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O estudo objetiva analisar se ha variabilidade nos indices de endividamento em
relagdo a adi¢do dos passivos contingentes no grupo do passivo ndo circulante das
empresas listadas nos diferentes niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa
nos periodos de 2010 ¢ 2011. A pesquisa se caracteriza como descritiva ¢ documental
conduzida por meio de andlise de conteido em notas explicativas. Quanto a
abordagem do problema caracteriza-se como pesquisa quantitativa, com aplicacio
da estatistica descritiva e Teste t para amostras emparelhadas. A pesquisa contemplou
os seguintes indices de endividamento: Quantidade da Divida, Qualidade da Divida,
Grau de Endividamento e Endividamento Geral. Os indices foram calculados sob
duas circunstancias, a primeira, conforme dados publicados no Balango Patrimonial.
A segunda tomou-se por base os valores dos passivos contingentes identificados nas
notas explicativas. Na sequéncia os referidos valores foram adicionados ao grupo
do passivo nao circulante de cada empresa. Desta forma, possibilitou-se a analise da
variabilidade dos indices de endividamento nas circunstancias da evidenciagdo ou
ndo dos passivos contingentes no Balango Patrimonial das empresas. Os resultados
demonstram diferengas estatisticas significativas da variabilidade dos quatro indices
analisados. Apenas indice Grau de Endividamento no ano de 2010 ndo apresentou
variabilidade estatistica significativa. O Endividamento Geral apresentou menor
correlagdo comparada aos demais, presume-se que ndo sofreu alteragdes significativas
com adicdo dos passivos contingentes. Percebe-se, no entanto, que a assimetria
informacional ¢ relevante no que concerne a auséncia da evidenciagdo contabil dos
passivos contingentes no Balango Patrimonial.
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1. INTRODUCAO oscilagdes dessas estimativas de custos sdo bastante
incertas (CAMPBELL; SEFCIK; SODERSTROM,
1998).

Barth ¢ McNichols (1994) demonstraram que o
valor da empresa estd associado com a existéncia
de passivos contingentes. No entanto, ¢ necessaria
investigagdo adicional sobre a valoriza¢do diferencial
destas contingéncias. As conclusdes dos autores revelam
que a avaliagdo do mercado de agdes para passivos
contingentes leva principalmente a consideracdo das
oscilagdes monetarias, denominadas de estimativas
de custos. Esta constatagdo levanta questdes sobre a
responsabilidade ambiental de uma empresa, a qual
ndo ¢ avaliada corretamente pelo mercado, por que as

Os passivos contingentes diferem em suas
caracteristicas, sendo que suas implicagdes provocam
problemas de avaliag@o. O estudo de Barth e McNichols
(1994) fornece uma analise descritiva das caracteristicas
de passivos contingentes e uma analise da relagdo destas
caracteristicas com os custos estimados, porém sua
analise ndo tenta investigar as implicagdes na valorizagao
da empresa com as diferengas nas caracteristicas dos
passivos contingentes. Assim, o estudo fornece apenas
uma linha de base para analise da avaliagdo de passivos
contingentes.
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de passivos contingentes. Para analisar as fontes de
incerteza que afetam estas estimativas, podem-se
considerar caracteristicas institucionais da contabilidade
onde a empresa esta inserida (CAMPBELL; SEFCIK;
SODERSTROM, 1998). Os conflitos entre contadores e
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clientes podem surgir no decorrer de uma auditoria sobre o
tratamento contabil adequado, apresentagao, divulgagao,
etc., que muitas vezes sao resolvidos consultando
adequadas regras contabilisticas ou orientagdes. No
entanto, porque cada situagdo de conflito, muitas vezes
envolve circunstdncias Unicas, a resolucdo de tais
conflitos também pode ser influenciada por influéncias
exteriores que afetam o poder de negociagdo das duas
partes (EMBY; DAVIDSON, 1998).

O artigo de Emby e Davidson (1998) examina as
fontes e consequéncias de varias influéncias exteriores
sobre a relagdo de poder de negociacdo de contas e seus
clientes. A pesquisa contemplou um caso que descreve
uma disputa de auditor-cliente sobre a divulgacdo de
um passivo contingente. Varios fatores, tais como
contratos, termos de contrato de auditoria, envolvimento
condicional e a natureza dos servigos prestados, foram
sistematicamente analisados. Os resultados indicam
que as contas eram menos propensas a divulgacao da
responsabilidade contingente, quando o regime contratual
e financeiro do projeto da ao cliente relativamente mais
poder econdmico.

Para evitar conflitos de interesses, o principal pode
criar mecanismos que incentive a convergéncia de
objetivos. A alocagdo de custos e a auditoria sdo dois
dos mecanismos contabeis utilizados para resolver
os problemas de agéncia (ZIMMERMAN, 2001).
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 139) revelam que “o
trabalho mais recente na area da Teoria da Agéncia tem-
se concentrado nos problemas causados por informagio
incompleta, ou seja, quando nem todos os estados
sdo conhecidos por ambas as partes e, assim, certas
consequéncias ndo sao por elas consideradas”.

Fatores ambientais e individuais podem reduzir
a assimetria da informagdo e, consequentemente,
contribuem para o desenvolvimento da contabilidade na
mensuracdo de passivos contingentes. A teoria da agéncia
evidencia a relagdo entre a participacdo e o desempenho
do gerente e do subordinado a fatores individuais e
organizacionais (KREN, 1997).

Dessa forma a pergunta que norteia o estudo ¢é: Ha
variabilidade nos indices de endividamento em relagdo
a adigado dos passivos contingentes no grupo do passivo
ndo circulante das empresas listadas nos diferentes
niveis de governanga corporativa da BM&FBovespa nos
periodos de 2010 e 2011? Para responder essa indagacao,
pretende-se analisar se h4 variabilidade nos indices
de endividamento em relagdo a adi¢do dos passivos
contingentes no grupo do passivo ndo circulante das
empresas listadas nos diferentes niveis de governanga
corporativa da BM&FBovespa nos periodos de 2010 e
2011.

