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RESUMO

O processo decisorio acerca da probabilidade de perda dos Passivos Contingentes exige
aten¢do, tendo em vista a alta representatividade dos mesmos no futuro das organizagdes, bem
como pela existéncia de diferentes interpretacdes dos individuos envolvidos nesse processo
decisorio. O presente estudo buscou verificar qual o efeito da reconfiguracdo dos Passivos
Contingentes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras do setor de
energia elétrica nos anos de 2013 a 2015. Para isso, foi utilizada a abordagem elaborada por
Rosa (2014), adaptada para os fins desta pesquisa, na qual os Passivos Contingentes foram
reconfigurados para Provisdo de acordo com 5 cenarios: o Cendrio Otimista, o Parcialmente
Otimista, o Moderado, o Parcialmente Pessimista e o Pessimista. Apos, foram analisados os
efeitos da reconfiguragdo sobre a LG (Liquidez Geral), sobre o EG (Endividamento Geral) e
sobre 0 ROA (Retourn on Assets) das entidades através do teste de Friedman, para verificar a
existéncia de diferencas entre as médias dos indicadores nos cenarios estudados. Verificou-se
na analise das Notas Explicativas que a participagdo dos Passivos Contingentes em relacdo ao
Passivo Total chegou a 25,4%, enquanto que as Provisdes representaram apenas 6,5% desse
total nos anos analisados. Os resultados da pesquisa revelam que ha uma diferenca
significativa entre as médias dos indicadores do Cenério Original (antes da reclassificagdo) e
as médias dos indicadores apos a reclassificagdo dos Passivos Contingentes em todos os
cendrios analisados. Conclui-se que, caso os preparadores das demonstracdes contdbeis
optassem por reconhecer seus Passivos Contingentes, de acordo com os cenarios analisados, a
LG poderia ser reduzida até 27,78%, o EG médio das empresas poderia aumentar até 25,64%,
e 0 ROA médio das empresas poderia ser reduzido para até -13,12%, alterando assim,
substancialmente o panorama financeiro e de desempenho das empresas do setor. Os achados
desta pesquisa servem de alerta aos usuarios das demonstracdes contdbeis ao fazer suas
analises acerca do desempenho econdmico-financeiro das empresas, devendo os mesmos
levarem em consideracdo os impactos das diferentes interpretacdes dos individuos envolvidos
nas decisdes acerca das probabilidades de perda das Provisdes e dos Passivos Contingentes. A
reconfiguragdo dos Passivos Contingentes ¢ uma maneira de considerar possiveis cenarios e
pode auxiliar os investidores em suas tomadas de decisao.

Palavras chave: Passivo Contingente, Provisdo, Setor Elétrico



1 INTRODUCAO

O novo ordenamento contébil brasileiro, introduzido pela Lei 11.638/2007, trouxe a
ideia de primazia da esséncia econdmica sobre a da forma juridica no reconhecimento,
mensuragdo e evidenciagdo dos eventos e transacgdes registrados pela contabilidade. Esse novo
ordenamento proporcionou maior flexibilidade aos preparadores das demonstragdes contabeis
para contornarem possiveis obstaculos estabelecidos por requisitos normativos rigidos que
poderiam contradizer a representacdo fidedigna da realidade econdmica da entidade
(CARVALHO; CARMO, 2013). Isso implica em um maior poder de uso do julgamento e da
subjetividade por parte dos mesmos na elaboracdo das demonstragdes contabeis.

As demonstragdes contabeis reportam conteudo informacional relevante, e sdo
utilizadas por diversos usudrios para acompanhar o desempenho operacional, lucro,
distribuicdo de dividendos, dentre outras informacdes da entidade. Lopes e Martins (2007, p.
34) afirmaram que o resultado de uma empresa ¢ funcdo de diversas varidveis, entre elas o
cendrio econdmico.

A atual conjuntura econdmica e politica do Brasil, caracterizada por alta inflacdo,
diminui¢do de investimentos, instabilidade e incertezas, cenario de baixo crescimento do PIB,
alta taxa de juros, dentre outros fatores, t€ém impactado os varios setores da economia. Sao
muitas as noticias e reportagens que retratam a realidade vivenciada pelo pais (BOAS; PATU,
2015; CLETO; MACHADO, 2015; MARTELLO, 2016; MOREIRA, 2016). Assim, um
cenario econOmico e politico instdvel como o vivido atualmente no Brasil (THE
ECONOMIST, 2016), pode se tornar um estimulo ao comportamento oportunista por parte
dos preparadores das demonstragdes financeiras.

Por serem complexas e terem grande representatividade sobre o futuro das empresas, as
contingéncias passivas requerem ampla atencdo e conhecimento em relacdo a sua utilizagdo,
pois uma interpretag@o erronea sobre elas pode levar a alteragdes nos resultados da entidade, o
que poderia afetar seus investidores (POETA, 2012). Ademais, uma interpretagdo equivocada
acerca dos Passivos Contingentes tem como resultado demonstracdes financeiras que nao
refletem a realidade da entidade, o que pode distorcer a tomada de decisdo dos investidores
acerca da saude financeira da mesma (ROSA, 2014).

Além disso, o processo decisorio acerca dos Passivos Contingentes requer dos
elaboradores das demonstracdes financeiras o exercicio de uma grande quantidade de
julgamento, visto que eles deverdo estimar ndo apenas a probabilidade que a perda
contingente ocorrera, mas deverdo ainda determinar as defini¢des dos intervalos de
probabilidades descritos na norma contdbil sobre o assunto (AHARONY; DOTAN, 2004).

Meibak e Viri (2012), em reportagem publicada pelo jornal Valor Econdmico,
abordaram o fato de as ag¢des da empresa TIM terem caido 3,8% apos dentncia sobre
irregularidade contabil no reconhecimento de Provisdes. A JVCO, acionista minoritaria da
TIM a época, acusou os administradores da empresa de terem diminuido gradativamente as
Provisdes para risco tributario. A empresa questionou o fato de que as Provisdes contidas no
balango da TIM seriam insuficientes para os riscos divulgados em vdarios processos
tributarios. De acordo com a JVCO, em 2009 as Provisdes eram equivalentes a 10,65% do
risco, € em 2010 foram reduzidas para 6%. A mesma afirmou que se a TIM tivesse assumido
uma postura conservadora para o provisionamento, ndo teria apurado um lucro liquido de
R$ 1,281 bilhdo e distribuido R$ 533 milhdes em dividendos no ano de 2011.

