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RESUMO

A Teoria dos Prospectos parte do pressuposto de que informacdes sobre perdas possiveis sao
relevantes na tomada de decisdo, pois indicam exposicdo ao risco de perdas futuras. O
objetivo dessa pesquisa consistiu em analisar os efeitos dos Passivos Contingentes nos

indicadores econdmico-financeiros que possam influenciar a tomada de decisdo nas
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empresas que exercem atividades econdmicas de alto impacto ambiental. Para tanto, foi
realizada andlise documental das Demonstracdes Contabeis Consolidadas e Padronizadas, do
ano de 2019, de 30 empresas de capital aberto de 11 segmentos listadas na B3, sendo
utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para comparar os indicadores econémico-
financeiros antes e apds a simulacdo de provisionamento dos Passivos Contingentes. Os
resultados demonstraram que os Passivos Contingentes, divulgados em 2019, podem causar
efeitos significativos nos indicadores, principalmente nos de rentabilidade. Observou-se que
0s segmentos de Fertilizantes, Defensivos e Madeira sofreram menor impacto nos
indicadores com o reconhecimento dos Passivos Contingentes, sendo 0s segmentos de
Petroquimicos, Mineracdo, Energia Elétrica, Siderurgia e Metalurgia com maiores impactos.
Esta pesquisa pode contribuir para a literatura sobre evidenciacdo de contingéncias passivas
e utilidade da informacdo contabil aos usuarios externos no campo das Financgas
Comportamentais, bem como para o estudo e uso dos indicadores financeiros na tomada de

decisdo, a partir de informac@es que podem ter utilidade preditiva.

Palavras-chave: passivos contingentes, empresas com alto impacto ambiental, indicadores

financeiros, teoria do prospecto.

ABSTRACT

The Prospect Theory assumes that information about possible losses is relevant in decision
making, as it indicates exposure to the risk of future losses. The objective of this research
was to analyze the effects of Contingent Liabilities on economic and financial indicators that
may influence decision-making in companies that carry out economic activities with a high
environmental impact. To this end, a documentary analysis of the Consolidated and
Standardized Financial Statements, for the year 2019, of 30 publicly traded companies from
11 segments listed on B3 was performed, using the Wilcoxon nonparametric test to compare
the economic and financial indicators before and after the provisioning simulation for
Contingent Liabilities. The results showed that the Contingent Liabilities, released in 2019,
can cause significant effects on the indicators, especially those of profitability. It was
observed that the segments of Fertilizers, Pesticides and Wood suffered less impact on the
indicators with the recognition of Contingent Liabilities, with the segments of
Petrochemicals, Mining, Electricity, Steel and Metallurgy having greater impacts. This

research can contribute to the literature on the disclosure of passive contingencies and the
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usefulness of accounting information to external users in the field of Behavioral Finance, as
well as for the study and use of financial indicators in decision making, based on

information that may have predictive utility.

Keywords: contingent liabilities, companies with high environmental impact, Financial

indicators, prospect Theory.

1. INTRODUCAO

A degradacdo do meio ambiente causada pelo homem, principalmente no que se
refere a exploracdo dos recursos naturais ou por meio de agentes poluidores, esta
comprometendo o bem-estar da humanidade. Sendo assim, a preocupa¢do com 0 USO
sustentavel dos recursos naturais tem se tornado relevante na sociedade. A contabilidade tem
seu papel nesse contexto fornecendo informacdes relacionadas as mutagGes patrimoniais das
organizacOes relacionadas as operagdes econdmicas desenvolvidas pelas entidades. Esta
pesquisa visa analisar os efeitos dos Passivos Contingentes e seus efeitos nos indicadores
financeiros de empresas de alto impacto ambiental.

O presente estudo abordou a teoria dos prospectos desenvolvida por Amos Tversky e
Daniel Kahneman que, segundo Silva, Sanches e lgarashi (2019) parte do pressuposto de
que determinadas informacdes podem exercer influéncia significativa no processo decisorio
e culminar em erros de preferéncia. Sendo assim, fatores que originam contingéncias podem
interferir no processo de tomada de deciséo de investimento.

No entendimento de Almeida e Batista (2016), as divulgagdes das informacdes
ambientais no Brasil ainda carecem de prerrogativas legais, sendo que algumas empresas
utilizam relatérios variados como o Relatorio de Sustentabilidade da Global Reporting
Initiative (GRI), ou a inclusdo dessas informacfes em relatérios da administracdo ou em
notas explicativas as demonstracdes contébeis.

Nesse sentido, Silva, Aradjo e Santos (2018) entendem que as informag@es contébeis
de carater ambiental englobam as provisfes e Passivos Contingentes ambientais sendo
normatizado pelo CPC 25 - Comité de Pronunciamentos Contéabeis — Provisdes, Passivos

Contingentes e Ativos Contingentes. Sendo que este pronunciamento define passivo
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contingente como uma obrigacao presente da entidade, resultante de eventos passados, cuja
liquidacao resulte em saida de recursos capazes de gerar beneficios econémicos.

Os Passivos Contingentes, conforme abordagem de Scarpin, Macohon e Dallabona
(2014), diferem em suas caracteristicas, sendo que suas implicagdes acarretam problemas de
avaliacdo. Ou seja, ha considerdvel incerteza na estimativa de custos de Passivos
Contingentes, sendo que as fontes de incerteza que afetam estas estimativas podem-se
considerar as caracteristicas contabeis onde a entidade esta inserida.

