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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo investigardeerminantes da perda de
recuperabilidade de ativos, nas empresas brasilgtadas na BM&FBOVESPA, no periodo
de 2010 a 2014. Sua importancia se da a partiredl@?1.11.638/09 que torna obrigatorio, a
partir de 2010, o teste de reducéo ao valor reéupéde ativos, no minimo, anualmente. Para
tanto, foi utilizada a abordagem quantitativa, canfinalidade de demonstrar a relagao
estatistica entre onpairmentreconhecido pela empresa e o valor de mercadtiyveo, &
patrimonio liquido, o investimento, o imobilizadomeresultado do exercicio e para testar a
hipotese nula de que néo existe essa relacaoutitie o teste de Mann-Whitnéypopulacéo
foi composta por 346 empresas brasileiras, abedBgas, e que negociam acbes na
BM&FBOVESPA. Para a amostra final, considerou-see@2fpresas que tiveram mensuracao
do impairmentnesses grupos daquele periodo. A andlise dosadsslevidenciou que: (i) 0
setor de Petréleo e Gas obteve a maior perda,s®edaiEnergia Elétrica e Téxtil. Em relacdo
aos outros resultados obtidos levou-se em congi@i@era variavel dependente e sua relacao
com as variaveis independentes onde foi possivatrelr no que se refere aopairment
registrado que o aumento de uma unidade nessecieo&d foi acarretado por (i) uma
diminuicdo no coeficiente do valor de mercado) (ima diminuicdo no coeficiente do ativo;
(iv) um aumento no coeficiente do patriménio liguiv) uma diminuigdo no coeficiente do
investimento; (vi) uma diminuicdo no coeficiente dtivo total;(vi) uma diminuicdo no
coeficiente da divida; (viii) uma diminuicdo no @ioente do EBITDA; (iv) um aumento no

coeficiente do setor.

Palavras-chave reducdo ao valor recuperavel. Ativo. Imobilizabivestimento. Intangivel.



ABSTRACT

The present study aimed to investigate the detemmisnof asset impairment loss, the
Brazilian companies listed on the BM&FBOVESPA, hetperiod from 2010 to 2014. Its
importance is given from the law No. 11,638/09 thmetkes it compulsory, from 2010, the
decrease in recoverable value of assets at leasaliyn To this end, quantitative approach was
used, with the purpose of demonstrating the sizdistelationship between the impairment
recognized by the company and the market valueadhee, the equity, the investment, fixed
assets and the profit or loss for the financiak yewal to test the null hypothesis that there is no
such relation using Mann-Whitney's test. The pdjputawas composed of 346 companies,
open, active, and who trade shares on BM&FBOVESFA.the final sample, 28 companies
that had the impairment in these groups of thabdeiThe analysis of the results showed that:
() the oil and gas sector got the biggest lodfvieed by power and textile. In relation to other
results took into account the dependent variablé your relationship with independent
variables where it was possible to observe witlarggo impairment recorded that the increase
of one unit in this coefficient was led by (ii) aatease in the coefficient of market value; (iii)
a decrease in the coefficient of active; (iv) aoréase in the coefficient of net equity; (v) a
decrease in the coefficient of investment; (viearéase in the coefficient of total assets; (vii)
a decrease in the coefficient of debt; (vii) ar@gase in the coefficient of EBITDA; (iv) an

increase in the coefficient.

Key words: decrease in recoverable value. Active. Propetant and equipment. Investment.

Intangible.
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1 INTRODUCAO

O ativo de uma entidade esta compreendido pelaotinge bens e direitos ligados a
manutencao de suas atividades ou exercidos confirsigdade, além daqueles decorrentes de
operacdes que transfiram a companhia seus bergfigiocos e controle.(PLANALTO, 2007).

