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Resumo: O estudo teve como objetivo principal verificar a relagdo entre a Governanga Corporativa e o
disclosure de passivos contingentes das 50 empresas de capital aberto que mais negociaram agdes na [B]° de
2010 a 2017 no Brasil. O referencial teérico abordou temas como Disclosure, Passivos Contingentes e
Governanga Corporativa (Conselho de Administragio). Os dados foram coletados a partir da base de dados
Comdinheiro e das demonstrag¢des financeiras das empresas, em notas explicativas acerca das categorias que
apresentam as caracteristicas dos passivos contingentes. Como resultados, foi identificado que a
independéncia do Conselho de Administragio influencia a divulgagio da natureza dos passivos contingentes
e o Tamanho do Conselho de Administragdo e o ntimero de Reunides do Conselho impactam no montante
reportado dessas contas (ambientais, civeis, trabalhistas, tributdrios e de garantias), disponibilizadas em
notas explicativas. Em resumo, a principal contribuigido é a verificagdo de que para o periodo e amostra
analisados, determinadas caracteristicas do Conselho de Administrag¢do influenciam na divulgacdo de
Passivos Contingentes.

Palavras-chave: Disclosure. Governanga Corporativa. Passivos Contingentes.

Abstract: The main objective of the study was to vertfy the relationship between Corporate Governance and the
disclosure of contingent liabilities of the 50 publicly traded companies that most traded shares in [B]° from 2010 to
2017 in Brazil. The theoretical framework covered topics such as Disclosure, Contingent Liabilities and Corporate
Governance (Board of Directors). The data were collected from the Comdinheiro database and the companies’'
Jinancial statements, in explanatory notes about the categories that present the characteristics of the contingent
lzabilities. As a result, it was identified that the independence of the Board of Directors influences the disclosure of the
nature of contingent liabilities and the Size of the Board of Directors and the number of Board Meetings impacts on
the reported amount of these accounts (environmental, civil, labor, tax and guarantees), made available in explanatory
notes. In summary, the main contribution is the verification that for the analyzed period and sample, certain
characteristics of the Board of Directors influence the disclosure of Contingent Liabilities.
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1 INTRODUCAO

No decorrer do século XX, as discussdes acerca da separagdo da propriedade aciondria e do controle
administrativo se expandiram na mesma propor¢do em que as entidades se adequavam aos padroes de
crescimento das economias globais, fazendo com que essa evolugdo ocasionasse transformacdes em sua
estrutura de controle (BARRIONUEVO FILHO, 1987; IBGC, 2018). Essas transformagdes acentuaram o
classico conflito de agéncia, que se refere as discrepancias existentes entre os interesses dos acionistas e os
dos gestores, ocasionados pela assimetria informacional (BERLE; MEANS, 1932). Somando-se a isto,
devido aos escandalos de fraude envolvendo empresas de grande porte, principalmente nos Estados Unidos,
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fol mais que necessario oferecer um mecanismo que ajudasse a dirimir esses conflitos e devolver a confianga
do investidor ao mercado.

O conceito de governanga corporativa fol retomado, com maior vigor, a partir dos anos 80.
Governanga Corporativa é o sistema que gere e monitora as empresas e demais organizagdes por meio de
recomendacdes objetivas que visam alinhar os interesses destas com os sécios, conselho de administragio,
diretoria, 6rgios de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas, a fim de que estes interesses sejam
igualmente alcangados (IBGC, 2015).

Tendo como um de seus principios bésicos a transparéncia, o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) argumenta que este consiste no desejo das entidades de prestar contas as partes
interessadas acerca de informagdes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas que lhes sejam impostas
por leis ou regulamentos. Cabe salientar, também, que essas informagdes podem néo se restringir apenas ao
desempenho econdmico-financeiro, mas contemplar os demais fatores, inclusive intangiveis, que norteiem as
agOes gerenciais e que conduzam a preservagio e a otimizagdo do valor da organizagio (IGBC, 2015).

Por meio da Governanga Corporativa tem-se em vista a geragdo de uma informagdo compativel e
fidedigna as utilizadas gerencialmente a fim de dar apoio aos usudrios externos na sua tomada de decisdo.
Posto isso, um exemplo de divulgacdo, ou disclosure, é o de passivo contingente, caracterizado por ser uma
safda de recurso possivel, porém, com desembolso futuro incerto, que é divulgado em notas explicativas nas
demonstrag¢des contabeis das empresas (CPC 25; COSTA; CORREIA; MACHADO; LUCENA, 2017).

Baldoino e Borba (2015) realizaram um estudo sobre passivos contingentes de empresas que
negociavam acgdes na bolsa de valores de Nova York e ressaltaram que, no ambiente empresarial, as
empresas estdo sujeitas a riscos de mercado dos mais variados tipos — financeiros ou nio —, e que esses
riscos também envolviam eventos que estavam fora do controle da empresa. Denominados por
contingéncias ou provisoes, esses riscos podem se caracterizar por processos movidos pelos concorrentes ou
consumidores, garantias dadas que podem vir a ser reclamadas ou ndo, e reembolsos por possiveis danos
ambientais causados pela operacdo da empresa (BALDOINO; BORBA, 2015).

Dessa forma, considerando que a natureza do passivo contingente possa ser evidenciada nas notas
explicativas, o disclosure dessa informagio é tido como importante instrumento para diminui¢io da
assimetria de informagdo e, assim, diminuir as incertezas dos fornecedores de capital — os investidores
(ALMEIDA; BATISTA, 2016). Deve-se ressaltar, ainda, que no que tange a Governanga Corporativa, o
Conselho de Administragéo é o érgio responsavel pelo processo de decisdo de uma organizagio em relagdo
ao seu direcionamento estratégico (IBGC, 2015), bem como sua composi¢io, que pode determinar sua
eficdcia, impactando as decisoes de disclosure de passivos contingentes, j4 que os gestores e controladores
possuem informagdes adicionais e nio tém obrigagdo de evidencid-las (BEZERRA; LUSTOSA; SALES;
FERNANDES, 2015).

Nesse contexto, é importante buscar entender como se dd a evidenciagido de informagdes sobre
passivos contingentes e a estrutura da Governanga Corporativa, para isto esse trabalho procura examinar
algumas empresas de capital aberto no Brasil. Portanto, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual
impacto da Governanga Corporativa no disclosure de Passivos Contingentes de empresas abertas no Brasil?
Diante do exposto, este trabalho traz um diferencial na busca da compreensio da influéncia do conselho de
administracdo (como mecanismo da governanga corporativa) na divulgagio de passivos contingentes, uma
vez que cabe ao conselho a responsabilidade de nortear a decisdo de reconhecer passivos contingentes e
também de levar em consideragdo sua divulgacdo nas demonstracdes contdbeis (TOIGO; GOLLO;
CUNHA, 2014; GONDRIGE; HUPPES; LOPES; NORILLER, 2016).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DISCLOSURE

A Teoria da Divulgagio é um assunto que ja vem sendo abordado desde a década de 1980 pela
pesquisa positiva internacional em Contabilidade. Seu principal objetivo é explicar o fendémeno da
divulgacdo de informagdes financeiras a partir de vdrias perspectivas, a exemplo do efeito da divulgagio de
demonstrag¢des contdbeis no prego das acdes de uma entidade (SALLOTI, YAMAMOTO; 2005).

