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Impairment e Alisamento de Resultados: Um Estudo el@ompanhias do Setor de
Energia Elétrica Listadas na BM&FBOVESPA

Resumo

O objetivo do estudo consiste em verificar qual ésaociacdo entre a reducdo ao valor
recuperavel de ativos e a pratica de gerenciamaémteesultados conhecida cormzome
smoothingou alisamento de resultados. Para tanto, selecismas empresas do setor de
energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA por passuj entre outros fatores,
regulamentacdo especifica que exige a adocdo doumtiamento Técnico CPC 01 —
Reducao ao Valor Recuperavel de Ativos. Dentres@dacompanhias do segmento estudado,
foram coletados trinta e nove valores de perdasnpoairmentreconhecidas de 2008 a 2011
por quatorze companhias. Dimensionada em relacaatiao total da empresa, a referida
perda comp6s um indicador depairment Quanto aoincome smoothingfoi avaliado
conforme o modelo de Eckel (1981) adaptado porr€askartinez (2009). ApGs construidas
as duas métricas de andlise, buscou-se verifisaciagdo entre elas por meio de regressoes.
Os resultados sugerem a relacdo de que quanto enpienda poimpairmentda companhia,
proporcionalizada a seu ativo, maior € a tendéaciuavizacdo dos lucros. Os achados
indicam que as subjetividades no calculo das pepgasmpairmentpodem ser alvo de
julgamentos e manipulacdo dos gestores que, comihe@es caracteristicas dos investidores
avessos ao risco, aproveitam-se da vulnerabilidadecalculos de taxas e prazos inerentes ao
impairmentpara fins de alisamento de resultados. A pesqosie servir como base para
melhorias na confiabilidade das informacdes divildgae também como pista indicativa de
gue os organismos governamentais devem delimitafodea mais clara e objetiva as
métricas envolvidas no calculo dopairment

Palavras-chave:Recuperabilidade, Alisamento, Resultados.

1 INTRODUCAO

O estudo de ativos constitui capitulo fundamengiat@htabilidade. Sua mensuracéao a
valores historicos sempre foi a base de avaliacéis madicional utilizada (IUDICIBUS,
2006). Entretanto, percebe-se que, ao longo dasagltdécadas, para alguns tipos de ativos, o0
consenso do mercado resultou na introducdo desob&ses, como o valor justo, provendo
informacdes atualizadas nas demonstracdes finascfETERSONt al, 2009). A adocao
dessas novas bases tem sido substanciada pelag&msia contabil em ambito internacional.
Segundo Tavaregt al. (2010), a internacionalizacdo contabil pode dimmimde forma
significativa custos de evidenciacdo das informagéeisso tem levado varios paises a
seguirem os rumos da convergéncia.

No Brasil, dentre as praticas decorrentes do psoceds convergéncia, pode-se citar o
Teste de Recuperabilidade dos Ativos — Testéngmirment o qual foi estabelecido pelo
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) por n@iBronunciamento Técnico CPC 01
R1. Tal pronunciamento equipara-se a norma int@naclAS 36 —Impairment of Assets
emitida peldnternational Accountig Standards Boafid\SB).

De forma geral, segundo o CPC 01 R1 (2010), o iebjeto teste dempairmenté
garantir que o0s ativos ou conjunto de ativos (wedageradoras de caixa) ndo estejam
contabilizados por um valor maior do que seu vedouperavel, ao longo do tempo, por uso
nas operacgdes da entidade ou por sua eventual.venda

A observancia a este teste ganha relevancia qussmdmsca a préopria definicdo de
ativo. Segundo Kam (1986, p. 56), “um ativo é ajge existe agora e tem a capacidade de



render servicos ou beneficios no periodo correntefaturo”. Martins (1972, p. 29) esclarece
gue “o conceito conservador é o de qualificar onEgyeomo sendo o ativo; e o conceito
econdmico o de denominar resultado trazido pelatajeSendo assim, uma possivel reducéo
na expectativa de realizagcéo dos resultados tapdlm agente, deve corroborar em reducao
do valor pelo o qual o ativo esta registrado ndatmhdade — reducéo ao valor recuperavel.

Pode-se citar como exemplo um computador. Este @gente que presta servicos
como calculos e armazenagem de dados e isto sistitco verdadeiro ativo; o computador
€ apenas 0 agente. Caso a capacidade de realizalosde armazenagem de dados seja
reduzida de modo a afetar substancialmente osibarseéconémicos futuros que se esperava
que fluissem para a entidade, entdo seu valorsivweduzido.

Entretanto, a aplicacdo dessa norma gera um gidestdio devido aos critérios de
mensuracdo ddair value em contraponto aos valores historicos. Assim, esurgritérios
divergentes para identificar o real valor recuperéws ativos.

