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Resumo

A pandemia do coronavirus criou um cenario econdmico mundial. As
medidas de isolamento social com o intuito de frear a disseminagéo do
virus, e a falta de perspectiva de melhora, trouxeram as organizagées um
aumento de riscos e incertezas acerca do negocio. Sabendo da
dependéncia de eventos futuros para a concretizagdo dos passivos
contingentes, esse artigo, no escopo da Teoria dos Prospectos, teve por
objetivo avaliar se, com o inicio da pandemia em 2020, houve aumento nos
montantes de passivos contingentes divulgados, e se houve alteragao na
qualidade de sua evidencia¢do. Desse modo, os dados foram coletados a
partir das demonstragbes financeiras das empresas pertencentes aos
setores mais prejudicados pela pandemia, conforme publicado no Diério
Oficial da Unido, e analisados por meio de métodos quantitativos. Os
resultados do estudo demonstraram que tanto antes quanto apds o inicio
da pandemia as contingéncias passivas mais representativas entre as
empresas estudadas foram as de natureza Tributaria, Civel e Trabalhista; e
que nenhuma entidade atendeu a todos os requisitos de divulgagéo do CPC
25. Ainda, os resultados obtidos através das analises estatisticas n&o
identificaram variagdo significativa na qualidade da divulgagdo nem no
montante divulgado das contingéncias apds o inicio da pandemia. Estes
resultados contrariam a recomendagédo do Oficio Circular CVM/SNC/SEP
02/2020 que requer aprimoramento da divulgagéo de passivos contingentes
em decorréncia da crise sanitaria, o que indica possiveis falhas quanto a
divulgagdo de riscos potenciais, e consequentemente interferéncia no
processo decisorio dos usuarios da informagao contabil.
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I Evidenciagdo De Passivos Contingentes Durante A Pandemia De Covid-19: Anélise do Atendimento ao
Oficio Circular CYM/SNC/SEP 02/2020

DISCLOSURE OF CONTINGENT LIABILITIES DURING THE COVID-19 PANDEMIC: ANALYSIS OF
COMPLIANCE WITH CIRCULAR LETTER CVM/SNC/SEP 02/2020

ABSTRACT

The coronations pandemic created a new world economic scenario. Social isolation measures in order to stop
the spread of the virus, and the lack of prospects for improvement, have brought organizations an increase in
risks and uncertainties about the business. Knowing the dependence on future events for the realization of
contingent liabilities, this article, within the scope of the Prospectus Theory, aimed to assess whether, with the
beginning of the pandemic in 2020, there was an increase in the amounts of contingent liabilities disclosed, and
whether there was any change in the quality of their disclosure. In this way, data were collected from the financial
statements of companies belonging to the sectors most affected by the pandemic, as published in the Official
Gazette of the Union, and analyzed using quantitative methods. The results of the study showed that both before
and after the beginning of the pandemic, the most representative liability contingencies among the companies
studied were those of a Tax, Civil and Labor nature; and that no entity complied with all the disclosure
requirements of CPC 25. Furthermore, the results obtained through the statistical analyzes did not identify a
significant variation in the quality of disclosure or in the amount disclosed of contingencies after the beginning
of the pandemic. These results contradict the recommendation of Circular Letter CVM/SNC/SEP 02/2020, which
requires improvement in the disclosure of contingent liabilities as a result of the health crisis, which indicates
possible failures regarding the disclosure of potential risks, and consequently interference in the decision-making
process of users of accounting information.

Keywords: Contingent Liabilities. Pandemic. Prospect Theory.
1 Introdugao

No final do ano de 2019 as autoridades de satde na China advertiram a Organiza¢do Mundial da Saude
(OMS) sobre o surgimento de uma doenca na cidade de Wuhan, cujos sintomas eram muito semelhantes aos
de uma pneumonia (Phelan, Katz & Gostin, 2020; Kaplan, Lefler & Zilberman, 2022). A preocupacdo em alertar
a OMS se deu, devido a rapida disseminagéo do agente infeccioso que, apds mais exames, foi caracterizado
como o novo coronavirus (SARS-CoV-2) responsavel pela Covid-19. Ainda, a disseminacdo da Covid-19 foi
confirmada por diversos paises nos dois primeiros meses de 2020, fazendo com que a OMS decretasse em 11
de margo a pandemia da doenga (Cucinotta & Vanelli, 2020).

Defronte a nova conjuntura mundial, medidas de prevengdo foram requeridas pela OMS,
principalmente, com rela¢&o ao encorajamento da quarentena (Organizagdo Mundial da Saude [OMS], 2020).
Por se tratar de uma doencga altamente contagiosa, o melhor cenario observado naquele momento foi o
isolamento social, visto que os hospitais ndo possuiam infraestrutura suficiente para comportar um nimero
grande de pessoas infectadas (Emanuel et al., 2020). Dadas as circunstancias, néo demorou muito para que a
economia sentisse o impacto dessas medidas na perspectiva de seus altos custos econdmicos (Nicola, et al.,
2020; Kaplan, Lefler & Zilberman, 2022). A pandemia e o lockdown levaram os mercados de ag¢des em todo o
mundo a experienciarem diferentes graus de volatilidade (Uddin, Chowdhury, Anderson & Chaudhuri, 2021);
assim como provocaram drastica queda nos volumes de negdcio, e consequente reducdo dos lucros do setor
privado, trazendo prejuizos expressivos a forga de trabalho, sobretudo, para o trabalhador assalariado e
temporario (Manojkrishnan & Aravind, 2020).

O Brasil nao ficou ileso, com o alastramento do coronavirus e as medidas para frear a disseminagéo
da doenga, o PIB brasileiro apresentou nos dois primeiros trimestres de 2020, uma retragao de 3,1% e 11,4%,
respectivamente, se comparado ao mesmo periodo de 2019 (IBGE, 2020); e o indice Bovespa registrou no fim
de margo, uma queda de 29%, a pior desde 1998 (Brasil Bolsa Balcao [B3], 2020).
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A ampla divulgacdo de informagdes negativas relacionada aos efeitos sociais € econémicos da
pandemia a partir de 2020, trouxe consideraveis implicagdes para o comportamento dos investidores diante de
decisdes que envolvem risco (Hameleers, 2021). Nesse sentido, de acordo com pesquisa realizada por Avelar,
Ferreira, Silva e Ferreira (2020), empresas de capital aberto apresentaram perdas no valor de mercado na casa
de R$ 800.000 bilhdes, no primeiro trimestre de 2020, além da queda nas receitas e aumento na busca de
empréstimos por parte das companhias.

Considerando que a divulgagao das informagdes acerca do desempenho organizacional através de
demonstrativos contabeis e financeiros é de suma relevancia aos usuarios externos (Comité de
Pronunciamentos Contabeis [CPC], 2011b), sendo realizada com o proposito de associar os resultados
organizacionais aos acontecimentos decorrentes da pandemia, as Superintendéncias de Normas Contabeis e
de Auditoria (SNC) e de Relagdes com Empresas (SEP) da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM), emitiram
o Oficio Circular CVM/SNC/SEP 02/2020 que consiste em orientagdes de divulgacao a respeito dos efeitos
causados pela Covid-19 nas Demonstragdes Financeiras em companhias listadas na Bolsa de Valores (B3). A
fim de orientar os profissionais quanto a melhor conduta nesse contexto, o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) também elencou algumas normas técnicas que necessitariam de diligéncia refor¢ada. Dentre elas
destaca-se a NBC TG 25 - Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, emitida pelo CPC.

Este tema é objeto de estudos, como na pesquisa de Scarpin, Macohon e Dallabona (2013) e Mesquita,
Carmo e Ribeiro (2017), em que, ao provisionarem 0s passivos contingentes das empresas estudadas,
encontraram impactos relevantes nos indicadores de endividamento, mesmo em cenarios otimistas. De modo
semelhante Silva, Sanches e Igarashi (2019), fundamentando-se na Teoria dos Prospectos e através do
provisionamento dos passivos contingentes, salientaram que as perdas possiveis influenciam na tomada de
decisdo pelos investidores, pois além da exposi¢éo a riscos desconhecidos, os indicadores financeiros sofrem
mutacOes expressivas que precisam ser consideradas no processo decisorio. Dentre os estudos desenvolvidos
no periodo da pandemia de Covid-19, Manojkrishnan e Aravind (2020) ressaltam que houve um direcionamento
predominante a aspectos clinicos e terapéuticos da doenga, sendo que uma menor quantidade de pesquisas
preocupou-se com seus aspectos econdmicos, sociais, psicologicos e comportamentais.