Dentre as empresas com maior volume de pagamento de dividendos, destacam-se
aquelas do setor de energia elétrica. Taraborelli (2014), em noticia publicada na pagina do site
Brasil Economico, afirma que as empresas que pagam maiores dividendos sdo as mais
procuradas pelos investidores, especialmente em momentos de baixo crescimento econdémico
e também de incertezas no cendrio politico, situacdes que o pais esta vivenciando. A noticia
apresenta as empresas do setor de energia elétrica como as preferidas entre os investidores que
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priorizam este tipo de retorno. Da mesma forma, Yasbek (2015) e Uller (2015) destacam as
empresas do setor de energia elétrica no tocante a distribuicdo de dividendos na atualidade.

Fatores como a possibilidade de comportamento oportunista na classificacdo das
probabilidades definidas para o reconhecimento das Provisdes e Passivos Contingentes, bem
como as dificuldades de interpretacdo dos intervalos de probabilidade impostos pela norma, e
ainda as diferentes interpretacdes das incertezas por parte de cada individuo tém o potencial
de modificar o resultado das empresas, e, consequentemente, os dividendos a serem
distribuidos pelas mesmas. Logo, os investidores das entidades que distribuem maior volume
de dividendos estdo mais expostos a esses fatores.

Assim, o presente estudo buscou responder a seguinte questdo-problema: Qual o efeito
da reconfiguracio dos passivos contingentes no desempenho econdmico-financeiro das
empresas brasileiras do _setor de energia elétrica? A pesquisa tem como objetivo geral
verificar qual o efeito da reconfiguragdo dos Passivos Contingentes no desempenho
economico-financeiro das empresas brasileiras do setor de energia elétrica nos anos de 2013 a
2015.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Passivos Contingentes e Provisoes

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 25 (2009), “Provisdo ¢ um Passivo de
prazo e valor incerto”. A norma define ainda o Passivo como uma obrigagdo presente,
derivada de eventos passados, da qual se espera que haja saida de recursos para a sua
liquidacdo e que essa saida de recursos gere beneficios econdmicos para a entidade.

Conforme a norma, as Provisdes serdo reconhecidas apenas quando a entidade tiver uma
obrigacdo presente, derivada de evento passado, e for provavel a saida de recursos que
compdem os beneficios econdmicos para liquidar esta obrigacdo. Além disso, a estimativa do
valor da obrigagdo deve ser confidavel. Caso estas condi¢des ndo sejam satisfeitas, ndo se deve
reconhecer a Provisdo.

O Passivo Contingente ¢ definido como uma obrigacdo possivel, resultante de eventos
passados, cuja existéncia so serd confirmada pela ocorréncia, ou ndo, de um ou mais eventos
futuros incertos, os quais ndo estdo sob o total controle da entidade. Ou ainda, uma obrigacao
presente, resultante de eventos passados, da qual ndo é provavel a saida de recursos que
incorporam beneficios econdmicos para liquidar a obrigag@o, e/ou o valor da obrigacdo ndo
possa ser mensurado com confiabilidade. Os Passivos Contingentes nio sdo reconhecidos nas
demonstragdes contabeis das empresas, porém sdo divulgados em suas Notas Explicativas.

Segundo o CPC 25 (2009), o valor a ser reconhecido na Provisdo “dever ser a melhor
estimativa do desembolso exigido para liquidar a obrigacdo presente na data do balango”.
Essa estimativa ¢ o valor que a empresa racionalmente pagaria para liquidar ou transferir a
obrigacdo para terceiros no encerramento do exercicio. Para a obten¢do da melhor estimativa,
os riscos e incertezas provenientes das Provisdes e Passivos Contingentes devem ser levados
em consideracdo na mensuragao.

Ainda conforme a norma, as estimativas sdo definidas pelo julgamento da
administracdo, acrescido de experiéncias com transagdes andlogas, e, quando necessario, por
relatérios de peritos independentes. Essas exigéncias possibilitam melhor qualidade as
informacgdes contidas nas demonstragdes contabeis.

Apesar das exigéncias estabelecidas pela norma, estudos na area de evidenciacdo de
Provisdoes e Passivos Contingentes t€ém revelado que as empresas ainda ndo evidenciam
informagdes com a melhor qualidade e que representem a sua realidade, que as mesmas ainda
utilizam nomenclaturas erradas e que, mesmo com o carater coercitivo do pronunciamento, as
entidades ndo tém atendido ao principio do full disclosure (OLIVEIRA; BENETTI,
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VARELA, 2011; FONTELES et al., 2012; SUAVE et al., 2013).

Essa deficiéncia no disclosure e na qualidade das informag¢des pode fazer com que os
investidores tenham uma percepcdo distorcida da realidade econdémica e financeira da
empresa, € com isso, pode leva-los a tomarem decisdes que nao seriam as melhores.

2.2. Estudos Anteriores

No Brasil, estudos tém investigado o cumprimento das exigéncias relativas as Provisoes
e aos Passivos Contingentes. Observando em suas pesquisas fatores como o ndo atendimento
ao principio do full disclosure, bem como a deficiéncia na divulgacdo das informag¢des com a
melhor qualidade e que expressem sua realidade das empresas (OLIVEIRA; BENETTI;
VARELA, 2011; SUAVE et al., 2013).

Oliveira, Benetti e Varela (2011) analisaram o disclosure obrigatério das Provisdes,
Ativos Contingentes e Passivos Contingentes, no final do exercicio de 2009 e no primeiro
trimestre de 2010, nas 100 maiores empresas em receita liquida sediadas no Brasil e com suas
acoes negociadas na BM&FBOVESPA. Verificaram que o nivel de evidenciacdo relativa aos
requisitos obrigatorios de Passivos e Ativos Contingentes ficou acima de 60%, entretanto, os
autores ressaltaram a ndo divulgacdo de varias subcategorias de informacdes, visto que nao
foi possivel saber se o fato ocorreu na empresa ou se a mesma nao o divulgou. Quanto as
Provisdes, os autores verificaram que algumas informagdes importantes ndo foram
divulgadas, principalmente quanto as incertezas dos valores, natureza da obrigacdo e
cronograma de saida. Os autores concluiram que, mesmo com o carater coercivo do
disclosure normativo obrigatdrio, as empresas ndo atenderam ao principio full disclosure.