De acordo com Murcia e Santos (2009), alguns pesquisadores tém buscado desenvolver modelos
analfticos, com premissas econdmicas, que visam fornecer um alicerce teérico para o desenvolvimento da
pesquisa sobre a divulgagdo voluntaria, j4 que sem uma motivacdo econdmica, o estudo do disclosure ficaria
sujeito a julgamentos subjetivos.
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Verrecchia (2001) escreveu um trabalho sobre o disclosure publicado na revista Journal of Accounting
and Economics no ano de 2001. Ele argumenta que nio hd uma teoria unificada da divulga¢do (um
paradigma central), nem algo que seja considerado como ponto de partida e sirva de origem a todas as
pesquisas subsequentes, mas que a literatura da teoria da divulgacdo poderia ser mais bem caracterizada
como uma mistura eclética de modelos altamente caracteristicos, estilizados, baseados em economia — cada
um dos quais tentando examinar uma pequena parte de um quebra-cabeca de divulgagio geral.

Além disso, esse ecletismo é considerado exacerbado, pelo fato de que a divulgacdo assume
caracteristicas e abrange literaturas de trés tdpicos: a contabilidade, as financas e a economia
(VERRECCHIA, 2001). Assim, o autor elenca trés categorias de pesquisa sobre o disclosure na
contabilidade: Pesquisa sobre Divulgacio Baseada em Associacdo (Association-based Disclosure): examina
como a divulgacdo estd associada ou relacionada a mudanca de comportamento dos investidores que
competem no mercado de capitais para maximizar seus lucros no momento em que a divulgagio ocorre;
Pesquisa sobre Divulgagdo Baseada em Julgamento (Discretionary-based Disclosure): examina quais
incentivos que exercem influéncia nos gestores e/ou firmas para que eles divulguem informagoes, sendo o
mercado de capitais o tinico consumidor dessas informagdes; e a Pesquisa sobre Divulgacio Baseada em
Eficiéncia (Efficiency-based Disclosure): examina quais arranjos eficientes de divulgagio sio aqueles preferidos
incondicionalmente, na auséncia de um conhecimento prévio da informagao.

As categorias se diferenciam por duas caracteristicas, o momento em que ela ocorre (ex ante ou ex
post) e seu processo (endégeno ou exdgeno). Salotti e Yamamoto (2005), explicam que o que diferencia as
pesquisas baseadas em eficiéncia das demais é o momento da ocorréncia da divulgacdo, jd4 que nos outros
dois modelos (pesquisas baseadas em associacdo e pesquisas baseadas em julgamento), ela ocorre ex post e
ndo hé como identifica-la no processo de evidenciagdo, que é onde as pesquisas por julgamento e associa¢do
se distinguem.

Enquanto as pesquisas sobre divulgacio baseadas em associacdo assumem caracteristicas exégenas
de disclosure, ou seja, ndo se questionam os motivos pelos quais a entidade optou por divulgar informagdes
voluntarias ou néo, nas pesquisas baseadas em julgamento, elas assumem varidveis endégenas: se questiona
por que a companhia divulgaria ou néo certas informagdes (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005). O problema
de pesquisa deste trabalho se enquadra na segunda categoria de estudos sobre o disclosure propostas por
Verrecchia (1983), também conhecida como Teoria do Disclosure Voluntario (SALOTTIL;, YAMAMOTO,
2008). De acordo com Dye (2001), essa teoria é um caso especial da Teoria dos Jogos, que diz que qualquer
empresa que esteja planejando divulgar informagdes s6 o fara caso estas sejam favoréveis a ela.

Todavia, Verrecchia (1983) atenta para a discrigdo dos gestores em divulgar informagdes, isso
porque para que ocorra o disclosure, custos sdo necessarios. O autor diz que os usudrios da informagio fazem
inferéncias acerca das decisdes dos gestores, considerando que (i) ao ndo divulgar informacgdes, o gestor
retém informacdes que ndo sdo boas a empresa ou (ii) que as informagdes sdo positivas, mas nio tanto, a
ponto de o gestor ndo a querer divulgar, o que afeta sua maneira de decisdo. Isso vai de encontro ao que
Dye (2001) argumenta ao exemplificar as rela¢des de venda e compra de um produto, em seu comentério
acerca da proposi¢do de Verrecchia (2001), a ideia é conhecer os incentivos que os gestores possuem para
divulgar as informacoes.

Além disso, a assimetria informacional é outro fator que pode afetar a tomada de decisdo dos
investidores. De acordo com Lima (1997), isso ocorre quando o gestor dispde de mais informagdes que o
agente (investidor) e, com isso, toma decisdes diferentes dos interesses dele para beneficio préprio. Dessa
forma, é interessante que se busque amenizar a ocorréncia deste processo. Assim, mecanismos que tentem
fazer com que os problemas de assimetria de informacdo sejam diminuidos sdo ferramentas que tentam
resolver o problema do agente-principal, e a Teoria do Disclosure Voluntério auxilia a compreensio desse
processo no sentido em de que forma essas ferramentas se encaixam, com o intuito de atingir o objetivo das
empresas.

De acordo com Bomfim, Teixeira e Monte (2015), em se tratando de governanga corporativa, um
dos mecanismos vistos como ferramenta para diminuir esse problema é o disclosure corporativo, que,
relacionado com a estrutura do conselho de administracéo, busca verificar se hd uma redugio da assimetria
de informacio e melhoria da qualidade das informagdes prestadas aos acionistas.

2.2 PASSIVOS CONTINGENTES

Para Gelbcke, Santos, Iudicibus e Martins (2018), os passivos normalmente sdo suportados por
documentacdes que ndo deixam dividas quanto ao seu valor e data de pagamento, sendo obrigagdes certas e
definidas, mas ha outra classe de passivos que também devem ser registrados, porém nio possuem definicéo
exata de seus valores ou data para seu pagamento. Diante disso, no Brasil, por forc¢a da Deliberagio CVM n°
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594/09, tornou-se obrigatéria para o exercicio findo em 2010, as companhias abertas, a aplicagido do
Pronunciamento Técnico CPC 25 — Provisdes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, revogando a
Deliberagdo CVM n° 489/05 e, por conseguinte a NPC 22. Assim, de acordo com o CPC 25 (2009), um
passivo de prazo ou valor incerto é classificado como uma provisio, ao passo que um passivo contingente
pode ser uma obrigagido possivel resultante de eventos passados, mas que serd confirmada apenas pela
existéncia ou nio de variaveis futuras que sdo incertas e que podem ndo estar sob o controle da entidade —
uma vez que ainda hd de ser confirmado se a empresa tem ou ndo uma obrigagio presente que a leve a
desembolsar recursos que incorporam beneficios econémicos, ou ainda ndo possa ser feita uma estimativa
suficientemente confidvel do valor da obrigacdo para sua liquidagdo (CPC 25, 2009).