Tavareset al (2010) afirmam que a perda popairmentgera mudancas adversas na
industria e no desempenho da empresa. Segunddarssao incentivo ao gerenciamento de
resultados nos anos de prejuizo € mais significdntqgue nos anos com obtencdo de lucro.
Tendo em vista que a reducédo do valor de ativosdpoorréncia do teste deapairment
aumenta a possibilidade de prejuizos por impactasulitado da empresa de forma negativa,
torna-se relevante o estudo de praticas de gersania de resultados em companhias que
reconhecem tal perda.

Além disso, como consequéncia do gerenciamento emiltados ocorre o
comprometimento da qualidade das informacOes adsindh contabilidade, pois neste
contexto ela pode fornecer informacgfes pouco fglea ao mercado de capitais. E uma das
informacBes mais importante fornecidas pela coldabie é justamente o resultado
(lucro/prejuizo) que, por muitas vezes, é tido campais eficiente indicador de desempenho
de empresas dos mais variados setores da economia.

Em funcdo disso, como afirma Martinez (2008), beatep dos resultados podem
decorrer de ajustes contabeis de naturezas awmtré&em qualquer relacdo com a realidade
da empresa e associados a fatores exdgenos, mdedgvar os administradores a gerenciar
resultados na direcdo desejada. Neste contextstudatem como cerne a seguinte questao
de pesquisagual a associagdo entre a pratica de alisamento desultados e a perda por
impairment reconhecida nasempresas brasileiras do setor de energia elétricestadas na
BM&FBOVESPA? Portanto, o objetivo da pesquisa consiste emiearifjual a associacao
entre a reducdo ao valor recuperavel de ativosprgatica de gerenciamento de resultados
conhecida comocome smoothingu alisamento de resultados.

2 QUALIDADE DA INFORMAQAO CONTABIL

A informacédo nas atividades econdmicas, sociasliigas tornou-se um dos objetos
de pesquisa mais estudados em diversas é&reas dwecouoento, principalmente na
contabilidade. Estudar o termo “informacéo” temosiotna tarefa cada vez mais dificil, pois
esta assume caracteristicas subjetivas e queesgnalao longo do tempo, o que faz com que,
nos mercados financeiros figure como uma das aneés estudadas na academia contabil
(LOPES; MARTINS, 2005).

Paulo, Cavalcante e Melo (2012, p. 3) afirmamajgealidade da informacé&o contabil
difere entre empresas “devido a maior dependémcraetcado de capital em relacdo a outras
fontes de financiamentos das atividades empresanafluenciando, assim, o nivel de
monitoramento do desempenho das companhias atlavdisclosure”. No entanto, € certo
que as informacdes contabeis de qualidade para smu&ios devem garantir algumas
caracteristicas essenciais. Segundo Nascimentgied®e (2008), a informacdo precisa ser



acompanhada de qualidades as quais, segundo a dwEaautores, consistem em:
tempestividade, integralidade, confiabilidade, carapilidade, compreensibilidade.

Por meio de abstractes de eventos econdmicosvalsst a contabilidade constitui-
se em meio para mensurar o resultado da empresamdi@a uso tanto de palavras quanto de
nameros. Entretanto, o objetivo desta ciéncia mésiste apenas em mensurar, mas também
em possibilitar a real compreensao desses evem®susuarios, 0 que nao ocorre sem
qualidade informacional (MOREIRA; COLAUTO; AMARAI2010).

A magnitude dos processos contdbeis muda confaresrutura institucional na qual
a empresa esta inserida e, dessa forma, suas etapasesultado do ambiente social,
econbmico e politico (LOPES; MARTINS, 2005). Assim,ambiente afeta diretamente a
qualidade das informacfes contabeis presentesemasndtracdes publicadas pelas empresas.
Para Hendriksen e Van Breda (2010), determinadateaisticas das informacdes geradas
pela contabilidade, quando adequadas, sédo propgesdeecessarias para torna-la util. Desse
modo “as caracteristicas qualitativas da informagdiatabil referem-se a evidenciacdo de
resultados sustentaveis, isto é, as politicas bergd@e reconhecimento e mensuracdo devem
evidenciar resultados que se realizardo no futu@imo ou remoto”. (MOREIRA;
COLAUTO; AMARAL, 2010, p. 67).

Na normatizacdo contabil, as caracteristicas wtighs essenciais a informagéo
também estdo presentes. O Pronunciamento Conc8iisato (R1) — Estrutura Conceitual
para Elaboracdo e Divulgacdo de Relatorio Contébaénceiro, emitido pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2011, estabeleee para ser util, a informacao
contabil deve ser relevante e constituir repreg@otafidedigna daquilo que pretende
representar. Segundo este pronunciamento, “aad#idla informacao contabil-financeira é
melhorada se ela for comparavel, verificavel, testipa e compreensivel”.

Colauto e Marques (2010, p. 106) também ressataecessidade da informacao ser
atil, afirmando que sua utilidade esta relacioraal&ato de ser confiavel, ou seja, “deve estar
livre de erros ou vieses relevantes e represemtaguadamente aquilo que se propde a
representar”. A confiabilidade, segundo Yamamo8&amtti (2006, p. 6), “é umas qualidades
que fazem com que o usuario aceite a informacadéloibre a utilize no seus processos
decisorios”. Portanto, pode-se afirmar que infodwwacontabil de qualidade é aquela que
possibilita & empresa e ao investidor maior coatechssertividade na tomada de deciséo.