A relevancia do estudo se da por meio da dificuldade
de avaliacdo e previsdo de passivos contingentes,
bem como a relacdo do seu valor contabil ¢ o valor de
mercado das empresas. No que concerne a racionalidade
do mercado concebida pela teoria neo-classica, a
teoria da agéncia estuda o conflito dos individuos com
preferéncias diferentes. Pinto Jr. e Pires (2000) focam

a teoria da agéncia no relacionamento entre dois atores
econdomicos (um € o principal e o outro ¢ o agente),
no qual o agente dispde de um conjunto de possiveis
comportamentos a adotar, suas agdes afetam o bem-
estar entre as partes ¢ dificilmente sdo observaveis pelo
principal. Este tipo de relacdo explicita o problema de
assimetria de informagdes entre o agente ¢ o principal.

Desta forma, Emby e Davidson (1998) revelam
evidéncias empiricas sobre o efeito do julgamento
de auditores quanto a mensuragdo ¢ evidenciagdo de
passivos contingentes no desempenho das empresas. A
relagdo conflituosa de contadores e clientes deve-se ao
fato do interesse proprio prevalecer quando informagdes
de responsabilidade contingente podem abalar o poder
econdmico dos gestores.

2. REFERENCIAL TEORICO

Essa secdo tem por objetivo apresentar o conceito de
teoria da agéncia e assimetria informacional, destacando
a relevancia do papel entre principal e agente, quando
da elaboragdao e divulgagdo de dados contdbeis. Na
sequencia, apresentam-se aspectos teoricos sobre
passivos contingentes e medidas de desempenho
empresarial, contextualizando o tema proposto.

2.1 Teoria da
Informacional

Agéncia e Assimetria

A teoria da agéncia decorre da relagdo entre um
“agente” que serd contratado pelo “principal”, para em
seu nome tomar decisdes. Assim, a relagdo de agéncia
ocorre quando uma pessoa designada como principal,
contrata um agente para executar atividades em seu
nome, delegando autoridade para que esse agente possa
tomar decisoes, representando a organizagdo (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Nesse contexto, a teoria da agéncia objetiva, da
melhor forma possivel, resolver problemas decorrentes
da separagdo entre principal e agente. A separagdo entre
propriedade e controle da organizacdo, pode, de acordo
com Nascimento, Bianchi e Terra (2005, p. 4), ocasionar
“profundas mudangas na forma de gerencia-la, visto
que os administradores, os agentes, tendem a considerar
nas tomadas de decisdes nao apenas o interesse do
proprietario, o principal, mas também seus proprios
interesses”.

O contrato firmado entre agente e principal, pode,
muitas vezes, desencadear os conflitos de interesses,
que decorrem das informagdes privilegiadas obtidas por
parte dos agentes para tomadas de decisdes, acarretando
a assimetria informacional (JENSEN; MECKLING,
1976). Assim, raramente o principal observa todas as
acdes e decisdes que estdo sendo tomadas pelo agente,
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e tais acdes muitas vezes diferem daquelas que seriam
escolhidas pelo principal, “seja porque o administrador
tem um conjunto diferente de referéncias, seja porque o
administrador esta deliberadamente procurando ‘encostar
0 corpo’ ou enganar o proprietario” (HENDRIKSEN;
VAN BREDA, 1999, p. 139).

A separagdo de propriedade e de controle da
empresa, muitas vezes gera profundas mudangas nos
métodos e técnicas utilizados para gerenciar os negocios,
haja vista que os agentes, no momento da tomada de
decisdo, irdo agir, ndo apenas analisando o interesse
dos administradores, e sim, focando objetivos de
interesse proprio (BIANCHI; NASCIMENTO, 2005).
Assim, o conflito de interesses entre principal e agente é
caracterizado como assimetria informacional.

Nesse contexto, assimetria é caracterizada quando
uma das partes (agente) possui informagdes adicionais
e privilegiadas, das quais a outra parte (principal) ndo
possui, gerando certo desconforto por parte do principal
(JENSEN; MECKLING, 1976). Conforme citam
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 139), a assimetria
informacional desencadeia-se por “problemas causados
por informagao incompleta, ou seja, quando nem todos
os estados sdo conhecidos por ambas as partes e, assim,
certas consequéncias ndo sdo por elas consideradas”.
Mardcco et al. (2008, p. 4) definem que:

A assimetria de informagdo, portanto,
surge das diferencas em diversidade e
profundidade das informagdes fornecidas
pelo agente ao principal, uma vez que
o agente estando a frente do processo,
possui acesso mais amplo e profundo das
informagdes podendo controlar o tipo e
a qualidade da informagdo transmitida
ao principal. Emerge neste contexto
decorrente das divergéncias de interesse e
informagdes, o problema de agéncia.

Outra constatagdo identificada na literatura ¢ que a
assimetria informacional pode ocorrer também, na relagao
entre empresas ¢ investidores, uma vez que as assimetrias
ocorrem “quando as companhias possuem informagdes
que os investidores nao possuem, sendo que estas podem
ser reduzidas se a parte com maior informacgao sinalizar a
outra e que, quando a performance da companhia ¢ boa,
elas desejam apontar suas qualidades aos investidores”
(RODRIGUES, 2003, p. 4).

Jensen e Meckling (1976) mencionam que quando
identifica-se os possiveis conflitos de interesses entre
agente ¢ principal, ha a necessidade de alinhar tais
interesses para reduzir a assimetria, uma vez que ¢ de
responsabilidade do principal a criagcdo de mecanismos de
incentivo, monitoramento e controle do agente, buscando
convergir os objetivos, interesses ¢ metas estabelecidos.

Desta forma, visando monitorar as decisdes do agente,
o principal utilizard instrumentos de monitoramento
e controle reduzindo a assimetria e o0s possiveis
comportamentos oportunistas do agente, despendendo
recursos financeiros, popularmente conhecidos como

custos de agéncia. Por intermédio de sistemas de
incentivos ou até mesmo, por meio dos mecanismos de
monitoramento das atividades, o principal tem como
acompanhar as decisdes do agente, podendo assim, o
agente tomar decisdes adotando iniciativas que venham
a elucidar seguranga por parte do principal (FONTES
FILHO; BALASSIANO, 2005).

