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Resumo

A presente pesquisa possui abordagem quantitativa e teve por objetivo identificar todas as
companhias listadas na BM&FBovespa que, no ano de 2015, reconheceram perdas por
imparidade de ativos imobilizados. Identificou-se que, de um total de 562 companhias, apenas
32 reconheceram perdas, e para estas efetuou-se uma busca retroativa junto as Demonstrag¢des
Financeiras Padronizadas (DFP) consolidadas, para os quatro exercicios anteriores,
perfazendo um periodo total examinado de cinco anos, ou seja, 2011 a 2015. Na sequéncia, no
periodo mencionado, foram levantados os indicadores antes e apds o impairment de 30 dessas
32 empresas — 2 foram excluidas por pertenceram ao setor financeiro —, a fim de verificar o
efeito provocado pela imparidade. Esses indicadores foram categorizados em indices
econdmico-financeiros, indices dindmicos e métricas de criagdo de valor. De um total de
3.600 indicadores, foi obtida a média geral para a aplicacdo do teste t: duas amostras em par
para médias aritméticas cujos resultados foram consubstanciados pelo teste de Wilcoxon. Os
achados deste estudo demonstraram que o reconhecimento do impairment nao provocou
alteracdes significativas do ponto de vista estatistico sobre a maioria dos indicadores
estudados, e que o nimero de empresas que reconheceram perdas por imparidade em 2015
permanece baixo.

Palavras-chave: Imobilizado. Impairment. Indicadores.

Abstract

The present research has a quantitative approach and was aimed at identifying all the
companies listed on BM&FBovespa that recognized impairment losses on fixed assets in the
year of 2015. Out of a total of 562, only 32 recognized losses, and a retroactive search was
carried out with their Consolidated Standardized Financial Statements throughout the four
previous years, for a total period of five years, that is, 2011 to 2015. After that sample of 32
companies was obtained, the indicators were then taken before and after the impairment
within the mentioned period in order to verify the effect caused by the impairment. These
indicators were categorized into economic-financial, dynamic and value-creation metrics.
From a total of 3,600 indicators, the overall mean for the application of the t-test was
obtained: two samples in pairs for arithmetic means, and the results were joined by the
Wilcoxon test. The findings of this study showed that the impairment recognition did not
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cause statistically significant changes on most of the indicators studied and that the number of
companies that recognized impairment losses in 2015 remains low.
Keywords: Fixed Assets. Impairment. Indicators.

1 INTRODUCAO

De acordo com Braga e Almeida (2009), a convergéncia contdbil aos padrdes
internacionais de contabilidade no Brasil tornou-se possivel a partir de 28 de dezembro de
2007, quando foi sancionada a Lei de n° 11.638 (BRASIL, 2007), que alterou e revogou os
dispositivos da Lei n° 6.404 (BRASIL, 1976). Nessa ocasido, assuntos de natureza contdbeis
foram adequados a nova realidade brasileira, sendo criadas as condi¢des para harmonizar as
praticas contdbeis adotadas no pais com aquelas exigidas nos principais mercados financeiros.

A reducdo ao valor recuperdvel de ativos, ou impairment sobre ativos, é embasado
pelo pronunciamento técnico contdbil CPC 01 (R1) — reducdo ao valor recuperdvel de ativos —
e pela lei das sociedades por acdes. Com base nessas legislagdes, as companhias devem
demonstrar os ativos imobilizados pelo valor justo quando da elabora¢do e divulgacao de suas
demonstracdes financeiras.

Sales, Andrade e Ikuno (2012) enfatizam que o simples fato de o balanco de uma
entidade ser volumoso ndo significa que a evidenciacdo seja considerada adequada. A
pesquisa desses autores tratou da evidenciagdo dos ativos imobilizados e da imparidade sobre
as companhias do setor de energia elétrica, destacando que o reconhecimento da
contabilizacdo do impairment ¢ uma metodologia relativamente nova no Brasil, por isso €
importante estudar a teoria e os seus reflexos sobre as demonstracdes contdbeis. Segundo
Uliano, Dond e Gongalves (2014), ainda existem lacunas relacionadas ao estudo do fendmeno
do impairment a serem exploradas pelos pesquisadores da drea contdbil, bem como seus
reflexos sobre os indicadores das companhias.

Wrubel, Marassi e Klann (2015) constataram um aumento no nimero de companhias
brasileiras que registraram perdas por impairment de 2010 a 2012, além de um aumento na
média dos valores reconhecidos. No entanto, verificou-se que a quantidade total de empresas
que registraram perdas ainda € limitada em compara¢do com o nimero de companhias abertas
brasileiras.

Szuster e Fernandes (2009) apresentaram uma pesquisa na qual o reconhecimento das
perdas por impairment produzem alteracdes nos registros de ativos imobilizados e afetam
diretamente o patrimonio liquido e os indicadores de rentabilidade e lucratividade das
companhias. Souza, Borba e Borgert (2011) evidenciaram que a referida perda causa uma
reducdo dos indicadores de rentabilidade e aumenta o endividamento total, € ndo hd impacto
explicito, por exemplo, no indicador de liquidez geral.

Nascimento et al. (2015) realizaram um estudo no qual foi demonstrado o impacto do
impairment sobre as varidveis contdbeis e os indicadores de desempenho das 50 maiores
companhias listadas na BM&FBovespa. O estudo apontou que o impairment ¢ uma conta
redutora do ativo, tendo como contrapartida o resultado econdmico, e, com isso, 0 ativo total,
o patrimdnio liquido e a margem liquida sdo reduzidos. Ja o endividamento total e os indices
de liquidez tendem a aumentar em funcdo do reconhecimento da perda. Por inferéncia, os
indicadores dindmicos tais como capital circulante liquido (CCL), necessidade de
investimento em giro (NIG) e saldo disponivel (SD), além das métricas relacionadas a criagdao
de valor, como o valor econdomico agregado (VEA) e a margem de valor agregado (MVA),
sdo alterados.

