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Resumo

Dada a significAncia dos valores de provisdes e passivos contingentes (Baldoino & Borba,
2015), e sua capacidade de favorecer as decisfes dos usuarios na realiza¢do de investimentos
(Forte et al., 2021; Rosa 2014), o objetivo desta pesquisa constituiu-se em verificar a
influéncia dos ciclos econémicos na relevancia das provisdes e passivos contingentes das
companhias brasileiras de capital aberto. Os ciclos econdmicos foram definidos conforme
Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939) como expansdo, recessdo, contracdo e
recuperacdo. Foram analisados os processos relevantes das companhias abertas de 2010 a
2020, a partir dos Formuléarios de Referéncia. Das 100 companhias analisadas, 97
apresentaram valores de provisdes e passivos contingentes no periodo. Utilizou-se analise de
regressdo com dados em painel, a partir do Modelo de Ohlson (1995), adaptado por Collins et
al. (1997). A variavel dependente foi preco das acdes e as variaveis independentes foram as
informacBes contabeis. O ano de 2020 se destacou no montante de provisdes e passivos
contingentes, ano caracterizado pelo desempenho negativo do mercado. Os resultados
indicaram que as provisGes e passivos contingentes, quando analisados isoladamente, nédo
apresentam relevancia em seu valor. Resultado corrobora com o estudo de Pinto et al. (2014)
e corrobora parcialmente com os achados de Ferreira et al. (2020) e Lopes e Reis (2019).
Quando incluida a variavel interativa dos valores de provisdes e passivos contingentes com 0s
ciclos econdmicos, esses valores apresentaram relevancia em seu valor. Esses achados
corroboram com Jenkins et al. (2009), Ferreira et al. (2020) e Forte et al. (2021). Logo,
conclui-se nos momentos em que as transacdes do mercado sdo realizadas de forma mais
conservadora, devido ao cenario econémico, as informacdes sobre potenciais perdas incertas,
se apresentam capazes de favorecer as decisdes dos usuarios do mercado de capitais.

Palavras chave: Provisdes e passivos contingentes, Relevancia, Ciclos econémicos,
Empresas brasileiras.
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1 INTRODUCAO

As provisdes e passivos contingentes sao potenciais litigios pertencentes as empresas,
que podem ocasionar consequéncias financeiras futuras para a companhia ao liquidar a
obrigacdo (CPC, 2009). A provisao é definida como passivo de prazo ou valor incerto, e €
reconhecida, atraveés de uma despesa, no balango da empresa (CPC, 2009). Os passivos
contingentes sdo obrigacBes possiveis, que para se tornarem passivos (ou ndo) dependem da
ocorréncia de eventos futuros incertos que ndo estdo totalmente sob o controle da entidade
(CPC, 2009). Né&o séo reconhecidos, mas devem ser evidenciados nas notas. As provisoes e
passivos contingentes possuem como objetivo informar aos usuérios os riscos em que as
empresas estdo envolvidas, de maneira que contribui para evidenciar sua posicao financeira de
forma fidedigna.

A evidenciacao de provisdes e passivos contingentes favorece as decisfes dos usuarios
(Du et al, 2020), uma vez que sua divulgacdo contribui para a redugdo da assimetria
informacional entre gestores e investidores (Costa et al., 2017; Forte et al., 2021; Santos &
Coelho, 2018). Ao explorar o disclosure de provisdes e contingéncias, os achados de Forte et
al. (2021) sugerem que sua divulgacdo pode afetar a tomada de decisdo na realizacdo de
investimentos, de forma que interfere positivamente no desempenho de mercado das
companhias. No entanto, Pinto et al. (2014) constataram que sua divulgacdo ndo é capaz de
fazer diferenca nas decisdes dos usuérios na realizacdo de investimentos no mercado de
capitais. As autoras concluiram que os investidores recebem de forma negativa os riscos
divulgados pelas companhias. Esses achados motivam o entendimento do impacto dos valores
de provisOes e contingéncias nas decisdes de investimento no mercado de capitais.

A informacdo contabil é relevante quando é capaz de influenciar as decisdes dos
usuarios (CPC, 2019). Pesquisas sobre relevancia avaliam qudo bem os valores contabeis
refletem as informacgdes usadas pelos investidores para definicdo do valor de mercado das
empresas (Barth et al., 2001). Os autores Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) identificaram
uma relacdo significativa entre os valores contabeis e o valor das acdes. Isso porque se o valor
contabil for relevante, é capaz de alterar a percep¢do dos investidores em relacdo ao
comportamento da economia e o futuro da empresa, de forma confidvel suficiente para a
informacdo divulgada refletir no prego das acoes.

As normas preveem que as empresas evidenciem suas informagdes, independente de
tempos bons ou ruins. Ademais, a forma que as informaces recebidas pelos usuarios afetam
suas decisOes, pode alterar em tempos bons e ruins. Jenkins et al. (2009) explicam que em
tempos ruins os investidores sdo mais conservadores, pois o preco das acdes tende a cair e a
aumentar o numero de litigios. Para os autores, os ciclos econdmicos podem ser fator
predominante para determinar a relevancia dos valores contabeis. Com isso, na analise da
relevancia das informagdes contabeis, se torna viavel considerar os fatores econdmicos, 0s
quais apresentam relacéo direta com os resultados.

O espago temporal analisado por Pinto et al. (2014) compreende um periodo
caracterizado pelo desempenho positivo do mercado como um todo. Em busca de explicar os
achados dos autores, com base nas evidéncias de Jenkins et al. (2009), Ferreira et al. (2020)
investigaram a relevancia das provisdes e contingéncias de companhias abertas dos setores de
energia elétrica em periodos de contracdo e expansdo econdmica. Em periodos de contracdo
econdmica, identificaram a relevancia dos valores em algumas faixas de preco das acoes.
Observaram que quando a situagdo econdmica esta menos favoravel, pode resultar em uma
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avaliacdo mais detalhada sobre os riscos em que as empresas estdo envolvidas na realizacdo
de investimentos.