Ainda segundo o Pronunciamento (CPC 25, 2009), cabe fazer uma distingfio entre provisdes, contas
a pagar e passivos derivados de apropriagdo por competéncia (accruals), j4 que o que difere em si estes trés
elementos é a questdo da incerteza (FARIAS; HUPPES; LOPES; NORILLER, 2016). E com relacdo a
diferenciagfo entre provisdes e passivos contingentes, a norma fala que, em geral, todas as provisdes sdo
contingentes devido a incerteza de seu prazo ou valor, porém, o termo “contingente” é utilizado para
passivos que nido satisfagam os critérios de reconhecimento e que dependem de acontecimentos futuros
incertos, que podem nio estar sob o controle da empresa, para sua existéncia (CPC 25).

Conforme mencionado no Pronunciamento, o reconhecimento de uma provisio se faz quando sdo
atendidas trés caracteristicas: (a) a entidade tem uma obrigacdo presente (legal ou nio formalizada)
decorrente de resultado de evento passado; (b) seja provavel que sera necessaria uma saida de recursos que
facam parte de beneficios econémicos para liquidagdo da obrigagio; e (c) possa ser feita uma estimativa
confidvel do valor da obrigacdo (CPC 25, 2009; IUDICIBUS; MARTINS; GELBCKE; SANTOS, 2018).

Segundo Gelbcke, Santos, Iudicibus e Martins (2018), um passivo genuino é caracterizado por uma
probabilidade de saida de recursos praticamente certa. Em linha com isso, em relagdo aos passivos
contingentes, segundo a probabilidade de saida de recursos, existem trés maneiras de se caracterizar uma
obrigagdo nesse sentido: (a) provavel; (b) possivel; ou (¢) remota. Assim, de acordo com essas
probabilidades, ocorreriam: (a) o reconhecimento de uma provisdo; (b) a divulga¢do de um passivo
contingente; e (c) um passivo contingente ndo divulgado, conforme o Quadro 1, a seguir:

Quadro 1 - Tratamento Contabil Para Provisdes e Passivos Contingentes

Probabilidade de ocorréncia do desembolso Tratamento Contabil

7 7

Mensuravel por meio de estimativa | Uma provisdio ¢é reconhecida e ¢é

Obrigagio presente confidvel divulgada em notas explicativas

provavel

Nio mensurdvel por inexisténcia de

. . , Divulgacio em notas explicativas
estimativa confiavel gag p

Possivel (mais provavel que ndo tenha saida de recursos do que

. Divulgacio em notas explicativas
sim) gag p

Remota Nio divulga em notas explicativas

Fonte: Gelbcke, Santos, Iudicibus e Martins. (2018, p. 368).

Nota-se que sé é reconhecida uma provisdo quando se pode saber, por meio de uma estimativa
confidvel, o valor da obrigagdo presente. O que nio ocorre com um passivo contingente pois, segundo a
norma, mesmo sendo uma obrigagdo presente que resulta de eventos passados, ndo é reconhecida porque: (1)
nio é provavel que uma saida de recursos que incorporam beneticios econémicos seja exigida para liquidar a
obrigacdo; ou (i) o valor da obrigacdo nio pode ser mensurado com confiabilidade suficiente (CPC 25,
2009). No entanto, ainda de acordo a norma, a nio ser que haja uma possibilidade remota de ocorrer
qualquer desembolso na liquidagdo, a entidade deve divulgar uma breve descri¢do da natureza do passivo
contingente em suas notas explicativas (CPC 25, 2009).

Alguns exemplos de provisdes sdo: (1) provisdo para garantias de produtos, mercadorias e servigos;
(ii) provisdo para riscos fiscais, trabalhistas e civeis; (iii) provisdo para reestruturacdo; (iv) provisdo para
danos ambientais causados pela entidade; (v) provisdo para compensagdes ou penalidades por quebra de
contratos (contratos onerosos); (vi) obrigacdo por retirada de servigo de ativos de longo prazo (Asset
Retirement Obligation — ARO); (vii) provisdo para beneticios a empregados; e (viii) provisdo para obrigacdo
de restituigio (GELBCKE; SANTOS; ITUDICIBUS; MARTINS, 2018).

Esses exemplos representam as contingéncias que empresas de diferentes setores podem
reconhecer, lidando com diferentes tipos de riscos, inclusive os que estdo fora de seu alcance (BALDOINO;
BORBA, 2015; COSTA; CORREIA; MACHADO; LUCENA, 2017). Dado que a divulgacdo de passivos
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contingentes pode ser motivada por forca legal ou nio, fica a cargo da empresa decidir quais informagoes
divulgar de maneira voluntaria a seus investidores.

Para Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005), hd uma similaridade entre o disclosure e a
transparéncia, no sentido de que, essa transparéncia seria o que é almejado pelo investidor que queira tomar
uma decisdo. Todavia, para que ndo haja engano na hora de divulgar ou fazer isso de maneira incorreta,
deve-se ter em foco trés caracteristicas: qualidade, oportunidade e clareza, de modo que a instituigio
possibilite aos usudrios a formagdo de uma compreensido das atividades da empresa e dos seus riscos
observando aspectos de tempestividade, detalhamento e relevincia requeridos por meio de informagdes
quantitativas e qualitativas (DANTAS; ZENDERSKY; SANTOS; NIYAMA, 2005). Posto isto, é mister
que a mensuracdo do dzsclosure de passivos contingentes atenda aos requisitos da norma, dada a necessidade
de fornecimento de informacoes fidedignas aos investidores com objetivo de lhes subsidiar uma melhor
tomada de decisio.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A Teoria da Agéncia, formalizada no trabalho de Jensen e Meckling (1976), primeiramente
abordada nos trabalhos de Ross (1973) e Berle e Means (1932) — que discutem a separacdo entre
propriedade e controle das entidades — fol o que deu origem ao que chamamos hoje de Governanga
Corporativa. Posto isto, em um estudo empirico realizado nos Estados Unidos, Berle e Means (1932)
conclufram que o proprietdrio da induastria nada mais seria que apenas um simbolo de propriedade,
enquanto o poder, a esséncia e a responsabilidade que faziam parte dessa propriedade no passado, estariam
agora passando para um grupo separado no qual em suas mios recairia o controle — agora, a riqueza
dependeria também das for¢as de mercado e da atuagdo dos gestores das corporagdes.