Considerando-se os aspectos até aqui tratados, levanta-se o seguinte problema de
pesquisa: Quais os efeitos advindos do reconhecimento do impairment de ativos imobilizados
nas companhias listadas na BM&FBovespa?
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Além desta introducdo, o presente artigo foi estruturado em mais quatro partes. A
segunda parte refere-se ao referencial tedrico. Na sec@o seguinte, € detalhada a metodologia
da pesquisa. Posteriormente, sdo apresentadas as andlises e os resultados. Por fim, na quinta e
ultima parte, sdo feitas as consideragdes finais sobre os principais aspectos referentes ao
problema tratado pela pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Os reflexos do impairment de ativos imobilizados sobre as demonstracoes financeiras

Wrubel, Marassi e Klann (2015) constataram um aumento no nimero de companhias
brasileiras que registraram perdas por impairment de 2010 a 2012, além de um aumento na
média dos valores reconhecidos. Os estudiosos constataram que a quantidade total de
empresas que registraram perdas ainda € limitada em relagdo ao nimero de companhias
abertas brasileiras. Por inferéncia, o reconhecimento da perda provoca impactos nas varidveis
contdbeis e, consequentemente, nos indicadores financeiros das companhias.

De acordo com Santos et al. (2011), sempre que o valor contdbil de um ativo
imobilizado exceder o seu valor de recuperacdo, deve-se reconhecer imediatamente uma
perda no resultado econdmico. Nesse sentido, hd uma alteracdo na estrutura de capital das
companhias e de seu desempenho em fun¢do do registro das perdas por imparidade.

Conforme o CPC 01 (R1), quando se reconhece a perda por desvalorizagao, reduz-se o
ativo ndo circulante por meio de uma conta redutora e, portanto, o ativo total. Por inferéncia,
o impairment de ativos reduz os seguintes aspectos: o lucro liquido do exercicio, em razao da
perda alocada no resultado; o resultado abrangente total, por se iniciar com o lucro liquido do
exercicio; o patriménio liquido, pela reducdo do lucro e suas destinagdes, com reflexos sobre
a demonstracdo da mutacdo do patrimonio liquido; e a geracdo e distribuicdo da riqueza, na
demonstragio do valor adicionado (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS,
2010).

Duh, Lee e Lin (2009) revelaram que as empresas que reconhecem muitas perdas por
impairment tendem também a realizar mais reversdes quando ensejam evitar um declinio nos
lucros. Nessa perspectiva, verifica-se que o impairment fornece, também, uma ferramenta
para o gerenciamento dos resultados. Esses achados foram corroborados por outros estudiosos
como Zhang, Lu e Ye (2010), Andrews (2012) e Laskaridou e Vazakidis (2013), que afirmam
que o gerenciamento de resultados engloba transagdes com o objetivo de alcangar previsoes
de lucros preferenciais, aumento no preco das acdes e capacidade da gestdo interna para
otimizar o desempenho da companhia.

Segundo Santos et al. (2011), a primeira destinacao do resultado liquido positivo serd
para a constitui¢do da reserva legal da companhia, ou seja, deve ser aplicado um percentual na
ordem de 5% sobre o lucro liquido do exercicio. A luz da Lei n° 6.404 (BRASIL, 1976) e
alteracdes subsequentes, o percentual que corresponde ao valor dos dividendos minimos
obrigatdrios equivale a 25% e deve ser aplicado sobre o resultado ajustado, ou seja, apds a
constituicdo da reserva legal. Caso queira encontrar diretamente o valor dos dividendos ap6s a
reserva legal, pode-se utilizar o percentual de 23,75%, ou seja, 25 referente aos dividendos
menos 5% da reserva legal. O Quadro 1 apresenta o efeito provocado pelo impairment sobre o
balanco patrimonial, a saber:
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Quadro 1 — Analogia do balango patrimonial antes e apds o impairment

Descri¢do Sigla Pré-impairment Pés-impairment
Ativo Circulante AC 5 5
Ativo Néo Circulante ANC 37 27
Realizdvel a Longo Prazo | RLP 2 2
o | Investimento - 10 10
Z | Imobilizado - 22 22
< (-) Impairment - 0) (10)
Imobilizado Liquido - 22 12
Intangivel - 3 3
Total AT 42 32
Passivo Circulante PC 17,38 13
Empréstimos - 10 10
¢ | Dividendos a pagar - 3+2,38(10x23,75%) =5,38 3
‘@ | Outros Circulantes - 2 2
& | Passivo Néo Circulante PNC 12 12
Patrimonio Liquido PL 5+ (10-2,38) =12,62 5
Total PT 42 32

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

O Quadro 1 apresenta o efeito redutor do impairment sobre o ativo total, o patrimonio
liquido e o valor dos dividendos a pagar. Ao isolar o efeito, provocou-se um aumento no ativo
total e no valor apurado dos dividendos na ordem de 2,38 (10 da imparidade multiplicado por
23,75%). O patrimdnio liquido também teve um aumento registrado em 7,62 (5 do PL
registrado anteriormente acrescido de 10 da imparidade, diminuido pelo efeito dos dividendos
na ordem de 2,38), perfazendo um total de 12,62. A diferenca no patrimoénio liquido de 7,62
somada a diferenca no valor dos dividendos de 2,38 corresponde exatamente ao valor do
impairment de 10. Conforme Viceconti e Neves (2013), o efeito que o impairment produz
sobre a demonstrac@o do resultado pode ser resumido como uma redu¢do do lucro liquido do
exercicio ou uma acentuagdo do prejuizo existente. Por dedugdo, o efeito pode ser isolado
mediante uma soma algébrica do impairment ao resultado liquido do exercicio.