Avangcando na conceituacdo do ativo, esta expressoNorma Brasileira de
Contabilidade (NBC TG), Estrutura Conceitual , gueesmo é um recurso controlado pela
entidade, como resultado de eventos passados eallGe espera que resultem em futuros
beneficios econdmicos para a entidade. Essa ag8oca beneficios econémicos futuros
esperados é caracteristica essencial dos ativts, diae se ausente, impossibilita o
reconhecimento da existéncia do ativo em termotibeis.(FASB, 2015).

Considerando a definicdo apresentada pela NBC T(R2),é possivel que este ativo
seja um item tangivel que: “[...] (@) € mantido gparso na producédo, fornecimento de
mercadorias ou servigos a terceiros, ou para fnsrastrativos; que (b) se espera utilizar por
mais de um periodo...]".

Também é possivel que esse item seja ndo monetddo possua substancia fisica e
sendo assim, sera caracterizado como ativo intahdNe Brasil, a NBC TG 04 (R3) é a norma
que trata deste tema, estando nela expresso glentficacdo do ativo intangivel ocorrera
guando este puder ser separavel, resultar deadireitntratuais ou outros direitos legais, a
empresa possuir seu controle, ou seja, impeditaraeiros usufruam de seus beneficios além
de ter potencial de geracao de beneficios futuros.

Esta nova classe de ativos, de acordo com a n@if@da, possui tipos Unicos como:
o desenvolvimento de marcasftwares modelos, projetos, protoétipos, registro de patent
sélidas redes de relacionamento, investimentos guipes bem treinadas e canais de
distribuicdo, os quais sdo alguns exemplos queetibéeam empresas, produtos e servicos,
trazendo vantagens competitivas.(FERNANDES, 2014).

Também é importante considerar que o ativo reptesebeneficio econémico futuro
provavel, obtido ou controlado por uma dada engdadh consequéncia de transacdes ou
eventos passados. Como o montante de registro deivumnem sempre representa seu real
valor econbémico, surge a figura dmpairment (reducdo ao valor recuperavel) como
instrumento utilizado para adequar o valor do ativasua real capacidade de retorno
econdmico.( SANTOS; SANTOS; SILVA, 2011).

Para que seja possivel mensurar esta capacidad@neica do ativo, é realizado o teste

de reducéo ao valor recuperavel, que se faz nemessa minimo, anualmente, ou sempre que
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existirem evidéncias claras de que ativos possaan agaliados por valor que ndo possa ser
recuperado no futuro. Neste caso, a entidade @eomihecer imediatamente a desvalorizacao
do ativo com a constituicdo de perdas para redagdalor recuperavel.(SANTOS; SANTOS;
SILVA, 2011).

Tendo em vista a realizac&o do teste de reducéalaorecuperavel se originar de uma
normativa contébil internacionalmente praticadazomsiderando a convergéncia das normas
brasileiras a estas normas internacionais, estegimento também se adota e afirma em nosso
pais. A introducao destas regras, parte do quessthelecido inicialmente na L&14.638/07,

a qual alterou varios aspectos da Lei das Sociesd#&i®nimas, ou seja, a Lei n°
6.404/1976.(PLANALTO, 2007).

A referida lei vedou a possibilidade de reavaliag@eriodicas de ativos fixos e obrigou
a realizacao do teste de recuperabilidade de af’BRQUEIRA et al., 2012). Também foi
possivel, no momento inicial da adocdo das normisniacionais de contabilidade, como
ajuste dos saldos iniciais, 0 uso do valor justd@mausto atribuido, como forma de mensuracéo
para os bens ou conjunto de bens relevantes amdgperacdo, com capacidade geradora de
fluxo de caixa futuro.(MELLO et al., 2014).