Com base no exposto, torna-se interessante investigar se nos momentos em que as
transacdes do mercado sdo realizadas de forma mais conservadora (Jenkins et al., 2009), as
informacdes sobre potenciais perdas incertas, se apresentam capazes de favorecer as decisoes
dos usuarios. Diante disto, o presente estudo apresenta o seguinte problema de pesquisa: qual
a influéncia dos ciclos econdémicos na relevancia das provisdes e passivos contingentes
das companhias brasileiras de capital aberto? O objetivo desta pesquisa é verificar a
influéncia dos ciclos econdémicos na relevancia das provisdes e passivos contingentes das
companbhias brasileiras de capital aberto.

Esta pesquisa justifica-se pela significancia dos valores de provisbes e passivos
contingentes (Baldoino & Borba, 2015), e sua capacidade de favorecer as decisfes dos
usuarios na realizacdo de investimentos (Rosa 2014; Forte et al., 2021). Para Du et al. (2020),
a compreenséo dos valores contingentes permanece um tema importante. Com isso, considera
pertinente testar a relevancia dos valores de provisbes e passivos contingentes, a fim de
identificar sua influéncia na tomada de decis&o dos investidores e no valor da firma.

Além disso, se estende o conhecimento sobre a eficiéncia da informacédo contabil na
percepcao dos usuarios do mercado de capitais sobre a avaliagcdo de potenciais perdas. Tem-se
como novidade perante estudos anteriores a abrangéncia da amostra, no qual sdo analisados 0s
processos relevantes das companhias dos trés setores que, de acordo com (Rosa, 2014), mais
divulgam informacgdes sobre provisbes e passivos contingentes. O espaco temporal da
pesquisa contempla periodos de contracdo e expansdo econbmica, para que seja possivel
identificar a relacdo entre a variavel econdmica com a relevancia de provisdes e
contingéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

As normas internacionais de contabilidade, as International Financial Reporting
Standard (IFRS), foram aderidas pela contabilidade brasileira com objetivo de aumentar a
comparabilidade e qualidade das demonstracdes contabeis. No Brasil, os critérios de
mensuracdo e reconhecimento de provisdes e passivos contingentes sdo estabelecidos a partir
do Pronunciamento Técnico CPC 25 — provis@es, passivos contingentes e ativos contingentes,
que esta correlacionado com a norma internacional International Accounting Standard (1AS)
37. E previsto que sejam divulgadas informacdes suficientes para os usuarios entenderem sua
natureza, oportunidade e valor. Essas informag0es sdo encontradas de forma sucinta nas notas
explicativas das DemonstracOes Financeiras Padronizadas (DFP), e de forma mais abrangente
nos Formularios de Referéncias (FR).

A provisdo é um passivo de prazo ou valor incerto. Se diferencia de passivo devido a
incerteza associada a sua natureza sobre o fato gerador. E definida a partir da probabilidade de
perda do evento. Se for provavel que uma saida de caixa ou recursos econdmicos seja
necessaria para liquidar a obrigacio, deve ser gerada uma provis&o. E reconhecida como uma
despesa, reduz o lucro da companhia, e permanece no balango patrimonial como um passivo,
até que o0 evento seja concretizado e a liquidacdo da obrigacdo seja realizada (ou ndo). O
passivo contingente é conceituado pelo CPC 25 (2009) como: “obrigagado possivel que resulta
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de eventos passados e cuja existéncia sera confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo de um
ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente sob controle da entidade” p. 4. S&o
obrigacOes possiveis (ou remotas) que ndo satisfazem o critério de reconhecimento, por ndo
serem provaveis ou por ndo poderem ter seu valor mensurado com suficiente confiabilidade.
Ha obrigatoriedade na divulgacdo de contingéncias possiveis. Para as contingéncias remotas,
nenhuma evidenciacdo é exigida.

Com a convergéncia das normas internacionais a parcela de julgamento no processo
de mensuracdo e reconhecimento de provisGes e passivos contingentes aumentou
significativamente (Ferreira & Rover, 2019). A partir do julgamento, o profissional interpreta
a probabilidade de perda do evento, e define se reconhece uma provisdo ou divulga um
passivo contingente. Essa decisdo pode influenciar a percep¢do dos usuérios na realizagdo de
investimentos, podendo levar a diferentes interpretacdes sobre a situacdo econdmica das
empresas (Forte et al., 2021; Rosa 2014). Ribeiro et al. (2013) destacam as principais fontes
de incerteza como a avaliacdo da probabilidade, morosidade dos processos e fator humano.
Para Ferreira et al. (2014) “suas dificuldades estdo relacionadas a atribuicdo de valor e as
davidas existentes sobre o fato gerador" p.138.

Pesquisas sobre provisdes e contingéncias tém debatido, principalmente, o impacto
causado na estrutura de capital da companhia (Carmo et al. 2018; Rosa, 2014), seu disclosure
(Costa et al. 2017; Forte et al. 2021; Pinto et al. 2014) e a interpretacao das probabilidades de
perda (Du et al., 2020; Ferreira & Rover, 2019; Ribeiro et al., 2013). Relevantes estudos
sobre provisbes e contingéncias ambientais (Ferreira et al.,, 2014; Prado et al, 2019),
contribuem com evidéncias sobre 0s processos de reparacdo ambiental e sua pertinéncia para
os stakeholders.