2.2 Os efeitos do impairment de ativos imobilizados sobre os indicadores das companhias

De acordo com Nascimento et al. (2015), o impairment de ativos provoca impactos
nas varidveis contdbeis, como o ativo total e o patrimdnio liquido, e nos indicadores de
desempenho econdmico-financeiro. Ao modificar a estrutura de capital das empresas,
segundo constataram Szuster e Fernandes (2009), Souza, Borba e Borgert (2011) e Barreto,
Murcia e Lima (2012), os indicadores que aferem a performance das companhias sdo também
modificados.

O Quadro 2 apresenta alguns indicadores econdmico-financeiros, indices dinamicos e
métricas de criacdo de valor que podem ou nao sofrer influéncia do reconhecimento do
impairment de ativos imobilizados, a saber:
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Quadro 2 — Férmulas para a obten¢do dos indicadores por categorias

Tipo Descrigao Sigla Férmula Interpretacdo Tedrica Autores
Indica o quanto a empresa possui de Ativo .
Indice de Liquidez ILG (AC + ARLP)/ |Circulante + Realizdvel a Longo Prazo I\\//Iiiteacrgifioe(lz\loelv(;)s,
Geral (PC + PNC) para cada $1 de divida total. Quanto (2013)
maior, melhor.
Identifica a propor¢do do ativo total )
.. financiada pelos recursos provenientes de Matarazzp (2010);
Endividamento Total ET (PC +PNC)/ AT . C. Viceconti e Neves
terceiros. Quanto menor o indice, melhor a (2013)
§ situacdo da empresa.
b3 (Lucro Liquido / | Indica quanto a empresa obtém de lucro | Matarazzo (2010);
q q p
§ Margem Liquida ML Receita Liquida) | para cada $100 vendidos. Quanto maior, | Viceconti e Neves
= x 100 melhor. (2013)
o
S Quanto a empresa vendeu para cada $1 de | . .
£ . . Vendas Liquidas | investimento total. Quanto maior, melhor Viceconti e,l\.feves
< | Giro do Ativo Total GAT . p . (2013); Iudicibus
/ Ativo Total serd o aproveitamento dos recursos
g ‘ . (2017)
o aplicados no ativo.
72} .
1‘5) . Lucro Liquido / Mede. o retorno  obtido SO‘brEE . ° | Matarazzo (2010);
5 | Rentabilidade sobre oA investimento efetuado pelos proprietdrios. | . .
& A ROE Patrimdnio < . Viceconti e Neves
.S | o Patrimonio Liquido P Aponta a remuneracdo do capital dos
3 Liquido L . (2013)
k= proprietérios aplicado na empresa.
. Lo L. Matarazzo (2010);
Rentabilidade sobre Lucro Liquido / | Aponta o retorno do lucro liquido sobre o | . .
. ROA . . Viceconti e Neves
o Ativo Ativo Total valor do Ativo Total. (2013)
Retorno sobre o o g:ziggrtgl X Mede a eficiéncia para com os | Viceconti e Neves
. ROI p . administradores em virtude de aplicagdes | (2013); Iudicibus
Investimento Giro do Ativo .
. para o uso operacional na empresa. (2017)
Operacional
Representa, de maneira geral, o valor
Capital Circulante Ativo Circulante | liquido das aplicagdes (deduzidas das | Assaf Neto e Silva
Li pui do CCL - Passivo dividas a curto prazo) processadas no ativo | (2012); Fleuriet e
q Circulante (capital) circulante da empresa. O ideal é | Zeidan (2015)
2 que o CCL seja positivo.
S Os ativos operacionais representam os
S | et e Operacional - | em Hens aperstionits de giro, O sdeal ¢ | Al Neto € Siva
© | Investimento em NIG P . P . Eo. (2012); Fleuriet e
% . Passivo que o passivo operacional seja capaz de .
2 | Giro . . . . Zeidan (2015)
g Operacional financiar o ativo operacional (fontes de
5 mesma maturidade).
g E obtido pela diferenga entre o ativo
Ativo Financeiro ggzgzzg:s) (Cilxa’o barzllcsgivg ?rﬂlcnigeoifs Assaf Neto e Silva
Saldo Disponivel SD - Passivo . R . (2012); Fleuriet e
. . (empréstimo). O ideal é que o ativo .
Financeiro . . . . Zeidan (2015)
financeiro seja maior que o passivo
financeiro.
Revela se a companhia estd sendo .
= | Valor Econémico (ROI- WACC) |competente em gerar um retorno que Assaf Netf) (2014);
2 VEA . . Serra e Wickert
§ Agregado x Investimento | mensure as expectativas de ganhos de seus (2014)
- proprietdrios.
; Obtido pela divisdo entre o Valor
.S Econdmico Agregado e o Custo Médio .
5 llldarregeﬁéie Valor MVA VEA /WACC |Ponderado de Capital — metodologia SAtses‘Z?rIiIe(az(??Zl()),l 4
= greg Stewart (1991). Quanto maior o resultado,
melhor para a companhia.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Com base no Quadro 2, o indice de liquidez geral (ILG), ou seja, o ativo circulante
acrescido do valor do ativo realizdvel a longo prazo, ndo ¢ alterado pelo impairment de
imobilizados, e o denominador, representado pelo passivo, pode ser reduzido em fungdo da
minimizacdo no valor dos dividendos (passivo circulante) em funcdo da reducdo do lucro, o

que promove um aumento nesse indicador MATARAZZO, 2010).
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O endividamento total (ET) da companhia, quando do reconhecimento da perda por
imparidade, tende a sofrer um aumento, pois 0 numerador representado pelo passivo
circulante acrescido do passivo ndo circulante apresenta variacdo apenas na conta de
dividendos a pagar, que sofre alteracdo em funcdo da reducdo do lucro, ao passo que o ativo
total é reduzido na propor¢ao da reducdo ao valor recuperavel de ativos. Esse evento promove
um aumento do endividamento geral da companhia (VICECONTI; NEVES, 2013).