No que tange ao ambito psicoldgico e comportamental a Teoria dos Prospectos explica a tendéncia do
individuo a rejeitar situagdes que o condicione ao risco de perda, destacando sua preferéncia no processo
decisério por investimentos seguros, que lhe proporcionem ganhos certos e riscos minimos (Kahneman &
Tversky, 1979). Nesse ambito teérico, estudos como o de Wijaya e Zunairoh (2021) e de Sashata (2022)
identificaram a aversdo a perdas como um dos principais fatores determinantes do comportamento dos
investidores durante o periodo da pandemia. Ja o estudo de Haryanto e Mawardi (2021) evidencia como as
informagdes sobre a Covid-19 enfraquecem as transagdes na bolsa de valores. J& as pesquisas de Chen, Liu,
Liu e Wang (2022) e Elmarzouky, Albitar e Hussainey (2021) mostram como empresas utilizam o contexto da
pandemia para ocultar mas noticias € manipularem a rea¢do do mercado, tornando a opinido dos investidores
mais favoravel em relacdo as empresas.

Ademais, outros estudos evidenciaram como a divulgagédo pelas empresas listadas em bolsas de
valores sobre riscos relacionados a Covid-19 tém sido incipientes em muitos aspectos (Loughran & McDonald,
2020; Hao & Pham, 2022; Brennan, Edgar & Power, 2022); assim como também ressaltam como a divulgagéo
voluntéria sobre esses riscos é capaz de reduzir a incerteza e a assimetria de informagdes para os investidores
(Hao & Pham, 2022; Hao & Dong, 2022).

Assim, tendo em vista: a instabilidade econémica atual advinda da pandemia; o Oficio Circular
CVM/SNC/SEP 02/2020 com orientagdes de divulgagdo dos efeitos da pandemia nas Demonstragdes
Financeiras de companhias abertas; as incertezas atreladas a divulgagdo dos passivos contingentes que
representam exposi¢do a riscos de perdas futuras; a necessidade de ampliar a compreensdo do aspecto
comportamental diante dos efeitos da pandemia; e a aversdo do investidor ao risco de perdas; este estudo
buscou estudar a divulgacdo dos passivos contingentes no periodo de pandemia sob a dtica da Teoria dos
Prospectos.
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Nesse sentido, indaga-se: Qual o efeito da pandemia na evidenciagéo dos passivos contingentes pelas
empresas brasileiras listadas na B3? Dessa forma, o estudo tem o objetivo de analisar e comparar as variagdes
dos passivos contingentes no primeiro semestre 2020 em relagéo ao mesmo periodo em 2019, em busca de
demonstrar os efeitos da pandemia e sua evidenciagdo pelas companhias de capital aberto brasileiras.

Este estudo se justifica pela recente incerteza causada pela pandemia de Covid-19, que aumentou o
interesse dos stakeholders por mais informagdes voluntarias sobre o tema (Elmarzouky, Albitar & Hussainey,
2021). Assim, justifica-se por abordar um tema de significativa relevancia aos usuarios da informagao contabil,
uma vez que 0s passivos contingentes, apesar de ndo reconhecidos nas demonstragdes contabeis, séo
elementos relevantes a serem incluidos no processo de tomada de decisdes, em virtude de seu montante e de
sua natureza, haja vista que fornecem uma perspectiva futura da estrutura financeira da entidade para
potenciais investidores (Darabi & Faghani, 2012). Ainda, este tema é passivel de discusséo pela dificuldade
inerente a mensuragao das contingéncias, em virtude da subjetividade das probabilidades envolvidas, conforme
explorado por Poeta (2012) e Steppan (2016), destacando a tendenciosidade nos julgamentos sobre sua
previsibilidade e realizag&o.

Além da subjetividade e do poder de influéncia dos passivos contingentes na tomada de decisao, as
possiveis sequelas advindas da pandemia sobre 0 desempenho econdmico-financeiro das entidades € um tema
de interesse no cenario atual; bem como a compreenséo das estratégias de gerenciamento dos riscos, em
razdo da interferéncia na demanda e na cadeia de suprimentos, também é relevante para a retomada da
confianga dos investidores e dos demais usuérios da informagéo (Alao & Gbolagade, 2020). Ainda, sao
escassos 0s estudos no escopo das finangas comportamentais que discutam, em contextos emergentes como
o Brasil, o comportamento do investidor durante a pandemia (Wijaya & Zunairoh, 2021).

Ja em ambito tedrico, deve-se ressaltar que a perspectiva de analise deste estudo é pouco explorada
nas pesquisas existentes sobre o tema pois, baseando-se na visdo de Silva, Sanches e Igarashi (2019), discute-
se de que modo o formato e a disponibilidade de informagdes sobre perdas possiveis advindas do periodo de
crise sanitaria, tém potencial de interferir no processo decisério dos usuérios da informagéo contabil. Assim,
este estudo emprega a Teoria dos Prospectos com um foco nas caracteristicas da informagao disponibilizada
aos usuarios, diferindo dos demais estudos que, em sua maioria, enfocam o comportamento dos individuos
diante de diferentes alternativas de escolha. Em suma, este estudo busca contribuir para preencher a lacuna
de conhecimento sobre 0 modo como informagdes sobre contingéncias podem relacionar-se a vieses cognitivos
capazes de afetar processo decisorio de individuos em um contexto de economia emergente e crise sanitaria.

2 Revisao de Literatura
2.1 Disclosure Contabil Durante a Pandemia

Para que a informagdo contabil seja Util aos usuarios, devera apresentar duas caracteristicas
qualitativas fundamentais: relevancia e representagéo fidedigna (CPC, 2011a). A relevancia esta atrelada a
capacidade da informagdo em fazer diferenca na tomada de decisdo, tendo capacidade preditiva e
confirmatéria. J& a representacao fidedigna, condiz com a retratagéo dos fatos como eles realmente sao, para
isso devera ser completa, neutra e livre de erros.

O disclosure esta associado a divulgacdo de informagdes de cunho financeiro e econémico das
organizagdes, por meio das quais seja possivel averiguar o desempenho das entidades no decorrer dos anos,
para auxilio na tomada de decisdes dos usuarios das demonstracdes contabeis (Niyama & Gomes, 1996). Além
da divulgacéo de informacgdes obrigatdrias exigidas por lei, a empresa pode disponibilizar aos seus usuarios,
uma gama de informagdes extras, que representa divulgagao voluntaria (Verrecchia, 2001).
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Segundo Bushman e Smith (2001), o disclosure proporciona transparéncia aos usuarios da informagao,
tornando a tomada de deciséo mais assertiva, ou seja, a divulgagao de informagdes sobre o desempenho
econdmico-financeiro de uma organizagao, tem a capacidade de diminuir o risco de decisdes precipitadas
quanto ao negécio, além de reduzir a assimetria informacional. Akerlof (1978) descreve essa assimetria como
a desvantagem de acesso as informagdes em uma transagao entre comprador e vendedor, o que pode resultar
em uma alocagéo inadequada dos recursos.

A pandemia causada pelo SARS-CoV-2 criou um cenario global, o estimulo ao isolamento social em
razao da facil transmisséo do virus, impactou fortemente as atividades econémicas aliadas ao desempenho
das organizagdes (Nicola, et al., 2020). As incertezas sobre as consequéncias econdmicas e perpetuagdes
vinculadas a pandemia, causaram efeitos negativos relacionados aos investimentos, a demanda por bens
duraveis e ao nivel de empregabilidade (Altig, et al., 2020). Desse modo, a divulgagao de informagdes sobre o
surto do coronavirus torna-se necessaria, uma vez que permite demonstrar os efeitos que as medidas de
prevencdo e readaptacdo das atividades operacionais tiveram na situacdo patrimonial e de resultado da
empresa, bem como sua capacidade de continuidade no mercado (Silva, Santos & Junior, 2020).

A divulgacao adequada de informagdes sobre os efeitos oriundos da pandemia acarreta diminuigéo da
assimetria informacional, visto que permite demonstrar a real condigéo das organizagdes, propiciando decisées
mais assertivas por parte dos investidores (Nascimento, Poltronieri & Texeira, 2020).

2.2 Passivos, Provisoes e Passivos Contingentes

Em busca de fornecer informagdes de qualidade aos usuarios, os 6rgdos competentes definiram os
contetdos que devem ser apresentados em relatérios financeiros e contabeis, que possam vir a influenciar na
tomada de decisbes (Ponte & Oliveira, 2004). Devido a globalizagéo, houve a necessidade de harmonizagao
das normas contabeis, com a adog&o, na contabilidade brasileira, das normas internacionais emitidas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) (CPC, 2010). Para auxiliar as entidades nesse processo de
convergéncia, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) instituiu 0 Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC), responsavel pela emissdo de normas, termos e procedimentos a serem acatados pelas organizagdes
(CFC, 2005).