Dentre as técnicas de monitoramento que podem
ser aplicadas pelas empresas para monitorar os passos
do agente s@o as auditorias, sistemas de informagao,
sistemas de governanca corporativa, dentre outros.
Assim como técnicas de monitoramento, ha também
os incentivos utilizados para reduzir a assimetria
informacional, sendo os prémios de compensacgio, bem
como os planos de incentivos e planos de desempenho
(JENSEN; MECKLING, 1976; MAROCCO et al. 2008).

Constata-se, portanto que a teoria da agéncia esta
diretamente relacionada a assimetria informacional entre
agente e principal, bem como esta relacionada com o
monitoramento constante para conferir a qualidade dos
servigos prestados pelo agente, altos custos de agéncia
que sdo ocasionados nessa relagdo, monitoramento do
agente por parte do principal, e os diferentes objetivos
que o agente tera quando da tomada de decisdo em relagao
ao principal (TONELI; SILVA; SUGANO, 2010).

2.2 Passivos Contingentes

Lp e Lin (2011) argumentam que as empresas
estdo expostas a incertezas e riscos. Fontes de riscos
podem ser diretas ou contingentes (passivo somente
quando um determinado evento ocorre). Se direto ou
contingente, sdo explicitos ou implicitos (uma obrigagao
“moral”, refletindo a pressdo de grupos de interesse e as
expectativas do publico).

Iudicibus et al. (2010, p. 334) destacam que “os
passivos contingentes devem ser registrados, apesar
de ndo terem data fixada de pagamento ou mesmo ndo
conterem a exatiddo de seus valores. Isso porque no
exigivel devem estar contabilizadas todas as obrigagdes,
encargos e riscos, conhecidos e calculaveis”. A
Deliberagdo CVM n. 594, de 15 de setembro de 2009,
tornou obrigatdria para o exercicio de 2010, para as
companhias abertas, a aplicagdo do Pronunciamento
Técnico CPC 25 — Provisdes, Passivos Contingentes e
Ativos Contingentes e foi revogada a Deliberagio CVM
n. 489/05.

Apesar da crescente atencdo regulamentar, a
contabiliza¢do de passivos contingentes continua a ser
uma questdo controversa. Neste cenario, a avaliagdo do
mercado de a¢des tem o potencial de fornecer informagdes
uteis sobre variagdes nas demonstragdes financeiras e
nas divulgagdes relacionadas a passivos contingentes
(CAMPBELL; SEFCIK; SODERSTROM, 1998).
Enquanto os resultados de Barth ¢ McNichols (1994)
sugerem que o mercado avalia a maior responsabilidade
ambiental das empresas, seus resultados podem ser
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ampliados. Além disso, os resultados de Barth e
McNichols (1994) fornecem a visao sobre a valorizagao
diferencial de passivos contingentes.

Como consequéncia tanto da magnitude dos passivos
ambientais e da variacdo na pratica contdbil, tem
aumentado o controle normativo recente de praticas
contabeis para passivos ambientais (CAMPBELL;
SEFCIK; SODERSTROM, 1998). Para Iudicibus et al.
(2010, p. 335):

I3

[...] o termo “contingente” ¢ utilizado
para passivos e ativos nao reconhecidos
em virtude de sua existéncia depender
um ou mais eventos futuros incertos
que ndo estejam totalmente sob o
controle da instituicdo. [...] uma
provisdo ¢ reconhecida quando atender,
cumulativamente, as seguintes condigdes:
a) a entidade tem uma obrigagdo legal
ou ndo formalizada presente como
consequéncia de um evento passado; b) é
provavel a saida de recursos para liquidar
a obrigagdo; e c) pode ser feita estimativa
confiavel do montante da obrigagao.

Burnside (2004) conceitua o passivo contingente
como um compromisso de gasto futuro que é realizado
com certo grau de probabilidade. Resultados da pesquisa
de Campbell, Sefcik e Soderstrom (1998) demonstram
que a incerteza €, em certo contexto, associada com
a valorizagdo diferencial de passivos contingentes.
Quanto maior a incerteza, mais negativamente o passivo
contingente € valorizado. Esty (1997) revelou que o
passivo contingente deve ser integrado as demonstragdes
contdbeis para resolver o problema da mudanga do risco
nas institui¢des financeiras.

Para Iudicibus et al. (2010, p. 336) a caracterizagao
dos passivos contingentes se da “por uma saida de
recursos possivel, mas ndo provavel (mais provavel que
ndo do que sim)”. Os autores destacam ainda que “a
entidade ndo reconhece um passivo contingente, sendo
necessaria apenas a sua divulgacdo em notas explicativas.
Entretanto, quando a possibilidade de saida de recursos
for remota, a divulgac@o ndo é necessaria”.

As estimativas de passivos contingentes estdo no cerne
das questdes que envolvem as praticas de divulgagao e
apropriagdo da contabilidade. A capacidade das empresas
de estimar razoavelmente passivos contingentes ¢
dificultada por fontes importantes de incerteza que
sdo inerentes ao contexto institucional da empresa. O
principal fator que agrava a incerteza da estimativa ¢ a
dificil mensuragd@o do custo total de qualquer passivo
contingente (CAMPBELL; SEFCIK; SODERSTROM,
1998). Iudicibus et al. (2010, p. 336) revelam que:

A diferenca entre provisdo e passivo
contingente fica bem clara no caso de
responsabilidade conjunta e solidaria,
onde a parte da obriga¢do que se espera
seja liquidada por terceiros € 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 os terceiros nio
responderdo por sua parcela.

Para Pereira (2007) provisdo ¢ um passivo de
tempestividade ou quantia incerta. Iudicibus et al. (2010,
p. 337) alertam que todos os passivos contingentes
precisam ser periodicamente avaliados, considerando
que determinadas saidas de recursos “pode tornar-
se “inesperadamente” provavel, com necessidade,
nesse caso, do reconhecimento de uma provisao nos
demonstrativos do periodo em que ocorreu a mudanga
na estimativa, logicamente considerando as demais
condigdes para seu reconhecimento”.