No entanto, a fungdo social da propriedade privada estaria ameacada pela estrutura de propriedade
que se configurava — aquela época havia uma escassez de riquezas e aumento do poder dos gestores que
poderiam agir em seu proprio beneficio, em detrimento do interesse dos acionistas — dado que o ponto de
ligagdo entre a propriedade e alocagio eficiente de recursos seria a maximizagio do valor da empresa, que
favorecia a redugio dos incentivos de administradores na busca desse objetivo (OKIMURA, 2003).

Ross (1973) em seu artigo “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem” buscou examinar
como a estrutura de pagamento dos agentes se alinharia aos interesses do principal através de fungdes
econométricas. O trabalho de Jensen e Meckling (1976) deu maior robustez a teoria da agéncia, e contribuiu
também para o mecanismo hoje definido como Governanga Corporativa. Eles definem uma relagdo de
agéncia como um contrato onde uma ou mais pessoas (o principal) acionam um terceiro (o agente) para agir
em seu nome com algum poder de tomada de decisdo (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ainda mais, os autores falam que, se ambas as partes trabalham com o intuito de maximizar suas
utilidades pessoais (nesse caso, sua riqueza), existe uma boa razio para acreditar que o agente nem sempre
agird da maneira a que se atenda o objetivo do principal (JENSEN; MECKLING, 1976). Foi a partir dessas
relacdes entre o agente e o principal que surgiu a necessidade da criagdo de um mecanismo que pudesse dar
uma garantia de esses conflitos de interesses fossem dirimidos: a Governanga Corporativa.

No Brasil, o primeiro 6rgido que viria a tratar de assuntos de Governanca Corporativa foi o
Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragio (IBCA), em 1995, que depois, viria a ser chamado de
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (SILVA, 2016). Para o IBGC (2015) o principal
componente de uma organizagdo é seu Conselho de Administragdo, pois exerce o papel de guardido dos
principios, valores, objeto social e sistema de governanca da mesma, sendo o 6rgdo colegiado responsavel
pelo processo de tomada de decisdo estratégica. Este conselho, além de decidir os rumos da empresa, é
também responsavel pelo monitoramento da diretoria, sendo o elo entre ela e os investidores (IBGC, 2015).

Além disso, segundo o Instituto, os membros do conselho sio eleitos pelos sécios, e na qualidade de
administradores, prestam contas a eles e tém certos deveres perante a entidade, de forma que seja cumprida
sua missdo (IBGC, 2015). Dentre essas atividades, cabe ao conselho, por exemplo: definir a estratégia,
eleger e destituir o CEO (Chief Executive Officer); aprovar, por meio de proposta do CEO, a escolha ou a
dispensa dos demais executivos; acompanhar a gestdo; monitorar riscos, indica¢do e substitui¢do de
auditores independentes; e supervisionar o relacionamento da empresa com as demais partes interessadas
(stakeholders) (SILVA, 2014).

Por ser uma ferramenta que pode maximizar a atuagdo da Governanga Corporativa, cabe ao
Conselho de Administragio tomar as melhores decisdes para sua exceléncia. Um fator que pode contribuir
para divulgacdo de informagdes sobre passivos contingentes, por exemplo, é o nimero de membros do
conselho, dado que estudos anteriores mostram associagdo direta entre o disclosure e o tamanho do conselho
de administragio (GONDRIGE, 2010; BEZERRA; LUSTOSA; SALES; FERNANDES, 2015). Conforme o
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IBGC, a composi¢do de membros do Conselho deve variar de 5 a 11 individuos no maximo, dependendo da
entidade, lembrando que por lei, o minimo exigido é de 3 membros (IBGC, 2015; Lei 6404/ 76).

Cabe salientar outro ponto importante dentro da composi¢do do Conselho de Administragdo: a
independéncia deste. Existem, segundo Silva (2014) trés tipos de conselheiros: (i) o independente, que néo
tem qualquer vinculo com a entidade; (il) o externo, que ndo mantém vinculo com a entidade, mas nio é
independente (ex-diretores, ex-funciondrios, por exemplo); e (iil) o interno, como por exemplo, um
funciondrio da empresa. Ainda mais, a recomendagdo é de que a maioria dos membros do conselho seja
formada por membros independentes (SILVA, 2014).

De acordo com o IBGC, os membros independentes sido aqueles conselheiros externos que nio
possuem quaisquer relagdes familiares, de negécio ou de qualquer outro tipo com partes que se relacionam
com a entidade e que possam influenciar suas decisdes de forma significativa, a exemplo de seus
julgamentos, de modo que isso comprometa seu proceder, que é agir no melhor interesse da organizagdo
(IBGC, 2015).

Em pesquisa realizada com empresas listadas na Bolsa de Valores do Egito, Samaha, Dahawy,
Hussainey e Stapleton (2012) encontraram um nivel de disclosure voluntario de informagdes maior em
empresas que possufam mais diretores independentes no conselho, o que pode ser esperado para o nivel de
disclosure de passivos contingentes, dado que o intuito de se ter membros independentes no conselho é o de
melhorar a governanga corporativa nas empresas.

Além disso, os membros independentes do conselho assumem papel de relevancia quando ocorre
acimulo de cargos de diretor-presidente e presidente do conselho de administragdo. Segundo o IBGC
(2015), caso isto ocorra ou exista um grau de parentesco entre o diretor e o presidente do conselho, é
recomendavel que um dos conselheiros independentes assuma a responsabilidade de liderar discussdes que
envolvam conflitos de interesse.

Em relagio a presidéncia do Conselho, é recomendado que ndo haja concentragio de poder, ou seja,
acimulo de cargos. O Cédigo de Melhores Praticas de Governanga atenta para o fato de que com a
concentragio de poder, nesse caso chairman (presidente do conselho) e CEO (executivo-chefe) sendo a
mesma pessoa, a supervisio do conselho em relagio a diretoria pode ser prejudicada (IBGC, 2015).

Posto isso, as fungdes do presidente do conselho além da fiscalizagdo da diretoria, sdo a escolha,
admissdo, fixacdo dos proventos e beneficios da diretoria e sua eventual sucessdo pés avaliagdo (SILVA,
2016). Quando o diretor é a mesma pessoa do presidente do conselho, h4 possibilidade de que ocorram
conflitos de interesses, embora essa separagio de cargos nio seja um consenso no mundo.

O Conselho de Administragdo também deve realizar reunides o tanto quanto for necessario. O
IBGC (2015) diz que a eficdcia das reunides do conselho depende de um conjunto de agdes que tém como
objetivo favorecer a participagdo efetiva dos membros, elevar o nivel dos debates e contribuir para um
processo mais adequado e efetivo de tomada de decisdes. Dentre algumas caracteristicas das reunides do
Conselho, se destacam: a elaboragio de um calendério e agendas anual com as datas de reunides ordindrias e
extraordindrias; a dindmica das reunides, que devem ser presenciais e ter participacio dos membros;
elaboragdo de atas de reunido e sua divulgagdo, com todos os pontos observados nas reunides e quaisquer
informagdes relevantes, entre outros aspectos, que se espera que melhorem o nivel de divulgagdo, inclusive
de passivos contingentes (IBGC, 2015).