O CPC atravées da Coordenadoria técnica, aprovalispesicées do pronunciamento
n° 1.055/05, e alteracdes posteriores, que traRralounciamento Técnico NBC TG 01 (R3)
reducdo ao valor recuperavel de ativos.(NBC, 2015a)

ApoOs esta divulgacédo, houve pronunciamento porepdat CVM, que por meio da
deliberacdo n°® 527 de 01/11/07, tornou obrigatguia as companhias abertas adotassem
referido pronunciamento técnico a partir do eneceer@o do exercicio financeiro de
31/12/2008. Da mesma forma o fizeram o Banco CedtaBrasil (BACEN), a Agéncia
Nacional de Seguros (ANS), a Superintendéncia dgirSs Privados (SUSEP), a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e a Agéncizidaal de Transportes Terrestres (ANTT)
que em seus manuais também aprovaram as alteyiébeis.(CVM, 2007a).

1.1 CONTEXTUALIZACAO E DEFINICAO DO PROBLEMA DE PE3UISA

Os valores dos ativos das empresas vém se incrangenho decorrer do tempo tendo
em vista sua capacidade de geracédo de fluxos xke feaiiros. No entanto, observa-se que esse
aumento ocorre de maneira anormal tanto no valsrativos intangiveis quanto nos ativos
tangiveis.(LISZBINSKI, 2013).
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Por esse motivo, torna-se necessaria a realizagdeste de recuperabilidade desses
ativos, a0 menos uma vez por ano, o qual sua agalizdeve fornecer aos usudarios melhores
informacdes que permitam identificar o real valesgks ativos ao longo do tempo. Ademais,
a adocdo das novas normas internacionais acarmetoueconhecimento de valores
significativos em impairments pontuando que as mesmas representam uma mudanca
significativa.(PASINI, 2015).

Desta maneira, o patrimoénio das empresas reestrs€uno decorrer do tempo, visto
que se pode observar que ha énfase no valor dwos atitangiveis, sobrepondo-se aos ativos
tangiveis, acolhendo importantes elementos paoatncidade dos negocios, bem como para
o crescimento do valor econdmico e da rentabilidactnOmica das empresas.(PETKOV,
2012).

Conforme disp8e o Pronunciamento Técnico NBC T@R), o reconhecimento de uma
desvalorizacdo apurada em um ativo € efetuado mteda constituicdo de uma provisao
retificadora no patriménio da empresa e sua coattigia registrada no resultado do exercicio
do periodo, cujo reconhecimento desta desvalomzagdociado aimpairmentacaba por
impactar negativamente no valor de mercado da esapfsBC, 2015a).

Tendo em vista que o ativo tem capacidade de agveda para a empresa, 0 mercado
necessita avaliar esse fato ao longo do tempobaga faze-lo por meio da projecao de fluxos
de caixa futuros, que em conjunto com indicadoE@&nicos e financeiros possibilitam
observar a capacidade de investimento dessa emBeIs#o assim, caso haja a constatacao de
provavel ndo obtencédo de beneficios futuros, isaoretara em possivel perda popairment
e consequente reconhecimento no resultado e quamente, acarretara na piora desses
indicadores, podendo interferir negativamente horde mercado da empresa. (CARVALHO;
KAYO; MARTIN, 2010).

Tendo em vista essas consideracdes, busca-se, pessfaisa, responder ao seguinte
questionamento: Qual a relacdo entre as perdasngmirmentdo ativo e as variaveis
econdmico-financeiras de empresas brasileiraspltataberto?

1.2 OBJETIVOS

Neste item sdo apresentados o objetivo geral esmecHicos pertinentes a pesquisa

pretendida. Os objetivos séo assim definidos:
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1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a relagdo entre as perdasipgrairmentdo ativo e as variaveis econémico-

financeiras de empresas brasileiras de capitat@ber

1.2.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral da pesquisa, dmfnge o0s seguintes objetivos
especificos:

a) identificar, nas informacfes divulgadas no grupeestimentos, imobilizado e
intangivel, o reconhecimento e evidenciacao dadaggror ndo recuperabilidade;

b) analisar a relacdo entre a perda por ndo recupdemld de ativos do grupo
investimentos, imobilizado e intangivel, reconhageélas companhias e o seu valor
de mercado;

c) analisar a relagdo entre a perda por ndo regbifidade de ativos e as variaveis

explicativas e de controle relativas a situacaanfoeira e desempenho.