Contudo, a informacgéo contabil € constantemeribteeimciada por riscos e incertezas
organizacionais, principalmente associados a egagtonomicos externos. Desse modo, faz-
se necessario o uso de alguns recursos da codéala]i a exemplo de provisdes e
apropriacfes. Almeidat al. (2011, p. 3) afirmam que “ajustes ou escolhasatmis sao
subjetivos e diretamente relacionados com o gradisticionariedade que os elaboradores
das demonstracbes possuem”. Lopes e Martins (2@0&)boram ao relatar que o processo
contabil é composto pelas etapas de reconhecimenémsuracdo e evidenciacdo das
atividades econOmicas, sendo resultado de um acoplanto de forcas econémicas, sociais,
institucionais e politicas. Essas forcas deline@nprincipais caracteristicas do processo de
geracgdo e divulgagéo da informacao contébil, tesndwista o grau de influéncia dos agentes
interessados em sua evolucdo. O administradorepemplo, tem um amplo conjunto de
critérios de mensuracgao e evidenciagdo contabipguaitem a escolha de varias alternativas
para gerar e divulgar a informacéo da forma deaefRdULO; CAVALCANTE; MELO,
2012). Sendo assim, podem surgir manejos da infgimacom o intuito de torna-la
maximizadora de utilidade apenas sob a perspedéivampresa e, neste contexto, a qualidade
informacional na perspectiva do mercado se perdexémplo disso, o gerenciamento de
resultados torna a escolha da politica contabilymradministrador um meio para que ele
atinja alguns obijetivos especificos (SCOTT, 2003).



3 GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Estudos nacionais e internacionais revelaram euidé da relagéo entre a qualidade
da informacéo contabil e a pratica de gerenciamdetoesultados (DECHOW, SLOAN e
SWEENY, 1995; MARTINEZ, 2001; COELHO e LOPES, 200%ais pesquisas buscaram
compreender as motivacdes pelas quais empresapiti aberto gerenciariam resultados.

Em ambito nacional pode-se afirmar que o primeimbalho de grande envergadura
foi a tese de doutoramento de Martinez (2001). Besdao, a producao cientifica acerca do
tema tende a crescer. Segundo Mulford e Comiskgg2)2gerenciamento de resultado é uma
atividade de manipulacédo de lucros em direcao alumque pode ser materializado por um
gestor ou por uma previsao de analista de merckdnojodo a convergir com o interesse do
agente que o realiza.

Segundo Healy e Whalen (1999), o gerenciamentoedeltados contabeis ocorre
quando o administrador utiliza-se de julgamento redatorios financeiros para enganar
alguns agentes sobre o desempenho econdmico dasanpu para influenciar os resultados
contratuais que dependem dos numeros contabeis.

Schipper (1989) buscou desenvolver uma estrutimeeitual a partir de pesquisas que
(1) associassem escolhas contabeis e gerenciamemntesultados e (2) buscassem delinear
uma conexao entre pesquisa sobre gerenciamentoesldtados e outras areas da
contabilidade. Neste estudo, o autor definiu o tobge pesquisa sobre gerenciamento de
resultados e estabeleceu um traco marcante pamangeacao dos fatores que motivam a sua
pratica. Na otica informacional do gerenciamento rdsultados, administradores detém
informacgdes privilegiadas que podem ser utilizagizendo eles escolhem elementos de um
conjunto normativo de regras para reporte de indgimas sob certo conjunto de contratos que
determinam, por exemplo, remunerac¢édo (SCHIPPER9)198

O gerenciamento de resultados ocorre quando gestasam o julgamento em
relatérios financeiros para alterar o reporte d®rinacfes, objetivando induzir partes
interessadas no negdcio ao erro a respeito do gesdim da companhia ou para influenciar
resultados contratuais que dependem de numerosiogemaela contabilidade (HEALY;
WAHLEN, 1999).

Para Martinez (2001), a utilizacdo da informacéotébil por vasta gama de usuarios
faz do resultado um dos produtos da contabilidades mequeridos na formacg&o de opinides
sobre o desempenho empresarial. Entretanto, pamgedsuracdo do resultado esta atrelada a
discricionariedade e, por isso, necessitam de nudga@os dos gestores. Martinez (2001) e
Lopes e Martins (2005) afirmam que em ambientesgdareetria informacional existe o risco
de que os resultados divulgados ndo evidenciemalaade sobre o desempenho empresarial
e, portanto, sejam carregadas de vieses de gesfmdsanistas.

Healy e Wahlen (1999) argumentam que as motivagies a pratica de
gerenciamento dividem-se em motivacdes vinculadasnarcado de capitais, motivacdes
regulamentares e motivagdes contratuais. Na pdrgpedo comportamento da gestéo,
Martinez (2001) acrescenta que outras causas pegdplicar a pratica de gerenciamento de
resultados, tais como a necessidade do gestor msmted cargo, a pressao de acionistas por
resultados favoraveis e a ambicdo dos administeadmr compensacdes financeiras.