Iudicibus (2017) apresenta a férmula para a obten¢ao do giro do ativo total, que é dada
pelo valor das receitas liquidas contidas na demonstracdo do resultado dividido pelo ativo
total. Como o impairment, a luz do CPC 01 (R1), reduz o valor do ativo total, o resultado € o
aumento da rotacao do ativo.

De acordo com Wernke (2008), ndo ha um consenso para o célculo do retorno sobre o
investimento (ROI) e, assim, pode-se utilizar como numerador o resultado operacional antes
de juros, impostos e depreciacdo, ou mesmo o resultado operacional liquido de impostos para
fins de divisdo pelo investimento dado pelo patrimo6nio liquido somado ao passivo oneroso
(gerador de despesas), obtendo-se, portanto, a referida métrica de retorno. Viceconti e Neves
(2013) e Iudicibus (2017) apresentam a férmula para o célculo do retorno sobre o
investimento, que pode ser obtido pela multiplicacdo da margem liquida pelo giro do ativo
total médio, distinguindo-o, portanto, do retorno sobre o ativo (ROA).

Com base no CPC 01 (R1), os indicadores de lucratividade e rentabilidade sofrem
reducdo em fun¢do do reconhecimento da perda. A Lei n° 11.638 (BRASIL, 2007) revogou a
resultante da demonstra¢do do resultado intitulada resultado ndo operacional, e assim essa
nomenclatura recebeu a denominacdo de outras receitas ou outras despesas, que passaram a
integrar o resultado operacional das companhias. Portanto, como a perda por imparidade &
reconhecida na rubrica denominada “outras despesas”, o resultado operacional é reduzido, o
que influencia o cdlculo do retorno do investimento.

Concernente aos indicadores dinamicos, Fleuriet e Zeidan (2015) apresentam um
modelo para calculo e andlise do capital de giro. Esse modelo propde uma reclassificacdo das
contas do balango patrimonial para se obter o capital circulante liquido (CCL), a necessidade
de investimento em giro (NIG) e o saldo disponivel (SD). Assaf Neto (2012) apresenta um
modelo para reclassificar os grupos do balanco patrimonial em ativo e passivo financeiro,
ativo e passivo operacional e ativo e passivo permanente.

O Quadro 3 apresenta a metodologia para a reclassificacdo do balango patrimonial no
modelo dinAmico, a saber:

Quadro 3 — Reclassificagdo do balango patrimonial no modelo dinamico
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ATIVO PASSIVO
£ Caixa Empréstimos £
é’ Bancos Financiamentos é’
o g Aplicq@()es financeiras Dyplicata descontada g m
; i3 Investimentos de curto prazo | Dividendos i3 E
< <
= =)
D E . E D
2 & Duplicatas a receber Fornecedores & &)
O % Estoques Saldrios e Encargos % O
g Adiantamentos e despesas Impostos e taxas g
& seguintes Adiantamentos de clientes &
Terrenos Passivo ndo circulante
PERMANENTE Magquinas e Equipamentos A PERMANENTE
. Patrimdnio liquido
Outros itens de longo prazo

Fonte: Adaptado de ASSAF NETO, 2012; FLEURIET; ZEIDAN, 2015.

De acordo com Assaf Neto (2012) e Fleuriet e Zeidan (2015), o capital circulante
liquido (CCL) € obtido pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante; a
necessidade de investimento em giro (NIG), pela diferenca entre o ativo € o passivo
operacional; e o saldo disponivel (SD), pela diferenca entre o ativo e o passivo financeiro.

Conforme Assaf Neto e Silva (2012), o valor dos dividendos refere-se a um passivo
financeiro e, assim, a sua redu¢do em fun¢do do lucro liquido proporciona um maior saldo
disponivel (SD) equacionado pela diferenca entre ativo financeiro e passivo financeiro. Por
inferéncia, o capital circulante liquido (CCL) tende a aumentar em virtude da diminuicdo do
passivo financeiro e, consequentemente, do passivo circulante total. A neutralidade tributéria
assegurada pelas Leis n° 11.638 e n° 12.973 (BRASIL, 2007, 2014) faz com que a perda por
imparidade ndo seja dedutivel para fins fiscais e, portanto, o passivo tributdrio ndo se
modifica, fazendo com que a necessidade de investimento em giro nao se altere.

Concernente a gestdo com base na criagao de valor, Assaf Neto (2008) afirma que uma
empresa cria valor quando € capaz de oferecer a seus proprietdrios de capital (credores e
acionistas) uma remuneracdo acima de suas expectativas minimas de ganhos, ou seja, deve
melhor remunerar o custo de oportunidade dos seus proprietarios. O Economic Value Added
(EVA), ou simplesmente Valor Econdmico Agregado (VEA), pode ser obtido mediante a
diferenca entre o retorno do investimento (ROI) e o custo médio ponderado de capital
(WACC) multiplicado pelo investimento, sendo este o principal direcionador de valor de uma
empresa (SERRA; WICKERT, 2014).

Assaf Neto (2014, p. 116) afirma que o investimento € “o total dos recursos proprios e
de terceiros deliberadamente levantados pela empresa e aplicados em seu negdcio (capital de
giro mais capital fixo)”. Ainda segundo o autor, o investimento considerado para fins de
calculo do Valor Econdmico Agregado (VEA) pode ser efetuado com um ajuste no ativo total
obtido junto ao balan¢o patrimonial, ou seja, deve-se deduzir deste os passivos de
funcionamento dados por saldrios a pagar, fornecedores e outros. Também pode ser levantado
adicionando-se ao grupo do patrimoénio liquido da companhia os passivos onerosos que geram
despesas (empréstimos, financiamentos e outros).