Sendo assim, Baldoino e Borba (2015) relatam que no ambiente corporativo as
organizagOes estdo sujeitas a diversos tipos de riscos de mercado sejam financeiro ou ndo e
que compreendem as operacfes empresariais que estdo fora do controle da entidade, ou seja,
0s processos movidos por concorrentes ou consumidores, garantias dadas que podem vir a
ser reclamadas ou ndo, e reembolsos por possiveis danos ambientais causados pela operacao
da entidade sdo alguns desses riscos, sendo denominados como contingéncias e provisoes.

Diante disso, levanta-se a seguinte questdo de pesquisa: Ha efeitos nos indicadores
econémico-financeiros que possam influenciar a tomada de decisdo nas empresas que
exercem atividades econémicas de alto impacto ambiental com o reconhecimento de
Passivos Contingentes?

O objetivo dessa pesquisa consistiu em analisar os efeitos dos Passivos Contingentes
nos indicadores econdmico-financeiros que possam influenciar a tomada de decisdo nas
empresas de alto impacto ambiental. Como objetivos especificos desta pesquisa destacaram-
se: identificar os Passivos Contingentes nas notas explicativas das entidades pesquisadas e
analisar de forma qualitativa e quantitativa os efeitos dos Passivos Contingentes nos
indicadores financeiros.

Observa-se gque as pesquisas nessa area nao sao exaustivas, podendo ser observados
0s aspectos comportamentais que podem influenciar o processo decisério quando 0s
tomadores de decisdo considerarem as contingéncias passivas, porém o enfoque dessa
pesquisa consiste nas empresas que exploram recursos naturais e por isso possuem alto
impacto ambiental. Como no estudo realizado por Silva, Sanches e lgarashi (2019), foi
também abordado a Teoria do Prospecto, desenvolvida por Amos Tversky e Daniel
Kahneman. Porém, verificou-se que Silva, Sanches e Igarashi pesquisaram as empresas de
construcdo civil e construcéo pesada no periodo de 2016.

Nesta pesquisa, 0 periodo estudado compreendeu o exercicio de 2019 das empresas

que exercem atividades econdmicas consideradas de alto impacto ambiental, o que abrange
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variados segmentos. Dessa forma, esta pesquisa contribui para os estudos de Finangas
Comportamentais, ao considerar o potencial efeito das contingéncias passivas na tomada de
decisdo (Teoria do Prospecto), bem como a evidenciacdo de Passivos Contingentes e
utilidade da informac&o contébil aos usuarios externos, sendo este estudo relevante devido a
dificuldade de avaliacdo e previsdo de Passivos Contingentes e a relacdo do seu valor

contabil com o valor de mercado das entidades.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Estudos Anteriores

Esta secdo procura analisar, a luz da teoria, os aspectos inerentes a teoria do
prospecto no processo de tomada de decisdo, as contingéncias passivas segundo as normas
de contabilidade, apresenta uma abordagem relacionada a atividades de alto impacto
ambiental com enfoque nas entidades objeto desta pesquisa.

O estudo dos efeitos das contingéncias passivas nos indicadores financeiros das
empresas pode ser observado na literatura cientifica. Na conjectura nacional pode-se
destacar Baldoino e Borba (2015), onde o estudo levantou os Passivos Contingentes de 102
empresas que publicaram seus demonstrativos financeiros em IFRS na NYSE.

Almeida e Batista (2016) analisaram o impacto do CPC 25 no reconhecimento e
evidenciacdo das provisdes contingentes ambientais e seus reflexos no endividamento das
empresas estudadas. Os resultados encontrados contrariam a expectativa de aumento dos
indicadores de endividamento devido a presenca de regulamentacdo dos passivos
ambientais.

Leal, Costa, Oliveira e Rebougas (2017) investigaram os fatores que influenciam a
divulgacéo de provisdes e Passivos Contingentes ambientais pelas empresas de alto impacto
ambiental, sob a perspectiva das pressdes institucionais de acordo com a vertente da Nova
Sociologia Institucional (NIS) da Teoria Institucional.

Silva, Araujo e Santos (2018) realizaram um estudo com o objetivo analisar a relagdo
entre a rentabilidade e o disclosure de provisfes e Passivos Contingentes ambientais das
empresas de alto potencial poluidor listadas na B3.

Mesquita, Carmo e Ribeiro (2018) buscaram verificar qual o efeito da reconfiguracao
dos Passivos Contingentes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras

do setor de energia elétrica nos anos de 2013 a 2015.
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Leite (2018) comparou o nivel de atendimento de empresas brasileiras e francesas
aos requisitos de divulgacao definidos pelo IAS 37/CPC 25 Provisfes, Passivos e Ativos
Contingentes. Os resultados indicaram um nivel de divulgacdo superior das empresas
francesas em relacdo as brasileiras (uma média de 56,0% contra 48,9%, significante a 1%),
condizente com a hipbtese de que empresas listadas em paises mais desenvolvidos
economicamente tendem a divulgar mais.

Silva, Sanches e Igarashi (2019) estudaram o efeito dos Passivos Contingentes nos
indicadores economico-financeiros de empresas dos segmentos de Construcdo Civil e
Construcgéo Pesada listadas na BM&FBovespa da Brasil Bolsa Balcdo (B3).

Na literatura internacional pode-se mencionar a pesquisa realizada por Firoz e Ansari
(2010) que fizeram uma avaliacdo critica da literatura contabil ambiental contemporanea e
examinou os paragrafos aplicaveis e relevantes das normas de relatérios financeiros globais
(IFRS).

Abdo e Mangena (2018) buscaram investigar os requisitos de conformidade dos
relatorios aos padrdes internacionais de contabilidade (IAS) em relacdo a provisdes para
custos de desativacao de instalacdes de petroleo e gas.