3 METODOLOGIA

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

O presente estudo investigou a relagio entre a Governanga Corporativa das empresas que
pertencem a Brasil, Bolsa e Balcdo ([B]?) e a divulgacdo de seus passivos contingentes. Para isso, os dados
foram coletados a partir do banco de dados Comdinheiro, formulédrios de referéncia, demonstragdes
financeiras, notas explicativas e no site da [B]® — dados das 50 maiores empresas listadas na B3 no perifodo
de 2010 a 2017, que tiveram maior volume de negociagdo de agdes. A justificativa do perfodo ser iniciado
em 2010 se d4 por for¢a da Lei N° 11.638/2007, que adapta os padrdes contdbeis brasileiros aos padroes
internacionais de acordo com o Internacional Financial Reporting Standards (IFRS), com uso obrigatério
desses padroes a partir do mencionado ano.

A amostra apresentou-se de forma desbalanceada, pois houve empresas que nio iniciaram suas
atividades no inicio do perfodo amostral, assim como houve dados “missing” ou dados faltantes referentes as
variaveis de controle. Além disso, a amostra da pesquisa abarcou empresas com diferentes niveis de
governanga corporativa, além de também serem participantes de diferentes setores da economia.
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3.2 VARIAVEIS DEPENDENTES

A pesquisa utilizou-se dos pardmetros estipulados pelo CPC 25 para o disclosure de informagdes
sobre passivos contingentes conforme explicitado no Quadro 2:

Quadro 2 - Disclosure sobre Passivos Contingentes

Categorias

Fazem uma breve descri¢do da natureza do passivo contingente na data do balango

Quando praticavel na data do balango:
Mensurado de acordo com a melhor estimativa
Divulgam a estimativa do | Mensurado de acordo com o risco e a incerteza
passivo contingente e seu | Mensurado de acordo com o valor presente
efeito financeiro Mensurado de acordo com o evento futuro
Mensurado de acordo com a alienagéo esperada do ativo
Divulgam a indicagdo das incertezas relacionadas ao valor ou ao momento de ocorréncia de qualquer saida
Divulgam a possibilidade de qualquer reembolso
Fonte: CPC 25 (2009); Costa, Correia, Machado e Lucena (2015).

Para representar o Disclosure de Passivos Contingentes foi realizada a construgio do Indice de
Disclosure de Passivos Contingentes (IDPC) para cada empresa da amostra, e a cada ano analisado (de 2010
a 2017), na qual as varidveis foram estabelecidas de acordo com o CPC 25, sendo os dados coletados por
meio de notas explicativas. Com isso, foram criadas varidveis dummies, onde para cada varidvel verificada
atribuiu-se valor 1, e 0, caso contrario, como apresentada na Equagdo 1. O IDPC levou em consideragio a
soma das informagoes evidenciadas pelas empresas, dividida pelo total de informagdes que deveriam ter sido
divulgadas, conforme Nakayama e Salotti (2014):

n m
IDPC=3" xily X (1)
=1 =1
Onde:
IDPC é o Indice referente ao Disclosure de Passivos Contingentes; i é o total de itens disponibilizados pela
companhia (atribui¢do de valor “17); e a7 é o total de itens que deveriam ter sido disponibilizados pela
companhia.

Além disso, conforme Quadro 3, a partir de Baldoino e Borba (2015) e do CPC 25, sobre a
evidenciacdo dos valores dos passivos contingentes, foi analisado o logaritmo natural dos passivos
contingenciais (ambientais, civeis, trabalhistas, tributdrios e de garantias), descritos em notas explicativas,
com o intuito de verificar se as varidveis de governanga corporativa, (no caso deste trabalho, baseadas no
Conselho de Administracgdo) possuem alguma influéncia nesses totais:

Quadro 3 - Indicador Referente ao Logaritmo Natural do Passivo Contingente

Indicador Descrigio

Logaritmo natural do Passivo Contingente (ambientais, civeis,

Log Total Passivo Contingente . . L. .
g g trabalhistas, tributdrios e de garantias)

Fonte: Elaboragio prépria (2019).

Cabe salientar que, de acordo com o CPC 25, os passivos contingentes nio devem ser reconhecidos a
nido ser que a saida de recursos que incorporam beneficios econdmicos para a liquida¢do da obrigacdo seja
provavel (o que caracterizaria uma provisdo), no entanto a natureza e os valores desses passivos deve ser
divulgada. Ainda assim, em pesquisa anterior, Costa, Correia, Machado e Lucena (2015), mostraram que o
nivel de aderéncia as informagdes descritas no CPC 25 pelas empresas foi em torno de 23% entre 2010 a
2015, mesmo a norma exigindo essas informacoes.
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3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Por meio da base de dados Comdinheiro, formularios de referéncia e no site da [B7° foram
extraidos dados referentes ao Conselho de Administragio e outras varidveis de controle. Com isso, foi
montado um quadro com as relagdes que se esperam encontrar nos modelos de regressdo, como segue no

Quadro 4«

Quadro 4 - Indicadores de Referéncia as Varidveis do Conselho de Administragdo e Varidveis de Controle

Dimensdes Indicadores Siglas Definicio i(;::f:g:s Referéncias
Nimero total de Gondrige (2010);
Tamanho do Bezerra, Lustosa,
TA membros no | (+)
Conselho conselho Sales e Fernandes
) (2015)
A relagdo entre o
nimero de
Independéncia  do membros Samah.a, Dahawy,
IND . (+) Hussainey e
Conselho independentes e o Stapleton (2012)
Conselho de tamanho do P
Administragio conselho
Atribui-se valor 1
Chairman/CEO quando o Samaha, Dahawy,
CHA presidente do | (-) Hussainey e
conselho é o CEO e Stapleton (2012)
0, caso contrario
N Nimero total de Schwartz-Ziv e
Reunides REU reunioes do | (+) Weisbach (2013);
conselho no ano IBGC (2015)
Retorno sobre Relagdo entre lucro Farias, Huppes,
patriménio liquido ROE liquido pelo | (+) Lopes e Noriller
patrimoénio liquido (2016);
i Logaritmo natural Vasconcelos,
Log na Receita LogREC na %eceita 4 (+) Bressan, Pinheiro
e Menezes (2014)
Para empresa que .

S . L . . Farias, Huppes,
Variaveis de | Internacionalizagio DR emite ) ADR  sera (+) Lopes ¢ Noriller
Controle atribuido o valor 1;

- (2016)

caso contrario, O.

Para empresas

listadas em algum Murcia e Santos
. . nivel de (2009); Silva,
Governanga GOV Governanga, foi (+) Araijo e Santos

atribuido o valor 1; (2015)

caso contrério, 0.