Conforme Serra e Wickert (2014), sempre que o Retorno do investimento (ROI) for
maior que o custo médio ponderado de capital (WACC), pode-se verificar um spread
positivo, ou seja, a empresa demonstra ser capaz de criar valor para os proprietarios. Mediante
0 cendrio inverso, tem-se a destruicdo de valor. De acordo com Stewart (1991), uma
metodologia gerencial para a obtencdo da Margem de Valor Agregado (MV A — Market Value
Added) pode ser efetuada dividindo-se o Valor Econdmico Agregado (VEA) pelo custo médio
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ponderado de capital (WACC) e, desse modo, obtém-se o Goodwill (MVA), que, acrescido do
valor do investimento total, permite encontrar o valor da empresa.

A TAB. 1 a seguir apresenta uma sintese para o cdlculo do Valor Econdomico
Agregado (VEA) e da Margem de Valor Agregado (MVA), contendo o passo a passo, a saber:

Tabela 1 — Metodologia para calculo do VEA e da MVA

Etapas Descri¢do Valor
Ajuste do Balango Patrimonial
Ativo Total 22.500,00
( - ) Passivos de Funcionamento 3.600,00

1° (=) Investimento Total 18.900,00
Passivo Oneroso 6.000,00
Patrim6nio Liquido 12.900,00
Obtengdo do Peso (participagdo %)

20 Participacdo do Capital de Terceiros 31,7%
Participacdo do Capital Préprio 68,3%
Investimento Total 100,0%
Custo de Captagdo - A/B
A. Despesas Financeiras 553,34

30 B. Passivo Oneroso 6.000,00
C. Custo da divida — (A/Bx100) 9,22%
Custo de Capital Proprio - (Selic + Prémio pelo Risco) 13,9%
D. WACC - Custo Médio Ponderado de Capital 12,4%
Cdlculo do VEA pelo ROI

40 E. ROI - Retorno sobre o Investimento 5,96%
F. Investimento Total 18.900,00
G.VEA(G=(E-D)xF -1.220,00

50 Cdlculo da MVA
H. MVA (H=G/D) -9.826,82

Fonte: Adaptado de ASSAF NETO, 2014.

Segundo Padoveze e Bertolucci (2013), um custo de oportunidade retrata quanto uma
empresa sacrificou de remuneragao por ter tomado a decisdo de aplicar os seus recursos em
determinado investimento alternativo e com risco semelhante. Nesse sentido, o custo de
oportunidade no Brasil pode ser considerado a taxa bésica de juros (Selic), a inflacdo medida
pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), dentre outras.

Martins et al. (2013) demonstram o efeito redutor do reconhecimento da perda por
impairment sobre o resultado econdmico da companhia e, por inferéncia, as métricas
relacionadas a criagdo de valor sdo alteradas, ou seja, o Valor Economico Agregado (VEA) e
a Margem de Valor Agregado (MVA) sofrem redugao.

Com base em Santos et al. (2011), a reversdo da provisdo da perda por impairment
provoca um aumento no resultado econdmico e, assim, pode-se verificar um movimento
inverso, ou seja, ao invés da destrui¢do de valor para os proprietdrios, ocorre a criacdo de
valor. Nesse sentido, o impairment pode ser utilizado para o gerenciamento de resultados e
como um ferramental estratégico para criagdo de valor.

3 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

O presente estudo € de abordagem quantitativa, pois, segundo Marconi e Lakatos
(2007), consideram-se todos os dados que podem ser quantificdveis, o que significa traduzir,
em numeros, opinides e informacdes para posterior classificacdo e andlise. A pesquisa €
também descritiva, que, segundo Gil (2010), tem por objetivo descrever as caracteristicas de
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determinando fendmeno ou populagdo e estabelecer relacdes entre as varidveis. Trata-se da
utilizacdo de um método de pesquisa documental e dados secunddrios. Segundo Vergara
(2009), a pesquisa documental é realizada em documentos de qualquer natureza, como, por
exemplo, regulamentos internos, fotografias e balancetes. De acordo com Mattar (2005),
caracterizam-se como fontes secunddarias aquelas que possuem dados ja coletados, tabulados e
analisados, ou seja, que estdo a disposi¢do para consulta. A amostra do estudo é representada
por todas as sociedades andnimas de capital aberto que reconheceram impairment de ativos
imobilizados em 2015.

O levantamento consistiu em verificar, junto as Demonstra¢cdes Financeiras
Padronizadas (DFP) consolidadas de todas as 562 companhias listadas na BM&FBovespa no
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2015, se houve reconhecimento de perdas por
imparidade. Para as companhias que registraram impairment de imobilizados no referido ano,
efetuou-se uma busca retroativa para os quatro exercicios anteriores, perfazendo um periodo
total examinado de cinco anos, ou seja, de 2011 a 2015, a fim de obter os indicadores e
analisar o efeito provocado pela imparidade.

Todos os indicadores antes € apOs o reconhecimento da perda por imparidade foram
obtidos a partir do modelo apresentado no Quadro 1, que descreve a analogia do balanco
patrimonial antes e apds o reconhecimento da perda. Assim, foram levantados os indicadores
com e sem o efeito das perdas por imparidade. A obten¢do dos indicadores econdmico-
financeiros ocorreu da seguinte forma: por meio das equacgdes constantes no Quadro 2, em
consonancia com a base de dados da Economatica®; por meio dos indicadores dindmicos, em
observacdo aos Quadros 2 e 3; e por meio das métricas de criagdo de valor, com base na
Tabela 1 e no Quadro 2. O Balango e a Demonstragdo do Resultado pos-impairment sao
disponibilizados pelo site da BM&Fbovespa.