Segundo o CPC 00 - Estrutura Conceitual para Relatorio Financeiro, o passivo é definido como uma
obrigacao presente, oriunda de eventos passados, da qual se espera saida de recursos para sua liquidagao.
Para ludicibus et al. (2010), o passivo pode ser descrito como obrigacdes a quitar, ou seja, a empresa esta
comprometida com terceiros em determinada quantia. Os passivos da entidade s&o reconhecidos no balango
patrimonial distinguidos em circulantes e nao circulantes em decorréncia do prazo de vencimento da obrigagéo,
conforme art. 180, da Lei 6.404/76.

Com o propdsito de estabelecer terminologias e suas limitagdes para distinguir as provisoes e passivos
contingentes, o CPC 25 correlacionado ao IAS 37 - Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets
encarrega-se de estabelecer as diretrizes pertinentes.

Assim, a provisdo € caracterizada como uma obrigagdo com terceiros que, no entanto, diferencia-se de
outros passivos devido a incerteza de seu valor e do prazo para sua liquidagdo. Apesar de ndo poder ser
mensurada com exatidao, a provisdo é computada com estimativas confiaveis, sendo a saida de recursos para
sua liquidagao provavel, logo, a possibilidade de ocorréncia € maior do que a de ndo ocorréncia (CPC, 2009).
No que diz respeito a mensuragao, 0 CPC 25 determina que o melhor valor de estimativa para a proviséo €
aquele que a entidade pagaria no momento do encerramento do balango, isto é, a quantia que ela
desembolsaria na referente data. Quanto ao reconhecimento, o pronunciamento especifica que as provisdes
devem ser reconhecidas no Balanco Patrimonial e detalhadas em notas explicativas.
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No tocante aos Passivos Contingentes, o CPC 25 traz duas defini¢bes: a primeira intitula o passivo
contingente como uma obrigacdo originada de eventos passados, dependente de episddios futuros para
confirmagdo de sua existéncia, os quais ndo estdo sob total controle da entidade; a segunda descrigéo,
apresenta o Passivo Contingente como uma obrigagdo presente oriunda de eventos passados, nédo
reconhecida, por ndo ser provavel que ocorra saida de recursos para sua liquidagao, ou por ndo ser possivel a
estimativa confiavel do seu valor (CPC 25).

Ao contrario da provisdo, o reconhecimento do passivo contingente restringe-se as notas explicativas,
pois a sua possibilidade de ocorréncia é enquadrada como possivel, uma vez que, a probabilidade de ndo
ocorrer saida de recursos para sua liquidagao é maior do que a probabilidade de haver a saida. Caso a origem
das provisdes e contingéncias passivas seja a mesma, a entidade devera evidenciar o vinculo existente entre
elas (IAS 37, 1998).

Para Hendriksen e Breda (1999), a diferencga entre provisdes e passivos contingentes esta limitada a
necessidade de ocorréncia de fendmenos futuros. Ainda, se a organizagao possui uma obrigacéo presente com
diversidade de valores presumiveis, 0 mais condizente com a realidade deveré ser registrado. No entanto, se
as companhias ndo possuem certeza quanto a confiabilidade do valor a ser estimado, e necessitam de
informagdes advindas de acontecimentos posteriores, 0 ndo registro em balango e o detalhamento desses
passivos em notas explicativas tornam-se mais adequados (Hendriksen & Breda, 1999).

Assim caso a concretizagdo do passivo seja de cunho remoto, ndo ha obrigatoriedade de evidenciacdo
em notas explicativas como passivos contingentes (IAS 37, 1998). Isso ndo impede que a entidade informe
Sseus usuarios a respeito desses passivos, como informagdes adicionais. Em resumo, a possibilidade da saida
de recursos econdmicos da organizagao, € o que determinara qual o tratamento contabil a ser aplicado ao
passivo, conforme demonstrado no Figura 1:

Figura 1

Probabilidades e tratamento contabil correspondente as provisées e passivos contingentes

Saida de Recursos Reconhecimento e Divulgagéo

Reconhece provisao nas demonstragdes financeiras, e divulga em notas
explicativas

Né&o reconhece nas demonstragdes financeiras, mas divulga como
passivos contingentes em notas explicativas

N&o registra nas demonstragdes financeiras, nem divulga em notas
explicativas

Adaptado de Gelbcke, Santos, ludicibus e Martins (2018).

Provavel com estimativa confiavel

Possivel sem estimativa confiavel

Remota

As provisdes e passivos contingentes devem ser reavaliados toda vez que houver fechamento de
balango (CPC, 2009). Se porventura, for identificado que ndo ocorrerd saida de recursos econdmicos da
entidade para liquidagdo da respectiva provisdo, esta sera revertida. O mesmo acontece com o passivo
contingente pois, dependendo da capacidade de concretizagdo da contingéncia, ele sera provisionado ou
extinto das notas explicativas, conforme IAS 37.

A divulgacao de informagdes de teor preditivo, possibilita ao usuario percepcdes futuras € minimiza as
incertezas sobre o desempenho da entidade em diferentes cenérios (Oliveira, Benetti & Varella, 2011). Em
concordancia com Oliveira, Benetti e Varella (2011), os estudos de Mota (2012), comprovaram que as
informagdes disponibilizadas pela contabilidade, podem ser utilizadas como ferramentas preditivas para tomada
de decisoes.

Ao longo dos anos varios estudos abordaram a evidenciagao de passivos contingentes pelas empresas
de capital aberto. Fonteles, Nascimento, Ponte e Rebougas (2013), pesquisaram os determinantes de
evidenciacdo de provisdes e contingéncias de 308 empresas listadas na BM&FBOVESPA, especificamente no
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ano de 2010. O estudo usou como variaveis 0 tamanho, setor de atividades, segmento de listagem,
rentabilidade, endividamento, liquidez e alavancagem financeira. A pesquisa evidenciou que as maiores
empresas dos setores de energia elétrica e telecomunicagdes, tendem a publicar mais informag6es sobre
provisdes e passivos contingentes, entretanto, as empresas do setor de constru¢éo e de segmento tradicional
com alto grau de liquidez, ndo evidenciam com tanta intensidade.

Suave, Codesso, Pinto, Vicente e Lunkes (2013), analisaram 94 empresas listadas na BM&FBOVESPA
quanto ao cumprimento da divulgagao dos passivos contingentes estabelecido pelo CPC 25. Os resultados
auferidos demonstraram que grande parte da divulgacao, diz respeito a processos ja em andamento, em sua
maioria vinculados a causas civeis, trabalhistas e fiscais. Além da auséncia da divulgacdo de contingéncias
passivas ambientais, foi possivel observar que informag6es de cunho gerencial ndo s&o divulgadas como as
demais. A correlagdo demonstrou que as empresas que negociam agdes em bolsas no exterior, obtiveram
melhores resultados quanto a divulgacao dos passivos contingentes.

Rosa (2014) buscou evidenciar qual o efeito da reclassificagédo dos passivos contingentes em 5
cenarios distintos (otimista, parcialmente otimista, moderado, parcialmente pessimista e pessimista), na
conjuntura econdmica das entidades. No total, 311 empresas com agdes negociaveis listadas na
BM&FBOVESPA foram estudadas, tendo como base o periodo de 2012. A pesquisa demonstrou que as
companhias cumprem com a maioria dos itens propostos pelo CPC 25, e que os cenarios observados, salvo o
otimista, apresentaram efeitos econdmicos negativos com a reconfiguragéo dos passivos contingentes.

Silva, Carraro e Silva (2014), propuseram-se a analisar 5 empresas do Nivel 1 de governanca,
presentes na BM&FBOVESPA, atuantes no subsetor de mineragéo, siderurgia e metalurgia, referente ao
cumprimento das exigéncias acerca do reconhecimento, mensuracdo e divulgagéo de provisdes e passivos
contingentes. A pesquisa evidenciou certo dominio das entidades quanto ao reconhecimento e mensuragao
desses passivos, todavia, sua divulgagéo nao foi feita de acordo com as exigéncias do CPC 25. Em sua maioria,
as provisdes e passivos contingentes estao vinculados a causas fiscais, trabalhistas e ambientais.

Losekann, Lehnhart e Pereira (2018) realizaram um estudo com 145 empresas listadas na B3 quanto
ao efeito da reavaliagdo das contingéncias passivas, na reclassificacdo das possibilidades remotas, possiveis
e provaveis, no patriménio liquido das entidades. A reclassificagdo da possibilidade de saida de recursos de
possivel para provavel, acarretou prejuizo financeiro em todos os cenarios observados. Ndo diferente da
reclassificagdo anterior, os passivos reclassificados de remotos para provaveis também afetaram de forma
negativa o resultado das organizagoes.

Mais recentemente as pesquisas académicas se ocuparam de abordar a divulgacdo de informagdes
sobre riscos associados aos efeitos da pandemia nas empresas.