As informagdes sobre provisfes e passivos contingentes sdo relevantes para oS
usudrios, pois informam quando ha risco sobre perdas futuras incertas. Essas informacdes
interessam o mercado de capitais ndo apenas sobre a alocacdo de recursos para liquidar a
obrigacdo, mas também sobre o estabelecimento dos pregos das a¢des (Hendriksen & Van
Breda, 1999).

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) ao investigar se 0s valores contabeis continham
informacBes transmitidas sobre o desempenho financeiro das empresas, constataram uma
relagdo significativa entre as informacdes contabeis divulgadas e o preco da acdo. A partir
destes estudos, houve evidéncias de que os precos das acles refletem as informacGes
relevantes disponiveis, e ajustam-se conforme as expectativas de retornos e riscos das
empresas. Logo, a informacéo contabil pode ser considerada relevante, se tiver relacdo com o
preco da acdo. Isso porque se a informacdo for util, influenciard as decisbes tomadas no
mercado de capitais de forma que influencie o valor das agdes das empresas.

Pinto et al. (2014) investigaram a relevancia da evidenciacdo qualitativa e quantitativa
de provisdes e passivos contingentes de empresas abertas brasileiras listadas na B3 de 2010 a
2013. Seus resultados indicaram que essas informagdes ndo sdo relevantes para oS
investidores na tomada de deciséo, a pretexto de que quanto o valor de mercado das empresas,
menor é o nivel de evidenciacdo de informagdes sobre provisdo e passivo contingente. As
autoras sugerem que a relevancia das provisdes e contingéncias podem estar relacionadas com
seu nivel de disclosure. Ja Forte et al. (2021) evidenciaram em seu estudo, que o disclosure
das provisdes e passivos contingentes influencia positivamente o desempenho de mercado das
empresas listadas na B3 de 2015 a 2017, de forma que favorece as decisdes dos usuarios na
realizagdo de investimentos. Santos e Coelho (2018) explicam que “a teoria do disclosure é
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utilizada na maior parte das pesquisas, direta ou indiretamente, para explicar como esse tipo
de divulgagao contribui para influenciar a tomada de decisao e gerar valor” (p. 394).

Tem-se evidéncias, conforme a teoria de Gray (1988), de que as préticas de
evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes sdo afetadas por aspectos culturais e
institucionais dos paises (Baldoino & Borba, 2015; Prado et al., 2019; Lopes & Reis, 2019).
Baldoino e Borba (2015) a partir de uma analise comparativa entre empresas estrangeiras,
identificaram o Brasil como o pais que mais evidenciou contingéncias passivas dentre as
empresas estrangeiras que negociam acles na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) em
2012, estando classificado, como um pais conservador na evidenciacdo e mensuracdo desses
valores. O conservadorismo € uma caracteristica da contabilidade, onde ha reconhecimento
assimétrico de perdas e ganhos econdmicos, no qual o reconhecimento é mais oportuno sobre
perdas (Barth et al., 2001; Brown et al. 2006).

Brown et al. (2006) evidenciaram uma associacdo entre a relevancia dos valores
contabeis e o conservadorismo. Para os autores, as caracteristicas culturais e institucionais dos
paises afetam o nivel de conservadorismo, e paises com maior tendéncia a reconhecer
provisdes, mais conservadores, tendem a apresentar maior nivel de relevancia em seus valores
contabeis. Lopes e Reis (2019) confirmam em seu estudo que esses fatores influenciam a
maneira em que 0s investidores interpretam e processam as provisdes e passivos contingentes.
As autoras evidenciaram diferencas na relevancia dos valores de provisdes e passivos
contingentes de empresas do Reino Unido e Portugal.

Os ciclos econémicos, em conjunto com o conservadorismo contabil, podem explicar
a variacdo da percepcao dos investidores sobre informagdes contabeis divulgadas (Jenkins et
al., 2009). Ciclos econémicos sao fases referentes a situacdo econdmica dos paises (Burns e
Mitchell, 1946). S&o imprevisiveis, mensurados a partir das oscilacbes do Produto Interno
Bruto (PIB), e seus periodos de duracdo podem variar de um a doze anos (Burns e Mitchell,
1946). Para Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939) existem quatro fases da economia:
expansdo, recessao, contracdo e recuperacdo. S&o definidos a partir de uma linha de tendéncia,
que € a média do PIB, quando ha queda até essa linha o periodo é definido como recesséo.
Quando o PIB estd em declinio abaixo da média, € chamado de contragdo. O proximo
movimento é o de recuperacdo, classificado até alcancar a linha de tendéncia. No sentido
crescente, acima da linha, é a expansao, caracterizada como o0 melhor cenario da economia.

Conforme Jenkins et al. (2009), durante os declinios econdmicos hd maior incerteza
sobre os resultados futuros das empresas, o que resulta na elaboracdo dos relatdrios
financeiros de forma mais conservadora. Da mesma forma, quando o cenario econdmico nédo
se apresenta 0 melhor, os investidores tendem a exigir informagdes mais oportunas sobre os
riscos em que as empresas estdo envolvidas, o que torna essas informacdes mais significativas
para fins de avaliagdo de empresas. Logo, os autores evidenciaram uma relacdo entre a
relevancia das informacdes contabeis e os ciclos econdmicos, de maneira que durante
periodos de incerteza, h& maior interesse em informacGes sobre mas noticias,
consequentemente, essas informac6es se tornam mais Uteis no processo decisorio.