Para fins de obtencdo do Valor Econdmico Agregado, utilizou-se o prémio de risco
coletado junto ao site do Instituto Assaf Neto (2017). Os percentuais aferidos, segundo o
Instituto, foram os seguintes: 3,20% em 2011; 0,10% em 2012; 1,10% em 2013; 4,20% em
2014; e 15,10% em 2015.

Os procedimentos utilizados para fins de andlises foram estatisticas descritivas, teste t:
duas amostras em par para médias aritméticas e o teste da soma de classificacao de Wilcoxon
para “grandes amostras”. Ambos os testes foram precedidos pela andlise grifica da normal de
probabilidade, pois, de acordo com Levine et al. (2012), quando o pressuposto da
normalidade ndo for atendido, os resultados do teste de Wilcoxon sdao considerados mais
eficientes. Para fins de verificagdo da significancia estatistica dos indicadores ex ante e ex
post, em decorréncia do reconhecimento do impairment, foram formuladas as seguintes
hipdteses:

Quadro 4 — Hipdteses formuladas para testes estatisticos
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Hipétese Geral HO | O impairment ndo provocou alteragdes nos indicadores das companhias.

H1 | O impairment provocou alteracio no Indice de Liquidez Geral (ILG).

H2 | O impairment provocou alteracdo no Endividamento Total (ET).

H3 | O impairment provocou alteracdo na Margem Liquida (ML).

H4 | O impairment provocou altera¢do no Giro do Ativo Total (GAT).

financeiros

HS5 | O impairment provocou alteracdo na Rentabilidade sobre o Patrimonio Liquido (ROE).

H6 | O impairment provocou alteracdo na Rentabilidade sobre o Ativo Total (ROA).

Indicadores econdmico-

H7 | O impairment provocou alteracdo no Retorno sobre o Investimento (ROI).

Hipéteses Alternativas

—§ é H8 | O impairment provocou alteracdo no Capital Circulante Liquido (CCL).
g 6 (g H9 | O impairment provocou alteracdo na Necessidade de Investimento em Giro (NIG).
= “E H10 | O impairment provocou alteracdo no Saldo Disponivel (SD).

= 2 o B H11 | O impairment provocou alteragdo no Valor Econdmico Agregado (VEA).

ﬁ ° § H12 | O impairment provocou alteracdo na Margem de Valor Agregado (MVA).

Fonte: Elaborado pelo autor, 2017.

Para fins dos testes das hipéteses formuladas, utilizou-se um nivel de significincia de
0,05 — “bicaudal”. O teste t-student foi realizado por meio do programa Microsoft Excel® e
os testes de Wilcoxon e da andlise grafica da normal de probabilidade, através do PHStat —
Two-Sample Tests.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

De um total de 562 empresas listadas na BM&FBovespa, foi identificado que apenas
32 reconheceram perda por imparidade de ativos imobilizados em 31 de dezembro de 2015.
Em seguida, procedeu-se com uma busca retroativa sobre as demonstragdes financeiras dessas
empresas para os quatro anos anteriores, cujo objetivo foi verificar se houve reconhecimento
de perdas. A Tabela 2 a seguir apresenta as empresas por nome, codigo na Bolsa e valor
acumulado da perda em milhares de reais.

Tabela 2 — Companhias que identificaram perdas por imparidade no periodo de 2011 a 2015
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o o . Impairment
N Empresa Cédigo Periodo Acumulado
01 Alpargatas ALPA4 2015 1.891
02 Ambev S.A. ABEV3 2012 a 2015 110.618
03 Banco Bradesco S.A. BBDC4 2013 22015 27.388
04 Banco do Brasil S.A. BBAS3 2011 a 2015 16.193
05 Buettner S.A. BUET4 2013 e 2015 16.347
06 Celesc CLSC4 2012 a 2015 167.959
07 Centrais Elétricas Bras. S.A. ELET6 2011 a 2015 9.194.650
08 Cia. Tecidos Norte de Minas CTNM4 2011 a 2015 76.784
09 Cielo CIEL3 2012 a 2015 22.620
10 CPFL Energia S.A. CPFE3 2015 33.112
11 Dufry A.G. DAGB33 2011 a 2015 33.200
12 Duke Energy GEPA4 2015 25.402
13 Embraer S.A. EMBR3 2011 a 2015 122.798
14 Engie Brasil Energia EGIE3 2013 e 2015 83.135
15 Gerdau GGBR4 2014 e 2015 2.335.727
16 Hypermarcas S.A. HYPE3 2013 a 2015 9.515
17 International Meal Company = MEAL3 2015 32.542
18 Karsten S.A. CTKA4 2014 e 2015 1.435
19 Lupatech S.A. LUPA3 2011, 2012 e 2015 109.589
20 Magnesita Refratdrios MAGG3 2014 e 2015 127.732
21 Metalurgica Gerdau GOAU4 2014 e 2015 2.335.727
22 MLOG S.A. - 2014 e 2015 83.564
23 MMX Mineragédo e Metdlicos MMXM3 2012 a 2015 1.832.330
24 OGX Petroleo e Gas OGSA3 2013 a 2015 10.535.206
25 Paranapanema PMAM3 2012 a 2015 7.549
26 Petroleo Brasileiro S.A. PETR4 2011 a 2015 94.093.000
27 Saraiva S.A. SLED4 2013 a 2015 12.705
28 Springer S.A. SPRI6 2012, 2013 e 2015 4.091
29 Usinas Sid. Minas Gerais USIM6 2015 350.057
30 Vale S.A. VALES 2011 a 2015 49.822.000
31 Wetzel S.A. MWET4 2015 17.014
32 Wilson Sons WSON33 2015 29.171

Total - 171.671.051

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Nota: Valores expressos em milhares de reais, sem corre¢do monetdria.