Pereira (2007) concebe que se nao for possivel
determinar a melhor estimativa com confiabilidade
razoavel, deve considerar o passivo como contingente.
Tudicibus et al. (2010, p. 338) destacam alguns exemplos
tipicos que podem gerar o reconhecimento de provisdes:

a) provisdo para garantias de produtos,
mercadorias e servigos; b) provisdo para
riscos fiscais, trabalhistas e civeis; c)
provisdo para reestruturacdo; d) provisao
para danos ambientais causados pela
entidade; e) provisdao para compensagdes
ou penalidades por quebra de contratos
(contratos onerosos); f) obrigagdo por
retirada de servigo de ativos de longo
prazo; g) provisdo para beneficios a
empregados (Pronunciamento Técnico
CPC 33); e h) provisdo para contratos
de construgdo (Pronunciamento Técnico
CPC 17).

E bastante comum o reconhecimento de provisdes
referentes a existéncia de agdes judiciais, com a exigéncia
do pagamento de autuagdes fiscais, reclamacdes
trabalhistas ou indeniza¢des a fornecedores ou clientes
(IUDICIBUS et al., 2010). O CPC 25 trata das condigdes
e caracteristicas da provisdo para reestruturacao
decorrente de obrigagdes ndo formalizadas. Enquadram-
se na definicdo de reestruturagdo os eventos de venda
ou extingdo de uma linha de negocios; fechamento de
fabricas ou locais de negdcios de um pais ou regido ou
sua realoca¢ao; mudancas na estrutura da administragao,
como por exemplo: a eliminagdo de niveis gerenciais; e
reorganizagdes com efeito relevante na natureza e foco
das operagdes da entidade. No que concerne a provisao
para danos ambientais, Iudicibus et al. (2010, p. 340)
revelam:

Algumas obrigacdes podem ser originadas
por penalidades ou custos para reparagio
de danos ambientais ilegais, com provavel
saida de recursos que incorporam
beneficios econdmicos para liquidagao,
independentemente das agdes futuras da
entidade. Assim, a entidade reconhece
uma provisdo em virtude dos custos de
descontinuidade de um pogo de petroleo
ou de uma central elétrica nuclear na
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medida em que a entidade ¢ obrigada
a retificar danos ja causados, ou entdo
vegetacao ja retirada para a colocagdo de
equipamentos que depois serdo retirados
etc.

Pereira (2007) destaca que passivos contingentes
ambientais sdo reconhecidos quando ha possibilidade
de um dano ambiental que deva ser reparado no futuro,
mas cuja obrigacdo esteja dependente da ocorréncia
de um acontecimento incerto. Quanto a provisdo para
compensagdes ou penalidades por quebra de contratos,
no caso de existir um contrato oneroso, sera reconhecida
a obrigacao presente de acordo com o contrato e deve ser
reconhecida e mensurada como provisdo (IUDICIBUS et
al., 2010).

Diante a contextualizacdo torna-se relevante analisar
se ha variabilidade nos indices de endividamento em
relagdo a adigdo dos passivos contingentes no grupo
do passivo ndo circulante das empresas listadas na
BM&FBovespa em 2010 e 2011. Para tanto, apresentam-
se na sequencia os aspectos metodologicos seguido da
apresentacdo e analise dos dados.

Tabela 1. Populacdo e amostra de pesquisa

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A pesquisa caracteriza-se como descritiva e
documental. Por meio da analise de conteudo das notas
explicativas investigaram-se os valores dos passivos
contingentes. Quanto a abordagem do problema,
a pesquisa ¢ caracterizada como quantitativa, com
aplicacdo da estatistica descritiva ¢ Teste ¢ para amostras
emparelhadas.

3.1 Populacio e Amostra

Designou-se como populagdo as empresas listadas
na BM&FBovespa pertencentes aos niveis diferenciados
de governanga corporativa, conforme dados obtidos por
da web site da BM&FBovespa. Os niveis diferenciados
s30: Bovespa Mais, Nivel 1 de Governanga Corporativa,
Nivel 2 de Governanga Corporativa ¢ Novo Mercado. A
populacao e amostra de pesquisa sao descritos na Tabela
1.

Niveis Diferenciados de Populacio Excluidas Excluidas Amostra
Governanga Corporativa pulag Financeiras/Seguros Falta de dados
Bovespa Mais 2 - 1 1
Nivel 1 de Gov?rnang:a 35 10 3 29
Ni lgo({noGratl\ﬁlan a
ivel e ov'e ¢ 20 6 14
Corporativa
Novo Mercado 127 18 109
Total 184 34 4 146

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme observa-se na Tabela 1, a populagao
contemplou 184 companhias abertas listadas nos
diferentes niveis de governanga corporativa. Para
amostra, as empresas financeiras e de seguros foram
excluidas do estudo. Outra exclusdo decorre das
empresas que ndo apresentaram dados suficientes para
coleta e analise dos demonstrativos, como, por exemplo,
a ndo publicacdo das notas explicativas na web site da
BM&FBovespa para andlise de contetido, bem como
falta de dados financeiros obtidos por meio da base de
dados Economatica®. Assim, a amostra ¢ composta por
146 empresas que disponibilizam dados suficientes para
atender as condigdes e especificagdes tanto da analise de
contetido quanto da analise quantitativa.

3.2 Procedimentos de Coleta e Analise dos Dados

A coleta de dados se deu por meio de analise
documental. Na web site da BM&FBovespa foram
consultadas as notas explicativas das empresas que
fazem parte da amostra do estudo. As notas explicativas
se referem aos exercicios findos em 2010 e 2011. De
posse das notas explicativas, identificaram-se por meio

da técnica de analise de conteudo, os valores dos passivos
contingentes evidenciados pelas empresas.

No que se refere a esta técnica de pesquisa, Martins
e Thedphilo (2009, p. 99) concebem que “a andlise de
contetdo busca a esséncia de um texto nos detalhes das
informagdes, dados e evidéncias disponiveis. [...] presta-
se tanto aos fins exploratdrios, ou seja, de descoberta,
quanto aos de verificagdo, confirmando, ou nao,
proposicdes e evidéncias”.

Os dados dos passivos contingentes foram tabulados
e codificados com auxilio do Microsoft Excel para
posterior analise quantitativa. Apds, consultou-se no
banco de dados Economdtica® os valores do passivo
circulante, passivo ndo circulante, patriménio liquido e
ativo total de todas as empresas pertencentes a amostra.