Ogilvy et al (2018) demonstraram que a contabilidade, sujeita a disponibilidade de
métodos confiaveis e justos de evidenciar em seus relatorios a condi¢do do uso de recursos
naturais conforme as estruturas contabeis do IAS, sendo que a aplicacdo explicita do 1AS e
das normas contabeis nacionais permitem avaliar os ativos e passivos que representam
fielmente as contingéncias ambientais.

Nguyen e Tran (2019) avaliaram a relacdo entre os niveis de divulgacdo das
informacdes contabeis ambientais e o desempenho financeiro. Os dados foram coletados das
empresas listadas no Vietnd de 2013 a 2017, incluindo as empresas que divulgaram e as que

ndo divulgaram as informacOes contibeis ambientais.

2.2.Atividades de Alto Impacto Ambiental

Atividades de alto impacto ambiental pode ser entendida como aquelas que possam
provocar graves prejuizos ao meio ambiente. Nesta pesquisa o enfoque foi direcionado as
companbhias de capital aberto listadas na B3 e que suas operagdes estejam elencadas no
grupo de atividades definidas pelo Conselho Nacional de Meio ambiente (CONAMA) como

aquelas que causam interferéncias biologicas, quimicas e fisicas a0 meio ambiente. Vale
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salientar que nessa pesquisa o termo alto “impacto ambiental” se refere aos possiveis efeitos
negativos ao meio ambiente decorrentes das operacdes das entidades.

No entendimento de Barros e Rocha (2019) os riscos ambientais e tecnologicos
derivados de atividades de alto impacto como mineragdo, construcdo de barragens,
exploragdo de petréleo e quimica, produzem uma movimentacdo significativa de atores,
orgdos reguladores, empresas e organizacdes capazes de deixar rastros sobre a producado e a
comunicacéo dos riscos.

De acordo com Spadotto (2002), os métodos de avaliacdo de impactos ambientais
consistem em instrumentos utilizados para coletar, analisar, avaliar, comparar e organizar
informacdes qualitativas e quantitativas relativas aos impactos ambientais originados de uma
determinada atividade modificadora do meio ambiente. Esta avaliacdo de impactos
ambientais deve levar em consideracdo a dimensao politica de gerenciamento, educacdo da

sociedade e coordenacédo de agOes impactantes.

2.3.Passivo Contingente

Passivos consistem em sacrificios futuros provaveis de beneficios econémicos
resultantes de obrigagdes presentes. Nesse sentido, para que ele apareca numa demonstracao
de posicdo financeira é preciso que seja reconhecido e medido. Segundo as normas do
FASB- Financial Accounting Standard Board, uma obrigacdo deve ser reconhecida como
passivo quando satisfaz quatro critérios: corresponde a defini¢do de passivo, for mensuravel,
for relevante e precisa. (Hendriksen & Breda, 2015). Nesse sentido, Niyama e Silva (2013)
entendem que a existéncia de um passivo pressupde que no futuro a entidade devera liquida-
lo por meio do desembolso de um beneficio econémico.

Os Passivos Contingentes e as provisdes tém tratamento especial no normativo
financeiro contabil internacional do Financial Accounting Standard Board — FASB (SF
AS5) e International Accounting Standards Board — IASB (1998) (IAS 37) que possuem
normativos especificos sobre os Passivos Contingentes e provisdes. No Brasil o Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC 25 dispde sobre as Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingente.

Na visdo de ludicibus (2015), uma exigibilidade contingente consiste em uma
obrigacdo que pode surgir, dependendo da ocorréncia de um evento futuro. Como exemplo

pode-se mencionar a constituida por acgdes judiciais contra a entidade. Nesse caso, se for
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provavel que a empresa perca a causa, haverd um passivo que deveria, a rigor, ser
provisionado.

O CPC 25, CPC (2009) define passivo contingente como uma obrigacéo possivel que
resulta de eventos passados e cuja existéncia serd confirmada apenas pela ocorréncia ou ndo
de um ou mais eventos futuros incertos néo totalmente sob o controle da entidade. Ou ainda
por uma obrigacdo presente decorrente de eventos passados, mas que nao reconhecida,
porque ndo e provavel que uma saida de recursos que geram beneficios econdmicos seja
exigida para liquidar a obrigacdo ou o valor do passivo que ndo pode ser mensurado com
suficiente confiabilidade.

Nesse sentido, o CPC 25 R1 (2009) aponta que os Passivos Contingentes ndo sdo
reconhecidos como passivo exigivel no Balango Patrimonial, devido a expectativa da
entidade quanto a necessidade de um desembolso de recursos para liquida-los ser
considerada possivel. No entanto, devem ser divulgados em Notas Explicativas, exceto em
casos em que a possibilidade de uma saida de recursos que incorporam beneficios
econémicos para sua liquidacdo seja considerada remota. A divulgacdo desses itens deve
abranger uma breve descricdo da natureza do passivo contingente e, quando praticavel, a
estimativa do seu efeito financeiro, a indicacdo das incertezas relacionadas ao valor e ao
momento de ocorréncia de desembolsos, assim como a possibilidade de qualquer reembolso
relacionado.

Sendo assim, Gelbcke, Santos, ludicibus e Martins (2018) discorre que a diferenga
entre provisao e passivo contingente fica explicita quando a responsabilidade conjunta e
solidaria, onde a parte da obrigacdo que se espera seja liquidada por terceiros seja tratada
como passivo contingente, sendo reconhecida a provisdo apenas para a parte que cabe a
entidade liquidar. A ndo ser que haja evidéncia de que o0s terceiros ndo responderdo por sua
parcela.

No que tange o IAS 37, Oliveira e Santos (2013) discorre que o0 objetivo dessa norma
consiste em estabelecer aplicacdo dos critérios de reconhecimento e bases de mensuragdo
apropriados a provisdes, passivos e ativos contingentes. Também foca na divulgacdo da
informacdo nas notas explicativas para permitir que 0s usuarios entendam a sua natureza,
oportunidade e valor.