Suave et al. (2013) verificaram se as empresas mais negociadas da BM&FBOVESPA no
ano de 2011 atendiam as disposi¢des do CPC 25 relativas a divulgacdo de Passivos
Contingentes. Os achados da pesquisa revelaram que quanto aos itens exigidos pelo CPC 25,
houve maior evidenciacdo da descri¢do da natureza, estimativas de efeitos financeiros,
critérios de mensuracdo e incertezas relacionadas a valores e data de ocorréncia. Entretanto,
os autores concluiram que muitas companhias ainda ndo atenderam a divulgacdo das
informagdes com a melhor qualidade e que expressem sua realidade.

Poeta (2012) buscou verificar como ocorre a interpretacdo dos termos de probabilidade
“provavel”, “possivel” e “remoto”, contidos no CPC 25, e se existem preferéncias ou
diferencas entre as interpretacdes feitas a partir desses termos para probabilidades numéricas,
e das probabilidades numéricas para esses termos. Para isso, foram elaborados dois testes em
que os respondentes, 174 estudantes de graduagdo em Ciéncias Contdbeis de uma
universidade federal cursando a partir do 5° periodo, encontraram situagdes que envolviam
decisoes relacionadas aos Passivos Contingentes. Os resultados encontrados demonstraram
que as interpretagdes verbal-numérica e numérica-verbal podiam envolver processos de
julgamento diferentes, o que poderia impactar as demonstragdes financeiras das empresas,
seja aumentando ou diminuindo seus resultados.

Nesse sentido, no ambito internacional, Aharony e Dotan (2004) realizaram um estudo
comparando as diferentes interpretagdes feitas por auditores, gestores e analistas financeiros a
respeito das regras de evidenciacdo contidas no SFAS N° 5, que estabelece o tratamento
contabil para as perdas contingentes utilizando-se dos termos “provavel”, “possivel e
“remoto”. O estudo foi realizado através de questionario, que foi enviado as empresas de
auditoria dos EUA e aos gestores e analistas financeiros das maiores empresas americanas. Ao
todo, foram recebidos 283 questiondrios respondidos. Os autores chegaram a conclusido de
que os analistas financeiros sdo, em média, mais conservadores do que os auditores e gestores
nas interpretagdes numeéricas dos intervalos de probabilidade “provavel” e “remoto”.
Destacaram ainda que, na interpretacdo para o intervalo “remoto”, os usudrios sd3o mais
rigorosos do que os preparadores das demonstragdes. Isto € justificado pelo fato de que, se a
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probabilidade de ocorréncia da perda contingente € considerada como remota para os
preparadores, eles podem omitir inteiramente a informacdo nas demonstragdes financeiras.
Assim, os investidores poderiam deixar de ter acesso a informagdes uteis para a avaliacdo da
empresa.

Os estudos de Poeta (2012) e Aharony e Dotan (2004) refor¢caram a existéncia de
diferentes interpretagdes dos individuos em relacdo aos intervalos de probabilidade existentes
no processo decisorio acerca das Provisdes e Passivos Contingentes, que podem afetar os
resultados das empresas, e, consequentemente, a avaliacdo dos investidores a respeito do
desempenho econdmico-financeiro das mesmas. Vale lembrar ainda que, um cendrio
econOmico e politico instavel pode ser um incentivo a comportamentos oportunistas por parte
dos elaboradores das demonstragdes contdbeis, visto que poderiam omitir informagdes Uteis
para a avalia¢do da empresa.

Rosa (2014) buscou identificar o panorama dos Passivos Contingentes € mensurar os
efeitos da sua reconfiguragdo na situacdo econdmica de empresas brasileiras. Os Passivos
Contingentes foram reclassificados a partir da criagdo de cendrios. Observou-se que as
empresas brasileiras apresentavam processos judiciais e administrativos que somaram R$498
bilhdes no ano de 2012. O estudo identificou que as Provisdes ja contabilizadas, que afetaram
o lucro e o patrimdnio das entidades, correspondiam a apenas 12% desse total. A autora
conclui que a reconfiguracdo das contingéncias passivas impactaria o resultado das empresas
em todos os cenarios utilizados, exceto no cenario otimista (extremo inferior, onde 0% dos
passivos contingentes seriam reconfigurados).

Embora o estudo de Rosa (2014) trate da reconfiguragdo dos Passivos Contingentes, o
periodo utilizado pela autora foi apenas o ano de 2012, ndo destacando nenhum setor
especifico. Além disso, o estudo ndo contemplou os impactos da reconfiguracido dos Passivos
Contingentes sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Apesar da relevancia das contingéncias para as entidades, bem como a atenc¢do que deve
ser dada no processo de reconhecimento, mensuragdo e evidenciagdo dos Passivos
Contingentes e Provisdes, ainda é pequeno o numero de pesquisas no ambito nacional
(POETA, 2012).

3 METODOLOGIA

O presente estudo teve o objetivo de verificar qual o efeito da reconfiguragdo dos
Passivos Contingentes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica nos anos de 2013 a 2015.

Os dados foram coletados através das Notas Explicativas contidas nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) das empresas do setor de energia elétrica no site da
BM&FBOVESPA, relativas aos anos de 2013, 2014 e 2015. O universo da pesquisa ¢
formado por 62 empresas que possuiam ac¢des negociadas no periodo analisado. Do total das
empresas, foram retiradas aquelas que ndo divulgaram Passivos Contingentes no periodo
analisado e ainda as empresas que ndo divulgaram suas demonstragdes em algum ano do
referido periodo. Assim, a amostra desta pesquisa foi composta por 51 empresas. Logo, no
total, foram analisadas as Notas Explicativas de 153 demonstra¢des financeiras publicadas
pelas empresas da amostra, durante o periodo de analise.