Assim, os indices foram calculados sob duas
circunstancias, a primeira, conforme dados publicados
no Balango Patrimonial. A segunda tomou-se por base
os valores dos passivos contingentes identificados nas
notas explicativas. Na sequéncia foram adicionados os
referidos valores ao grupo do passivo ndo circulante
de cada empresa. Desta forma, possibilitou-se a andlise
da variabilidade dos indices de endividamento nas
circunstancias da evidenciacdo ou ndo dos passivos
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contingentes no Balango Patrimonial das empresas em
estudo.

Para tanto, elaborou-se o Quadro 1, que apresenta
os quatro indicadores de endividamento utilizados para

responder a pergunta de pesquisa, com a descrigdo de cada
indicador e as respectivas formulas.

Indicadores Descricio Foérmula
Quantidade da divida Propor?af) dfa cgpltals de terceiros em relagdo ao passivo mais PC + PNC / PC + PNC + PL
patrimoénio liquido total
Qualidade da divida Propor¢ao de dividas de curto prazo em relagdo as dividas totais. PC /PC + PNC
Grau de endividamento Pr9pqrga0 de capitais de terceiros em relagdo aos capitais PC + PNC/PL
préprios
Endividamento geral Proporgao de recursos de terceiros financiando o Ativo. PC + PNC /AT

Quadro 1. Constructo da pesquisa
Fonte: Elaboracdo propria.

Apbs, calculou-se por meio do Teste ¢ para amostras
emparelhadas, com auxilio do Sftware Estatistico SPSS®, a
variancia dos indicadores de endividamento entre os dados
obtidos antes e apds a adi¢do dos passivos contingentes
publicados em notas explicativas. Para tanto, considerou-
se as seguintes hipoteses:

H, — Os indicadores de endividamento das empresas
analisadas nao apresentam variabilidade significativa com
a adicao dos valores dos passivos contingentes no grupo
do passivo ndo circulante.

H, — Os indicadores de endividamento das empresas
analisadas apresentam variabilidade significativa com a
adigdo dos valores dos passivos contingentes no grupo do

passivo nao circulante.

3.3 Limitac¢ées do Estudo

Mesmo respeitando certas ‘“regras” a analise de
conteido ndo deve ser considerada com um modelo
exato e rigido. Bardin (1977) rejeita esta ideia de rigidez
e de totalidade, esclarecendo que a analise de contetido
oscila sob duas perspectivas, o rigor da objetividade, da
cientificidade, e a riqueza da subjetividade. Desta forma, a
técnica tem como proposito ultrapassar o senso comum do
subjetivismo e alcangar o rigor cientifico necessario.

Em relag@o as notas explicativas, o objetivo ¢ aumentar
o poder de evidenciagcdo das demonstragdes contabeis,
contudo verificou-se que muitas vezes foram utilizadas
terminologias pouco esclarecedoras sobre a natureza dos

Tabela 2. Amostras estatisticas emparelhadas

eventos contingentes. Em alguns casos, a complexidade é
tao grande que acaba dificultando a correta interpretagao
dos fatos. Hendriksen e Van Breda (1999) alertam que a
crescente complexidade das empresas podera estimular o
uso abusivo de notas explicativas, resultando em prejuizos
ao entendimento de seu contetdo.

4. DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

No Brasil as empresas ndo precisam reconhecer os
passivos contingentes no Balanco Patrimonial, sendo
necessaria apenas a sua divulgagdo em notas explicativas.
Desta forma, os indicadores de endividamento foram
calculados para simular a situago financeira das empresas
sob duas circunstancias, a primeira ndo confere a
evidenciag@o na estrutura do passivo, conforme balangos
patrimoniais publicados; na segunda, os valores dos
passivos contingentes evidenciados nas notas explicativas
foram adicionados ao grupo de contas do passivo nao
circulante.

Assim, possibilitou-se analisar as variancias dos
indices de endividamento em relacdo a adi¢do dos
passivos contingentes no grupo do passivo nao circulante
nos periodos compreendidos de 2010 a 2011. As Tabelas
2, 3 e 4 demonstram o Teste 7 para o indice “Quantidade da
divida” referente aos periodos de 2010 ¢ 2011, antes e apds

o calculo dos passivos contingentes.

Desvio Padrao

Ano Varidveis Média N Desvio Padrao -
médio
Quant. divida sem passivos contingentes 0.5399 146 0.18928 0.01567
2010 L. . .
Quant. divida com passivos contingentes 0.5555 146 0.18941 0.01568
Quant. divida sem passivos contingentes 0.5598 146 0.18958 0.01569
2011 L. . .
Quant. divida com passivos contingentes 0.5812 146 0.18106 0.01498

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme se observa na Tabela 2, os dados
demonstram a quantidade de empresas envolvidas na
amostra, com um numero de casos observados de 146
empresas, 0 que caracteriza um desvio homogénio em
relag@o a quantidade da divida sem a adi¢ao dos passivos
contingentes no grupo do passivo ndo circulante ¢ com
0s passivos contingentes, no decorrer dos anos de 2010
e 2011.

Dessa forma o indice de endividamento médio das
empresas, considerando a quantidade da divida sem a
adi¢do dos passivos contingentes foi de 0,5399 em 2010
e de 0,5555 para a quantidade da divida com adicao
dos passivos contingentes. Os resultados das médias
para a quantidade da divida sem adig¢do dos passivos
contingentes foi maior se comparado a 2010, sendo esta
de 0,5598. Ja para a quantidade da divida com a adi¢ao
dos passivos contingentes a média foi de 0,5812 em 2011.

O desvio padrao apresenta quanto de dispersdo tem
nos dados analisados, considerando que quanto maior for
o desvio padrao, maior sera a heterogeneidade dos dados.
Assim, percebe-se por meio dos dados da Tabela 2 que
os resultados ndo apresentam grande dispersdo, estando
entre 0,18 tanto para o ano de 2010 quanto para 2011.
A Tabela 3 demonstra a correlagdo entre as amostras
emparelhadas.