O objetivo é assegurar que a provisdo faga sentido real em sua esséncia e, embora
passem por estimativas, elas estdo sendo estipuladas com as melhores informacdes

disponiveis e protegida da discricionariedade da administracéo.
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2.4.Abordagem a Teoria do Prospecto

A abordagem conceitual de que individuos sdo avessos ao risco sobre 0s ganhos e
propensos ao risco incidente sobre as perdas surgiu com o estudo dos psic6logos israelenses
Kahneman e Tversky denominado Teoria do Prospecto. Segundo estes autores, o julgamento
intuitivo, utilizado pelos individuos em tomadas de decisbes financeiras, pode ser
influenciado por heuristicas, ilusdes e vieses cognitivos, gerando decisGes equivocadas e
desconsiderando a racionalidade. (Soares & Barbedo, 2013).

Nesse sentido, Barros e Felipe (2015) afirmam que a Teoria do Prospecto forma uma
base tedrica importante com relagdo5 a compreensdo do comportamento dos investidores,
pois explica vieses cognitivos no processo de tomada de decisdo. Esta teoria é essencial em
qualquer modelo que pretenda conhecer a determinacdo dos precos dos ativos, além do
comportamento dos investidores, dadas suas preferéncias e como eles avaliam o risco.

O estudo realizado por Garcia, Olak, Clemente e Fadel (2012) mostra que, a luz do
pensamento de Kahneman e Tversky, uma fase preliminar & avaliacdo e decisdo sobre um
prospecto deve existir com o intuito de organizar as opc¢des de forma a facilitar a escolha
subsequente. Essa fase pode ser dividida em: codificacdo, combinacdo, segregacao,
cancelamento, simplificacdo e determinacdo de dominancia.

Sendo assim, Kahneman e Tversky (2000) entendem que a avaliacdo dos prospectos
pode ocorrer de duas formas distintas, que influenciam na tomada de decisdo. Na primeira,
0s prospectos sdo codificados isoladamente das demais alternativas, de sorte que ndo haja
influéncia de experiéncias passadas, que o gestor tome sua decisdo analisando apenas o fato
em si sem ter vivenciado uma experiéncia positiva ou negativa sobre 0 mesmo em outra
0casido.

Para Kroth e Lobler (2019), a Teoria dos Prospectos e, posteriormente, a Teoria dos
Prospectos Cumulativa de Kahneman e Tversky, explicam como 0s processos cognitivos
influenciam na tomada de decisdo, basicamente mostrando que o individuo recorre a uma
série de heuristicas para abreviar a tomada de decisdo, que existe um efeito de aversdo a
perdas em situacdes de baixo risco, e que dependendo do enquadramento cognitivo,
diferentes resultados podem ser apresentados.

Na visdo de Pereira, Silva e Tavares Junior (2017), a forma de elaboracdo e

apresentacdo das informacGes contabeis sdo influenciadas pelas escolhas das praticas
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contabeis, as quais sdo definidas pela intencdo do gestor, que sofre influéncia exercida pelos
stakeholders, podendo dar origem a vieses cognitivos presentes tanto nas praticas contabeis
quanto no cotidiano das pessoas. No ambiente corporativo, a tomada de decisdes sofre com
algumas limitacdes relativas as informagdes, levando os administradores a escolherem uma

opcao apenas baseada em suas proprias experiéncias e crengas.

3. METODOLOGIA

Nesta pesquisa foi utilizada a abordagem qualitativa e quantitativa. Para Martins e
Theophilo (2016), uma avaliacdo quantitativa consiste em organizar, sumarizar, caracterizar
e interpretar os dados numéricos coletados por meio da aplicacdo de métodos e técnicas
estatisticas. A abordagem qualitativa, no entendimento de Santos, Kienen e Castifieira
(2015), é aquela que busca a profundidade do problema estudado, parte da subjetividade e
tenta atingir a objetividade, trabalha com valores, crencas, tendéncias, opinides, atitudes e
representacdes. Os dados foram tratados por meio do software IBM SPSS PASW Statistics

22 para tabulag&o das variaveis e inferéncias estatisticas.

3.1.Universo da Pesquisa

O universo estudado nessa investigagdo consiste nas empresas que exercem
atividades econdmicas classificadas como de alto impacto ambiental. Nesse sentido, foi
realizada a selecdo de 30 empresas listadas na B3 de 11 segmentos para compor a amostra

desta pesquisa. A tabela 1 evidencia a composi¢ao dessa amostra.

Tabela 1 - Composicdo da Amostra por segmento
Segmento Quantidade de empresas
Agricultura
Energia elétrica
Fertilizantes e Defensivos
Madeira
Mineracao
Papel e Celulose
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis
Petroquimicos
Producéo de Etanol. Agucar e Bioenergia
Quimicos Diversos
Siderurgia e Metalurgia
Total
Fonte: Elaborado pelos autores

OONWNEBERNNDNNWE
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o
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As empresas pesquisadas foram: Duratex, Eucatex, Klabin, Suzano, MMX, Vale,
Nutriplant, Celulose Irani, CIA Melhoramento, Fertilizantes Heringer, Elekeiroz,
Paranapanema, Mangels Industrial, FERBASA, GERDAU, PETROBRAS, BRASKEM,
Neoenergia, ELETROBRAS, Raizen Energia, LIGHT, Tronox Pigmentos do Brasil,
UNIPAR Carbocloro, COSAN, Ultrapar Participagdes, DOMMO Energia, Usinas Sid. de
Minas Gerais-USIMINAS, Biosev, Sdo Martinho e Terra Santa Agro.