Existem situagcbes em que a empresa e 0 gestomputami os resultados. Como
exemplo, pode-se citar o gerenciamento ateruals derivado de escolhas dentro dos
principios contdbeis, fraudes e gerenciamentos ae aj gestor, por meio de praticas
operacionais — aquisicao de matéria prima, conoagsd@esconto, apropriacdo dos custos dos
produtos ou servigos prestados entre outros — alibavou superavaliam itens componentes
das demonstracdes contabeis. Uma maneira evidente dyerenciar resultados, segundo
Martinez (2001), consiste em alisa-lo. Em outrdayras, a pratica dmcome smoothingu
alisamento de resultados € utilizado realizandoys@ reducdo nos custos de capitais de



terceiros para apresentar assim bons resultadds. maedida caracteriza-se por gerar
evidéncias de estabilidade econdmica, fazendo agog resultados oscilem menos do que
oscilariam.

Ao considerar a discricionariedade da gestdo cafeito da segregacao entre
propriedade e controle, e 0 conjunto de motivagdssciadas ao oportunismo da gestédo para
a pratica de gerenciamento de resultados, alénsulgsetividades inerentes ao processo de
mensuracao de ativos na contabilidade, vem a bdikste de Recuperabilidade de Ativos.

Inserido recentemente na legislacéo brasileiregste deimpairmentpode ser visto
pelos gestores como oportunidade para gerenciandentesultados no sentido de alisa-los,
uma vez que os valores utilizados para calculo dlorvrecuperavel dos ativos requer
estimacdo de taxas e prazos que podem ser maropulad

4 TESTE DE RECUPERABILIDADE DE ATIVOS

No rol de discussdes acerca da convergéncia dbrgab ambito internacional,
destaca-se ampairmentpor ser assunto divergente quanto a sua integéi@ta aplicacéo
(STREET, 2002). Mourad e Paraskevopoulos (201Gprtraeste tema como sendo de
complexidade média, pois as companhias deveraoddser metodologias especificas para
determinacdo do valor em uso dos ativos e das desdgeradoras de caixa. Além disso, o
IAS 36 (IASB, 1998) ndo detalha o calculo mpairment. Apenas aponta determinados
limitadores dos componentes dos fluxos de caixaaheados para fins de célculo do valor
em uso, 0 que possibilita manipulacdes dos gestareentido de gerenciarem resultados.

O impairmenté definido pelo item 128 do Pronunciamento Técr@@®C 01 (R1)
como “montante pelo qual o valor contabil de umabu unidade geradora de caixa excede
o seu valor recuperavel”. Segundo Tavartesl. (2010, p. 5),

Caso o valor contabil ultrapasse seu valor recupéréignifica que a entidade deve
reconhecer uma desvalorizagdo, por meio de umatieog@o de provisdo para
perdas, a qual podera ser revertida até o moni@ioiel que o ativo possuia, antes
da constituicdo dessa provisdo; caso contrarioggealreversao superior ao valor
original do ativo é considerada uma reavaliagdmjbma no modelo contabil

brasileiro, apés a Lei n® 11638/07.

A aplicacdo do referido pronunciamento gera gradedafio aos profissionais ligados
a area contabil devido aos critérios para idertif#o ddair value em contraponto a valores
definidos com bases historicas. Assim, surgem noétativergentes de mensuragdo para
estimacdo dos valores recuperaveis dos ativosetanto, apesar da subjetividade inerente a
seu célculo, “0 uso ddair value para mensuracdo de ativos tem sido cada vez mais
recomendado nas praticas contabeis, recomendamsiasadocdo ao invés das mensuracdes
com base no custo histérico” (ZANDONAI; BORBA, 20@P 26). Para melhor entendimento
da expressaampairment,apresentam-se no Quadro 1 definicdes encontraaldseratura
nacional e internacional.
Quadro 1 — Conceitos démpairment

Fonte do Conceito Conceito de Impairment

Raupp e Beuren (2006) “Danos econdmicos, perdabergficios futuros esperados do ativg”

Silvaet al. (2006) “Instrumento utilizado para adequar o ativo a 2 capacidade de
' retorno econémico”

Santos, Machado e Schmidt “Diferenca entre o valor contabil eFair Valuedo ativo, quando o
(2003) segundo for menor”
Seetharamaat al. (2006) “Diferenca entre o valor registrado e @wvflisto”

“Quando o valor do ativo de longa durac¢éo ou grdpativos excede seu
valor justo e ndo é recuperavel”
Aciatore, Easton e Spear “Se o0 valor do ativo ndo é recuperavel do seu filx@aixa nao
(2000) descontado”

Meeting e Luecke (2002)




Fonte: Zandonai e BorlmpudTavarest al. (2010).