Tabela 3. Correlagdes das amostras emparelhadas

Ano Varidveis N Cor}‘ el- Sig.
acdo
- Quant. divida sem
= passivos e com 146 0.984 0.000
o passivos contingentes
- Quant. divida sem
§ passivos e com 146 0.970 0.000

passivos contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 3 revela nos dois anos de analise, 2010
e 2011, que os dados das 146 empresas analisadas
apresentaram significancia nas duas circunstancias de
calculo, sem e com adi¢do dos passivos contingentes na
estrutura patrimonial. Constatou-se forte correlagio entre
os dados, 98,4% em 2010 € 97,0% em 2011.

Desta forma, houve alta correlagdo dos dados
analisados, porque foram adicionados os valores dos
passivos contingentes nos respectivos indicadores dos
anos de 2010 e 2011. Assim, apresenta-se na Tabela 4 o
Teste ¢ para a amostra emparelhada analisada.

Tabela 4. Amostras emparelhadas

2 ) ]
g : g S5 =t &
< = 2 2 © £ | @
< = ag 85.:
& £
o | Quant. divida
= | sem e com
S | passivos -0.015 0.033 -5.591 145 0.000
contingentes
— | Quant. divida
= | sem e com
S | passivos -0.021 0.046 -5.608 145 0.000
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme observa-se na Tabela 4, o valor de ¢
calculado ¢ de -5,591 para o ano de 2010, considerando
a quantidade da divida com e sem a adigdo dos passivos
contingentes no grupo de passivo ndo circulante ¢ de
-5,608 para o ano de 2011 com um nivel de confianga
de 95%, indicando confiabilidade nos dados analisados
por meio do teste estatistico aplicado. Os dados sdo
suportados pelos valores da média de quantidade de
divida com e sem adicdo dos passivos contingentes,
determinando, por meio desses valores de média, o valor
de Teste ¢.

As médias para a quantidade da divida sem e com
adi¢do dos passivos contingentes foram maiores para
2011 se comparado com os dados de 2010. E relevante
destacar que as médias dispostas na Tabela 3 envolvem
a quantidade de divida sem e com adi¢do dos passivos
contingentes para o ano de 2010 e 2011, diferente dos
valores médios apresentados na Tabela 1, da qual
apresenta as médias da quantidade de divida sem passivos
contingentes separados das quantidades de divida com
adicdo dos passivos contingentes. Essa observagdo ¢
valida para as demais Tabelas das quais demonstram
a média dos respectivos valores. Os dados do desvio
padrao sugerem que nao ha nenhum valor que destoe dos
demais valores analisados, sendo os dados homogéneos.

Assim, observa-se que a quantidade de divida sem
a adicdo e com a adigdo de passivos contingentes para
2010 e 2011 apresentou significancia inferior 5%, o
que leva a rejeitar a hipdtese nula para esse indicador
de endividamento, partindo do pressuposto de que ha
diferenca estatistica entre a quantidade de divida sem
a adicdo dos passivos contingentes e com a adigdo dos
passivos contingentes para o periodo analisado de 2010
e 2011.

A andlise de conteudo das notas explicativas revelou
alta complexidade de interpretacdo da mensuragdo
e métodos de avaliagdo dos passivos contingentes.
Conforme Rodrigues (2005) os gestores podem sinalizar
desempenhos econdémicos e financeiros irreais para
atrair investimentos. Esta afirmativa pode ser levada
em consideragdo quanto aos critérios de avaliago,
mensuragdo e evidenciagdo dos passivos contingentes.
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Outro indicador de endividamento analisado refere-
se a qualidade da divida das empresas que compdem a
amostra, tanto para a qualidade da divida sem adi¢ao dos
passivos contingentes, quanto para a qualidade da divida
com passivos contingentes em 2010 e 2011, conforme
demonstram as Tabelas 5, 6 ¢ 7.

Tabela 5. Amostras estatisticas emparelhadas

e g 28 288
Z Variaveis 3 z zs 2%
= a s 25 E
Qidivida
a divida
sem passivos 0.4721 146 0.20692 | 0.01712
S contingentes
Tl Qe
a divida
com passivos 04415 146 0.20245 | 0.01676
contingentes
Qdivida
a divida
sem passivos 04717 146 0.19666 | 0.01628
= contingentes
T Qe
a divida
sem passivos 0.4312 146 0.19267 | 0.01595
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel identificar na Tabela 5, que no calculo
estatistico, nenhuma empresa foi desconsiderada, as 146
empresas da amostra demonstraram homogeneidade entre
os desvios identificados.

Na circunstancia da qualidade da divida sem considerar
aadigdo dos passivos contingentes ao grupo de passivo nao
circulante em 2010 foi maior do que em 2011, sugerindo
que a qualidade da divida em 2011 é menor se comparado
a2010.

Constata-se na Tabela 4 que ha pouca dispersdo nos
dados analisados, visto ter apresentado em média um
desvio padrao de 0,20 para o ano de 2010 sem e com adi¢@o
dos passivos contingentes e 0,19 para o ano de 2011. A
correlagdo das amostras emparelhadas ¢ apresentada na
Tabela 6.

Tabela 6. Correlagdes das amostras emparelhadas

Ano Variaveis N Correlacio Sig.

- Qualidade divida

> sem passivos e com | 146 0.956 0.000

A passivos contingentes

- Quant. divida sem

§ passivos e com | 146 0.870 0.000
passivos contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

No que se refere a correlagdo, para o indicador de
endividamento “qualidade da divida”, é possivel observar
por meio da Tabela 6, que em 2010 a qualidade da divida
sem e com adigdo dos passivos contingentes apresentou
uma correlagdo maior se comparado a 2011, 95% e 87%
respectivamente. Apesar desta diferenga percentual, ambas
situagdes apresentaram alta correlacao.

Observa-se que tanto a qualidade da divida sem
considerar a adi¢do dos passivos contingentes em 2010,
como adicionando os passivos contingentes no grupo de
passivo ndo circulante em 2011 apresentou significancia
ao nivel 5%, validando os dados para a apresentagdo do
Teste .

Na Tabela 7 estdo expostos os dados do Teste ¢ com
grau de confiabilidade e significancia.