Como critério para definicdo do universo da pesquisa, utilizou-se os dispositivos da
Lei n.° 10.165/00, que trata da Politica Nacional do Meio Ambiente, com base no seu anexo
VIII que dispde sobre as atividades potencialmente poluidoras e utilizadoras de recursos
ambientais. Esse critério se baseia no entendimento da teoria da legitimacdo que empresas
de alto impacto ambiental, i.e, ambientalmente sensiveis, divulgam um nivel maior de
informagdes ambientais em comparacdo com as empresas dos setores de baixo impacto
ambiental (Silva, Sanches & lgarashi, 2019).

3.2.Procedimento de Coleta e Analise dos Dados

Os dados levantados nesta pesquisa sdo de natureza secundaria e obtidos no portal da
B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Sendo assim, esta pesquisa possui natureza documental
(Ferreira, 2015). Os documentos levantados foram as demonstracGes contabeis anuais
consolidadas, em particular o Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do
Exercicio e as Notas Explicativas do exercicio findo em 31/12/2019.

O periodo escolhido para a realizacdo da pesquisa pode ser justificado pelos
desastres ambientais ocorridos em menos de 4 anos no Brasil, sendo 0 rompimento da
barragem de Mariana- MG em 2015 e Brumadinho-MG em 2019. Dessa forma, a tendéncia
das empresas que exercem atividades econdmicas de alto risco ao meio ambiente € registrar
Passivos Contingentes em suas notas explicativas.

Assim, foram extraidos das demonstracGes contabeis das empresas: os saldos do
Ativo total e Circulante, Passivo total e Circulante, Patriménio liquido, Receita liquida,
Lucro liquido do exercicio; e os valores dos Passivos Contingentes nas notas explicativas.
As contingéncias levantadas correspondem as de natureza tributérias, trabalhistas, civeis e
ambientais. Vale destacar que a empresa Celulose Irani ndo constituiu contingéncias de

natureza civeis e a empresa Mangels Industrial ndo constituiu contingéncias tributarias e
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civeis. A companhia Mangels também passou por um periodo de recuperacéo judicial que se
iniciou em 2014 com término em 2017.

O procedimento de tratamento dos dados desta pesquisa foi adaptado com base no
modelo desenvolvido por Silva, Sanches e Igarashi (2019) que realizaram estudo similar nas
empresas de Construcdo civil e Construgdo pesada analisando as demonstragdes contabeis
das empresas no exercicio de 2016.

Apbs o levantamento dos dados, foi realizado o calculo dos indicadores financeiros
de liquidez, endividamento e rentabilidade. Nesta etapa, os indices foram calculados com
base nas seguintes formulas demonstradas na tabela 2.

Tabela 2 - Indicadores financeiros de liquidez, endividamento e rentabilidade

Indicador Formula
Liquidez Geral - LG c = H_t
~ Pe
Endividamento Geral - EG £ = E
— At
Margem Liquida - ML ML = i
. —B
Retorno sobre o Ativo - ROA ROA = =
Retorno sobre Patrimonio Liquido - ROE ROE = E
~ PL

Fonte: Adaptado de Silva, Sanches e Igarashi (2019)

Em que: At: Ativo Total; Pe: Passivo exigivel; LL: Lucro liquido do exercicio; RL: Receita
liquida; PL: Patrimonio Liquido.

Nota-se que os indicadores apresentados por meio das formulas na tabela 2 néo estéo
sofrendo impactos dos Passivos Contingentes, tendo em vista que estes sdo reconhecidos no
passivo quando sdo considerados provaveis. Sendo assim, foi realizada a reclassificacdo das
contas de passivo, resultado e patriménio liquido, considerando os efeitos das contingéncias
quando reconhecidas como passivos exigiveis. A reclassificacdo pode ser apresentada pelas

equagdes conforme Silva, Sanches e Igarashi (2019):

PEr = Pe + Pcon (1)
PLr = PL — Pcon (2)
LLr = LL— Pcon (3)
Em que:

PEr = Passivo exigivel reclassificado
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Pe = Passivo Exigivel

Pcont = Passivo Contingente

PLr = Patrimonio Liquido reclassificado

PL = Patrimonio Liquido

LLr = Lucro Liquido do exercicio reclassificado

LL = Lucro Liquido do exercicio

Dessa forma, com base nos saldos reclassificados foram recalculados os indicadores
financeiros de liquides, endividamento e rentabilidade apresentados na tabela 2. Assim,
foram aplicados testes estatisticos para verificar se o reconhecimento das contingéncias
como passivos exigiveis influenciaram nos indicadores financeiros das empresas
pesquisadas.

Para analise dos dados, utilizou-se da estatistica descritiva e testes de Média com o
objetivo de verificar se existem diferencas estatisticamente significativas, ou seja, para testar
a hipotese de que as variaveis (indicadores financeiros) foram extraidas de populacdes
idénticas, utilizou-se o Teste T, que exige como pressuposto que os dados apresentem
distribuicdo normal, testando a normalidade por meio do Teste Kolmogorov- Smirnov (KS)
para amostra ndo probabilistica.

De acordo com Field (2009), o teste de Kolmogorov-Smirnov compara escores de
uma amostra a uma distribuicdo normal modelo de mesma média e variancia dos valores
encontrados na amostra. Se o teste € nado significativo (p > 0,05), tem-se que os dados da
amostra ndo diferem significativamente de uma distribuicdo normal (i.e, eles podem ser
normais). No entanto, se o teste é significativo (p < 0,05), a distribuicdo em questdo é
significativamente diferente de uma distribui¢do normal (i.e, ela € ndo normal).

