2977) (0,3101)
Saude 2,0278*** 2,0252%** 2,068*** 2,0278*** 2,0252%** 2,068***
(0,2182) (0,2187) (0,2188) (0,3708) (0,3725) (0,3840)
Tecnologia da inform. 0,4247 0,4446 0,4665 0,4247 0,4446 0,4665
(0,3163) (0,3167) (0,3170) (0,2284) (0,2349) (0,2101)
Telecomunicagéo 0,2711 0,3083 0,2849 0,2711 0,3083 0,2849
(0,3221) (0,3224) (0,3233) (0,1678) (0,1669) (0,1657)
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MQG MQO
(i) (i) (ii) (i) (i) (ii)
Utilidade publica 0,1563 0,1495 0,1615 0,1563 0,1495 0,1615
(0,1540) (0,1544) (0,1545) (0,1041) (0,1060) (0,1016)
ANO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Intercepto 3,8363 %+ 3,8479%x* 3,7297%x* 3,8363 %+ 3,8479%** 3,7297%**
(0,3633) (0,3650) (0,3628) (0,6494) (0,6516) (0,6354)
N 660 660 660 660 660 660
6,45 6,46 6,31
Wald (;2) 226,86 223,07 220,40
p-value 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,2558 0,2526 0,2503
VIF médio 1,49 1,49 1,47 1,49 1,49 1,47

Nota. Niveis de significancia: * < 0,1; ** < 0,05; *** < 0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto as variaveis de controle, constatou-se que o tamanho (TAM) da empresa, representado pelo logaritmo
natural do ativo total, apresentou influéncia negativa em todos os modelos estimados, ao nivel de 1% de significancia,
sobre a varidvel Q de Tobin (TOBINSQ) (Tabela 6). Esse resultado indica que empresas maiores tem impacto negativo
sobre o desempenho de mercado, sendo contrario aos achados de Cohen (2010), que encontrou uma influéncia positiva
do tamanho da empresa sobre o valor de mercado. Por fim, ao se analisar a variavel setor (SETOR), verificou-se que os
setores “Consumo néo ciclico”, “Financeiro”, “Petréleo, gas e biocombustiveis” e “Saude” apresentaram uma relacdo
superior ao setor de “Bens industriais”. Verificou-se que os setores de atividade “Consumo néo ciclico”, “Petréleo, gas e
biocombustiveis” e “Saude” apresentaram-se positivamente significantes a 1%, enquanto o setor “Financeiro” mostrou
significancia de 5% (Tabela 6).

Os modelos econométricos (i), (ii) e (iii), da técnica MQO com coeficientes e erros padrdes robustos a heteros-
cedasticidade, apresentaram poder explicativo (R?) superiores a 25%. Esses resultados mostram que as capacidades
explicativas das variaveis presentes nos modelos sdo superiores a 25% (Tabela 6). De modo geral, é aceita a influéncia
positiva da divulgagédo de provisdes e passivos contingentes sobre o desempenho de mercado das empresas listadas na
B3. Assim, as Hipodteses 1 e 2, sendo o disclosure de provisdes influencia positivamente o desempenho de mercado das
empresas listadas na B3 e o disclosure de passivos contingentes influencia positivamente o desempenho de mercado das
empresas listadas na B3, respectivamente, foram aceitas.

5 DISCUSSAO

A pesquisa confirma a influéncia do disclosure de provisdes e passivos contingentes sobre o desempenho de mercado das
empresas listadas na B3. O resultado encontrado no estudo pode ser explicado através da Teoria do Disclosure, a qual propde
que existem incentivos para uma maior divulgacio, de forma que a empresa passa a divulgar quando percebe esses incentivos.

No estudo, o incentivo analisado é o maior desempenho de mercado, medido pela varidvel Q de Tobin, e a divulga-
¢do é vista através do disclosure de provisdes e passivos contingentes. As empresas que divulgam mais informagdes sobre
as provisdes e passivos contingentes impactam positivamente seu desempenho de mercado. A informacgédo contabil é
considerada relevante quando consegue afetar o valor das a¢des das empresas, sendo assim, uma informacéo signifi-
cativa para o mercado de capitais (Barth, Beaver, & Landsman, 2001). Dessa forma, observou-se que a divulgacdo das
informacdes de provisdes e passivos contingentes pode ser percebida pelo mercado como relevante.