Para avaliar o efeito da reconfigurag¢do dos Passivos Contingentes no setor estudado, foi
utilizada a abordagem elaborada por Rosa (2014), adaptada para os fins desta pesquisa. A
referida abordagem parte da elaboragdo de 5 cendrios criados para reconfigurar os Passivos
Contingentes para Provisdes, considerando os efeitos dessa reconfiguracdo no Passivo, no
Patrimonio Liquido e no Lucro Liquido. Sdo eles o Cenario Otimista, o Cenario Parcialmente
Otimista, o Cenario Moderado, o Cenario Parcialmente Pessimista e o Cenario Pessimista.
Essa abordagem busca simular possiveis cendrios de julgamento no tocante ao
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reconhecimento das Provisdes, tendo em vista a expressiva discricionariedade permitida pelo
Pronunciamento Técnico CPC 25 e a consequente possibilidade de erros, inconsisténcias e
deficiéncias nesse julgamento, conforme relatado em outras pesquisas (AHARONY; DOTAN,
2004; OLIVEIRA; BENETTIL; VARELA, 2011; POETA, 2012; SUAVE et al., 2013).

Desta maneira, no Cenario Otimista, apenas 20% dos Passivos Contingentes foram
reconfigurados para Provisdes; no Cenario Parcialmente Otimista, 40% dos Passivos
Contingentes foram reconfigurados para Provisdes; no Cenario Moderado, 60% dos Passivos
Contingentes foram reconfigurados para Provisdes; no Cenario Parcialmente Pessimista, 80%
dos Passivos Contingentes foram reconfigurados para Provisdes; e por ultimo, no Cendrio

Pessimista, 100% dos Passivos Contingentes serdo reconfigurados para Provisdes, conforme a
Tabela 1:

Tabela 1: Reclassificacdo dos Passivos Contingentes para Provisdes a partir de cada cenario

Reclassificaciio de possivel para provavel Intervalo
Cenario Otimista 20%
Cenario Parcialmente Otimista 40%
Cenario Moderado 60%
Cenario Parcialmente Pessimista 80%
Cenario Pessimista 100%

Fonte: Adaptado de Rosa (2014).

Apos a reclassificagdo dos Passivos Contingentes em cada cenario, a fim de identificar o
efeito da reconfiguragdo dos mesmos para Provisdes no desempenho econdmico-financeiro
das empresas, foram calculados 3 indicadores. A escolha dos indicadores para verificar o
desempenho econdmico-financeiro das empresas apos a reconfiguragdo foi definida com base
na divisdo feita por Assaf Neto (2005), que classifica os mesmos a partir de trés grupos:
analise de liquidez e equilibrio financeiro; andlise do endividamento e estrutura; e analise do
retorno do investimento e lucratividade. Assim, os indicadores escolhidos foram a Liquidez
Geral ; o Endividamento Geral; e o Retourn on Assets (ROA), de acordo com o Quadro 1:

Quadro 1: Indicadores de andlise financeira e desempenho utilizados na andlise dos cenarios

Indicador

Formula

Utilizacio

Liquidez Geral (LG)

Obtido a partir da soma do Ativo
Circulante (AC) com o Ativo
Realizavel a Longo Prazo (ARLP),
dividido pelo Passivo Circulante
(PC) somado com o Exigivel a
Longo Prazo (ELP):

_AC + ARLP
" PC +ELP

A LG serve para verificar a
capacidade financeira da empresa
para liquidar suas obriga¢des para
com seus credores tanto no curto
quanto no longo prazo (BRAGA,
1999, p. 143).

Endividamento Geral (EG)

Quociente entre o Passivo Total
(PT) e o Ativo Total (AT):
PT

EG = —
C=ar

O EG mede a proporg¢do dos Ativos
Totais da entidade que sdo
financiados pelos credores
(GITMAN, 1997, p. 117).

ROA

Quociente entre o Lucro Liquido
(LL) e o Ativo Total (AT):
LL

ROA = —
OA =17

O ROA mede a eficiéncia total da
administracdo na gerag@o de lucros

com seus ativos  disponiveis
(GITMAN, 1997, p. 123).

Fonte: Autoria propria
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A fim de realizar uma analise mais acurada do impacto da reconfiguracdo dos Passivos
Contingentes no setor de Energia Elétrica, optou-se analisar os indicadores para duas
amostras: uma considerando todas as empresas do setor de energia elétrica e outra excluindo a
Eletrobras da amostra. Esse procedimento foi utilizado por conta da grande representatividade
da Eletrobras no setor de energia elétrica no Brasil e por considerar que o uso de apenas uma
amostra, com todas as empresas, pode enviesar a andlise tendo em vista a Eletrobras ser um
notorio outlier do setor, dado o seu tamanho.

Posteriormente, foi realizado o teste Shapiro-Francia para verificar se as amostras eram
provenientes de uma populacdo com uma distribui¢do normal ou ndo. O teste foi realizado
para cada indicador em todos os cenarios estudados, nos anos de 2013 a 2015. Por fim, foi
feito o teste ndo paramétrico de diferenca de médias emparelhadas de Friedman, buscando
verificar a existéncia de diferencgas entre as médias dos indicadores, considerando os cenarios
analisados. Determinou-se para os testes o nivel de significancia de 0,05.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na analise das Notas Explicativas relativas as Provisdes e Passivos Contingentes, verifi-
cou-se 0 uso de nomenclaturas que ndo estdo de acordo com o Pronunciamento CPC 25 de
Provisoes, Passivos Contingentes e Ativos Contingentes, que preceitua que o termo “Provi-
sdo” deve ser utilizado apenas para Passivos com prazo ou valor incerto. Assim observou-se
que as empresas utilizaram expressdoes como: Provisdo para Férias e 13°, Provisdo de Benefi-
cios a Empregados, Provisao para P&D e Provisao para IR, por exemplo, e que algumas em-
presas ainda utilizam a nomenclatura Provisdo para Contingéncias para se referirem as Provi-
soes. Quanto a Perda Estimada em Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PECLD), a mesma ainda
¢ chamada de Provisdo para Crédito de Liquida¢do Duvidosa (PDD) por 47 empresas, das 51
empresas constantes na amostra, mesmo apos se passarem cinco anos desde que a norma en-
trou em vigor. Esse fato pode servir de alerta para os entes reguladores quanto a adequagado
das nomenclaturas utilizadas pelas empresas, que podem induzir os usuarios ao erro nas avali-
acoes das demonstracdes financeiras das mesmas.