Loughran e McDonald (2020) avaliaram os relatorios 10-K de 2018 de empresas e verificaram que
menos de 21% destes contém qualquer referéncia a doengas relacionadas a pandemias, inclusive, alguns dos
setores mais atingidos pelo Covid-19 mal mencionaram esse tipo de risco aos acionistas e investidores.
Elmarzouky, Albitar e Hussainey (2021) identificaram relacdo positiva entre a divulgagdo do Covid-19 e a
divulgacédo do desempenho das empresas nos seus relatorios anuais; e essa divulgacdo acontece de forma
mais proeminente entre empresas com mais governanca. A divulgacéo de desempenho satisfatorio indica boas
perspectivas futuras para a empresa, podendo acarretar aumento do prego das acdes.

Hao e Pham (2022), por sua vez, constataram que a divulgagao de informagdes sobre Covid-19 reduz
aincerteza e o risco do investidor, inclusive, levando a revisdes de ganhos dos analistas “para baixo”, sobretudo,
durante um curto periodo ap6s publicagéo dos relatérios 10-Q e desaparece ao longo do tempo. Ainda, a baixa
legibilidade da divulgacao sobre os riscos da Covid-19 atenua a relagdo negativa entre a divulgagao deste dado
e a volatilidade do mercado.

A pesquisa de Brennan, Edgar e Power (2022) mostrou que as empresas omitem informagdes sobre
riscos quando os investidores mais precisam, isso se deve a divulgagao de informagao de baixa qualidade, com
uso de linguagem discreta e ambigua, o que chama atencdo sobre orientagao regulatdria minima acerca deste
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tipo de relatério corporativo. Por outro lado, as divulgagdes sobre lucros séo de maior qualidade, e esta varia
de acordo com o setor.

Hao e Dong (2022) estudaram os determinantes e as consequéncias das divulgagdes das relacionadas
a pandemia de Covid-19 em relatérios financeiros anuais na China, e verificaram que empresas com elevadas
oportunidades de crescimento ou baixa liquidez de agdes tendiam a divulgar informagdes sobre a pandemia de
Covid-19 para mitigar a assimetria de informagdes. Além disso, constataram que a divulgagdo voluntaria de
riscos diminuiu significativamente os riscos de queda do preco das agdes devido a redugéo da assimetria de
informagdes.

2.3 Teoria dos Prospectos

Dentro da abordagem econdmica, a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) (Von Neumann & Morgenstern,
1953) representava um modelo padrdo para estudar o processo de tomada de deciséo dos individuos,
admitindo que estes tém preferéncias acerca de alternativas que envolvem risco (chamadas “prospectos”)
visando maximizar o valor e a utilidade de suas escolhas (Starmer, 2015). Tal maximizagédo de utilidade estaria
fundamentada no uso da racionalidade e na anélise de probabilidades puras como condutores no processo
decisodrio (Starmer, 2015).

Contrapondo-se a essa abordagem, e considerando anomalias e vieses comportamentais que
aparentemente influenciam o comportamento dos individuos (Starmer, 2015), foi desenvolvida a Teoria dos
Prospectos por Kahneman e Tversky (1979). Esta teoria também voltou-se a compreender o processo decisorio
diante de alternativas de escolha que envolvem riscos e incertezas, sobretudo, no campo econémico e
financeiro (Manojkrishnan & Aravind, 2020). Porém, baseando-se no conceito de racionalidade limitada (Simon,
1947), essa nova abordagem assume que ha uma gama de restrigdes de conhecimento, de informagdes
disponiveis e de capacidades computacionais afetando os processos de escolha dos individuos, de modo que
estes comumente tém dificuldades em predizer tendéncias, valores e comportamentos futuros (Samson, 2014).
Assim, o processo de decis&o esta sujeito a uma série de fatores de influéncia e erros de preferéncia que afetam
os individuos em situacdes de incerteza (Starmer, 2015).

Os resultados auferidos no estudo de Kahneman e Tversky (1979) evidenciaram que o tomador de
decisdo tem aversao a perda; logo, as pessoas tendem a sentir com mais intensidade o efeito negativo da
perda, do que a satisfagao de se obter um ganho de igual valor. Do mesmo modo, para Martins, Dantas, Araujo,
Neto e Guerra (2015), a teoria dos prospectos retrata o desprezo dos investidores por situagdes que envolvam
perdas expressivas, mesmo que estas gerem um ganho relevante. Logo, a maioria dos individuos possui
tendéncia a optar por investimentos com retornos menores, porém com alto grau de seguranga. Kimira, Basso
e Krauter (2006), ao replicarem a mesma pesquisa desenvolvida por Kahneman e Tversky, em territdrio
brasileiro, obtiveram resultados semelhantes, reforcando a teoria de que vieses cognitivos interferem no
processo decisorio do individuo.

Kahneman e Tversky (1979) construiram sua teoria baseados em trés pilares principais, sendo eles: o
efeito certeza, reflexdo e isolamento.

No que diz respeito ao efeito certeza, o individuo tende a optar por prospectos com alta expectativa
de realizagdo, ou seja, o investidor daré preferéncia a op¢des mais seguras, quando colocado frente a
possibilidades de ganho, mesmo que o retorno do investimento seja menor (Kahneman & Tversky, 1979).
Quanto ao efeito de reflexdo, o estudo de Kahneman e Tversky (1979) aponta a propenséo dos individuos aos
riscos em contexto de perdas, mas aversao ao risco em contexto de ganhos (Kahneman & Tversky, 1979). No
ambito da pandemia de Covid-19 esse aspecto foi abordado por Hameleers (2021), que descobriu que
informagdes sobre ganhos relacionadas ao periodo de pandemia levaram a maior comportamento de aversao
ao risco, enquanto informagdes sobre perdas resultaram em maior predisposigéo para alternativas arriscadas.
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Por fim, o efeito isolamento indica uma simplificagao de escolhas por parte dos agentes econdémicos; ou seja,
dadas duas opgdes, estes individuos tendem a isolar as caracteristicas que distinguem os componentes,
ignorando os aspectos em comum, conforme anélise de Kahneman e Tversky (1979).

Além dos efeitos mencionados anteriormente, outro fator identificado na Teoria dos Prospectos, € o
efeito framing. O efeito framing ¢ compreendido como a percepcao distinta das pessoas a um mesmo
problema, diante de apresentacdes diferentes; ou seja, o tomador de decisbes pode ser persuadido pela
maneira como as alternativas de escolha sobre um mesmo problema s&o apresentadas: como um ganho, ou
como uma perda (Samson, 2014; Hameleers, 2021).

Nesse sentido, a apresentagéo das demonstragdes financeiras juntamente a informagdes sobre riscos
potenciais, S&0 essenciais para o investidor, uma vez que transparecem as perspectivas de atuacao da entidade
no mercado em que esta inserida, influenciando diretamente a tomada de decis&o (Carvalho, Silva & Silva,
2013). A forma como as demonstragdes sao divulgadas pode causar reagdes diversas nos investidores, logo,
a omissao de uma probabilidade negativa, faz com que o usuério da informagao se apoie no efeito certeza,
tomando um rumo adverso ao que tomaria caso soubesse do efetivo risco que o investimento proporciona
(Barreto, Macedo & Alves, 2013).

Recentemente, alguns estudos na area de negdcios e finangas abordaram os efeitos da divulgagao de
informagdes sobre Covid-19 dentro da perspectiva da Teoria dos Prospectos.

Nesse escopo, pode-se destacar a pesquisa de Wijaya e Zunairoh (2021), que estudou os fatores
comportamentais dos investidores na deciséo de investimentos em agdes na Bolsa de Valores da Indonésia
durante a pandemia de Covid-19; e constataram que os investidores individuais consideraram oito fatores na
tomada de decisbes de investimento relacionados da combinagdo de conceitos advindos da teoria dos
prospectos, de mercado, manada e heuristica. Dentre os fatores, destaca-se a aversdo a perdas pelos
investidores em processos decisorios.

Haryanto e Mawardi (2021), no escopo da teoria dos prospectos, descobriram que as informagdes
sobre a Covid-19 tém um efeito de enfraquecimento sobre o volume e frequéncia das transagdes, bem como
sobre o desempenho do mercado mostrado pelo indice Composto de Jacarta (JCI). Neste mesmo &mbito,
Sashata (2022) identificou que os fatores que mais influenciam as decisdes de investimento nas bolsas de
valores do Paquistdo sdo pertinentes a: enriquecimento rapido, aversdo a perdas, lucros e dividendos
corporativos esperados, intuigdo sobre a economia, desempenhos anteriores das agdes da empresa, opinides
de seus acionistas majoritarios e as recomendacdes de corretores e familiares/amigos.

Ja Chen, Liu, Liu e Wang (2022) investigaram se as empresas manipulam a data de divulgacdo das
previsdes de lucros no periodo de crise da Covid-19, e descobriram que as previsdes desfavoraveis sobre
ganhos para 2019 sdo divulgadas em dias de agravo dos casos de Covid-19, e vice-versa. Ainda, essa
tendéncia de ocultar mas noticias preexistentes da empresa sob a incerteza advinda da pandemia, predomina
entre empresas com elevado corpo gerencial, propriedade néo estatal e em dificuldades financeiras. Assim,
concluiram que essa estratégia influencia a reagdo do mercado em uma dire¢do mais favoravel para as
empresas.