Ao investigar a percepc¢éo de auditores e investidores em situagcdes de ambiguidade na
divulgacdo de perdas contingentes, os achados de Du et al. (2020) indicam que na tomada de
decisbes dos usuarios, ha confianca e credibilidade nas estimativas e informacGes
evidenciadas pelos contadores. Bem como, a informacéo contabil pode ser relevante em seu
valor, mas ndo para a tomada de deciséo se substituida por informacgdes mais oportunas (Barth
et al.,, 2001). Pode ser que em momentos de expansdo econdmica o0s investidores utilizam
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outras informacGes para formar suas expectativas sobre os resultados futuros (Jenkins et al.,
2009).

Nesse contexto, os achados de Pinto et al. (2014) e Forte et al. (2021) podem ser
explicados pelos ciclos econdmicos. Pinto et al. (2014) identificaram a ndo relevancia da
evidenciacdo de provisdes e passivos contingentes de 2010 a 2013, periodo que apresentou
melhor desempenho do mercado brasileiro nos ultimos dez anos. Logo, pode ser que 0s
investidores ndo consideraram as informacbes sobre 0s riscos que as empresas estdo
envolvidas pertinentes para prever resultados futuros, devido ao desempenho positivo do
mercado. J& Forte et al. (2021), evidenciaram a relevancia do disclosure de provisbes e
passivos contingentes nos anos de 2015 a 2017, periodo caracterizado como contracdo e
recuperacdo econémica, considerados 0s piores cenarios da economia, podendo explicar seus
achados.

Os autores Ferreira et al. (2020) investigaram a relevancia das provisdes e passivos
contingentes de empresas de energia elétrica para 0 mercado de capitais durante os ciclos
econémicos. Seus resultados indicaram a ndo relevancia nos valores de provisdes analisados
isoladamente, no entanto, quando analisados em conjunto com os ciclos econdmicos,
dependendo do preco da acdo, esses valores passam a ser relevantes. Ja 0s passivos
contingentes se apresentaram relevantes quando a acdo estd baixa ou altissima. Com a
variavel dos ciclos econdémicos, os valores se apresentaram relevantes em todas as faixas de
preco das a¢Bes, com excec¢do da acdo altissima. Seus resultados sugerem que ha relagdo entre
os ciclos econémicos e a relevancia dos valores de provisGes e passivos contingentes de
empresas de energia elétrica.

Para Lopes e Reis (2019), pouco se sabe a respeito do impacto de provisdes e
contingéncias sobre o prego das agdes. Com isso, considera-se interessante obter evidéncias
consistentes sobre a associacdo entre as provisdes e passivos contingentes, os ciclos
econémicos e o pre¢o da acdo. Assim, foram formuladas as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipotese la: O valor das provisdes em periodos de contracdo econdmica esta
positivamente relacionado com o prego da agéo.

Hipdtese 1b: O valor dos passivos contingentes em periodos de contracdo econémica
esta positivamente relacionado com o preco da acao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa classifica-se, em relacdo aos objetivos, como descritiva, pois busca
identificar a relagcdo entre os periodos econdmicos e a relevancia dos valores contabeis.
Segundo Gil (1991) as “pesquisas descritivas tém como objetivo a descrigdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno” p. 25. Quanto a abordagem do
problema, caracteriza-se como qualitativa e quantitativa, visto que os dados foram
categorizados e utilizou-se técnicas estatisticas, a fim de entender a natureza do problema com
resultados precisos (Richardson, 2008). Quanto a coleta de dados, a pesquisa € documental,
pois sua fonte, os Formularios de Referéncia, receberam tratamento de dados conforme os
objetivos da pesquisa (Gil, 1991).
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A populacdo da pesquisa, foram as companhias abertas que negociam suas a¢fes na
Brasil Bolsa Balcdo (B3). Foram coletadas informacbes sobre provisdes e passivos
contingentes das empresas dos setores consumo néo ciclico, utilidade publica, e petroleo, gas
e biocombustiveis. A escolha dos setores baseou-se no estudo de Rosa (2014), o qual a autora
identificou esses setores como 0s que mais divulgam informacGes sobre provisdes e passivos
contingentes. Foram analisadas 100 companhias, destas 97 apresentaram valores contingentes.
O periodo analisado foi de 2010 a 2020, pois 2010 foi 0 ano em que se tornou obrigatorio as
empresas divulgarem seus Formulérios de Referéncia na B3, e 2020 foi o Gltimo ano com
informacdes disponiveis para coleta.

As empresas brasileiras divulgam seus processos relevantes sobre potenciais riscos
nos Formulario de Referéncias. Foi consultado o item 4.3: Processos judiciais administrativos
ou arbitrarios ndo sigilosos e relevantes. A coleta foi realizada pela internet, no sitio
eletronico da B3. As informagbes foram categorizadas em uma planilha de Excel® onde
foram coletados o valor e a chance de perda dos processos. A partir da chance de perda, foi
possivel definir cada processo como provisdo ou passivo contingente. Os processos com
classificacdo provavel foram definidos como provisao, e com classificacdo possivel, remota e
possivel/remota foram definidos como passivo contingente. Os processos classificados como
remota/possivel/provavel, remota/provavel e possivel/provavel foram desclassificados para
fins de analise, visto que ndo é possivel identificar quando se trata de uma provisdo ou
passivo contingente.

Para analisar a relevancia das provisdes e passivos contingentes e sua relacdo com 0s
ciclos econémicos foi aplicado o modelo de Ohlson (1995), com as adaptacdes de Collins et
al. (1997). A variavel dependente do modelo, o preco da acdo, foi definida pelo valor de
mercado da companhia dividido pela quantidade de acbes (VMA). As variaveis de controle
foram o patriménio liquido (PLA), o resultado liquido (RLA) e a liquidez de mercado (LIAQ)
divididos pela quantidade de acfes. Os valores negativos de patriménio e resultado liquido
foram excluidas, para alcancar resultados consistentes. As variaveis explicativas incluidas nos
modelos sdo os valores divulgados pelas empresas das provisdes (PROV) e dos passivos
contingentes (CONT), em logaritmo natural. A variavel dependente e as variaveis de controle
foram coletadas na base de dados Economética®, e as variaveis de interesse PROVA e
CONTA foram coletadas a partir dos Formularios de Referéncia.