Na andlise das Notas Explicativas, verificou-se a participacdo dos Passivos
Contingentes de litigios das empresas de energia elétrica conforme sua natureza em
“tributarios”, “civeis e outros”, “trabalhistas”, “regulatorios” e “ambientais”, conforme pode
ser observado na Tabela 2:

Tabela 2: Participacdo dos Passivos Contingentes de acordo com a natureza dos litigios (em
milhares de R$)

Ano Grupos Tributirios  Trabalhistas  Civeis e Outros Regulatérios Ambientais Total
2013 Passivos Contingentes 32.420.333 3.086.677 30.145.450 3.490.390 5.059.141 74.201.991
% em relagdo ao Total 43,69% 4,16% 40,63% 4,70% 6,82% 100,00%
2014 Passivos Contingentes 42.209.182 5.344.404 40.578.930 5.461.979 1.994.792 95.589.287
% em relagdo ao Total 44,16% 5,59% 42,45% 5,71% 2,09% 100,00%
2015 Passivos Contingentes 43.658.055 7.549.216 52.435.216 6.551.746 2.048.814  112.243.047
% em relagdo ao Total 38,90% 6,73% 46,72% 5,84% 1,83% 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

No ano de 2013, dos mais de R$ 74,2 bi em litigios divulgados, 43,69%
corresponderam a agdes de natureza tributaria. Em 2014 e 2015, os processos fiscais
equivalem a 44,16% e 38,9%, do total dos Passivos Contingentes das empresas,
respectivamente. Houve uma queda de 12,31% na participagdo dos processos tributarios em
relagdo ao total de litigios das empresas no periodo analisado. Esse fato pode ser explicado
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pela ndo atualizag@o dos valores dos litigios tributarios, conforme os achados da pesquisa de
Rosa et al. (2016), que buscou identificar o nivel de evidencia¢do das companhias do setor
elétrico da BM&FBOVESPA quanto a sua conduta para com os Passivos Contingentes
tributarios, tendo em vista as exigéncias do CPC 25.

Verifica-se ainda uma queda de 272,68% na participacdo dos Passivos Contingentes
ambientais em relagdo ao total dos litigios das empresas no periodo analisado, que pode ser
explicada pelo fato de os mesmos terem sido reconhecidos como Provisdo no periodo
seguinte, conforme constatou Suave et al. (2013).

Os litigios de natureza civel também se destacam, com 40,63% em 2013, 42,45% em
2014 e 46,72% em 2015 do total dos Passivos Contingentes. Esses percentuais podem ser
explicados pelo fato de muitas empresas divulgarem os processos de natureza civel junto com
os processos de natureza regulatoria e ambiental, dentre processos de outras naturezas, e
assim, denominarem a natureza como “Civeis e Outros”.

Na Tabela 3, estdo apresentados os resultados das medidas de tendéncia central e de
dispersdo do Passivo Total (PT), das Provisdes (PROV) e do Passivo Contingente (PCONT)
da amostra nos anos de 2013 a 2015, contendo os valores da Eletrobras e sem os valores da
referida empresa. Esse procedimento foi realizado para fins de comparacdo e visou dar maior
destaque ao impacto que a Eletrobras tem no setor de Energia, pois a mesma figura como a
maior empresa do setor, seja quando se trata de seu Ativo Total, seja quando se trata seu
resultado, tendo em vista que seu Ativo Total chega a ser 12,87 vezes maior do que o Ativo
Total médio das empresas estudadas no periodo analisado, incluindo os seus valores. Quanto
ao resultado da Estatal, o mesmo chega a ser negativo na ordem de 75,11 vezes o valor do
resultado médio das empresas estudadas no periodo analisado, incluindo seus valores.

Tabela 3: Estatistica descritiva do Passivo Total, das Provisdes e Passivo Contingente
considerando os valores da Eletrobras e sem os valores da mesma (em milhares de RS):

Dados com a Eletrobras Dados sem a Eletrobras
Medidas de Tendén- Medidas de Tendén-
Ano Grupos cia Central Medidas de Dispersio cia Central Medidas de Dispersio
Desvio Desvio
Média  Mediana Padrio Maximo  Minimo Média  Mediana Padrio Maximo Minimo

Passivo Total 6.354.590 3.490.301 10.983.790 77.017.093 4.923 4.941.340 3.466.533 4.377.887 22.244.078 4.923

Provisoes 355.795 130.623 856.286 5.718.757 0 248.536 129.261 386.631  2.316.985 0
2013 Passivo Contingente 1.454.941  343.074  3.288.965 22.174.156 0 1.040.557 295.788 1.449.792 5.659.639 0

% PROV /PT 0,056 0,050

% PCONT / PT 0,229 0,211

% PCONT / PROV 4,089 4,187

Passivo Total 7.585.864 4.434.156 12.664.407 87.783.197  7.731 5981917 4.130.913 5.456.910 25.747.108  7.731

Provisoes 461.635 191.989  1.292.641 8.982.446 0 291.219 188.150  440.078  2.660.866 0
2014 Passivo Contingente 1.874.300 576.245  4.069.197  27.806.774 0 1.355.650 573.465 1.702.190 6.112.453 0

% PROV / PT 0,061 0,049

% PCONT / PT 0,247 0,227

% PCONT / PROV 4,060 4,655

Passivo Total 8.660.080 4.914.901 15.489.076 107.906.186  9.165 6.675.157 4.795.386 6.306.440 30.402.333  9.165

Provisodes 563.075 189.612  1.990.566  14.146.854 0 291.400  189.209  449.674  2.790.081 0
2015 Passivo Contingente 2.200.844  652.502  4.522.813  31.198.249 0 1.620.896  620.027 1.835.730 6.728.544 0