3 METODO DE PESQUISA

O presente estudo assume uma abordagem quantitativa e caracteriza-se como descritivo e documental
(Thedphilo & Martins, 2009), visto que faz uso de notas explicativas para obten¢do dos montantes
correspondentes aos passivos contingentes das organizagdes nos periodos analisados, sendo estes 0s
primeiros semestres de 2019 e 2020.

Por fazer uso de dados passados, com a finalidade de verificar uma possivel situagéo de causa e efeito,
o0 estudo classifica-se como ex-post-facto (Gil ,2002). J& o método de pesquisa empregado corresponde ao
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hipotético-dedutivo, pois parte de um problema com hipoteses provisorias a serem testadas (Marconi & Lakatos,
2003).

A escolha temporal esta relacionada com o surgimento e o desdobramento do surto do coronavirus nos
primeiros meses de 2020. A amostra do estudo foi delimitada com base nos setores mais afetados pelos efeitos
da pandemia, conforme lista divulgada pelo Diario Oficial da Unido juntamente ao Ministério da Economia e a
Secretaria Especial de Produtividade, Emprego e Competitividade (Portaria n® 20.809, de 14 de setembro de
2020).

Ao total 26 empresas foram analisadas, especificamente dos setores de: servigos de transporte (13);
producéo e difusdo de filmes e programas (1); eventos e shows (2); hotelaria (1); restaurante ou similares (2);
automdveis e motocicletas (3); e calgados (4). A amostra inicial era composta por 27 empresas presentes na
B3, no entanto, a entidade BHG S.A. - BRASIL HOSPITALITY, foi excluida por ndo disponibilizar informacgdes
suficientes para permanecer no estudo.

No geral, amostra abrange: 1 empresa do Nivel 1 (N1), 2 empresas do Nivel 2 (N2), 13 empresas do
Novo Mercado (NM), 1 empresa do Bovespa Mais (MA), 3 empresas do Tradicional Org. OTC (MB) e 6
empresas sem segmento especial (Bolsa).

Para a obtencao das informagdes submetidas a analise utilizou-se as Notas Explicativas do primeiro
semestre de 2019 e 2020, para extragdo dos passivos contingentes registrados, de modo a identificar os
montantes e o nivel de divulgagao pertinente as contingéncias passivas. Ainda, verificou-se através do balango
patrimonial, o ativo total das companhias a fim de estabelecer um padréo de comparagdo entre empresas e
setores. Todas as informagdes foram retiradas do site da B3 e organizadas em planilhas via Microsoft Excel.

Inicialmente foram comparados 0s montantes totais de passivos contingentes divulgados pela amostra
em ambito global. Para esse fim foi testada a seguinte hipdtese estatistica:

o Ho: Nao houve diferenga significativa no montante total de passivos contingentes divulgados ap6és o
inicio da pandemia.

Considerando o CPC 25, para a divulgagao dos passivos contingentes os seguintes itens devem ser
divulgados pelas empresas, conforme Tabela 1:

Tabela 1

Exigéncias de divulgagéo dos passivos contingentes pelo CPC 25 (checklist).
Itens Exigidos

. Uma breve descri¢do da natureza do passivo contingente
. A estimativa do seu efeito financeiro
. As indicagdes de incertezas relacionadas ao valor ou momento de ocorréncia de qualquer saida
. A possibilidade de qualquer reembolso

Adaptado do CPC (2009).

Para tornar esses requisitos passiveis de mensuragdo, atribuiu-se pontuagdes as premissas
evidenciadas pelo CPC 25. A cada item cumprido pela entidade, ela contabilizava um ponto. Ao final da
categorizagdo, se a empresa tivesse acatado a todas as orientagdes de divulgagdo explanadas pelo
pronunciamento, poderia atingir a pontuagdo maxima de quatro pontos.

As analises relativas a divulgacdo das contingéncias passivas visam analisar a amplitude e a qualidade
das informacdes evidenciadas pelas empresas brasileiras, uma vez que se espera maior detalhamento por
parte das organizages aos seus investidores, em virtude dos impactos da pandemia do coronavirus no
desempenho das entidades, diante do estimulo do Oficio Circular CVM/SNC/SEP 02/2020. Assim, como
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apontado nos estudos de Hao e Pham (2022) e Hao e Dong (2022), assume-se que a divulgagao voluntaria
adequada sobre esses riscos é capaz de reduzir a incerteza e a assimetria de informagdes para os investidores.
Desse modo, foi delineada a seguinte hipétese de estudo:

. Hoa: N&o houve diferenga no nivel de divulgacdo de informagdes sobre passivos contingentes pelas
empresas brasileiras apds o inicio da pandemia de Covid-19.

Também foi avaliado o nivel de potencial comprometimento do ativo total pelos passivos contingentes
divulgados pelas empresas em 2019 e 2020. Considerando evidéncias de piora na situagdo
econdmico/financeira das empresas brasileiras com o inicio da pandemia - apresentadas por Avelar et al. (2020)
— foi esperado observar tendéncia de aumento nos valores de passivos contingentes divulgados, em razéo do
agravamento da crise econdmica e da instabilidade advinda da perpetua¢do da mesma. Para esse fim definiu-
se como hipotese a seguinte:

. Hob: Nao houve diferenga na proporgao de passivos contingentes em relagéo ao ativo total, divulgada
pelas empresas brasileiras apos o inicio da pandemia de Covid-19.

Considerando que néo foi constatada a normalidade nos dados, como demonstrado pelo teste de
Kolmogorov-Smirnov, as analises foram realizadas via testes ndo paramétricos de Wilcoxon para comparagao
de amostras relacionadas (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009).

Considerando evidéncias de padrdes diferenciados de divulgagao de informagdes sobre a pandemia
entre setores de atividade - como demonstrado no estudo de Brennan, Edgar e Power (2022) e Loughran e
McDonald (2020) - os niveis de divulgacao e de potencial comprometimento dos ativos totais pelos passivos
contingentes também foram analisados pela comparagao entre setores, admitindo que as empresas tendem a
se assemelhar com as demais de seu préprio setor, e se distinguir de empresas pertencentes a setores distintos,
devido as particularidades do seu ramo de atividade.

Ainda, considerando que estudos anteriores também identificaram divergéncias de comportamento
entre empresas de niveis distintos de governanca e estrutura gerencial - como de Fonteles, Nascimento, Ponte
e Rebougcas (2013), Loughran e McDonald (2020) e Chen, Liu, Liu € Wang (2022) - comparagdes também foram
feitas em relagdo ao segmento de listagem das empresas em Nivel de Governanga Corporativa (NGC),
admitindo-se que empresas listadas em niveis mais elevados de governanga corporativa tenderiam a ter
comportamentos distintos das demais, sobretudo, quanto ao atendimento de requisitos de divulgacdo contabil.
Desse modo foram delineadas as seguintes hipdteses estatisticas:

o Hoat1: Nao houve diferenga no nivel de divulgacéo sobre passivos contingentes entre os setores e NGC
de empresas antes do inicio da pandemia de Covid-19;

o Hoa2: Ndo houve diferenca no nivel de divulgacéo sobre os passivos contingentes entre os setores e
NGC de empresas apds do inicio da pandemia de Covid-19.

o How1: N&o houve diferenga na proporcao de passivos contingentes em relagéo ao ativo total entre os
setores e NGC de empresas antes do inicio da pandemia de Covid-19;
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o Hov2: N&o houve diferenga na proporgao de passivos contingentes em relagdo ao ativo total entre os
setores e NGC de empresas apds o inicio da pandemia de Covid-19.

Todas estas analises foram realizadas via testes ndo paramétricos de Kruskal-Wallis destinados a
avaliar a probabilidade de que amostras independentes sejam provenientes de uma mesma populagéo (Favero
et al, 2009). Os testes foram realizados por meio do Software IBM SPSS Statistics 2.0, e os resultados foram
analisados considerando um nivel de significancia de 0,05.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 Caracterizagao das Contingéncias Passivas Divulgadas

A soma dos passivos contingentes totais do primeiro semestre de 2019 e 2020 foi de R$ 16.613.691,00
e R$ 17.119.435,00 (em milhares de reais) respectivamente. Ao comparar os montantes dos passivos
contingentes divulgados em ambos os periodos, observa-se que a classe de passivos Ambientais foi a que
manifestou a variagdo mais expressiva em termos de elevagao, correspondendo a um aumento de 13,67% no
montante divulgado. A categoria Civel exibiu um percentual de crescimento de 7,30%, a segunda com maior
expansao dentre as mesmas, seguida pela Regulatoria com 3,32%. J4, as contingéncias denominadas como
Tributaria, Trabalhistas, Previdenciarias e Outras, tiveram queda entre os periodos, sendo as variagdes na
ordem de 0,49%, 7,00%, 8,75% e 77,36% respectivamente.