Ao estudar modelos de analise da relevancia da informacdo contabil, Delvizio et al.
(2020) evidenciou que a liquidez de mercado deve ser considerada nos modelos a partir de
uma variavel moderadora da liquidez. 1sso porque se ha maior liquidez de mercado, a reacéo
dos papéis € maior, e resulta em uma demanda maior por informacdes sobre a empresa
(Delvizio et al., 2020). Conforme propGe o autor, testou-se a liquidez de mercado dividida
pela quantidade de ag¢Ges (LIQA), a fim de obter resultados consistentes. O autor ainda sugere
que sejam excluidas as observacGes das companhias que apresentam baixa liquidez de
mercado. Nesta pesquisa, essas observacdes ndo foram excluidas, pois com essa selecdo de
dados restaria uma pequena quantidade de informagdes, que poderia dificultar a identificagdo
dos efeitos dos ciclos econdmicos na relevancia dos valores contabeis. Foram elaboradas as
seguintes equacdes:

Pit = a0 + BIPLACit + B2RLACit + B3LIQAit + B4PROVit + uit Equagdo (1)
Pit = a0 + BIPLACit + B2RLACit + B3LIQAit + B4CONTit + uit Equagdo (2)
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Para verificar se o valor das provisfes e passivos contingentes em conjunto com as
variaveis econémicas estdo relacionados positivamente com o prego da a¢do, foi criada uma
variavel interativa que incorpora os efeitos econdmicos de acordo com cada periodo. A Figura
1 indica a variagdo do PIB do periodo e defini¢do das varidveis dummys do ciclo econémico,
conforme Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939).

10

2 —
LY

2009 2010 2011 2012 2013 201)%)15 2016/ 2017 2018 2019&20

-6

—_— \

e PTB médio Expansio Recessio

— Contragao Recuperacio

Figura 1 — Variacdo do PIB brasileiro de 2010 a 2020.

Fonte: Elaborado pelas autoras, conforme Burns e Mitchell (1946) e Schumpeter (1939).

Foi incluida uma variavel interativa em que multiplica o logaritmo natural do
montante das provisdes (Equacgéo 3) e 0 montante dos passivos contingentes (Equacao 4) com
a variavel dummy do ciclo econémico da empresa i no final do exercicio do ano t. Sendo 1 em
periodos de expansdo, 2 na recessao, 3 na contracdo e 4 na recuperacao.

Pit = a0 + BIPLACit + P2RLACit + B3LIQAit + B4PROVit + B5PROVCICLOIt + uit
Equacdo (3)

Pit = a0 + BIPLACit + B2RLACit + B3LIQAit + B4ACONTIt + BSCONTCICLOIt + uit
Equacdo (4)

Onde,

Pit— Preco da acdo i trés meses apos o final do exercicio t;
a0 — o intercepto;

B — o coeficiente de inclinacdo da variavel independente;

PLAC it— Patrimdnio liquido por a¢do da empresa i no final do exercicio t;
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RLAC it— Resultado liquido por acdo da empresa i no final do exercicio do ano t;
LIQA it— Liquidez de mercado por agdo da empresa i no final do exercicio do ano t;
PROVit — Logaritmo natural do montante de provisGes da empresa i no final do exercicio do
anot;
CONTIt — Logaritmo natural do montante de passivos contingentes da empresa i no final
do exercicio do ano t;
PROVCICLOit — Variavel interativa em que se multiplica o logaritmo natural do montante de

provisdes com a variavel dummy do ciclo econdmico da empresa i no final do exercicio do
ano t, sendo 1 em periodos de expansdo, 2 na recessao, 3 contracao e 4 na recuperagao.

CONTCICLO:It — Variavel interativa em que se multiplica o logaritmo natural do montante de
passivos contingentes com a variavel dummy do ciclo econdmico da empresa i no final do
exercicio do ano t, sendo 1 em periodos de expansdo, 2 na recessao, 3 contracdo e 4 na
recuperacao.

A anélise das equacdes foi realizada a partir da abordagem estatistica de modelos de
regressdo para dados em painel, implementada mediante o software Stata®. De acordo com
Favero (2015), é o software mais adequado para analise de dados em painel. Segundo o autor,
esta abordagem estatistica possibilita a analise de um fendmeno, as diferencas entre os
individuos para cada cross-section e a evolugdo temporal para cada individuo. O painel
proposto é identificado como curto, pois a quantidade de empresas da amostra ultrapassa o
namero de periodos analisados. E identificado como desbalanceado, porque néo existem todas
as informacdes i para os respectivos periodos t.

A normalidade dos residuos foi testada a partir do teste Shapiro Francia, de acordo
com Favero (2015), quando trata-se de grandes amostras é o teste mais indicado para
identificar a normalidade. A multicolinearidade dos dados foi testada a partir da medida de
correlacdo ndo paramétrica RO de Spearman, por meio de uma matriz de correlacéo.