Tabela 7. Amostras emparelhadas

=

=] ]

- = T
K} = 2 5}

E 2 £ £ .| 2| =
E: = 2 3| 2
> Z =

a £
€]
Qualidade da

S | divida sem e

S . 0.03064 | 0.06114 6.056 145 0.000

& | com  passivos

contingentes

Qualidade da
g | divida sem el 04055 | 0.09948 | 4925 | 145 | 0.000
& | com passivos

contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Diante os dados da Tabela 7, constata-se que os valores
do Teste ¢ foram de 6.056 para a qualidade de divida
sem e com adigdo dos passivos contingentes em 2010 e
4.925 para o ano de 2011, apresentando uma redugio da
qualidade da divida de 2010 para 2011, conforme dados
apresentados.

No que se refere ao coeficiente de significancia,
observa-se que tanto para a qualidade da divida analisada
em ambas as situagdes (sem adicdo dos passivos
contingentes e com adi¢ao dos passivos contingentes) tanto
para 2010 quanto para 2011 apresentaram significancia,
visto ter demonstrado um coeficiente inferior a 5% para
ambos 0s casos.

Isso comprova a rejeicdo da hipdtese nula para este
indicador de endividamento, considerando, neste caso,
que ha uma diferenca estatistica entre a qualidade da
divida quando se analisa o grupo de passivo nao circulante
sem a adicdo dos passivos contingentes e com adigdo dos
passivos contingentes.

A fim de identificar se ha variabilidade significativa do
indice grau de endividamento nos anos de 2010 e 2011,
seguem as Tabelas 8, 9 ¢ 10
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Tabela 8. Amostras estatisticas emparelhadas

9 Desvio Desvio
g Variaveis Média N Padré Padrio
adrio .
médio
Grau  Endiv.
sem passivos | 2.2292 146 | 6.86354 | 0.56803
= contingentes
>
| Grau Endiv.
com passivos | 2.5000 146 | 8.59694 | 0.71149
contingentes
Grau  Endiv.
sem passivos | 1.2706 146 | 5.16899 | 0.42779
= contingentes
>
| Grau Endiv.
com passivos | 1.4359 146 | 5.42525 | 0.44900
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Por meio da Tabela 8 ¢ possivel observar que o
grau de endividamento médio sem adi¢do dos passivos
contingentes em 2010 (2.2292) foi maior do que
o respectivo indice no ano de 2011 (1.2706). Fato
semelhante ocorre com o grau de endividamento com
adi¢do dos passivos contingentes em 2010 se comparado
com 2011, apresentando um coeficiente médio de 2.5000
e 1.4359 respectivamente. Os resultados sugerem reducao
do grau de endividamento das empresas analisadas no
decorrer de 2011 nas duas circunstancias patrimoniais.

O desvio padrao para o grau de endividamento com
passivos contingentes apresentou certa dispersdo dos
dados, se comparado com o grau de endividamento sem
adi¢do de passivos contingentes em 2010, demonstrando
maior heterogeneidade com forte dispersdo dos
dados analisados. A Tabela 9 demonstra a correlagao
das amostras emparelhadas referente ao grau de
endividamento das empresas analisadas.

Tabela 9. Correlagdes das amostras emparelhadas

Ano Variaveis N Cor:' el- Sig.
acdo

Grau Endiv. sem
2010 | passivos e  com 146 0.998 0.000
passivos contingentes
Grau Endiv.  sem
2011 | passivos e  com 146 0.996 0.000
passivos contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 9 evidencia que tanto o grau de
endividamento sem adicionar os passivos contingentes
e com adi¢cdo dos passivos contingentes para 2010 e
2011 apresentaram significancia, com forte correlacdo
de 99,8% para o ano de 2010 e 99,6% para 2011. Na
sequéncia, a Tabela 10 destaca o Teste ¢ para a amostra
emparelhada, referente ao grau de endividamento nas
duas circunstancias patrimoniais.

Tabela 10. Amostras estatisticas emparelhadas

© %}
o < Elg 'UE
= oo B o= =4 20
g Variaveis g g'g E 85 @
A~ O=
Grau Endiv.
=
= | SUmCCOM 7081 | 1794 | <1823 | 145 | 0070
& passivos
contingentes
Grau Endiv.
-
= sem e. com 16528 549 -3.637 145 0.000
& passivos
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Os valores do Teste ¢ para o grau de endividamento
sem e com adi¢do dos passivos contingentes para 2010
foide -1.823 e para o ano de 2011 foi de -3.637, conforme
observa-se na Tabela 9. Os dados evidenciam aumento
no grau de endividamento de 2010 para 2011.

Os dados da Tabela 10 demonstram que o grau
de endividamento sem ecom adicdo dos passivos
contingentes referente ao ano de 2011 apresentaram
significancia. Ja para o ano de 2010, o coeficiente nao
apresentou significdncia ao nivel de 5%. Os dados
sugerem, portanto, que para o grau de endividamento
sem e com adi¢do dos passivos contingentes para o ano
de 2010 ndo apresentaram diferenca estatistica entre o
grau de endividamento sem e com adi¢do dos passivos
contingentes para 2010.

Na Tabela 11 s3o apresentadas as estatisticas
descritivas com a amostra de dados das 146 empresas
quanto ao indice endividamento geral. Os dados foram
calculados para o ano de 2010 e 2011, considerando as
duas circunstancias patrimoniais.

Tabela 11. Amostras estatisticas emparelhadas

Desvio Desvio
Ano Variaveis Média N ~ Padrio
Padrio -
médio
Endiv. geral
sem passivos | 0.5313 146 | 0.18502 | 0.01531
contingentes
(=
—
S
[}
Endiv. geral
com passivos | 0.5795 146 | 0.24378 | 0.02018
contingentes
Endiv. geral
sem passivos | 0.5517 146 | 0.18721 | 0.01549
contingentes
-
-
—
N
Endiv. geral
com passivos | 0.6078 146 | 0.20522 | 0.01698
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.
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O endividamento geral médio das empresas sem
considerar a adi¢do dos passivos contingentes foi
de 0,5313 em 2010 e 0,5517 para o ano de 2011. Ja
considerando o endividamento geral das empresas
analisadas com a adi¢do dos passivos contingentes foi de
0,5795 para o ano de 2010 e 0,6078 para o ano de 2011.