Todavia, ao analisar estatisticamente o montante divulgado de passivos contingentes por meio do teste
de Wilcoxon aplicado a hipdtese “Ho: Ndo houve diferenga significativa no montante total de passivos
contingentes divulgados ap6s o inicio da pandemia”, verificou-se que néo houve diferenca entre os periodos
analisados (p-valor > 0,05) conforme Tabela 2.

Tabela 2

Teste de Wilcoxon comparativo do montante de passivos contingentes divulgados (2019-2020).
Null Hypothesis Test Sig. Decision

The median of differences between Total 2019 and  Related examples Wilcoxon Signed

Total 2020 equals 0 Rank Test ;224 Retain the null hypothesis

A Figura 2, por sua vez, demonstra as naturezas de contingéncias que compdem o montante total
evidenciado nos dois periodos. Em paralelo com os estudos anteriores conduzidos por Suave et al. (2013) e
Costa, Correia, Machado e Lucena (2017), as contingéncias passivas de natureza civel, trabalhista e tributarias
foram as mais representativas dentro da amostra. Os autores atribuem esses percentuais a carga tributaria
presente no Brasil; a preferéncia por divulgagdo de processos ja em andamento; e também ao estilo
conservador do pais (code law).

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 15, n. 1, p. 97-119, jan./abr. 2023. 108



W Amanda da Silva Lishoa & Thais Alves da Silva

Figura 2

Composi¢do dos passivos contingentes no total divulgado no primeiro semestre de 2019 e 2020.
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Ainda, a contingéncia passiva que obteve maior representatividade em ambos os periodos foi a de
natureza Tributaria, com um percentual aproximado de 42,36% em 2019 e 42,16% em 2020. O estudo de
Baldoino e Borba (2015) corrobora este achado, pois também constatou maior frequéncia de divulgacéo e de
valores referentes as contingéncias de natureza Tributaria, justificando, inclusive, que esses resultados derivam
de conflitos constantes entre as empresas e o fisco em decorréncia do recolhimento inadequado de tributos.

A categoria de menor representatividade corresponde aos passivos contingentes de cunho
Previdenciario, perfazendo 0,10% do montante total em 2019 e 0,09% em 2020. A segunda de menor proporgao
refere-se as contingéncias passivas designadas como Outras, que engloba passivos que ndo foram
categorizados em sua devida natureza.

4.2 Andlise da Divulgagao de Passivos Contingentes segundo o CPC 25

A fim de se obter um panorama relativo a divulgagao atribuiu-se pontuagdes aos itens exigidos pelo
CPC 25 conforme elencados na Tabela 1. A cada item cumprido pela entidade foi atribuido um ponto (Tabela
3).

Tabela 3

Pontuagbes conforme as exigéncias de divulgagédo do CPC 25

Estimativa Do Indicagéo De Possibilidade
Descrigdo Da Efeito Financeiro Incertezas Sobre  De Qualquer Pontuagéo Total
Natureza (A)* (B) Os Valores E Reembolso Média
Datas (C )* (D)

Setores (quantidade de 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
empresas)
Automoéveis e Motocicletas (3) 3 3 2 2 3 3 0 0 2 2
Calgados (4) 4 3 4 3 4 3 0 0 3 2,25
Hotelaria (1) 1 1 1 1 1 1 0 0 0,75 0,75
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(Pzr)odugao de Eventos e Shows 9 9 9 9 9 9 0 0 15 15

Producéo e Difuséo de Filmes 1 1 1 1 1 1 0 0 075 075
e Programas (1)

Restaurante ou similares (2) 2 2 2 2 2 2 0 0 1,5 1,5

Transporte aéreo (2) 2 2 2 2 2 2 0 0 1,5 1,5

Transporte Ferroviario (6) 6 6 6 6 6 6 0 0 45 45

Transporte Hidroviario (3) 1 2 2 2 2 2 0 0 1,25 1,5

Transporte Rodoviério (2) 2 2 2 2 2 2 0 0 15 1,5

TOTAL DE EMPRESAS 24 24 24 23 25 24 0 0 18,25 17,75
NGC (nimero de empresas) 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Bovespa Mais (1) 1 1 1 1 1 1 0 0 0,75 0,75
Tradicional Org. OTC (3) 3 3 3 3 3 3 0 0 2,25 2,25
Nivel 1 de Gov. Corporativa (1) 1 1 1 1 1 1 0 0 0,75 0,75
Nivel 2 de Gov. Corporativa (2) 2 2 2 2 2 2 0 0 1,5 1,5

Novo Mercado (13) 12 12 12 1 13 12 0 0 9 8,75
Bolsa (6) 5 5 5 5 5 5 0 0 3,75 3,75
TOTAL DE EMPRESAS 24 24 24 23 25 24 0 0 18,25 17,75

* A pontuagdo maxima de cada premissa correspondera ao total de empresas que compde os setores ou segmentos.

Embora a CVM tenha encorajado as companhias a relacionarem sua performance e resultados em
decorréncia da pandemia, apresentando um leque de informagdes com maior detalhamento, no tocante as
contingéncias passivas ndo houve essa exposi¢do. A maioria das empresas atendeu aos requisitos (A), (B) e
(C) propostos pelo CPC 25, no entanto, nenhuma entidade divulgou informagdes referentes a possibilidade de
reembolso (D) nos dois periodos analisados.

As pontuagdes foram semelhantes entre os primeiros semestres de 2019 e 2020. O unico setor que
apresentou reducao na pontuacéo total média (de 3 em 2019, para 2,25 em 2020) foi o setor de Calgados,
devido ao fato de a empresa Grendene S. A. ndo ter atendido aos itens (A), (B) e (C) em 2020. Por outro lado,
o setor Hidroviario obteve variagdo positiva (de 1,25 em 2019, para 1,5 em 2020), pois a empresa LOG-IN
LOGISTICA INTERMODAL S.A. passou a atender o item (A) em 2020. Quanto ao Nivel de Governanga
Corporativa, 0 Novo Mercado foi 0 Unico que apresentou um declinio na pontuagéo total média (de 9 em 2019
para 8,75 em 2020).

O nivel de divulgagéo antes e ap6s o inicio da pandemia foi analisado estatisticamente por meio do
teste da hipotese: “Hoa: Ndo houve diferenca no nivel de divulgacéo de informagdes sobre passivos contingentes
pelas empresas brasileiras apds o inicio da pandemia de Covid-19”.

Tabela 4
Teste de Wilcoxon comparativo Nivel de Divulgago entre os Primeiros Semestres de 2019 e 2020.
Hipdtese Nula Teste Sig. Deciséo
A mediana da}s dlfergngas enltr.e Divulgac&o2019 e Teste de W|Ic0).<on para 655  Manter a hipétese nula
Divulgag&02020 ¢ igual a 0 amostras relacionadas

* A significancia assintética € exibida. * O nivel de significancia é 0,05.

Com base no teste de Wilcoxon n&o foi possivel rejeitar a hipotese nula (p-valor > 0,05), portanto,
verifica-se que ndo houve diferenca significativa no nivel de divulgagéo dos requisitos do CPC 25 quanto aos
passivos contingentes entre o primeiro semestre de 2019 e de 2020.

Ainda, por haver empresas de diferentes setores e segmentos de listagem em governanga corporativa
(NGC) compondo a amostra, o nivel de divulgagao dos passivos contingentes também foi analisado segundo
esses fatores por meio do teste das seguintes hipéteses: “Hoat: Nao houve diferenca no nivel de divulgagéo

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 15, n. 1, p. 97-119, jan./abr. 2023. 110



W Amanda da Silva Lishoa & Thais Alves da Silva

sobre passivos contingentes entre os setores e NGC de empresas antes do inicio da pandemia de Covid-19; e
“Hoa2: N&o houve diferenga no nivel de divulgagao sobre os passivos contingentes entre os setores e NGC de
empresas apds do inicio da pandemia de Covid-19".

Tabela 5
Teste de Kruskal-Wallis comparativo Divulgagéo por Setor e NGC.
Divulgacdo2019(a) Divulgacdo2020(a) Divulgag02019(b) Divulgacd02020(b)
Chi-Square 12,648 5,323 1,236 1,216
df 9 9 5 5
Asymp. Sig. 179 ,805 ,941 ,943

a. Variavel de Agrupamento: Setor
b. Variavel de Agrupamento: NGC

De acordo com a Tabela 5 néo € possivel rejeitar as hipéteses nulas (p-valor > 0,05), logo, o nivel de
atendimento aos requisitos de divulgagao do CPC 25 sobre passivos contingentes néo diferiu entre empresas
de setores diferentes, nem de niveis de listagem em governanga corporativa distintos, em ambos 0os momentos
analisados.