Conforme os achados de pesquisa, o nimero de empresas que registraram impairment
de ativos imobilizados em 2015 permanece baixo, uma vez que as 32 empresas identificadas
correspondem, basicamente, a 6% de um total de 562 companhias listadas na Bolsa. Destas,
21 empresas registraram perdas em 2014, 19 empresas em 2013, 14 empresas em 2012 e 7
empresas em 2011. Os resultados apresentados corroboram o estudo realizado por Wrubel,
Marassi e Klann (2015), quando afirmaram que o nimero de companhias brasileiras que
registram perdas, ainda é limitado.

4.2 Resultado da comparacao das médias e medianas dos indicadores das companhias

Foram obtidos os indicadores antes e apds o reconhecimento das perdas para 30
companhias, de 2011 a 2015, pois foram excluidos o Banco do Brasil € o Banco Bradesco, em
razdo de suas caracteristicas setoriais especificas, ou seja, obedecem ao Plano Contdbil das
Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF). Levantou-se um total de 3.600
indicadores e, no entanto, foi utilizada uma média geral para fins dos testes estatisticos. As
andlises graficas da normal de probabilidade indicaram que apenas o indice de liquidez geral
apresentou leve assimetria, e os demais foram fortemente assimétricos. A Tabela 3 apresenta
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as médias e variagdes dos indicadores econdomico-financeiros antes e apds o impairment € o
resultado do teste t. A saber:

Tabela 3 — Resultado do teste t: duas amostras em par para médias aritméticas dos indicadores
econdmico-financeiros

Indicador Média Antes Média Apés Variagdo na Média Resultado  p-value

H1 ILG 2,0945 2,0950 0,02% Aumentou 0,0157**
H2 ET 0,638 0,6555 2,74% Aumentou 0,0914*
H3 ML 188,8949 147,7147 -21,80% Reduziu  0,1760*
H4 Giro AT 0,5436 0,5469 0,60% Aumentou 0,0001**
H5 ROE -23,7884 -70,6364 -196,94% Reduziu  0,2929%*
H6 ROA 1,4582 -2,0495 -240,55% Reduziu  0,1150%*
H7 ROl 1,2122 -0,2483 -120,48% Reduziu 0,0380**

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Notas: *Nao Rejeitar Hycom nivel de significancia de 5%.
**Rejeitar Hy com nivel de significancia de 5%.

Com base na Tabela 3, o impairment provocou alteracdes em termos absolutos em
todos os indicadores econdmico-financeiros. Verifica-se um aumento nos indicadores de
liquidez geral, endividamento total e giro do ativo total. Todos os indicadores de rentabilidade
e lucratividade sofreram reducdes explicitas. Entretanto, os resultados do referido teste ¢-
student indicam que ndo ha significancia estatistica das diferencas para H2, H3, H5 e H6,
portanto a hipdtese alternativa deve ser rejeitada. Com excecdo do ILG, que apresentou leve
assimetria, todos os demais indicadores dessa categoria apresentaram forte assimetria, sendo o
teste ndo paramétrico de Wilcoxon mais eficiente. A Tabela 4 a seguir apresenta os resultados
do referido teste.

Tabela 4 — Resultados do teste de Wilcoxon dos indicadores econdmico-financeiros

Indicador p-value
HI ILG 0,9000%*
H2 ET 0,7338%*
H3 ML 0,5298%*
H4 Giro AT 0,8187*
HS5 ROE 0,5692%*
H6 ROA 0,4508*
H7 ROI 0,3478*

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Nota: *Nao rejeitar Hycom nivel de significancia de 5%.

Baseado na Tabela 4, ndo héd diferenca entre os indicadores, uma vez que sio
pertencentes a uma mesma distribui¢do, e assim a hipdtese alternativa da diferenca deve ser
rejeitada. Ao consubstanciar os resultados do teste ¢-student pelo teste de Wilcoxon, conclui-se
que H2 a H7 devem ser rejeitadas. No entanto, H1 é aceita, uma vez que apresentou leve
assimetria, e assim o resultado do teste t € considerado de maior eficacia.

A seguir, apresentam-se as médias, variagdes e os resultados dos testes estatisticos
para os indicadores dinamicos. A saber:

Tabela 5 — Resultado do teste t: duas amostras em par para médias aritméticas dos indicadores
dindmicos
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Variagdo na

Indicador Média Antes Média Apods Média Resultado p-value
H8 CCL 4.208.218,02 4.373.833,99 3,9355% Aumentou 0,2758%*
H9 NIG 2.202.415,87 2.202.415,87 0,0000% Nulo N/a
HI0 SD 2.005.802,15 2.171.418,12 8,2568% Aumentou 0,2758%*

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Notas: N/a — Ndo apresentado pela inexisténcia de diferenca.
*Nao rejeitar Hy com nivel de significancia de 5%.

Com base na Tabela 5, o impairment provocou alteragdes em termos absolutos no
capital circulante liquido e no saldo disponivel. A necessidade de investimento em giro ndo
sofreu alteracdo, uma vez que o impairment reduz o lucro e o valor apurado dos dividendos
ora classificados como passivo financeiro. Como as Leis n° 11.638 e n° 12.973 (BRASIL,
2007, 2014) asseguram a neutralidade tributdria em funcdo da adog¢do das normas
internacionais de contabilidade, o impairment nao altera a carga tributdria e os impostos a
recolher, classificados como passivo operacional a luz do modelo dindmico. Assim, ativos e
passivos operacionais ndo sdo influenciados pelo reconhecimento da imparidade. Os impactos
causados pelo reconhecimento da perda ndo sdo estatisticamente significantes e, portanto, H8
e H10 devem ser rejeitadas. A seguir, tém-se os resultados pelo teste de Wilcoxon para os
referidos indicadores dinamicos. A saber:

Tabela 6 — Resultados do teste de Wilcoxon dos indicadores dinAmicos

Indicador p-value
H8 CCL 0,9000*
H9 NIG 1,0000%*
H10 SD 0,8883*
Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Nota: *Nao rejeitar Hy com nivel de significincia de 5%.