A partir do Quadro 1, percebe-se que todos os dosc@acionais ou internacionais,
levam ao mesmo significado. De acordo com Tavated. (2010), apesar de haver varios
conceitos, o propdsito dos autores nacionais enaténais € evidenciar que quando o valor
contabil dos ativos € maior que seu valor recumdraliz-se que este ativo deve sofrer
impairment “Essa desvalorizagdo ocorre por constantes lidides na economia, por
rapidez de inovacdes tecnoldgicas € até pela enttachovos fornecedores com processos
produtivos mais eficientes, dentre outros fato(@&VARES et al, 2010, p. 5).

Beuren e Raupp (2006) pesquisaram a respeitoab®$s0o de mensuracédo de ativos
imobilizados com a integracdo dair value e do teste de recuperabilidade de ativos.
Concluiram que a mensuracao a valor econdmico értanie nas decisdes das organizacoes,
como decidir na compra ou ndao de um novo ativo.

Em estudo sobre impairment Schvirck (2006) concluiu que 90% das empresas que
realizaram reavaliacdo de ativo no Brasil ndo rempen periodicidade, sugerindo que a
reavaliacdo € realizada quando ha interesse enoraela imagem da companhia perante os
stakeholderso que reforca a intencdo em gerenciar resultados.

Smith e Oliveira (2008) objetivaram investigamagpacto que ampairmentcausa em
indicadores de desempenho e se as empresas patiemlatestrategicamente. Concluiu-se
gue o reconhecimento da perda possibilita aumemnfemtabilidade do Ativo, do Patrimdnio
Liquido, do Investimento e do Valor Econémico Agrdg. Seetharamaat al. (2006)
reforcam que estratégias bem planejadas para m@&wveme perdas pdmpairmentcom
perspectivas a longo prazo contribuiriam para tadak lucrativos.

Os achados das pesquisas citadas reforcam a depdte que, possivelmente,
companhias aproveitam-se das subjetividades ireyead calculo da perda pionpairment
para gerenciarem resultados de modo a torna-los nmeressantes aos olhos dos
investidores, mesmo que isso comprometa a qualidadgormacao contabil.

5 METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo caracteriza-se pela abordagem empiricey dados levantados em
demonstracdes contabeis, incluindo as Notas Explsa disponiveis no site da
BM&FBOVESPA. Quanto aos objetivos, a investigacadedcritiva, pois estd estruturada
com questdo de pesquisa claramente delineada eipatmente porque busca descobrir
associagbes entre varidveis (GIL, 1999). Quantd@dagem do problema o estudo €
quantitativo, pois verifica a associagcao entreisaaiento de resultados engpairmentsob o
enfoque estatistico, sendo que este é frequentesardos descritivos (RAUPP; BEUREN,
2003).

Para manejo da variavéhpairment primeiramente foi preciso definir a amostra.
Como o reconhecimento de perdas papairmentdepende de claras evidéncias (elencadas
no Pronunciamento Técnico CPC 01) da reducéo aw ktuperavel do ativo ou conjunto de
ativos, nem toda empresa apresenta tal deducéesntiado divulgado ao mercado. Sendo
assim, para viabilizar a pesquisa empirica, tos®mecessario a escolha de companhias do
setor de energia elétrica, uma vez que estas pos&udos ativos de valor relevante que séo
objeto do teste d@mpairment.Além disso, estdo sujeitas as diretrizes estaluelecpela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL que,condicdo de reguladora do referido
setor, acompanha as mudancas contdbeis no seatattagta-las as companhias.

A escolha das empresas de energia elétrica nesstigacdo também foi incentivada
pela Resolugédo ANEEL n° 444 de 26 de outubro d& 29@ual instituiu um novo Manual de
Contabilidade para o segmento. Este novo Manuakeogria as alteragcdes decorrentes da
convergéncia contébil internacional (ANEEL, 2010Jal normatizacdo influencia



esclarecimento, regulamentacéo e niveis de divatgdo setor, possibilitando evidenciacéo
contabil mais completa e, com isso, mais informag@re amparimentpara realizacdo da
pesquisa.

No site da BM&FBOVESPA, o segmento de energia iektticontava com 65
empresas em 29 de junho de 2012. As demonstragieabeis de 2008 a 2011 destas
companhias, incluindo suas Notas Explicativas,nfoemalisadas buscando-se indicativos de
reducdo do valor recuperavel dos ativos. Dentr@5asompanhias, apenas 14 apresentaram
perdas por reducdo do valor recuperavel. As comasugjue reconheceram tais perdas em um
ou mais exercicios, dentre os 4 investigados, edédwadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Companhias Componentes da Amostra

Raz&o Social Nome de Pregag
1 | 524 Participacbes S.A. 524 Particip
2 | AES Tiete S.A. AES Tiete
3 | Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Eletrobras
4 | Centrais Elétricas do Para S.A. Celpa
5 | Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. Cemat
6 | Cia Energética de Sao Paulo Cesp
7 | Cia Brasiliana de Energia Brasiliana
8 | Cia Energética do Maranhéo Cemar
9 | Cia Paranaense de Energia Copel
10 | Desenvix Energias Renovaveis S.A. Desenvix
11 | Empresa Metrop. Aguas Energia S.A. Emae
12 | Empresa Energ Mato Gros. Sul S.A. Enersul
13 | Equatorial Energia S.A. Equatorial
14 | Rede Energia S.A. Rede Energia

Fonte: elaborado pelos autores.