% PROV /PT 0,065 0,044

% PCONT / PT 0,254 0,243

% PCONT / PROV 3,909 5,562

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que, em relacdo a amostra com a Eletrobras, a média do Passivo Total das
empresas aumentou de 2013 para 2015 (36,28%). O aumento no Passivo Total do setor pode
ser explicado por fatores como a interferéncia politica, através de redugdo de tarifas, incentivo
ao consumo através da reducdo de tributos dos eletrodomésticos; a falta de chuva, que
culminou no uso de usinas termelétricas, que tém maior custo de geracdo de energia; e atrasos
em investimentos, prejudicando o andamento de obras para o fornecimento de energia
alternativa (BATISTA, 2014; PIRES, 2016).
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Verifica-se ainda, que, ao retirar a Eletrobrds da amostra, ha uma redu¢@o média de até
29,74% no Passivo Total, em relacdo a amostra com a Eletrobréas, o que denota o elevado
endividamento da referida empresa. O resultado corrobora com a reportagem de Rezende
(2016), divulgada pela revista Exame, que afirma que a Eletrobrds ¢ a empresa mais
endividada do setor. O alto endividamento da Estatal nos anos estudados pode ser explicado
pelo fato de a mesma ser controladora de vérias empresas de geracdo, transmissdo e
distribui¢do de energia que apresentam um elevado saldo de dividas, como a Celg
Distribui¢do, Eletrobras Amazonas, Eletrobrds Distribui¢do Piaui, Eletrobras Rondodnia
(EXAME, 2014).

Nota-se que o valor médio dos Passivos Contingentes chega a mais de R$ 2,2 bi, em
2015, considerando os valores referentes a Eletrobras, que, sozinha, eleva a média dos
Passivos Contingentes em 35,78% no referido ano em comparacdo a amostra sem 0s seus
valores. Isso mostra o elevado valor dos litigios pertencentes a Estatal.

Observa-se que, de modo geral, a média da participagdo das Provisdes em relagdo ao
Passivo Total, tanto nos dados com a Eletrobras, quanto nos dados sem a Estatal, chega a
apenas 6,5%, enquanto que a participagdo média dos Passivos Contingentes em relacdo ao
Passivo Total chega a 25,4%. Verifica-se também que o valor dos Passivos Contingentes
chega a ser, em média, até¢ 5,56 vezes maior do que o valor das Provisdes, no periodo
analisado. O resultado corrobora com a reportagem de Torres et al. (2015), do jornal Valor
Econdmico, que mostram o baixo percentual das Provisdes em relagdo aos Passivos
Contingentes. Os autores fizeram um levantamento com 89 empresas que integram os indices
Ibovespa e IBr-X no ano de 2013. Desse grupo, 84 empresas nao-financeiras do levantamento
possuiam disputas fiscais de R$ 223 bilhdes, dos quais apenas 7%, foram considerados como
de perda provavel e por isso estavam provisionados. A fatia restante de R$ 208 bilhdes foi
apenas divulgada em Nota Explicativa.

Os valores minimos das Provisdes pertencem a empresa ENEVA, que, em todos os anos
da andlise, ndo apresentou nenhum valor reconhecido como Provisdo em suas demonstracdes
financeiras. A empresa alegou em todas elas que “A Companhia e suas controladas sdo parte
em acdes judiciais civeis e trabalhistas, avaliadas pelos assessores juridicos como sendo de
risco possivel de perda, para as quais a Administragdo julga ndo ser necessaria a constitui¢@o
de qualquer Provisdao”.

O valor minimo dos Passivos Contingentes do ano de 2013 pertence as empresas
COELBA, CELPE e COSERN, que informaram em suas Notas Explicativas possuirem
Passivos Contingentes, mas nio divulgaram valores no referido ano, divulgando os mesmos
somente nos anos de 2014 e 2015. J& o valor minimo dos anos de 2014 ¢ 2015 pertencem a
empresa Cachoeira Paulista Transmissora de Energia S.A, que divulgou o valor de seus
Passivos Contingentes apenas no ano de 2013.

Tabela 4: Analise de Quartil (em milhares de R$)

Ano Grupos QUARTIL COM A ELETROBRAS QUARTIL SEM A ELETROBRAS

1 2 3 4 1 2 3 4
Passivo Total 2.092.650 3.490.301  7.568.802  77.017.093 2.089.846 3.466.533 7.233.596 22.244.078
2013 provisdes 36.114  130.623 388.875  5.718.757 35542 129261  346.088  2.316.985
Passivo Contingente 71716  343.074 1.866.946  22.174.156 70.870 295788 1.323.553  5.659.639
Passivo Total 2363.072 4.434.156  8.921.194  87.783.197 2337.684 4.130.913 8.780.552 25.747.108
2014 provisdes 50.202  191.989 460.627 8.982.446 49.163  188.150  453.008  2.660.866
Passivo Contingente 108.614 576245 2.080.963  27.806.774 103.114 573465 1.877.348  6.112.453
Passivo Total 2.564.290 4.914.901 10.123.372 107.906.186 2.544.099 4.795.386 9.754.237 30.402.333
2015 provisdes 47555 189.612 471427  14.146.854 47433 189209 425717  2.790.081
Passivo Contingente  288.028  652.502  3.009.856  31.198.249 260.508  620.027 2.664.230  6.728.544

Fonte: Dados da pesquisa
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Verifica-se na Tabela 4 que, na analise dos quartis com a Eletrobrés, em todos os anos
analisados, 75% das empresas (3° quartil) possuem um Passivo Total abaixo de 10% do valor
maximo, que pertence a Estatal. Ao retird-la da amostra, 75% das empresas passam a ter até
34,1% do valor do Passivo Total maximo. O resultado ratifica o elevado endividamento em
que se encontra a Eletrobras.

Em relacdo as Provisdes, na andlise dos quartis com a Eletrobras, 75% das empresas (3°
quartil), em todos os anos analisados, possuem Provisdes inferiores a 7% do valor mdximo, ao
passo que, sem a Eletrobras, 75% da amostra passa a ter até 15,23% do valor maximo das
Provisdes.

Quanto aos Passivos Contingentes da amostra com a Eletrobras, observa-se que 75%
das empresas analisadas (3° quartil) possuem um Passivo Contingente inferior a 9,7% do
valor méximo, que também refere-se a Eletrobras. Enquanto que, na amostra sem a referida
empresa, o Passivo Contingente de 75% das empresas chega a 39,6% do valor do Passivo
Contingente maximo.