O teste realizado no SPSS apontou p < 0,05 no teste de Kolmogorov-Smirnov, o que
indica uma relacdo ndo linear, sendo assim, tem-se uma distribuicdo anormal. Deste modo,
no caso em que o pressuposto da normalidade ndo foi atendido realizou-se o teste nédo
paramétrico de Wilcoxon (Mann-Whitney) para comparacao entre amostras pareadas. No
entendimento de Maroco (2007), este teste € adequado na situacdo onde uma mesma
variavel é medida antes e depois de um determinado tratamento nos mesmos sujeitos, tendo
entdo duas amostras relacionadas.

Nesse sentido, buscou-se demonstrar os efeitos do reconhecimento dos Passivos

Contingentes nos indicadores econémico-financeiros, testando as seguintes hipoteses: 1. Os
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Passivos Contingentes nao tém efeito estatisticamente significativo nesses indicadores; 2. As
contingéncias ambientais produzem efeitos significativos nos indicadores econémico-

financeiro.

4. RESULTADOS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar os efeitos dos Passivos Contingentes nos
indicadores econdmico-financeiros que possam influenciar a tomada de decisdo nas
empresas que exercem atividades econdmicas classificadas como de alto impacto ambiental.
Posto isto, realizou-se o levantamento dos montantes de Passivos Contingentes, considerado
como possiveis e divulgados em Notas Explicativas das 30 entidades pesquisadas. A tabela
3 elenca os montantes dos Passivos Contingentes, bem como a sua representatividade em

relacdo as contas patrimoniais e de resultados.

Tabela 3 - Passivos Contingentes Divulgados em Notas Explicativas

Contingéncias Passivas Tributarias Trabalhistas Civeis Ambientais Total
(Valor em R$) 60.973.398 10.429.163 74.549.278 16.355.677 162.307.517
% representatividade % % % % %
Ativo 8,34 1,43 10,20 2,24 22,21
Passivo 11,97 2,05 14,64 3,21 31,87
Patriménio Liquido 27,51 4,70 33,64 7,38 73,23
Receita Liquida 13,35 2,28 16,32 3,58 35,53
Lucro Liquido do Exercicio (758,11) (129,67) (926,90) (203,36) (2.018,04)

Fonte: Elaborado pelos autores

Na tabela 3 constatou-se um valor total de R$ 162.307.517,00 em contingéncias
passivas que estdo distribuidas em tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais. Nota-se que
na possibilidade de liquidacdo desses passivos 0 ativo das empresas sofreria um impacto de
22,21%, o passivo seria elevado em 31,87%, e representaria 73,23% do Patrimonio Liquido.
Deve-se analisar a possibilidade desses Passivos Contingentes comprometer a capacidade
financeira da empresa no curto prazo. Vale ressaltar, que algumas companhias,
individualmente, podem sofrer maior impacto, tendo em vista que houve passivo a
descoberto e prejuizo liquido no periodo. No que se refere as contas de resultado, verificou-
se que as contingéncias passivas representam 35,53% da receita liquida do exercicio e
representa 2.018,04% do lucro liquido do exercicio.

Estes resultados convergem com a pesquisa realizada por Silva, Sanches & Igarashi
(2019) que estudaram os efeitos dos Passivos Contingentes nos indicadores das empresas de

construcdo civil e construcdo pesada. Eles também observaram que a razdo entre Receita e
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as contingéncias passivas é a mais prejudicada em caso de reconhecimento dos Passivos
Contingentes. As pesquisas realizadas por Mesquita, Carmo e Ribeiro (2018); Silva, Aradjo
e Santos (2018); Almeida e Batista (2016), apresentaram achados que corroboram com 0s
resultados desta pesquisa.

Na andlise qualitativa dos efeitos dos Passivos Contingentes nos indicadores
econdmico-financeiros, realizou-se o célculo da variacdo média do indicador em percentual,
conforme modelo proposto por Silva, Sanches & Igarashi (2019), onde se calcula a variacao
percentual do indicador apds o provisionamento dos Passivos Contingentes em relacdo ao
mesmo indicador antes do provisionamento, e com base nas médias individuais, calcula-se a
variacdo média de cada indicador. A tabela 4 apresenta os efeitos dos Passivos Contingentes
nos indicadores por segmento de atuacdo das companhias. Embora sejam empresas que
exercem atividades econbmicas de alto impacto ambiental elas estdo classificadas em 11
segmentos.

A tabela 4 evidenciou que as provisdes para contingéncias causaram impacto, em
média, na Liquidez Geral com reducdo de 17%, aumento de 40% no Endividamento Geral,
reducdo de 388% na Margem Liquida, reducdo de 351% no Retorno do Ativo e 548% de
redugdo no Retorno sobre o Patriménio Liquido.

Tabela 4 - Efeitos dos Passivos Contingentes nos indicadores econémico-financeiro por segmento

Variacgdo do indicador (em %)
SEGMENTOS LG EG ML ROA ROE
Agricultura (13,59) | 35,71 (180,00) (184,72) (182,00)
Energia elétrica (26,88) | 78,40 | (1.125,28) | (486,81) (474,50)
Fertilizantes e Defensivos (5,88) 20,94 (53,08) (77,94) (113,26)
Madeira (5,54) 20,47 (52,54) (39,56) (52,55)
Mineracdo (29,67) | 84,73 | (1.435,22) | (578,67) (620,04)
Papel e Celulose (7,20) 25,03 (77,2) (260,19) (76,92)
Petréleo, Gas e Biocombustiveis (31,84) | 30,27 (43,75) (219,40) (234,62)
Petroguimicos (23,94) | 28,57 (705,49) | (1.048,77) | (2.541,44)
Producdo de Etanol. Ac¢lcar e Bioenergia (11,95) | 35,84 (329,17) (361,11) (478,51)
Quimicos Diversos (9,77) 28,94 (25,78) (18,75) (33,34)
Siderurgia e Metalurgia (20,94) | 51,09 (241,05) (590,74) | (1.224,09)
Variacdo média do indicador (em %) (17,02) | 40,00 (388,05) (351,51) (548,30)

Fonte: Adaptado de Silva, Sanches & Igarashi (2019).