Considerando-se o periodo de 2008 a 2011, parss €esta companhias que
reconheceram perdas ponpairment foi possivel coletar 39 observacdes, uma vez que
algumas empresas divulgaram perdas em mais de emci@r. Sendo assim, a amostra
inicial contou com 39 observacdes de perdasimp@airmentreconhecidas contabilmente.
Para dimensiona-las de modo mais consistente #@veglatilizou-se como parametro o total
do ativo. Portanto, dividindo-se o valor da perda impairmentpelo total do ativo da
companhia naquele exercicio, constituiu-se um auiic relativo (ndo absoluto) de reducao
ao valor recuperavel dos ativos, que expressa Bnmosepercentuais a diminuicdo no valor
dos ativos de cada empresa no referido ano.

A segunda variavel delineada na pesquisa foi carakmto de resultados. Para
determiné-lo, utilizou-se o modelo de Eckel (198l baseia-se em coeficientes de variagdo
das vendas e dos lucros. O modelo prevé que, ¢)lsero é funcao linear das vendas, (ii) o
custo variavel unitario permanece constante aoolodg tempo, (iii) custos fixos nao
diminuem e (iv) as vendas ndo podem ser alisadaggsenciamentos, entdo o coeficiente de
variagao das oscilagbes das vendas deve ser mdericoeficiente de variacado das oscilagdes
do lucro. Caso isto ndo se cumpra, a variabilidtaseoscilagbes no lucro é menor. Para esta
ocasido, considera-se que a empresa esta suavizandolucros, ou seja, alisando-os de
forma artificial (ECKEL, 1981). De forma resumida,calculo do indice criado por Eckel
(1981) é apresentado na Equacéo 1.

Equacao 1- Alisamento de Resultados
IA = CVA% Lucro Liquido
B CVA% Vendas

IA = indice de Alisamento;
CV = Coeficiente de Variacaostjl = desvio padrao / média;



A% = variacdo percentual.
Fonte: adaptado de Castro e Martinez (2009).

Esse modelo tém sido validado por varios autdviestos trabalhos sobre alisamento
apresentam aplicacdo de medida de alisamento asimnah por meio do quociente dos
coeficientes de variacdo, como Albrecht e Richardd®90), Ashariet al. (1994), Booth,
Kallunki e Martikainen (1996), Michelson, Jordan-gar e Wootton (1995), Bin, Wan e
Kamil (2000) e Bao (2004).

Admite-se que um indice menor do que 1 indicaaalento de resultados pois o
coeficiente de variacdo do lucro, neste caso, éoman que o das vendas. Segundo Eckel
(1981), tal situacdo ocorre devido a suavizacao rdesltados por parte dos gestores. A
presente pesquisa considera a abordagem de CaMeotieez (2009), na qual o modelo
exclui as empresas com indice de alisamento (lA)ee0,90 e 1,10, considerada area
cinzenta. Tal procedimento reduz erros de clasgifio (CASTRO; MARTINEZ, 2009).

No célculo do indice de alisamento do referido ehmghara as 14 empresas e suas 39
observacoes, coletou-se informacdes de vendagaslonas Demonstracbes do Resultado do
Exercicio (DREs) divulgadas no site da BM&FBOVESH?ara fins de determinacdo das
séries de variacdes de lucros e vendas, utilizadasles de seis anos anteriores ao ano de
divulgacao da perda ponpairment de modo a obter-se 5 variagdes de lucro e 5¢dEtade
vendas por observagédo de perda geradaipglairment Tal procedimento permite o célculo
do modelo de Eckel (1981) com as adaptacbes deoGasdtlartinez (2009), considerando o
desvio padrdo e a média das séries de 5 variagdasrds e vendas.

Em resumo, o procedimento de coleta de dadosd=mosi informacdes de vendas e
lucros de 2003 a 2011 e informacdes de perdasmairmentdo periodo de 2008 a 2011. O
recorte temporal para coleta de dados referentesnpairmentse deve a divulgacdo de
informacgBes deste teste a partir de 2008, sendd @@dtimo ano de divulgagdo completa a
época desta pesquisa. Por outro lado, o recorteat@ipara coleta dos dados referentes as
variacdes de vendas e lucros (para calculo donadisto de resultados), se deve a necessidade
de obtencao de 5 variacOes para constituicdo deér possibilite calculo de desvio padréo
e média relevantes.

Logo, para as perdas ponpairmentde 2008, por exemplo, calculou-se: (i) as 5
variagdes de lucros e vendas obtidas de 2003 g 2008 desvio padrdo de cada série de 5
variacdes; (iii) a média de cada série e, por {im);aplicou-se a formula proposta por Castro
e Martinez (2009) para constituicdo do indice deamlento até 2008. Em outro exemplo,
para as informacdes de perdas pupairmentde 2011, utilizou-se o0 mesmo raciocinio,
porém considerando as variacdes de lucros e vertdiasas de 2006 a 2011, o que possibilita
da mesma forma 5 observacgdes para constituicaaddeseérie de dados e posterior calculo de
desvio padrdo, média e, finalmente, indice deraksdo de resultados.