Com base na Tabela 6, todos os indicadores pertencem a uma mesma distribuicdo, a
luz do referido teste ndo paramétrico. Portanto, as hipéteses alternativas da diferenca, de H8 a
H10, devem ser rejeitadas. Esses resultados convergem com aqueles apresentados na Tabela
5, quando da aplicacao do teste ¢-student.

Abaixo, sdo demonstradas as médias, variacdes e os resultados dos testes estatisticos
referentes as métricas de criagdo de valor.

Tabela 7 — Resultado do teste t: duas amostras em par para médias aritméticas relacionadas as
métricas de criacao de valor das companhias
Indicador = Média Antes Média Apés  Variacdo na Média Resultado  p-value

HI1 VEA -3.522.869,62  -4.361.970,64 -23,8187%  Reduziu  0,1466*
HI2 MVA -27.127.749,95 -34.652.992,69 -27,7400%  Reduziu  0,1787*

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Nota: *Nao rejeitar Hy com nivel de significancia de 5%.

Com base na Tabela 7, o impairment provocou reducdo no Valor Econdmico
Agregado e na Margem de Valor Agregado das companhias. Entretanto, do ponto de vista
estatistico, as diferencas ndo sdo significantes, e as hipéteses H11 e H12 foram rejeitadas. A
seguir, sdo demonstrados os resultados do teste de Wilcoxon. A saber:

Tabela 8 — Resultados do teste de Wilcoxon relacionados as métricas de criacdo de valor das
companhias
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Indicador p-value
H1l VEA 0,7675*
H12 MVA 0,8016*

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.
Nota: *Ndo rejeitar Hy com nivel de significancia de 5%.

Conforme a Tabela 8, as métricas de criagdo de valor sdo pertencentes a uma mesma
distribuicao, e assim H11 e H12 devem ser rejeitadas. Esses resultados sdo convergentes com
aqueles apurados pelo teste t, contidos na Tabela 7.

Em geral, embora impairment tenha alterado significativamente a maioria dos
indicadores em termos absolutos, tais variacdes ndo foram estatisticamente significantes e,
portanto, as hipéteses alternativas da diferenca, H2 a H12, foram rejeitadas. Apenas H1 foi
aceita, uma vez que apresentou leve assimetria que se aproxima da normal de probabilidade, e
assim o resultado do teste r-student é considerado de maior eficécia.

5 CONSIDERA COES FINAIS

O estudo desenvolvido teve por objetivo identificar todas as companhias listadas na
BM&FBovespa que reconheceram perdas por imparidade no ano de 2015. Para isso, as
Demonstra¢des Financeiras Padronizadas (DFP) consolidadas, disponiveis no site da Bolsa,
foram verificadas. De um total de 562 companhias, observou-se que apenas 32 reconheceram
perdas por impairment e, para estas, efetuou-se uma busca retroativa por empresa para os
quatro anos anteriores, a fim de identificar se houve o reconhecimento de perdas. Constatou-
se que o nimero de entidades que reconheceram o impairment em 2015 ainda € considerado
pequeno em relacdo ao total de companhias listadas.

Em seguida, foi obtido um total de 3.600 indicadores de 2011 a 2015, antes e apds o
impairment, para analisar o efeito provocado pela imparidade. De um total de 30 empresas,
levantou-se uma média geral dos indicadores ex ante e ex post para fins de aplicacdo dos
testes t-student e Wilcoxon. Foram descartados o Banco do Brasil e o Banco Bradesco, em
razdo de suas caracteristicas setoriais especificas.

Em termos absolutos, verificou-se que o reconhecimento da perda por impairment
provocou um aumento no ILG, no ET e no GAT. Todos os indicadores de lucratividade (ML)
e de rentabilidade (ROE, ROA, ROI) foram diminuidos em funcdo do reconhecimento da
perda. J4 os indicadores dindmicos apresentaram, em termos absolutos, um aumento no CCL
e no SD. A NIG permaneceu inalterada, uma vez que ndo ha efeitos tributdrios sobre o
impairment e, assim, o passivo tributdrio classificado como passivo operacional no modelo
dindmico ndo se altera. O impairment provocou também, em termos absolutos, uma redugdo
nas métricas de criacdo de valor, ou seja, no VEA e na MVA.

Os resultados do teste t: duas amostras em par para médias aritméticas,
consubstanciado pelo teste de Wilcoxon, ambos precedidos pela andlise grafica da normal de
probabilidade, indicaram rejei¢do da hipétese alternativa a um nivel de significncia de 5%
(bicaudal) para H2 (ET), H3 (ML), H4 (GAT), H5 (ROE), H6 (ROA) e H7 (ROI). Assim, ndo
ha significancia estatistica das diferencas. Apenas H1 (ILG) foi aceita, uma vez que a
assimetria verificada se aproxima da normal de probabilidade e o resultado do referido teste t
€ mais eficiente quando comparado ao teste de Wilcoxon.

Dessa forma, o presente estudo buscou promover uma andlise sobre os efeitos
provocados pelo impairment de ativos imobilizados sobre a performance das companhias,
medida pelos indicadores. Destacam-se, ainda, as limitacdes do estudo, visto que a andlise foi
realizada nos setores de forma conjunta. Para estudos futuros, sugere-se que seja feita uma
segregacao dos setores econdmicos para fins de aplicagao dos testes.
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