Tabela 5: Média dos indicadores em cada cenario e Teste de Friedman da amostra com a
Eletrobras

CENARIOS

Indicador Ano Teste de
Original Otimista Parcialmente Otimista Moderado Parcialmente Pessimista Pessimista Friedman P-

Value
2013 09155  0,8785 0,8475 0,8207 0,7972 0,7763 0,0000
LG 2014 09214 08707 0,8314 0,7987 0,7706 0,7460 0,0000
2015 00,8813 0,8245 0,7819 0,7467 0,7164 0,6897 0,0000
2013 6234%  64,54% 66,75% 68,96% 71,16% 73,37% 0,0000
EG 2014 63,53%  66,47% 69,41% 72,34% 75,28% 78,22% 0,0000
2015 6428%  67.57% 70,87% 74,17% 77,46% 80,76% 0,0000
2013 440%  2,19% -0,02% -2,22% -4,43% -6,64% 0,0000
ROA 2014 654%  3,60% 0,66% -2,28% -5,22% -8,15% 0,0000
2015 337%  0,07% -3,23% -6,52% -9,82% -13,12% 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa

Observa-se na Tabela 5 que a média da Liquidez Geral (LG) das empresas no Cendrio
Original indica que elas conseguem honrar, em média, 91,55%, 92,14% e 88,13% das suas
obrigagdes para com terceiros, seja de curto ou de longo prazo nos anos de 2013, 2014 ¢
2015. Ap0s a reclassificagao dos Passivos Contingentes de acordo com cada cendrio, verifica-
se que, caso os gestores classificassem a probabilidade de perda de 20% dos Passivos
Contingentes de possivel para provavel (Cenario Otimista), a capacidade das empresas de
honrar suas obrigagdes seria reduzida em até 6,89% em comparagdo ao Cendrio Original.

Verifica-se que o Endividamento Geral (EG) médio das empresas no Cenario Original
chega a 64,28%. Esse resultado denota o alto endividamento em que se encontra o setor, e
mostra a elevada participacdo do Capital de Terceiros no financiamento do Ativo Total das
empresas do mesmo. No Cenario Pessimista, caso os gestores optassem por reconhecer todos
os Passivos Contingentes das empresas, a participacdo do Capital de Terceiros no
financiamento das mesmas subiria para até 80,76%.

O ROA médio das empresas varia de 3,37% a 6,54%, no Cenério Original, o que indica
que, no periodo analisado, para cada R$ 1,00 que as empresas investiram em seus ativos, as
mesmas obtiveram uma média de, no maximo, cerca de R$ 0,065 de retorno. Verifica-se que,
ja no Cenario Otimista, onde 20% dos Passivos Contingentes teriam a estimativa de perda
reclassificada de possivel para provavel, as empresas teriam um ROA médio de até 0,07%.

O teste de Friedman demonstra que existe uma diferenca significativa entre a média dos
indicadores no Cenario Original (antes da reclassificacdo) e a média dos indicadores apos a
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reclassificacdo dos Passivos Contingentes em todos os cendrios analisados (Otimista,
Parcialmente Otimista, Moderado, Parcialmente Pessimista e Pessimista). Esse resultado
corrobora com o estudo de Rosa (2014), que verificou a existéncia de diferencas entre as
médias tanto do Resultado quanto do PL antes e apos a reclassificag@o, originando evidéncias
de que os efeitos econdmicos dos Passivos Contingentes das empresas sdo significativos para
todos os cenarios estudados pela autora, exceto quando nao fosse reconfigurado nenhum valor
relativo aos Passivos Contingentes.

Isso significa que, caso os preparadores das demonstracdes contabeis optassem por
reconhecer seus Passivos Contingentes, a capacidade financeira média das empresas para
liquidar suas obrigag¢des para com seus credores tanto no curto quanto no longo prazo (LG)
poderia ser reduzida até 27,78%. O Endividamento Geral médio das empresas poderia
aumentar até 25,64%, e o ROA médio das empresas poderia ser reduzido para até -13,12% no
periodo analisado, alterando assim, substancialmente o panorama financeiro e de desempenho
das empresas do setor.

Tabela 6: Média dos indicadores em cada cenario e Teste de Friedman sem a Eletrobras

CENARIOS
Indicador  Ano Original Otimista Parcialmente Otimista Moderado Parcialmente Pessimista Pessimista Testel:]_ evl;;':lidman

2013  0,9104 0,8739 0,8434 0,8172 0,7942 0,7737 0,0000

LG 2014 0,9189 0,8684 0,8294 0,7971 0,7693 0,7450 0,0000
2015 0,8809 0,8240 0,7814 0,7463 0,7161 0,6896 0,0000

2013 62,47%  64,66% 66,85% 69,03% 71,22% 73,41% 0,0000

EG 2014 63,59%  66,51% 69,43% 72,35% 75,27% 78,19% 0,0000
2015 64,12%  67,40% 70,68% 73,96% 77,24% 80,52% 0,0000

2013 4,57% 2,39% 0,20% -1,99% -4,17% -6,36% 0,0000

ROA 2014 6,71% 3,79% 0,87% -2,05% -4,97% -7,89% 0,0000
2015  3,63% 0,35% -2,93% -6,20% -9,48% -12,76% 0,0000

Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se na Tabela 6 que os valores relativos a média da LG e do EG das empresas
sem a Eletrobras ndo sofreram variacgdo significativa em relacdo a média da LG e do EG com
a Estatal, mesmo apds a reclassificagdo dos Passivos Contingentes. Esse resultado pode ser
explicado pelo fato de todo o setor estar com um elevado saldo de divida, conforme
reportagem de Rezende (2016), divulgada pela revista Exame. Além disso, apesar de a
Eletrobras estar altamente endividada, a média da LG e do EG da mesma nao sofreu variagao
significativa em relagdo a média do setor por conta do tamanho de seu Ativo.

O ROA médio das empresas sem a Eletrobras sofreu uma variacdo positiva de 4,40%,
3,29% e 2,82% nos anos de 2013, 2014 e 2015, respectivamente, em relagdo a média do ROA
com a Eletrobras. Isso pode ser explicado pelo fato de a Estatal ter amargado elevados
prejuizos em todos os anos analisados.