Fonte: Elaboragio prépria (2019).

Como forma de representar a Governanga Corporativa, algumas caracteristicas do Conselho de
Administragido foram selecionadas, visto que este mecanismo é o responsavel por decidir os rumos da
empresa (IBGC, 2015). Espera-se que os indicadores possuam relagdo positiva com o nivel de evidenciagio
voluntaria de passivos contingentes (Tamanho do Conselho, Independéncia e Reunides), a ndo ser pela
variavel “Chairman/CEQ?”, pois, de acordo com os estudos analisados, quando ocorre actimulo de fung¢des na
pessoa do diretor e presidente do Conselho, as companhias tendem a divulgar menos informagdes (ENG;
MAK, 2003; GONDRIGE, 2010; SAMAHA; DAHAWY; HUSSAINEY; STAPLETON, 2012).

Em relagdo as varidveis de controle, foram escolhidas para verificar associagio entre o Conselho de
Administragdo e Disclosure de passivos contingentes: retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE); receita
(representada pelo logaritmo no valor total); internacionalizagdo (empresas que emitem ADRs); e aderéncia
a niveis diferenciados de Governanga Corporativa.

No que tange ao ROE, espera-se que haja uma relagio positiva entre a rentabilidade da empresa e
seu nivel de divulgagio. Esse indice tem como caracteristica expressar os resultados globais alcangados pela
geréncia na gestdo de recursos préprios e de terceiros, sendo o objetivo da administragdo financeira
maximizar o valor de mercado para o possuidor das agdes e estabelecer um fluxo de dividendos satisfatério.
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Estudos apontam que empresas com maior rentabilidade divulgam mais informagdes sobre passivos
contingentes e provisdes (FONTELES; NASCIMENTO; PONTE; REBOUCAS, 2013; FARIAS;
HUPPES; LOPES; NORILLER, 2016).

Baseado em Vasconcelos, Bressan, Pinheiro e Menezes (2014), que encontraram evidéncias de
relacdo positiva entre a receita liquida e o disclosure, também se espera que o valor da receita auferida pelas
entidades impacte de maneira positiva o disclosure de informagdes sobre passivos contingentes das empresas
desta amostra.

Para as varidveis Internacionalizacdo (ADR) e Niveis de Governanga Corporativa (GOV) foram
adotados critérios dicotdmicos, ou seja, adotaram-se varidveis dummies. Considerando que existe um maior
nivel de evidenciagdo em empresas no Brasil de capital aberto que emitem agdes nos Estados Unidos, optou-
se por atribuir valor 1 as empresas que emitem ADRs (American Depositary Receipts) e valor 0 as que ndo
negociam em Bolsa de Valores americana, conforme estudos anteriores (BEZERRA; LUSTOSA; SALES;
FERNANDES, 2015; SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015; FARIAS; HUPPES; LOPES;
NORILLER, 2016).

De igual maneira, com relagdo a Governanga Corporativa, supondo que, aderindo a algum nivel de
governanga (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) as empresas tendem a divulgar mais informacdes aos
investidores, atribufram-se valor 1 as empresas que pertencem a algum nivel de governanga corporativa da
[B7° e 0 aquelas que nio fazem parte de qualquer segmento de listagem de Governanga Corporativa,
embasado nos estudos de Murcia e Santos (2009) e Silva, Araijo e Santos (2015). ]

3.4 MODELOS ECONOMETRICOS

A técnica escolhida para verificar a relagdo entre o Conselho de Administragido e o Disclosure de
Passivos Contingentes sdo dados em painel, na qual foram analisadas cada empresa durante um perfodo de
8 anos (2010 a 2017). Para sele¢io do modelo mais adequado na anélise da amostra foram trabalhados os
testes Hausman, Chow e LM Breusch-Pagan. Além de terem sido realizados os testes de pressupostos
bésicos da anélise de regressdo: grau de multicolinearidade (Teste VIF), auséncia de autocorrelagio (Teste
de Woodridge) e heterocedasticidade (Teste de Wald).

Assim, o primeiro modelo estimado foi representado pela Equagio 2:
IDPC = a + B1TA + B2IND - B3CHA + B4REU + B5ROE + B6LogREC + B7ADR + (2)
B8GOV + ¢

Onde: IDCP ¢é o Disclosure de Passivos Contingentes; TA é o Tamanho do Conselho; IND é a
Independéncia do Conselho; CHA representa Chairman/CEQO; REU é o Reunides do Conselho; ROE é o
Retorno sobre o Patriménio Liquido; ADR representa Internacionalizagio; e GOV representa Governanga
Corporativa.

O segundo modelo estimado foi representado pela Equagio 3:
Log Total PC = @ + B1TA + B2IND - B3CHA + B4REU + B5ROE + B6LogREC + (3)
B7ADR + 8GOV + ¢

Onde: Log Total PC é o Logaritmo natural do Passivo Contingente; TA é o Tamanho do Conselho; IND é
a Independéncia do Conselho; CHA representa Chairman/CEO; REU é o Reunides do Conselho; ROE é o
Retorno sobre o Patriménio Liquido; ADR representa Internacionalizagio; e GOV representa Governanga
Corporativa.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos indicadores relacionados aos passivos
contingentes, conselho de administragdo e varidveis de controle das 50 empresas que mais negociaram
agées na [B7]°. Diante disso, ao analisar o IDPC, observamos que 30,56% das empresas divulgaram
informagdes requeridas pelo CPC 25 em relagido a média de 23% encontrada no trabalho de Costa, Correia,
Machado e Lucena (2015), indicando um aumento, por parte das empresas, da ocorréncia desses itens.
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Ainda, é possivel verificar que, em relagdo a varidvel Tamanho do Conselho, uma das que
representam os indicadores de Governanga Corporativa, houve uma média de aproximadamente 8 membros
por conselho nas empresas selecionadas para composi¢do da amostra, significando que as empresas buscam
atender a recomendacdo do IBGC (2015), que diz que em um Conselho, o niimero ideal de membros seria de
5 a 11, semelhante também a média encontrada por Bezerra, Lustosa, Sales e Fernandes (2015).

J4 em relagdo a varidvel Independéncia do Conselho, é possivel notar que, no perfodo analisado hé
um percentual de aproximadamente 28,04%, ou seja, composto por membros que ndo possuem quaisquer
relacdes com a entidade, caracteristica estd recomendada pela governanca, visto que um conselho mais
independente pode ser eficaz no nivel de disclosure (SAMAHA; DAHAWY; HUSSAINEY; STAPLETON,
2012). Bem como, é relevante salientar que esse percentual é ainda maior do que o recomendado pelo IBGC
(2015), que é de 20% com mandato unificado de até 2 anos para as empresas que aderem ao segmento Nivel
2 e o Novo Mercado.