Pode-se observar que os segmentos de Fertilizantes, defensivos e madeira sofreram

menor impacto nos indicadores econdémico-financeiros com o reconhecimento dos Passivos
Contingentes. Os segmentos com maiores impactos foram: Petroguimicos, Mineracao,

Energia Elétrica, Siderurgia e Metalurgia. Os estudos realizados por Silva, Sanches &
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Igarashi (2019), Mesquita, Carmo e Ribeiro (2018); Silva, Araljo e Santos (2018); Almeida
e Batista (2016), também constataram impacto do reconhecimento de contingéncias passivas
nos indicadores das empresas pesquisadas.

Assim, procedeu-se com 0s testes ndo parametricos para as seguintes hipoteses: 1. Os
Passivos Contingentes ndo tém efeito estatisticamente significativo nesses indicadores; 2. As
contingéncias ambientais produzem efeitos significativos nos indicadores econémico-
financeiro. A tabela 5 apresenta o teste de Wilcoxon para a HO: Os Passivos Contingentes
ndo tém efeito estatisticamente significativo nesses indicadores. Este teste considerou 0s
indices econdmico-financeiro por segmento das empresas que compde a amostra.

Na tabela 5 observou-se, por meio do teste de Wilcoxon, que o reconhecimento dos
Passivos Contingentes gera impacto nos indicadores econdmico-financeiros das empresas
que compde a amostra, sendo que p < 0,05, sendo assim rejeita-se a hipétese HO. Pode-se
correlacionar estes achados com a pesquisa realizada por Silva, Sanches e Igarashi (2019)
que realizaram teste semelhante em 21 empresas do ramo de construgdo civil e construcao
pesada, onde se constatou que o provisionamento dos Passivos Contingentes tem efeitos
significativos nos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade das companhias

analisadas.

Tabela 5 - Teste de Wilcoxon para amostras pareadas

Indicadores Z Significancia Sig. (2 extremidades)
LG -3,763 ,000
GE -4,630 ,026
ML -4,982 ,046
ROA -4,670 ,013
ROE -4,773 ,018

Fonte: Elaborado pelos autores

Prosseguindo com a andlise estatistica, foi testada a hipotese HO: as contingéncias
ambientais ndo produzem efeitos significativos nos indicadores econdmico-financeiro.
Como as empresas estudadas desenvolvem atividades econémicas de alto risco ambiental
torna-se relevante inferir o comportamento desta variavel nos indicadores econdmico-

financeiros das companhias. Os resultados estdo consolidados na tabela 6.
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Tabela 6 - Teste de Wilcoxon para amostras pareadas

Indicadores Z Significancia Sig. (2 extremidades)
LG -4,782 ,000
GE -4,782 ,000
ML -4,782 ,000
ROA -4,782 ,000
ROE -4,782 ,000

Fonte: Elaborado pelos autores

A tabela 6 demonstrou, por meio do teste de Wilcoxon para amostras pareadas, que
as contingéncias ambientais produzem efeitos significativos nos indicadores econdémico-
financeiro das empresas que compde a amostra, sendo que p < 0,05, sendo assim rejeita-se a
hipétese HO. O estudo realizado por Silva, Aradjo e Santos (2018) corroboram com 0s
achados desta pesquisa.

Partindo dos resultados obtidos, por meio das analise da estatistica descritiva, pode-
se destacar alguns pontos acerca da relevancia da informacdo sobre as contingéncias
passivas aos stakeholders, sob a ética da Teoria do Prospecto.

A Teoria dos Prospectos tende a oferecer uma alternativa ao modelo econdémico
classico do agente racional, i.e, aquele que age racionalmente diante de uma situacdo de
escolha. Entende-se que para situagfes nas quais ha perdas ou prejuizos certos envolvidos,
os decisores tendem a apresentar comportamento de preferéncia ao risco; numa situagao de
ganhos certos, eles apresentam aversdo ao risco.

Assim, pode-se inferir que mesmo os Passivos Contingentes representarem perdas
com menor probabilidade de exigirem desembolsos de recursos financeiros para a sua
liquidagdo, ndo necessariamente significa que serdo considerados menos relevantes no
processo decisorio do usuario da informacdo contébil. Dessa forma, a anélise minuciosa e
objetiva de probabilidades associadas a desfechos futuros nem sempre é o embasamento
primordial de uma decisao, isso porque ha casos em que apreensdes subjetivas e fatores de
cognicao sao mais valorizados pelos individuos. (Silva, Sanches & lgarashi, 2019). Entdo, o
objetivo de apresentacdo do prospecto consiste em organizar e reformular as escolhas para
facilitar o processo de avaliacdo e escolha, onde sdo realizadas opera¢fes que transformam
os resultados e as probabilidades associadas com cada prospecto.