6 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo da investigacdo consiste em verificaal qu associacdo entre perdas por
impairmente a préatica de alisamento de resultados. Para, taatizaram-se regressdes entre
() indice de perda pampairmentponderado ao valor total do ativo da companhid@)e (
indice de alisamento de resultados conforme maogielposto por Eckel (1981) e adaptado
por Castro e Martinez (2009). Os indicesimdpairmentsdo escassos, pois nem sempre ha a
perda ou nem sempre esta € reconhecida. Por esteomedo foi possivel balancear a
amostra, ja que tal procedimento a tornaria muathuzida para atendimento dos propdositos
deste estudo. Sendo assim, apds o calculo doseéndeimpairmente, em seguida, dos
indices de alisamento de resultados no mesmo a®dus Ultimos, realizaram-se as analises
de regressdao em painel desbalanceado, por megoftlsare estatistico SPSS 18.0®, para
identificar possiveis associacdes entre tais vaisav



A primeira regressdo contou com 37 observacOesiv@s ao indice dempairment
(I) e 37 observacdes relativas ao indice de aksam(lA), para as 14 companhias listadas no
Quadro 2. A exclusao de 2 observacdes decorrenoiddrntlices de alisamento de resultados
com valor entre 0,9 e 1,1, considerados em zormeia na abordagem de Castro e Martinez
(2009). Portanto, para reduzir erros de classificag¢ais observacdes foram excluidas da
amostra. Os resultados iniciais sdo apresentaddabeda 1.

Tabela 1-Regressao entre Il e 1A

Nivel de Tamanho da
R Square (Il x IA) Significancia (Sig.) | Amostra (N)
-0,194 0,117 37

Formula: IA = 0,55 — 3,54 . Il
Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 1 apresenta nivel de significAncia muito para estudos em ciéncias sociais
aplicadas, rejeitando possivel associacdo entrevaagveis de estudo. Entretanto, a
confiabilidade dos dados € encontrada a partirutiopcimento dos seguintes pressupostos na
andlise de regressdo: normalidade dos residuosydueniasticidade dos residuos, linearidade
dos coeficientes, auséncia de autocorrelacdo sermallticolinearidade entre as variaveis
independentes (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009).

Ao testar o pressuposto de autocorrelacdo seniehnérou-se correlacdo positiva que
indicou haver impacto dos residuos na variavelgaddente “indice dempairment. Sendo
assim, foi necessario exclumutliers da amostra, os quais se referiam a duas obsesracte
Apos esta exclusdo, nova regressao foi rodadandicadorDurbin-Watsonacusou valor de
1,82, aceitando-se a hipotese nula de ausénciatdeoarelacdo serial. Os resultados da nova
regressao, apos exclusaoadsliers da amostra, sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2— Nova Regressao entre Il e IA

Nivel de Tamanho da
R Square (Il x IA) Significancia (Sig.) | Amostra (N)
-0,247 0,05 35

Formula: IA=1,42 - 5,39 . |
Fonte: elaborado pelos autores.

ApoOs a exclusao de damsitliers, os resultados pareceram melhorar consideraveément
apesar da reducdo no tamanho da amostra. A TabmbaeRenta correlagdo a um nivel de
significancia de 5%, estando no limite da aceitagdm pesquisas na area contabil. No
tocante ao pressuposto da normalidade dos residungdia de 1,56E-18 e a variancia de
0,993 indicam a existéncia de condicfes favoraveidisposicdo dos dados.

O pressuposto de multicolinearidade, de acordo Gwrrar, Paulo e Dias Filho
(2009), € baseado nos indicadores estatisTioterancee Variance Inflaction Factor (VIF)
Por meio destes, é possivel estimar cada variadependente como se fosse dependente,
regredindo-a em relacédo as demais; o valor queadraliauséncia de multicolinearidade é um
(CORRAR; PAULO; DIAS FILHO, 2009). Nesse sentidaddp-se constatar resultados
favoraveis conforme a Tabela 3.

Tabela 3— Multicolinearidade
) Model Tolerance VIF
Indice de Impairment 1,000 1,000
Fonte: elaborado pelos autores.
Por fim, testou-se o pressuposto da homoscedastijd qual adota como parametro
para ser violado o grau de significancia menor @0é (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO,




2009). Ap6s o processamento do teste no softwal®SSE8.0®, verificou-se grau de
significancia de 0,088, concluindo-se que a var&édos residuos mantém-se constante em
todo o espectro das variaveis independentes.