Em seguida, a varidvel Chairman/CEO, que trata do acimulo de cargos na pessoa do presidente do
Conselho, apresentou um indice de aproximadamente 4,56%, o que esta de acordo com o que recomenda o
IBGC (2015) e vai de encontro ao achado de Samaha, Dahawy, Hussainey e Stapleton (2012), que dizem que
empresas que mantém uma pessoa ocupando o cargo de diretor executivo e presidente do Conselho de
Administragdo ao mesmo tempo tendem a divulgar menos informagdes.

Em se tratando da quantidade de reunides anuais feitas pelo Conselho de Administracdo, na
amostra, observou-se que em média foram realizadas 14 reunides no perfodo de 2010 a 2017, nas empresas
selecionadas, tanto as de cardter ordinirio quanto extraordindario, talvez devido a diferenga do nimero de
empresas pertencentes a amostra dos trabalhos. Ainda, com relagdo as varidveis de controle, destaca-se a
média de 32,83% de empresas da amostra que possuem ADRs no perfodo e que a grande maioria delas esta
em algum nivel de Governanga Corporativa (93,94%), esse resultado condiz com Santos, Vasconcelos e De
Luca (2015), ao afirmarem que a internacionalizacdo pode impactar as estruturas organizacionais das
companhias, devido as exigéncias competitivas do mercado internacional, sobretudo no que tange a
governanga.

Tabela 1 - Estatistica dos Indicadores da Amostra (2010-2017)

Indicadores Média Mediana  Desvio-Padrio
IDPC 0,3056 0,25 0,1735
Log Total PC 4,6721 5,252 2,2372
Tamanho do Conselho de Administragdo 8,4898 8 2,3052
Independéncia dos Membros do Conselho 0,280% 0,27 0,2010
Chairman/CEQO 0,0456 0 0,2088
Reunides 14,3046 12 16,6245
ADRs (Internacionalizagio) 0,3283 0 0,4702
Governanga Corporativa 0,9394 1 0,2389
Log Receita 9,0599 6,95 5,4479
ROE 0,1108 0,08 0,1452

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

A Tabela 2 mostra as estatisticas dos dados das empresas por ano de atuagio. Nota-se que em
média, as empresas passaram a divulgar mais itens relacionados a passivos contingentes requeridos pelo
CPC 25 (2009). Em 2010, o indice indicava um nivel de evidenciagio que beirava 25,75%, enquanto que em
2017 esse nimero passou para 40,50%, com oscilagdes positivas entre os anos analisados.

Ja em relagdo a quantidade de membros no Conselho de Administragdo, fazendo uma comparagio
dentre os anos analisados, observa-se que ndo ha diferenca significativa quanto a média de membros que
compdem os Conselhos, desde 2010 até 2017, esse nlimero girou em torno de 8 membros. Ainda, quanto a
independéncia, em relacdo aos participantes dos Conselhos, houve um aumento no tltimo ano se comparado
com o inicio do perfodo — em 2010, o percentual de membros independentes nos Conselhos das empresas
era de 83,57% e passou a ser de 37,96% em 2017, com leves baixas e altas durante o perfodo.

A variével Chairman/CEO mostrou que em 2017, o percentual de pessoas que ocupavam os cargos
de Presidente do Conselho e Diretor Executivo ao mesmo tempo chegou a 2,04%, o menor no periodo,
enquanto a maxima chegou a 8% entre 2015 e 2016. A varidvel Reunides também apresentou um aumento,
com oscila¢des durante o periodo, comparando 2010 a 2017. No tltimo ano analisado, o niimero de reunides
anuais chegou a 28 (27,77, aproximadamente), ao passo que em 2010, esse nimero era 13 (13,08,
aproximadamente).
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Com relagio as varidveis de controle, observa-se que o percentual de empresas que emitiram agdes
nos EUA, pertencentes a amostra, era de 31,25% em 2010, e subiu para 58% em 2017, mostrando assim, que
mais empresas passaram a seguir as regras estabelecidas pela Securities and Exchange Comission (SEC).
Ainda, quanto a aderéncia a algum nivel de Governanga Corporativa, das empresas da amostra, ndo houve
disparidade significativa em relagdo a média geral, indicando que as empresas listadas em algum segmento
da [B7]® permaneceram no mesmo nivel de Governanga durante o perfodo analisado.

Tabela 2 - Média dos Indicadores por Ano (2010-2017)

. Meédias Anuais
Indicadores
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Indice PC 0,2575 0,2700 0,2800 0,2800 0,2800 0,2700 0,4025 0,4050
Log Total PC 3,6184 44,3026 4,7773 4,6928 4,7779 14,7617 5,1912 5,2549
Tamanho 8,6625 8,4875 8,7000 8,7400 8,3600 8,7000 8,3673 8,0408
Independéncia 0,3357 0,2990 0,2698 0,2690 0,2504 0,2356 0,2090 0,3796
Chairman/CEQO 0,0208 0,0208 0,0400 0,0400 0,0600 0,0800 0,0800 0,0204
Reunides 18,0838 14,0000 12,1800 12,6400 12,0800 10,9200 11,9184 27,780
ADRs 0,3125 0,3125 0,3000 0,2800 0,2800 0,2800 0,2800 0,5800
Governanga 0,9875 0,9875 0,9400 0,9400 0,9400 0,9400 0,9400 0,9400
Log Receita 8,7698 8,8173 8,8753 9,1292 9,1918 9,2216 9,2238 9,2362
ROE 0,1505 0,1277 0,1106 0,1128 0,1148 0,0984 0,0851 0,0875

Fonte: Dados da Pesquisa (2019)
4.2 ANALISE INFERENCIAL DOS DADOS

A Tabela 3 apresenta os resultados dos quatro modelos de regressdes, com as seguintes varidveis
dependentes: IDPC (Indice de Disclosure de Passivos Contingentes) para os modelos 1 e 2; e Logaritmo no
Total de Passivos Contingentes (Log Total PC) para os modelos 3 e 4, caracterizando assim, os painéis A e
B, respectivamente. As varidveis explicativas foram utilizadas para todos os modelos, enquanto que para os
modelos 2 e 4, as varidvels de controle nio foram utilizadas.

Para se chegar no modelo ideal foram feitos testes com regressdes de efeitos fixos, regressoes de
efeitos aleatdrios e regressdes do tipo OLS. As regressoes de efeitos aleatérios foram as que mais se
adequaram as varidveis da pesquisa e, portanto, o trabalho se baseou nesse modelo para a analise dos dados.
Foi observado que nio foi necesséria a exclusdo de quaisquer varidveis, visto que, ao se realizar o teste de
multicolinearidade (Variance Inflaction Factor — VIF), ndo foram identificadas médias acima de 5 (a média
VIF foi de 1,11).

No Painel A, os modelos 1 (com as varidveis de controle) e 2 (sem as varidveis de controle),
apresentam significincia entre a varidvel Independéncia e o IDPC, corroborando com Samaha, Dahawy,
Hussainey e Stapleton (2012), o que indica que hd uma maior divulgagio de itens exigidos pelo CPC 25 as
empresas quando estas possuem um percentual maior de membros independentes na composi¢do de seus
Conselhos de Administragéo.