A contingéncia passiva, no processo de decisdo, consiste na sua atual e baixa
probabilidade de gerar desembolso futuro. Nesse sentido, pode ser ignorada pelo usuério
externo que, avesso ao risco, preocupa-se com o potencial reflexo negativo que a realizacdo

das contingéncias passivas pode ocasionar nos indicadores financeiros, como também pode
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comprometer o Lucro liquido do exercicio, como evidenciado tabela 3. Neste caso, as
decisbes tendem a serem mais conservadoras em relacdo as empresas analisadas. No entanto,
o otimismo verificado pode ser decorrente do fato de os investidores confiarem na tendéncia
de queda no contencioso legal das empresas do setor, sobretudo dos ambientais, tendo em
vista 0 aumento na regulagdo do Estado, principalmente apds os desastres ocorridos em
Mariana e Brumadinho ambos em Minas Gerais. (Silva, Sanches & lgarashi, 2019).

Nota-se ainda, outra decisdo que o usuario externo pode dar preferéncia que
corresponde a nocdo atual de baixa probabilidade de desembolso futuro inerente as
contingéncias passivas, abstendo-se das probabilidades projetadas e evidenciadas pelos
resultados que o0s testes estatisticos apresentaram. Verificou-se que o0s Passivos
Contingentes, uma vez reconhecidos, gera reflexos significativos nos indicadores
econdmico-financeiros das empresas.

Compreende-se entdo, que a informacéo faz sentido a medida que resulta numa acéao
decisoria; desvinculada do objetivo de uso atribuido pelo usuario, ndo passa de um dado sem
sentido. (Garcia, Olak, Clemente & Fadel, 2012).

Dessa forma, é importante verificar se o nivel de evidenciagdo de Passivos
Contingentes é satisfatério e cumpre o seu real papel, que é o de informar aos seus
stakeholders sobre a totalidade da informacdo. O ponto da assimetria informacional remete a
diferenca de tratamento que pode privilegiar alguns usuarios e prejudicar outros, justamente
por conta do nivel de informacdo adequada. (Santos, Castilho & Gonzales, 2017).

Portanto, se 0s usuarios externos nao se atentarem a essas expectativas de perdas
possiveis (Passivos Contingentes) e remotas (quando passiveis de serem identificadas), suas
decisGes podem ser mais favoraveis em relacdo a investimento na companhia, apesar da

significativa exposi¢ao ao risco.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo dessa pesquisa consistiu em analisar os efeitos dos Passivos Contingentes
nos indicadores econdmico-financeiros que possam influenciar a tomada de decisdo nas
empresas de alto impacto ambiental. Sendo assim, foi realizado o levantamento das
contingéncias passivas divulgadas em Notas Explicativas de 30 empresas listadas na B3 e
que desenvolve atividade econdmica de alto impacto ambiental, sendo realizada a anélise

qualitativa e quantitativa das variaveis por meio do SPSS.

21
Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.10, n.1, fev.- ago.2021



A ENIAC A ENIAC
REVISTA ENIAC PESQUISA |

A pesquisa demonstrou um valor total de R$ 162.307.517,00 em contingéncias
passivas que estdo distribuidas em tributarias, trabalhistas, civeis e ambientais (tabela 3).
Constatou-se que na possibilidade de liquidacdo desses passivos, 0 ativo das empresas
sofreria um impacto de 22,21%, o passivo seria elevado em 31,87%, e representaria 73,23%
do Patrimdnio Liquido. No que se refere as contas de resultado, verificou-se que as
contingéncias passivas geram impacto de 35,53% da receita liquida do exercicio e
2.018,04% do lucro liquido do exercicio.

As provisOes para contingéncias causaram impacto, em média, na Liquidez Geral
com reducdo de 17%, aumento de 40% no Endividamento Geral, redugéo de 388% na
Margem Liquida, 351% no Retorno do Ativo e 548% no Retorno sobre o Patrimonio
Liguido. Observou-se que os segmentos de Fertilizantes, Defensivos e Madeira sofreram
menor impacto nos indicadores econdmico-financeiros com o reconhecimento dos Passivos
Contingentes. Os segmentos com maiores impactos foram: Petroquimicos, Mineracéo,
Energia Elétrica, Siderurgia e Metalurgia.

O teste de ndo paramétrico de Wilcoxon para amostras pareadas demonstrou que o
reconhecimento de Passivos Contingentes produz impacto nos indicadores econémico-
financeiros das entidades. Foi analisado o impacto das contingéncias ambientais nesses
indicadores e ficou constatado que também existe efeito estatisticamente significativo, na
hipdtese de as companhias reconhecerem seus contenciosos ambientais como provaveis.

Verificou-se que os Passivos Contingentes, uma vez reconhecidos, gera reflexos
significativos nos indicadores econémico-financeiros das empresas. Assim, segundo a
abordagem da teoria do prospecto, descrever o fendmeno decisério, portanto, passa pela
analise dos vieses causados pelo contato entre o usuario e o subsidio informacional. Cada
individuo comporta-se de maneira diferente, todavia alguns indicios gerais de
comportamento fornecem subsidio para o estudo do uso da informacdo no processo de
deciséo.

Dessa forma, & importante verificar se o nivel de evidenciacdo de Passivos
Contingentes é satisfatorio e cumpre o seu real papel, que € o de informar aos seus
stakeholders sobre a totalidade da informacéo, pois se 0s usuarios externos ndo se atentarem
a essas expectativas de perdas possiveis e remotas, suas decisGes podem ser mais favoraveis
em relacdo a investimento na companhia, apesar da significativa exposi¢do ao risco de

negécios.
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Os resultados apresentados nesta pesquisa ndo sdo exaustivos. No entanto, assim
como outros estudos, eles podem ajudar a elucidar as questdes complexas voltadas ao
reconhecimento de Passivos Contingentes, podendo ainda avaliar se a utilizacdo da
discricionariedade quanto ao julgamento da probabilidade de realizacdo das provisdes estaria
relacionada com o gerenciamento de resultados ou até mesmo reaplicar esta pesquisa em

outros ramos de atividades.
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