Ainda que todas as hipoteses nulas referentes ao nivel de divulgacao tenham sido aceitas, ressaltando
que nao houve transformacdes significativas relacionadas ao nivel de divulgacdo de um semestre comparado
ao outro, assim como entre os setores e nivel de governanga corporativa, isso ndo extingue a relevancia da
informag&o sobre contingéncias. Esses achados podem indicar uma possivel negligéncia quanto ao nivel de
divulgacéo desses passivos contingentes, resultado que se contrapde aos achados de Avelar et al. (2020) no
contexto brasileiro, que encontraram ressalvas e medidas para amenizar o efeito da pandemia, indicando uma
melhora e aperfeigoamento na qualidade da informagao entre as empresas.

Portanto, ao contrario do esperado, estes achados apontam que nao houve melhora no nivel de
divulgagéo de informagdes sobre contingéncias passivas ap6s o inicio da pandemia. O que foi congruente com
resultados de estudos internacionais como, por exemplo, o de Loughran e McDonald (2020) que constatou que
empresas dos setores que seriam mais afetados pela pandemia néo divulgavam previsdes sobre esse tipo de
risco; e a pesquisa de Brennan, Edgar e Power (2022) que mostrou que as empresas omitem informagdes
sobre tais riscos, que a divulgagéo € de baixa qualidade, e usa linguagem ambigua e pouco detalhada.

Com relagéo ao Efeito Framing - que para Mayer e Avila (2010), diz respeito a forma como uma mesma
situacdo apresentada de maneira distinta, pode mudar a perspectiva do individuo que toma decisdes - algumas
apreensdes devem ser realizadas. Observou-se que boa parte das empresas ndo se aprofundou em descrever
as origens das contingéncias passivas, concentrando-se em apenas evidenciar a natureza e sua probabilidade
de ocorréncia. Os potenciais efeitos desse formato e nivel de detalhamento das informagdes divulgadas sobre
a pandemia séo abordados por Hao e Pham (2022), segundo os quais a superficialidade das informagdes sobre
a Covid-19 minimizaria os efeitos negativos da sua divulgagdo sobre volatilidade do mercado.

Logo, o detalhamento das causas e processos relacionados aos passivos contingentes, traria ao
investidor uma visao nova e mais completa sobre o risco atrelado, consequentemente influenciando sua tomada
de decisao.

4.3 Andlise da Variagao das Contingéncias Passivas entre 2019 e 2020

Entre o primeiro semestre de 2019 e de 2020 as contingéncias de natureza Civel e Tributarias tiveram
um aumento nos montantes registrados em notas explicativas de 10,57% e 2,54%, respectivamente. A
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categoria Trabalhista apontou um declinio no valor do montante de 4,17%, enquanto os passivos Ambientais
manifestaram a expans@o mais expressiva entre os semestres, com um percentual de 17,10%. Referente ao
valor das contingéncias totais, a variagao foi positiva em 3,04%.

Figura 3

Montantes de passivos contingentes registrados por classe no primeiro semestre de 2019 e 2020.
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*Valores em milhares de reais.

Para efeito de comparagao, o percentual dos passivos contingentes foi representado tendo como base
o ativo total de cada setor, visto que a amostra da pesquisa contém empresas de diversos tamanhos, fazendo-
se necessario essa adequacao dos dados. A Tabela 5 salienta essa proporgao nos dois periodos.

Tabela 6

Passivos Contingentes em relagdo ao Ativo Total

Setores 2019 2020 Variagao
Automéveis e Motocicletas 5,90% 4,57% -22,52%
Calgados 2,33% 1,58% -32,09%
Hotelaria 3,50% 16,69% 376,74%
Produgdo de Eventos e Shows 19,77% 25,56% 29,27%
Produgéo e Difusdo de Filmes e Programas 0,16% 0,19% 19,43%
Restaurante ou similares 3,53% 1,99% -43,64%
Transporte Aéreo 3,45% 4,41% 28,03%
Transporte Ferroviario 14,22% 10,34% -21,27%
Transporte Hidroviario 2,84% 3,91% 37,66%
Transporte Rodoviario 3,50% 2,92% -16,59%
NCG 2019 2020 Variagao
(MA) Bovespa Mais 0,16% 0,19% 19,43%
(MB) Tradicional Org. OTC 12,68% 9,70% -23,54%
(N1) Nivel 1 de Governanga Corporativa 1,59% 1,23% -22,90%
(N2) Nivel 2 de Governanga Corporativa 3,45% 4,41% 28,03%
(NM) Novo Mercado 8,78% 6,49% -26,06%
Bolsa 26,24% 27,14% 3,45%
Média Amostral 8,88% 7,94% -10,55%
Mediana Amostral 5,96% 5,14% -13,76%
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Conforme a Tabela 6 nota-se que em alguns setores houve aumento expressivo do potencial de
comprometimento dos ativos pelos passivos contingentes, tais como no setor de Hotelaria (376,74%), Produgéo
de Eventos e Shows (29,27%), Produgéo e Difusdo de Filmes e Programas (19,43%), Transporte Aéreo
(28,03%) e Hidroviario (37,66%). O aumento do comprometimento por esses setores, pode estar relacionado
ao ramo de atuagdo dessas empresas (viagens e entretenimento), cuja demanda foi prejudicada pelo
isolamento social em decorréncia da pandemia. Todavia, ao contrario do esperado, apesar de estes serem 0s
setores de empresas mais afetados economicamente pela crise, em um contexto geral, houve redugédo do
potencial de comprometimento do ativo de um periodo para o outro (-10,55%). Com relagdo ao Nivel de
Governanga Corporativa, a maior variagao verificada foi aumento de 28,03% entre empresas do Nivel 2.

Esse aspecto foi analisado estatisticamente por meio do teste de “Hoo: Nao houve diferenga na
proporcao de passivos contingentes em relagdo ao ativo total, divulgada pelas empresas brasileiras apds o
inicio da pandemia de Covid-19".

Tabela 7
Teste de Wilcoxon comparativo PC/Ativo entre os Primeiros Semestres de 2019 e 2020.
Null Hypothesis Test Sig. Decision
The median of differences between PC_Ativo 2019 and Related examples 086 Retain the null
PC_Ativo2020 2020 equals 0 Wilcoxon Signed Rank Test ’ hypothesis

* Asymptotic signifcances are displayed. * The significance level is 0,05.

Com base no teste de Wilcoxon nédo é possivel rejeitar a hipotese nula (p-valor > 0,05), portanto,
verifica-se que ndo houve diferenca significativa na proporgéao dos passivos contingentes em relagéo ao ativo
total entre o primeiro semestre de 2019 e de 2020.

Considerando que h& empresas de diferentes setores e segmentos de listagem em governanga
corporativa (NGC) compondo a amostra, a representatividade dos passivos contingentes em relagéo ao ativo
total também foi analisada segundo esses dois fatores por meio do teste das seguintes hipoteses: “Hob1: Nao
houve diferenga na proporgao de passivos contingentes em relagao ao ativo total entre os setores e NGC de
empresas antes do inicio da pandemia de Covid-19”; e “Hov2: N&o houve diferenga na proporgao de passivos
contingentes em relagdo ao ativo total entre os setores e NGC de empresas apds o inicio da pandemia de

Covid-19".
Tabela 8
Teste de Kruskal-Wallis comparativo PC/Ativo por Setor e NGC.

PC/Ativo2019(a) PC/Ativo2020(a) PC/Ativo2019(b) PC/Ativo2020(b)
Chi-Square 7,223 7,654 5,510 4,529
df 9 9 5 5
Asymp. Sig. ,614 ,569 ,357 476

a. Variavel de Agrupamento: Setor
b. Variavel de Agrupamento: NGC

Observando a Tabela 8 ndo é possivel rejeitar as hipoteses nulas (p-valor > 0,05), logo, o nivel de
potencial comprometimento dos ativos totais pelos passivos contingentes nao difere entre empresas de setores
ou segmentos diferentes.
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A manutencgdo na propor¢do dos passivos contingentes em relagdo ao ativo total nos periodos
analisados foi um resultado contraintuitivo, pois esperava-se a divulgacdo de expectativas de aumento do
comprometimento dos recursos das empresas pelas contingéncias. Tais aumentos esperados seriam relativos
as consequéncias das medidas preventivas contra a disseminagéo do coronavirus, coincidindo inclusive com a
queda no valor de mercado de empresas listadas na B3, explicada pela incerteza nas previsdes, diminui¢do da
demanda, inadimpléncia e fechamento de atividades nao essenciais, como identificado no estudo de Avelar et
al. (2020).