Em relagio as demais varidveis explicativas ndo hd como se fazer uma inferéncia sobre a relagio da
varidvel dependente com as explicativas, uma vez que ndo fol constatada nenhuma significancia estatistica,
tanto no modelo 1 quanto no modelo 2. Porém, os sinais apresentados por tais varidveis se confirmaram as
relacdes esperadas, muito embora, a influéncia desses fatores seja infima.

Por outro lado, no modelo 1, a varidvel de controle ROE se mostrou significativamente relacionada
ao IDPC, de maneira negativa, contrariando o esperado. Esse resultado pode ter sido ocasionado devido ao
fato de que foram trabalhadas na amostra apenas 50 empresas, visto que, para tomar alguma conclusio mais
concisa esse numero deveria ser ampliado para verificar se isso realmente se confirma, dado que nédo foram
encontradas pesquisas que relacionassem especificamente o disclosure da natureza do passivo contingente em
relagdo ao retorno sobre o patrimonio liquido.

No Painel B, estdo os modelos 3 (com as varidveis de controle) e 4 (sem as varidveis de controle).
Aqui foram trabalhadas as regressdes que tém como varidvel dependente o Logaritmo no Total de Passivos
Contingentes, incluindo os montantes evidenciados pelas empresas da amostra relacionados a contingéncias
ambientais, civeis, trabalhistas, tributdrias e de garantias.

Os modelos 3 e 4 apresentaram significincia estatistica entre as varidveis Tamanho do Conselho e
Reunides, relacionadas com o Log Total PC, de maneira positiva, conforme esperado. Esse resultado
confirma assim, que o nimero de membros dos Conselhos de Administracdo e as reunides realizadas por
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eles impactam de maneira assentada no quantitativo evidenciado relacionado as contingéncias das empresas
analisadas, de acordo com Bezerra, Lustosa, Sales e Fernandes (2010), Gondrige (2010) e Schwartz-Ziv e
Weisbach (2012).

Quanto as outras varidveis explicativas, ndo se pode fazer inferéncias, visto que, em ambos os
modelos do Painel B, mesmo que os sinais das regressdes estimadas tenham se mantido, considerando o
esperado, ndo fol possivel identificar significdncia entre a independéncia dos membros dos Conselhos de
Administragdo e a varidvel Chairman/CEO com os totais contingenciais evidenciados pelas empresas no
periodo.

Por fim, em se tratando das varidveis de controle do modelo 38, foi possivel ainda identificar relagdo
de significancia entre o ROE e o Log Total PC, também contrariando o que era esperado, e mostrando, de
maneira mais forte, que o ROE impacta de forma negativa a evidenciagdo de passivos contingentes das
empresas, além de uma relagdo positiva entre a Governanga e a varidvel dependente, mostrando que
empresas que estdo em algum nivel de Governanga Corporativa evidenciam mais passivos contingentes.

Tabela 3 - Regressdes em Painéis: Efeitos Aleatérios Robustos — Passivos Contingentes e Governanga Corporativa
(2010-2017)

Indicad Painel A: IDPC e GC Painel B: Log Total PC e GC
nailicaaores
Modelo 1 ‘ Modelo 2 Modelo 3 ‘ Modelo 4
Tamanho do Conselho 0,0015 0,0082 0,0960% 0,1615%*
) (0,32) (0,49) (1,73) (1,96)
Independéncia 0,1144%* 0,1011% 0,3621 0,5815
P (2,22) (1,86) (0,54) (0,79)
Cch 2/CEO (d ) -0,0254 -0,0260 -0,5890 -0,6543
armain, umm
Y (-0,48) (-0,47) (-0,70) (-0,69)
Reunis 0,0008 0,0004 0,0010 0,0028%*
eunioes (0,62) (0,94 (0,51) (2,06)
ADR (d 0,0247 0,2672
(dummy) (0,87) (0,77)
Log Receita 0,0072 0,0179
(1,63) (0,32)
ROE -0,2078%*% -2,3910%*%
(-2,77) (-2,69)
i 3k
Governanga (dummy) 0,0407 2,7780
(0,34) (2,36)
Constant 0,1712 0,24:83%** 1,2177 3,1815%%*
onstante
(1,28) (3,63) (1,03) (3,51)
Observagoes 387 392 387 392
R? (within) 0,0680 0,0270 0,0979 0,0295
R? (between) 0,0362 0,0001 0,0676 0,043%
R? (overall) 0,0460 0,0087 0,0910 0,0416
Estatistica (Wald c) 22,22 4,46 37,16 10,17
Significancia 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Dados da Pesquisa (2019) Notas: Estatistica Z entre parénteses. ¥** Estatisticamente significante a 1%, **
Estatisticamente significante a 5%, * Estatisticamente significante a 10%

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa fol verificar a relagdo entre a Governanga Corporativa, representada pelo
Conselho de Administragio e suas caracteristicas, e a divulgacio, ou disclosure, de passivos contingentes das
50 empresas que mais negociaram ag¢des na [B7]° no perfodo de 2010 a 2017. Para isso, foram realizadas
andlises descritivas e inferenciais por meio de modelos de regressio em painéis de efeitos aleatdrios
robustos.

Na anélise descritiva dos dados de maneira geral, fol observado que as empresas buscam, a nivel de
caracteristicas do Conselho de Administra¢do, seguir as recomendagdes do IBGC, com finalidade de
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diminuir a assimetria de informacgdo e conflitos de interesse que porventura possam existir caso estas niao
sigam as boas préticas de Governanga.

Em relacdo a andlise inferencial das regressdes formuladas, observou-se que a quantidade de
membros independentes no Conselho de Administragdo possui influéncia positiva na divulgagio da natureza
dos passivos contingentes das empresas analisadas, corroborando com o que se era esperado (SAMAHA,;
DAHAWY; HUSSAINEY; STAPLETON, 2012). No que se refere aos valores dos passivos contingentes
em relagdo as varidveis de Governanga Corporativa, o Tamanho do Conselho e o Nimeros de Reunides
apresentaram influéncia positiva com o total de passivos contingentes (ambientais, civeis, trabalhistas,
tributdrios e de garantias). Esse resultado confirma a pesquisa de Bezerra, Lustosa, Sales e Fernandes
(2010), Gondrige (2010) e Schwartz-Ziv e Weisbach (2012).

Ressalta-se que os resultados desta pesquisa ndo devem ser generalizados devido as suas limitagoes,
tais como o nimero de empresas da amostra e o periodo analisado. Todavia, contribui para o entendimento
e desenvolvimento de trabalhos futuros relacionados ao tema, para tanto sugere-se que o numero da
amostra seja ampliado, e que novas varidveis baseadas em mecanismos de Governanga Corporativa sejam
analisadas.
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