Dessa forma, apesar das limitagbes da pesquisdogaartamanho da amostra e ao
nivel de significancia encontrado em valor critipode-se sugerir em primeira instancia que
hé indicios de associacdo entre o indicemgmirmente o indice de alisamento de resultados.
Além disso, a associacao revelou-se inversa erdrindices, revelando tendéncia de que
guanto maior for o indice dmpairment menor sera o indice de alisamento de resultados.

Entretanto, vale lembrar que o indice de alisameetaoesultados de Eckel (1981)
revela suavizacéo de lucros se for menor do quepara o caso desta pesquisa, a qual levou
em conta a zona cinzenta delimitada por Castro imda (2009), se for menor do que 0,90.
Assim, os achados da pesquisa sugerem, a prindpie, quanto maior o indice de
impairmenf menor tende a ser o indice de alisamento de E&R&1) e, portanto, maior
tende a ser o alisamento de resultados.

Pode-se inferir que as subjetividades inerentesabmulo doimpairmente o carater
interpretativo do CPC que normatiza este testegntecexigéncia em ambito contabil,
possibilita gerenciamentos de resultados por phrsegestores, no sentido de suavizacao dos
lucros.

Em outras palavras, gestores utilizam-se de julgémsenos relatorios contabeis para
manipular determinadas evidenciacfes com o intlgtmduzir partes interessadas no negoécio
a erro quanto ao desempenho da companhia (HEALYHWEN, 1999). Assim, o achado
empirico parece tender a convergir com o aspeotctecitado, uma vez que o alisamento é
interessante na perspectiva do gestor, pois ebt pae 0 investidor € avesso ao risco e,
portanto, avesso a variagdes abruptas nos ressiitidocompanhia.

7 CONCLUSOES

A perda porimpairmentpode causar alteracdes na industria e no desempiah
empresa (TAVARESet al, 2010). Segundo o autor, 0 incentivo ao gerensidm de
resultados nos anos de prejuizo € mais significdntqgue nos anos com obtencdo de lucro.
Tendo em vista que a reducédo do valor de ativosdpoorréncia do teste deapairment
aumenta a possibilidade de prejuizos por impactasulitado da empresa de forma negativa,
torna-se relevante o estudo de praticas de gersania de resultados em companhias que
reconhecem tal perda.

Desse modo, o objetivo do artigo consistiu emfican qual € a associacdo entre a
reducdo ao valor recuperavel de ativos e a prégcgerenciamento de resultados conhecida
comoincome smoothingu alisamento de resultados.

Para tanto, selecionou-se como populacéo as cdnigsatio setor de energia elétrica
listadas na BM&FBOVESPA. A escolha deste segmentdalsa de valores se deu, dentre
outros fatores, pela regulamentacdo especifica NBEA (2010) que exige a adogdo do
Pronunciamento Técnico CPC 01 — Reducéo ao Valouptzavel de Ativos.

Entre as companhias componentes da populacaofaham coletados trinta e nove
valores de perdas ponpairmentreconhecidas de 2008 a 2011 por quatorze compmritste
recorte temporal decorreu da divulgacdo de infodmsgeferentes ao teste idgairmente
seus efeitos a partir de 2008, sendo 2011 o ulinwode divulgacdo completa abrangido pela
pesquisa. Dimensionada em relacdo ao ativo tot@ngaresa, a referida perda compds um
indicador deimpairment Quanto aancome smoothingoi avaliado conforme o modelo de
Eckel (1981) adaptado por Castro e Martinez (20D8pois de construidas as duas métricas
de analise, buscou-se verificar associacao erasepelr meio de regressoes.

Os resultados sugerem a relagdo de que quanta @mgerda poimpairmentda
companhia, proporcionalizada a seu ativo, maiorténdéncia a suavizacao dos lucros. Os



achados revelaram indicios de que as subjetividadesalculo das perdas pwnpairment
podem ser alvo de julgamentos e manipulacdo dotorges Sendo conhecedores das
caracteristicas dos investidores avessos ao risumostamente aproveitam-se da
vulnerabilidade dos calculos de taxas e prazoseimes aoimpairment para fins de
suavizacgao de lucros.

A pesquisa possibilita qustakeholderscompreendam que existem formas de
manipulacbes mesmo em calculos regulamentadosatadps por norma especifica, para
interferir na percepcdo dos usuarios da informagg@gdbil. Além disso, a pesquisa pode
servir como base para melhorias na confiabilideake idformacdes divulgadas e como base
indicativa de que o0s organismos governamentaisndedelimitar de forma mais clara e
objetiva as métricas envolvidas no célculardpairment

Como limitacdo da pesquisa, ressalta-se a ampstiaena, um pouco superior a 30
observacoes, o que gera resultados com ressalkams.dsso, considerou-se um periodo de 6
anos para calculo das variagbes embutidas no moe@eldisamento de resultados de Eckel
(1981), o que poderia englobar um periodo maiom&asugestdo para pesquisas futuras,
coloca-se em pauta possiveis relacfes entre as/emridesta pesquisa inseridas em outros
segmentos da economia, ou em varios deles, cortuitoile conseguir coletar um numero
maior de observacdes referentes as perdasnpairmentreconhecidas.
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