Contudo, € possivel apreender que existe a possibilidade de que as empresas néo estejam divulgando
as contingéncias passivas integralmente, pois, com tais fatores negativos refletidos nas demonstracdes
financeiras e nos indicadores econémico-financeiros, os stakeholders se sentem inseguros para realizarem
investimentos.

Essa inseguranga corresponde a avers@o do investidor aos riscos iminentes da operagdo. Nesse
sentido, a Teoria dos Prospectos reforca a tendéncia do individuo a optar por investimentos que sejam menos
arriscados, e que gerem retorno certo (Kahneman & Tversky, 1979). Esse aspecto também foi identificado por
Wijaya e Zunairoh (2021) e Sashata (2022), segundo os quais a aversdo a perdas € um dos principais fatores
que interferem no comportamento dos investidores durante a pandemia.

Tal intencdo das empresas de divulgar informag6es que impactem positivamente a percepgdo do
investidor neste contexto de pandemia é vélida nesta analise, uma vez que ha indicios, como os do estudo de
Avelar et al. (2020), de que em uma tentativa de suavizar os efeitos negativos nas demonstragdes financeiras,
as organizagdes preocupam-se, inclusive, em demonstrar estratégias de retomada aos usuarios da informacao.
Indicios também sao demonstrados no estudo de Elmarzouky, Albitar e Hussainey (2021) que identificou que a
divulgagéo sobre riscos da Covid-19 é acompanhada pela divulgagao do desempenho das empresas, visando
melhorias no prego das agdes. Além disso, essas divulgagdes sobre bom desempenho tendem a ser mais
completas e detalhadas, se comparadas ao disclosure sobre riscos inerentes a pandemia (Brennan, Edgar &
Power, 2022). Ha também empresas que divulgam previsdes negativas de resultados apenas em momentos
de agravo da crise sanitaria, como uma forma de ocultar estas informagdes sob o0 escopo de incertezas geradas
pela crise sanitaria (Chen; Liu, Liu & Wang, 2022).

Em suma, em face dos efeitos denotados pela Teoria dos Prospectos, sendo: Efeito Certeza, que expde
a preferéncia do individuo por ganhos tidos como certos; do Efeito Reflexdo relacionado ao sentimento de
aversao do stakeholder a condi¢des de riscos; e do Efeito Isolamento, com a propenséo de simplificagéo das
escolhas por meio da identificacdo de fatores distintos e desprezo de elementos em comum; pode-se concluir
que a auséncia de informagdes acerca de perdas possiveis afetara a perspectiva do investidor na tomada de
decisao.

Assim, com base em Haryanto e Mawardi (2021) a néo divulgagao de informagdes dessa magnitude
pode implicar em decisdes equivocadas quanto ao negdcio, visto que o investidor néo tera prévia nogao do real
risco atrelado ao investimento. A mitigacdo dessa desigualdade de informagéo entre empresas e stakeholders
- assimetria da informacg&o — requer melhorias na qualidade do disclosure, como ja ratificado nos estudos de
Hao e Pham (2022) e Hao e Dong (2022).

5 Consideragoes Finais

Em dezembro de 2019, o mundo foi surpreendido pela descoberta de um virus altamente contagioso
na cidade de Wuhan, China, denominado como coronavirus. Com a rapida propagagao entre os paises, em
menos de trés meses uma pandemia foi decretada pela OMS. Em uma tentativa de amenizar a contaminacéo,
medidas de isolamento social foram implementadas, priorizando apenas a continuidade dos servicos
considerados essenciais.
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Diante da falta de previséo de melhora e a volatilidade no ambiente econdémico, e perante a 6tica da
aversao do investidor ao risco, exposta pela Teoria dos Prospectos, o presente estudo buscou analisar as
contingéncias passivas de empresas brasileiras listadas na B3, em raz&o da vinculagdo desses passivos a
eventos futuros que n&o estao sob controle da entidade (CPC, 2009).

Foi constatado, que tanto no primeiro semestre de 2019 quanto de 2020 predominaram contingéncias
passivas de natureza Tributaria (42,36%; 42,16%), seguida pelas classes Civeis (26,47%; 28,40%) e
Trabalhistas (20,79%; 19,33%). Estudos anteriores atrelam esse nivel de participagéo da categoria Tributéria a
complexidade do sistema tributario brasileiro e impasses entre as empresas e o fisco. Contudo, em termos
gerais, apesar de as empresas estudadas serem as mais afetadas pelas consequéncias econémicas da
pandemia, ndo houve aumento do montante de passivos contingentes divulgados no primeiro semestre de 2020
se comparado ao mesmo periodo de 2019.

Ainda, ao contrario do esperado, verificou-se que ndo houve diferenga significativa no nivel de
divulgagéo de informagdes sobre passivos contingentes apds o inicio da pandemia, uma vez que nenhuma das
empresas da amostra atendeu a todos os itens exigidos pelo CPC 25 no primeiro semestre de 2020, assim
como ocorrido em 2019.

Ao analisar o nivel de comprometimento dos ativos das empresas pelos passivos contingentes foi
possivel verificar que, com o inicio da pandemia houve aumento expressivo desse comprometimento nos
setores de empresas atuantes em ramos de viagens e entretenimento (tais como Hotelaria, Producdo de
Eventos e Shows, Produgéo e Difuséo de Filmes e Programas, Transporte Aéreo e Hidroviério), o que pode ser
resultado das medidas de combate a pandemia. No entanto, em um contexto geral, na amostra houve redugao
do potencial de comprometimento dos ativos apds o inicio da pandemia (-10,55% em média). Estatisticamente,
esse percentual de comprometimento nao diferiu entre os periodos analisados e, inclusive, ndo se observa um
padrao diferenciado entre empresas de setores ou niveis de listagem distintos.

Em suma, pode-se dizer que os principais resultados deste estudo foram contraintuitivos, visto que
mesmo diante da determinagé@o do Oficio Circular CVM/SNC/SEP 02/2020 que consiste em orientagdes de
divulgacéo a respeito dos efeitos causados pela pandemia de Covid-19 pelas companhias listadas B3, estas
nao apresentaram melhora em seu nivel de divulgagdo em atendimento ao CPC 25, e ndo houve aumento nos
montantes de passivos contingentes divulgados, nem em sua proporg@o em relagdo aos ativos.

Logo, considerando que as empresas analisadas se enquadram entre as que mais foram afetadas
pelos efeitos da pandemia, estes achados apontam para possiveis falhas na divulgagéo de informagdes sobre
riscos potenciais, 0 que pode proporcionar vieses significativos no processo decisorio dos usuarios externos.
Os passivos contingentes, por se tratarem de riscos que podem, futuramente, afetar o lucro liquido das
entidades, sdo relevantes para os stakeholders, uma vez que se caracterizam como possiveis ameagas
atreladas ao negdcio. Sob a ética da Teoria dos Prospectos, esse tipo de elemento influenciaria a conduta do
investidor, haja vista sua propensao a evitar qualquer risco que esteja sujeito a prejudicar seu investimento, o
que ratifica a relevancia do registro dos passivos contingentes em notas explicativas.

Em geral, estes resultados contribuem empiricamente para demonstrar que, assim como em contextos
internacionais, entre empresas brasileiras dos setores mais afetados pela pandemia, também ha indicios de
inadequagéo do disclosure de passivos contingentes inerentes a esse contexto. Desse modo, tais achados
corroboram o exposto por Brennan, Edgar e Power (2022), e evidenciam a necessidade de fiscalizagdo mais
rigorosa por parte dos 6rgaos reguladores de mercado no contexto brasileiro, com vistas a garantir condi¢des
adequadas para que os stakeholders tomem decis6es em relagdo as organizagdes, minimizando a assimetria
informacional, e os consequentes riscos de selegdo adversa. Para fins teoricos este estudo contribui
demonstrando a aplicabilidade de uma nova abordagem de estudo da Teoria dos Prospectos, em que os dados
analisados ndo se referem a percep¢do dos usuarios, mas da prépria informagéo disponibilizada pelas
entidades, visando analisar seus potenciais efeitos.
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As limitagdes presentes neste estudo referem-se sobretudo, ao tamanho da amostra e a disparidade
no numero de empresas presentes em cada setor de atuacdo e segmento de listagem, objeto das analises
comparativas. Assim, as conclusdes obtidas limitam-se as informagdes disponibilizadas pelas companhias
abertas, ndo sendo possivel identificar em que medida informagdes sobre passivos contingentes ndo foram
divulgadas em fungéo da inexisténcia de tais itens, ou em decorréncia de omissdo de informagdes pelas
empresas estudadas. Para pesquisas futuras, sugere-se a expansao do nimero de empresas e a exploragéo
de outros setores, assim como o aumento do periodo de estudo, para averiguagao de possiveis mudangas nos
montantes disponibilizados nas notas explicativas, e por conseguinte, a qualidade da informagéo fornecida ao
usuario externo.
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