No que se refere ao desvio padrdo, observa-se na
Tabela 10 que os dados analisados ndo apresentam grande
dispersdo entre as empresas analisadas. A Tabela 12
demonstra a correlagdo entre as amostras emparelhadas.

Tabela 12. Correlagdes das amostras emparelhadas

Correl-

Ano Variaveis - .
N acio Sig

Endiv. geral sem

s
= passivos e com | 146 0.792 0.000
B passivos contingentes

— Endiv.  geral sem

§ passivos e com | 146 0.858 0.000

passivos contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 12 sugerem significancia entre o
endividamento geral sem considerar a adi¢ao dos passivos
contingentes ao passivo ndo circulante das organizagdes
analisadas, e com a adi¢do dos passivos contingentes ao
passivo circulante.

Observa-se também uma correlagio moderada
entre os dados analisados, 72,9% do endividamento
geral sem adi¢do dos passivos contingentes e com
adigdo para o ano de 2010 e em 2011 apresentou um
coeficiente de correlagdo moderada de 85,8%. Este
indicador apresentou menor correlagdo comparada aos
demais, o que pressupde que o endividamento geral ndo
sofreu alteragdes significativas com adi¢ao dos passivos
contingentes. Na sequéncia, a Tabela 13 apresenta o
Teste ¢ para o endividamento geral.

Tabela 13. Amostras pareadas

o] 33
2 variiveis | % | 35 EER
ariaveis 5 7 - 2T =
“ = | A% 2| 7
< | Endiv. geral
= | sem e, com
S 255ivV0s -0.048 | 0.149 | -3.906 145 0.000
contingentes
— | Endiv. geral
= | sem e com
S | passivos -0.056 | 0.106 | -6.393 145 0.000
contingentes

Fonte: dados da pesquisa.

Dos dados obtidos na Tabela 13 ¢é possivel constatar
que o valor de ¢ calculado para o endividamento geral
sem ¢ com adi¢do dos passivos contingentes em 2010 foi
de -3,906 ¢ de -6,393 em 2011. Tais dados sdo suportados
pelos valores da média de endividamento geral, uma
vez que a média determina o valor do Teste 7. Os dados
referentes ao desvio padrao sugerem que nao ha nenhum
valor que destoe dos demais valores analisados, sendo os
respectivos dados homogéneos.

Assim, observa-se que o endividamento geral sem
a adicdo e com a adi¢do de passivos contingentes para
2010 e 2011 apresentaram significancia inferior a 5%, o
que leva a rejeitar a hipotese nula, aceitando-se a hipotese
alternativa para esse indicador de endividamento. Assim
hé diferenca estatistica entre o endividamento geral sem
a adicao dos passivos contingentes e com a adi¢do dos
passivos contingentes para o periodo analisado de 2010
e2011.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apesquisa objetivou analisar se ha variabilidade
nos indices de endividamento em relagdo a adigdo dos
passivos contingentes no grupo do passivo ndo circulante
das empresas listadas nos diferentes niveis de governanga
corporativa da BM&FBovespa nos periodos de 2010 e
2011. Para tanto, desenvolveu-se pesquisa descritiva,
conduzida por meio de levantamento documental com
analise de conteido em notas explicativas, buscando
identificar os valores dos passivos contingentes.

Para a descri¢do e analise dos dados, optou-se por
pesquisa quantitativa, com estatistica descritiva e Test
t para amostras emparelhadas, utilizando software
estatistico SPSS. Assim, resgata-se a indagacdo que
norteou o estudo: Ha variabilidade nos indices de
endividamento em relagdo a adi¢do dos passivos
contingentes no grupo do passivo ndo circulante das
empresas listadas nos diferentes niveis de governancga
corporativa da BM&FBovespa nos periodos de 2010 e
20112

Em resposta ao questionamento foi possivel constatar
que nos periodos analisados os resultados apresentaram
diferencas estatisticas significativas da variabilidade
dos quatro indices analisados. As médias para o indice
quantidade da divida sem e com adi¢do dos passivos
contingentes foram maiores em 2011 do que 2010. O
referido indice, em ambas as circunstancias, nos dois anos
de analise apresentou diferenca estatistica significativa.

Vislumbrou-se que a qualidade da divida sem e com
a adi¢do de passivos contingentes nos anos de 2010 e
2011 apresentou diferenga estatisticamente significativa.
Os resultados evidenciaram aumento no grau de
endividamento de 2010 para 2011. O referido indice, sem



J. E. Scarpin; E. R. Macohon, L. F. Dallabona / Rev. Cont Org 22 (2014) 13-14 13

e com adi¢do dos passivos contingentes, no ano de 2010
ndo apresentou diferenca estatistica significativa.

Observou-se também que o endividamento geral
sem e com a adi¢cdo de passivos contingentes nos anos
de 2010 e 2011 apresentou diferenga estatisticamente
significativa. O Endividamento Geral apresentou menor
correlagdo comparada aos demais, presume-se que nao
sofreu alteragdes significativas com adi¢do dos passivos
contingentes.

Percebe-se, no entanto, que a assimetria informacional
¢ relevante no que concerne a auséncia da evidenciagao
contabil dos passivos contingentes no Balango Patrimonial.
Hendriksen e Van Breda (1999) concebem que a assimetria
informacional surge a partir dos problemas causados por
informagdo incompleta. Mardcco et al. (2008) destacam
o surgimento da assimetria devido ao acesso mais amplo
e profundo das informagdes por parte do agente, o qual
controla o tipo e a qualidade da informagdo transmitida
ao principal.

As constata¢des da pesquisa corroboram as afirmagdes
de Hendriksen e Van Breda (1999) e Mar6cco et al. (2008).
A assimetria da informagdo ¢é claramente evidenciada
por meio da andlise da variabilidade dos indices de
endividamento. Percebe-se que a auséncia de uma
normativa para a evidenciagdo dos passivos contingentes
no Balango Patrimonial esta prejudicando a qualidade da
informacgdo contabil.
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