Foram aplicados os testes Lagrange Multiplier (LM) de Breusch-Pagan, Chow e
Hausman a fim de identificar o modelo de anéalise de dados mais adequado para a pesquisa. A
partir do teste LM, é possivel analisar a variancia dos residuos que refletem diferencas
individuais, e definir o melhor modelo entre o de POLS ou de efeitos aleatdrios. O teste de
Chow distingue a melhor adequacdo entre 0 modelo POLS e o modelo de efeitos fixos por
intermédio da investigacdo das mudancas ao longo do tempo para os interceptos (Favero et
al., 2009). O teste de Hausman proporciona analisar a melhor adequacdo entre 0 modelo de
efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatdrios mediante a adequacdo do modelo de correcéo
dos erros (Favero et al., 2009).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
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A partir da analise de dados, foram identificados os valores dos processos relevantes
em que as empresas estdo envolvidas de 2010 a 2020. O ano que se destacou quanto o valor
de provisdes foi 2020, com um montante de R$ 23,3 bilhdes. Houve um aumento de 156% no
valor, quando comparado ao ano anterior. Esse aumento pode ser resultado do declinio do
PIB, neste ano houve alteracdo do ciclo econémico, de recessao para contracdo. Em 2020, 8
empresas apresentaram um montante nos valores de provisdes superior a R$ 1 bilh&o, sendo o
maior apresentado pela empresa de energia elétrica Neoenergia com um total de R$ 3,9
bilhdes. Esse montante foi encontrado devido a um processo judicial ambiental em que a
empresa estd envolvida, com o valor dado a causa de R$ 3,6 bilhdes. Este total do valor de
provisdes € 70% superior ao lucro da companhia no periodo. Apesar do valor significativo do
processo, e sua chance de perda ser provavel, a companhia provisionou apenas R$ 2,9 mil.

Sobre o valor do montante dos processos relevantes em que as companhias eram rés
com a chance de perda possivel, remota e remota/possivel, houve um aumento significativo a
partir de 2015, provavelmente pelo desempenho negativo do mercado a partir deste ano,
observado pelo declinio do PIB. O ano de 2020 foi o ano com maior valor de passivos
contingentes, com um total de R$ 451,55 bilhdes, valor 19 vezes maior do que 0 montante de
provisdes. A Petrobras apresenta maior montante de passivos contingentes quando comparada
as demais empresas, em 2020 foi de R$ 179 bilhdes. Neste ano, o total do valor de passivos
contingentes da segunda companhia com maior montante se apresenta 6 vezes menor que o da
Petrobras. Das 97 empresas analisadas, em 2020, 33 apresentaram um total no valor de
passivos contingentes superior a R$ 1 bilhdo, valor significativo ao considerar que a média do
lucro liquido das empresas no periodo foi de R$ 1,4 bilhdes.

O ano que apresentou 0 menor valor no montante de provisdes foi 2013, que somaram
R$ 6,1 bilhdes, e 0 ano com menor montante de passivos contingentes foi 2010, com um total
de R$ 106,6 bilhdes, valor 17 vezes maior ao montante do ano com menor valor de provisdes.
Ambos os anos sao identificados como expansdo econdmica, periodo caracterizado por um
bom desempenho do mercado como um todo. Esses resultados sugerem evidéncias de que 0s
ciclos econdmicos podem estar relacionados com os valores de provisdes e passivos
contingentes. Na Tabela 1 est4 apresentada a estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Variaveis Obs Média Desvio Padréo Min Max
VMA 647 43,5623 141,8412 0,0015 3224,825
PLAC 680 35,2664 102,0039 0,00075 1188,736
RLAC 587 4,4410 10,2331 0,000075 123,852
LIQA 741 4,61e-10 1,74e-09 0 3,34e-08
PROV 482 7,4900 1,0638 4,1441 9,5679
CONT 708 8,5246 1,1492 3,9765 11,2572
PROVCICLO 484 17,5283 8,4864 0 36,9704
CONTCICLO 708 19,7271 9,7915 4,8702 44,3507

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 1 demonstra que a variavel VMA, o preco das companhias, possui maior desvio
padrdo, ou seja, hd maior variabilidade entre seus valores. O preco da a¢do vai de R$ 0,0015 a
R$ 3224,83. Vale ressaltar que ao dividir os valores pela quantidade das acdes, reduz-se o
efeito da escala das varidveis. A amostra das provisdes constituiu-se em 484 observacdes e
dos passivos contingentes 708 observacdes. Pode-se dizer que a cada a¢do, a empresa possuli,
em média, 7,49 reais de provisOes e 8,52 reais de passivos contingentes. Percebe-se que a
média do resultado das companhias por acao € baixa, mesmo que os valores negativos tenham
sido incluidos na regressdo com dados em painel.

A normalidade dos residuos foi testada pelo teste Shapiro Francia. O resultado do p-
value em todos os casos foram inferior a 5%, logo rejeita-se a hipotese nula, o que indica a
ndo normalidade nos residuos. A medida de correlagcdo ndo paramétrica medida pelo R6 de
Spearman, é uma alternativa indicada para casos onde ha violacdo da normalidade nos dados
analisados (Cappellesso et al., 2019). A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagdo de

Spearman.
Tabela 2 — Matriz de correlacdo de Spearman
VMA RLA PLA LIQA PROV CONT

VMA 1

RLA 0,7131 1

PLA 0,5212 0,5814 1

LIQA 0,2189 0,1557 -0,0047 1
PROV -0,0251 -0,0044 -0,0265 0,0764 1
CONT 0,0613 0,0714 0,0203 0,1739 0,6246 1

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel analisar que todas as variaveis idependetes possuem uma correlacio
significativa com a variavel dependente. E possivel observar que a variavel PROV possui uma
correlacdo negativa com o valor de mercado por acdo das companhias. A medida R6 de
Spearman sugere que ndo ha alta correlacdo entre as variaveis explicativas, pois 0s valores
ndo se apresentaram superiores a 0,80, logo, ndo ha problemas de multicolinearidade. A tabela
a seguir demonstra os resultados dos testes LM, Chow e Hausman.