Em relacdo ao teste de Friedman, observou-se que, mesmo depois de retirar a Estatal da
amostra, existe uma diferenca significativa entre a média dos indicadores no Cenario Original
(antes da reclassificacdo) e a média dos indicadores apds a reclassificagdo dos Passivos
Contingentes em todos os cenarios analisados (Otimista, Parcialmente Otimista, Moderado,
Parcialmente Pessimista e Pessimista). Isso que significa que a LG seria reduzida para até
68,96%, o ROA seria reduzido para até -12,76%, ¢ o EG aumentaria para até¢ 80,52%, no
periodo analisado.

Os resultados desta pesquisa reforcam o impacto que as diferentes interpretacdes dos
individuos envolvidos no processo decisorio acerca das Provisdes e Passivos Contingentes
podem ter nos resultados das empresas, tendo em vista a alta subjetividade existente nas
defini¢des das probabilidades de perdas dos litigios das mesmas.

Assim, tais resultados servem como alerta aos usuarios das demonstragdes contabeis
quando fazem suas analises, pois os mesmos deveriam levar em consideracdo as diferentes
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interpretagdes acerca das perdas das Provisdes e dos Passivos Contingentes e seus impactos
no desempenho reportado pelas organizagdes. A reconfiguragdo das Provisdes e dos Passivos
Contingentes ¢ uma maneira de considerar possiveis cendrios ao fazer andlises acerca do
desempenho econdmico-financeiro das empresas, contribuindo para melhorar a acuracia de
suas decisdes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral verificar qual o efeito da reconfiguragao dos
Passivos Contingentes no desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica nos anos de 2013 a 2015.

Na analise das Notas Explicativas, verificou-se o uso de nomenclaturas em desacordo
com o pronunciamento CPC 25 (2009), mesmo apds se passarem cinco anos desde que a
norma entrou em vigor. Esse fato pode servir de alerta para os entes reguladores quanto a
adequacdo das nomenclaturas utilizadas pelas empresas, que podem induzir os usuarios ao
erro em suas avaliagdes das demonstragdes financeiras das mesmas.

Em relagdo a natureza dos litigios do setor, verificou-se uma queda de 12,31% na
participacdo dos processos tributdrios em relagdo ao total de litigios das empresas no periodo
analisado, que possivelmente ocorreu por conta da falta de atualizagdo dos valores dos litigios
tributérios, conforme relata Rosa et al.(2016) em seus achados. E ainda uma queda de
272,68% na participacdo dos Passivos Contingentes ambientais em relagdo ao total dos
litigios das empresas no periodo analisado, que pode ser explicada pelo fato de os mesmos
terem sido reconhecidos como Provisdao no periodo seguinte, conforme constatou Suave et al.
(2013).

Quanto a andlise do Passivo Total médio, em relagio a amostra com a Eletrobras,
verificou-se que houve um aumento de 36,28% de 2013 a 2015, que pode ter sido causado por
fatores como a interferéncia politica na redugdo de tarifas; pelo incentivo ao consumo através
da redugdo de tributos dos eletrodomésticos; a falta de chuva, que culminou na utilizagdo de
energia das termelétricas, com maior custo de geracdo de energia; e ainda por atrasos em
investimentos, prejudicando o andamento de obras para o fornecimento de energia alternativa
(BATISTA, 2014; PIRES, 2016).

Verificou-se ainda, que, ao retirar a Eletrobras da amostra, houve uma reducdo média de
até 29,74%, no valor do Passivo Total em relacdo a amostra com a Eletrobras. Os resultados
denotam o elevado endividamento da referida empresa, que pode ser explicado pelo fato de a
mesma ser controladora de varias empresas de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia
que apresentam um consideravel saldo de dividas, como a Celg Distribui¢do, Eletrobras
Amazonas, Eletrobras Distribui¢do Piaui, Eletrobras Rondonia (EXAME, 2014).

Observou-se que, em ambas as amostras, com e sem a Eletrobrdas, a média da
participacdo das Provisdes em relacdo ao Passivo Total, chega a apenas 6,5%, enquanto que a
participacdo média dos Passivos Contingentes em relacdo ao Passivo Total chega a 25,4%.
Observou-se ainda que o valor dos Passivos Contingentes chega a ser, em média, até 5,56
vezes maior do que o valor médio das Provisdes no periodo analisado. Esses resultados
indicam o tamanho representativo de Passivos que ndo estdo reconhecidos nos balangos das
empresas e serve de alerta para os usuarios das demonstragdes contabeis.

O teste de Friedman revelou que existem diferengas entre as médias dos indicadores no
Cenario Original e as médias dos indicadores apds a reclassificagdo dos Passivos
Contingentes em todos os cenarios analisados (Otimista, Parcialmente Otimista, Moderado,
Parcialmente Pessimista e Pessimista). Os achados revelam que, caso os preparadores das
demonstragdes contabeis optassem por reconhecer seus Passivos Contingentes, a capacidade
financeira média das empresas para liquidar suas obriga¢des para com seus credores tanto no
curto quanto no longo prazo (LG) poderia ser reduzida até 27,78%. O EG médio das empresas
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poderia aumentar até 25,64%, e o ROA médio das empresas poderia ser reduzido para até
-13,12% no periodo analisado, alterando consideravelmente o panorama financeiro e de
desempenho das empresas do setor.

Os resultados da pesquisa ratificam o impacto que diferentes interpretacdes dos
individuos envolvidos no processo decisorio acerca das Provisdes e Passivos Contingentes
podem ter nos resultados das organizacdes, tendo em vista a alta subjetividade existente no
processo decisorio sobre as probabilidades de perdas dos litigios das mesmas. Servem ainda
de alerta aos usuarios das demonstragcdes contdbeis ao fazer suas andlises a respeito do
desempenho econdmico-financeiro das empresas, devendo os mesmos levarem em
consideragdo os impactos dessas diferentes interpretagdes. A reconfiguragdo dos Passivos
Contingentes ¢ uma maneira de considerar possiveis cendrios e pode auxiliar os investidores
em suas tomadas de decisdo.

Esta pesquisa limitou-se a estudar os efeitos da reconfiguracio dos Passivos
Contingentes no desempenho econdmico-financeiro das empresas do setor de energia elétrica.
Para estudos futuros, sugere-se a aplicacdo desta metodologia em outros setores para verificar
se também ha impacto nos indicadores econdmico-financeiros dos mesmos apds a
reconfigurag¢do dos Passivos Contingentes.
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