Os relatorios empresariais sdo considerados instrumentos essenciais para a sobrevivéncia da organizagéo ao longo
de sua continuidade. Ainda que néo seja simples estabelecer os impactos de cada nova pratica implementada em decor-
réncia da adogédo das IFRS pelas organizacdes, é necessario investigar os efeitos das provisdes. Elas representam uma
das principais areas relacionadas a informag6es prospectivas das organiza¢des (Acar & Ozkan, 2017). A divulgacdo em
relatorios financeiros sobre as contingéncias de uma empresa torna-se util as partes interessadas externas a organizacao,
as quais se utilizam dessas informacdes para conhecer os possiveis riscos relativos a investida, uma vez que a divulgacédo
pode acabar impactando o risco percebido pelas partes interessadas externas. A evidenciacdo de contingéncias pode
emergir informacdes que, anteriormente, apenas os usudrios internos teriam acesso (Suave et al., 2013).
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A transparéncia na divulgacdo da informagéo contébil constitui uma ferramenta relevante para que uma organiza-
cdo se diferencie das demais. Dessa forma, as provisoes e os passivos contingentes podem ser publicados nas demons-
tracoes financeiras da corporagdo para que ocorra uma possivel reducédo e controle nos custos ambientais, por exemplo
(Bushman & Smith, 2001). Além disso, quanto aos passivos contingentes de garantia, tem-se que as organizacdes con-
cedem garantias para sinalizar a qualidade do produto, tendo as responsabilidades da garantia um papel adicional na
disponibilizagdo de informagdes a respeito do valor da empresa e o desempenho futuro da organizagido. Desse modo,
observa-se que o mercado percebe os passivos de garantia como sinais de informacédo para a qualidade do produto e as
perspectivas de crescimento futuro (Cohen et al., 2011).

Dessa forma, o aumento dos niveis de disclosure reduz a assimetria informacional e o mercado passa a perceber
uma maior transparéncia das empresas, portanto, ocasionando na diminui¢do dos riscos e das incertezas quanto ao
investimento (Costa et al., 2017; Scarpin et al., 2014; Silva et al., 2014). Assim, ao invés de os precos relativos as acdes
serem ajustados para baixo, de forma a refletir os custos futuros, os investidores parecem estar avaliando de maneira
positiva essas divulgacées. Similar as provisdes para garantias, as provisdes ambientais tornaram-se uma ferramenta
para a gestdo das organizagdes transmitirem informagdes internas sobre a expectativa de ganhos (Wegener & Labelle,
2017). Com isso, infere-se que os usudrios externos estdo constantemente em busca de informacdes e de empresas mais
transparentes.

6 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve por objetivo investigar o efeito do disclosure de provisdes e passivos contingentes sobre o desem-
penho de mercado das companhias abertas. O estudo permitiu a ampliacdo dos conhecimentos sobre o relacionamento
da divulgacéo de litigios, especificamente da divulgacdo de provisdes e passivos contingentes, com o desempenho de
mercado das corporacdes. Nesse sentido, a pesquisa mostrou que a divulgacdo de provisdes e passivos contingentes
influencia positivamente o desempenho de mercado das empresas listadas na B3. A divulgacdo de provisdes e passivos
contingentes reduz a assimetria informacional, o que faz com que o mercado perceba a maior transparéncia da corpora-
cdo. Essa situacdo faz com que os riscos e as incertezas sobre os investimentos diminuam.

Apoiando-se na Teoria do Disclosure, a pesquisa confirmou a importancia da divulgacdo de informacoes, uma vez
que garante ao investidor uma maior visdo sobre as estratégias e desempenho da organizacdo. Ainda, os resultados do
estudo sugeriram que as informacdes divulgadas sdo capazes de alterar a percepg¢édo dos diversos stakeholders, de forma
que pode afetar o desempenho de mercado das empresas. A pesquisa contribuiu ainda com a ampliagdo da discussdo do
disclosure de provisdes e passivos contingentes em um mercado em desenvolvimento, onde se torna importante verificar
como a divulgacéo de litigios figura nesse contexto.

A pesquisa apresenta limitacdes que devem ser reconhecidas. As variaveis utilizadas podem representar uma limi-
tagdo, visto que foram utilizados dados secundarios para pesquisa. Além disso, a literatura apresenta diferentes proxies
para o desempenho de mercado, o que pode resultar em diferentes resultados. Entretanto, deve-se destacar que as va-
ridveis utilizadas possibilitam uma andlise profunda sobre o efeito das divulgacdes de provisdes e passivos contingentes
sobre o desempenho de mercado das empresas listadas na bolsa de valores brasileira.

Para estudos futuros, pode-se considerar a ampliacdo da amostra englobando empresas listadas em mercados de
diferentes paises. Isso possibilitard a verificacdo de como investidores de diferentes mercados podem reagir ao disclosure
de provisdes e passivos contingentes das empresas. Essa analise podera contribuir com a realizacdo de comparativos en-
tre diferentes mercados e com o melhor entendimento sobre a reagdo dos investidores com a divulgacdo de informacgdes
de litigios, especificamente das provisdes e passivos contingentes. Além disso, sugere-se a utilizagdo de diferentes proxies
para a variavel de desempenho de mercado e disclosure de provisdes e passivos contingentes, o que possibilitard em uma
visdo mais ampla dos efeitos estudados.
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