Tabela 3 - Testes de LM, Chow e Hausman

LM Chow Hausman Modelo adequado

Chi2 Prob Chi2 Prob Chi2 Prob
Efeitos Aleatdrios

79,74 0,0000 6,00 0,0000 2,59 0,1052

Fonte: Dados da pesquisa.
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A partir do teste de LM, evidencia-se que a variancia dos residuos que refletem
diferengas individuais é diferente de zero, logo, rejeita-se a hipotese nula, o que indica que o
modelo de efeitos aleatorios é mais adequado em comparacdo ao modelo POLS. O teste Chow
indicou que os interceptos ndo sdo iguais para todas as cross-sections. Rejeita-se a hipotese
nula e conclui-se, a partir destes testes, que o modelo POLS néo e adequado para analise de
dados. Para definir o melhor modelo, foi realizado o teste de Hausman, o qual indicou que os
residuos ndo estdo correlacionados com as variaveis explicativas. Aceita-se a hipdtese nula de
que o melhor modelo para anélise de dados é o de efeitos aleatérios, cujo os resultados
descritos na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultado Equagdo 1 e 3

Equagéo 1 Equacéo 3

Pit = 00 + BIPLACit + B2RLACit +
B3LIQAit + PAPROVit +
B5PROVCICLOit + uit

Pit = a0 + BIPLACit + B2RLACit +
B3LIQAit + B4PROVit + uit

Variéveis Coef E Pad Estat z Coef E Pad Estat z
PLA 0,509 0,066 7,715 0,492 0,066 7,445
RLA 0,287 0,248 1,16 0,358 0,249 1,43
LIQA 1,09e+10 2,22e+09 4,93*** 1,10e+10 2,21e+09 4,98***
PROV -1,97 1,859 -1,06 -1,029 1,909 -0,54

PROVCICLO 0,3599 0,180 -2**

Constante 34,093 14,534 2,35%* 33,586 14,534 0,02**

R2 Within 0,3600 0,3692

R2 Between 0,2754 0,2821

Rz Overall 0,3145 0,3223

Wald chi 150,81 156,39

Prob > chi2 0,0000 0,0000

Nota: **significancia ao nivel de 5%, e; ***significancia ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto aos resultados da Equagéo 1, sobre a adequagdo do modelo, o R? within revela
que 36% deste modelo pode explicar a variagdo do valor de mercado por acdo no periodo
analisado. A regresséao é significativa como um todo, o p-value da estatistica F, o teste Wald
chi2, demonstra que o modelo de Ohlson, a partir do conjunto das variaveis explicativas €
estatisticamente significativo ao nivel de 1% para explicar o valor de mercado por acdo das
companhias. O resultado indicou que o patriménio liquido e a liquidez de mercado por agdo
foram significativos, corroborando com o estudo de Delvizio et al. (2020). Pode-se concluir a
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1% de significancia que possuem contetdo informacional relevante para o mercado de
capitais. Entretanto, a varidvel LLA ndo apresentou significancia em seu valor, conforme o
teste t. Esse resultado ndo é satisfatorio, pois entende-se que os lucros das companhias
possuem relacdo significativa com o valor das empresas. Todavia, os autores Barth et al.
(2021), explicam que essas informacdes vém se tornando cada vez menos relevantes, em vista
de que outras informacbes se tornam mais Uteis para predizer resultados futuros. Sobre a
variavel de interesse PROVA, seu coeficiente sugere uma relacdo negativa entre o preco das
acoes e os valores de provisdes. Todavia, ndo apresentou significancia em seu valor, o que
pode indicar que os valores de provisdes, quando analisados isoladamente, ndo sdo relevantes
para os investidores na tomada de decisdo de investimentos. Esse resultado corrobora com 0s
achados de Ferreira et al. (2020), Lopes e Reis (2019) e Pinto et al. (2014).

A fim de testar a HipoOtese 1la da pesquisa, 0os dados foram implementados mediante o
software, conforme a Equacdo 3, para ser possivel identificar se os ciclos econémicos
interferem na relevancia dos valores de provisées, como sugerido por Jenkins et al. (2009). Os
resultados foram proximos a Equacgdo 1, analisado anteriormente, com R2 within de 36,92%.
No entanto, com a interacdo dos ciclos econdmicos sobre o valor de provisdes, a variavel
PROVCICLO se apresentou estatisticamente significante ao nivel de 5%. Logo, ndo se rejeita
a Hipotese 1a, isso sugere que o valor das provisdes em periodos de contracdo econémica esta
positivamente relacionado com o pre¢o da agdo. Esse resultado estd alinhado com o estudo de
Ferreira et al. (2020). Entende-se que nos momentos em que a economia estd em crise, 0S
investidores sdo mais conservadores e ha maior consideracdo sobre as informacgdes que
informam os riscos em que as empresas estdo envolvidas (Jenkins et al. 2009).

Consta na Tabela 5 os resultados das Equaces 2 e 4.

Tabela 5 - Resultado Equacdo 2 e 4

Equacéo 2 Equacéo 4
Pit = a0 + BIPLACit+ B2RLACit+ Pit = a0 + BIPLACit+ B2RLACit+
B3LIQAit + ACONTit + uit B3CONTit+ B4CONTCICLOit + uit
Variaveis Coef E Pad Estat z Coef E Pad Estat z
PLA 0,877 0,087 10,12*** 0,847 0,087 9,7***
RLA 1,090 0,208 5,25%** 1,088 0,207 5,25%**
LIQA 1,25e+10 1,89e+09 6,60*** 1,27e+10 1,89e+09 6,72%**
CONT 0,255 1,482 -0,17 0,563 1,515 0,37
CONTCICLO -0,259 0,111 -2,33**
Constante 8,557 13,547 0,63 7,347 13,499 0,54
R2 Within 0,4073 0,3692
R? Between 0,1627 0,2821
R2 Qverall 0,3350 0,3223
Wald chi 229,32 237,81
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Prob > chi2 0,0000 0,0000

Nota: **significancia ao nivel de 5%, e; ***significancia ao nivel de 1%.

Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo da Equacéo 2, apresentou poder de explicacdo de 40,73%, com significancia
de 1%. As variaveis PLA, RLA e LIQA se apresentaram significativas a 1% de confianca,
resultado esperado, que corrobora com estudos anteriores (Delvizio et al., 2020; Pinto et al.,
2014). Pode-se concluir, a partir deste banco de dados, que essas informacdes possuem
conteddo informacional relevante para o mercado de capitais. O coeficiente da variavel
CONT, da mesma forma que a variavel PROV, apresentou relacdo negativa com o valor de
mercado das empresas. E a varidvel dos passivos contingentes também ndo apresentou
significancia estatistica, o que indica que os valores de passivos contingentes, quando
analisados isoladamente, ndo possuem relevancia. Esse resultado corrobora parcialmente com
Ferreira et al. (2020) e Lopes e Reis (2019).

Para testar a Hipétese 1b, foi incluida na Equacdo 2 a varidvel de passivos
contingentes em conjunto com os ciclos econdmicos, que resultou na Equacédo 4. Em relacéo
ao modelo, a regressao apresentou R? within de 0,3692. Os resultados foram de acordo com o
modelo da Equacdo 2, porém, na Equacdo 4, a variadvel CONTCICLO apresentou
significancia em seu valor a 5% de confianga. Logo, ndo se Rejeita a Hipdtese 1b, de que o
valor dos passivos contingentes em periodos de contracdo econdmica estd positivamente
relacionado com o preco da acdo. Este resultado corrobora com o estudo de Ferreira et al.
(2020), onde os autores encontraram relevancia nos valores de provisdes e passivos
contingentes, quando analisados considerando os reflexos dos ciclos econémicos.

5 CONCLUSOES

O objetivo desta pesquisa constituiu-se em investigar a influéncia dos ciclos
econdmicos na relevancia das provisoes e passivos contingentes das companhias brasileiras de
capital aberto. A analise de dados foi realizada de 2010 a 2020, em 100 empresas, cujo destas,
97 apresentaram valores de provisdes e passivos contingentes.

Na analise da relevancia das provisdes, o coeficiente do lucro liquido das companhias
ndo apresentou significAncia em seu valor. Este resultado ndo era esperado, mas pode ser
explicado por Barth et al. (2021), no argumento de que essas informagdes vém se tornando
cada vez menos relevantes para 0 mercado de capitais, em virtude de outras informacdes se
tornarem mais (teis para predizer resultados futuros. Contudo, na analise de relevancia dos
passivos contingentes, o coeficiente do lucro liquido das companhias apresentou significancia
em seu valor, conforme esperado. As variaveis do patriménio liquido por agdo e liquidez de
mercado por agdo apresentaram significancia a 1% de confianga nos resultados de todos os
modelos, o que indica que no periodo analisado, esses valores apresentam conteudo
informacional relevante para o0 mercado de capitais.

Observou-se que o0s valores de provisbes e passivos contingentes associaram-se
negativamente com o valor de mercado por acdo, corroborando com o estudo de Lopes e Reis
(2019). No que tange os resultados das regressdes, as provisdes e passivos contingentes
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qguando analisados isoladamente, ndo apresentam significancia estatistica quanto a relevancia
seus valores. Esse resultado sugere que as provisdes e passivos contingentes, quando
analisados isoladamente, ndo influenciam as decisGes tomadas pelos usuarios na realizacao de
investimentos. Os achados corroboram com os estudos de Pinto et al. (2014) e corroboram
parcialmente com Lopes e Reis (2019) e Ferreira et al. (2020).

Quando incluida a variavel de interacdo das provisdes e passivos contingentes com 0s
ciclos econdémicos, o coeficiente destas varidveis se apresentou negativo e com significancia a
5% de confianga. O resultado sugere que 0s investidores optam por empresas com menor
valor de provisdes e passivos contingentes. Portanto, ndo se rejeita a Hipotese de pesquisa, 0s
resultados sugerem que os valores das provisGes e passivos contingentes em periodos de
contracdo econdmica esta positivamente relacionado com o preco das a¢des das companhias.
Resultado alinhado com os achados de Ferreira et al. (2020) e Jenkins et al. (2009), que
identificaram que em periodos onde a economia estd com um pior desempenho, 0s
investidores consideram relevantes as informacdes sobre potenciais perdas em que as
empresas estdo envolvidas no processo decisorio na realizagcdo de investimentos. Ainda, a
relevancia nos valores de provisdes e passivos contingentes corrobora com Forte et al. (2021)
e corrobora parcialmente com Lopes e Reis (2019).

Como limitagbes da pesquisa, tem-se o periodo e as companhias analisadas e a
disponibilidade e qualidade dos dados nos documentos avaliados. Este estudo identificou que
as variaveis econémicas interferem na maneira em que os investidores percebem as
informac@es fornecidas sobre potencias perdas das empresas. De forma que, nos periodos em
que a economia se apresenta mais vulneravel, em um pior cenério, essas informacGes sao mais
relevantes para os usuarios na tomada de decisdo de investimentos. Sugere-se para futuras
pesquisas realizar uma analise comparativa internacional dos efeitos dos ciclos econémicos na
relevancia das provisoes e passivos contingentes.
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