1.3 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Em relacdo a oportunidade, este estudo se justifardorme Liszbinski (2013), tendo
em vista 0 aumento da participacdo dos investinseimwbilizados e intangiveis na estrutura
patrimonial das empresas e poder ter como conseigugerda por recuperabilidade e assim,
seus reflexos nos indicadores de rentabilidade.

No que se refere a contributividade, com esse estlmeja-se como resultados que o
aumento da perda por impairment acarrete em digéoulo valor de mercado, do ativo, dos
investimentos, do imobilizado, do intangivel, ddripadnio e do lucro e acarrete em aumento
da divida. Com a obtencéo desses resultados, espemntribuir para o desenvolvimento da
ciéncia contabil de forma que se possa entenddrameleventompairment O estudo sobre
as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPAverificagcdo de como se processa o
impairment tesho grupo investimentos, imobilizado e intangivehtese relevante a partir da
convergéncia da contabilidade brasileira em nivelrnacional.

O estudo dampairment testem sua relevancia para a area contabil no gugetan
oferecer maiores esclarecimentos sobre a perdandmrrecuperabilidade dos ativos das
organizaces, principalmente, em se tratando deemap de capital aberto. Além disso, a
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adesdo por parte das empresas brasileiras listadaBM&FBOVESPA as normas
internacionais de contabilidade objetiva uma mafransparéncia de suas demonstracdes
contabeis e a possibilidade de comparacdo, tantéomiaa quanto do conteudo dessas
demonstracdes com as de empresas do mesmo se@meotdros paises.

Relacionando-se com a reducdo ao valor recupedveltivos intangiveis, a norma
internacional IAS 36 determina procedimentos quse@srem que o0 ativo intangivel da
empresa nao esteja registrado por valor acima dawamte recuperavel. A IAS 40 e 16, por sua
vez, que tratam respectivamente dos investimerdosagivo imobilizado, também preconizam
gue seu valor ndo esteja registrado acima do mentecuperavel.

Dentre os estudos revisados que mais se aproxireata pesquisa, identificou-se o de
Santos; Machado; Schmidt (2003) que fez uma com@arantre as normas contabeis norte-
americanas, internacionais e brasileiras a resgaitealizacdo dionpairment tespara ativos
de longa duragao.

Pela sua importancia e atualidade o tema se psstdmbém a partir do estudo realizado
por Queiroz (2011) que verificou a posi¢cao dostauels em seus pareceres diante da auséncia
parcial ou total do cumprimento do Pronunciamerganico (CPC) -CPC 01(R1) quanto a
divulgacdo da perda por recuperabilidade dos atdexs empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA no primeiro quadrimestre de 2010.

Estando apresentados os estudos relacionadogessfaisa se diferencia das demais
por abordar o teste d@pairmentsobre itens do ativo e observar sua repercusséesntiado
do exercicio e no valor de mercado das empresasdinas listadas na BM&FBOVESPA.

Finalmente, quanto a sua originalidade, esse estofdvece de diferencial
comparativamente aos ja desenvolvidos sobre esgdite, pois apresentou a relacdo entre a
perda por reducao ao valor recuperavel de atiwalar de mercado das empresas brasileiras
de capital aberto e as variaveis explicativas ealdrole relativas a situacao financeira e

econdmica observando seu desempenho apés a impéexdea Lei 11.638/07.
14 DELIMITACAO DA PESQUISA

No que se refere a pesquisa sua delimitacao sealitencéo das perdas popairment
reconhecidas, do valor de mercado e das variavmadenico-financeiras das empresas
brasileiras listadas nha BM&FBOVESPA no periodo &®a 2014.
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1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo esté estruturada em 6 capitutbgriseiro capitulo é apresentada
introducdo contendo a contextualizacdo e definigéoproblema de pesquisa, objetivos,
relevancia e justificativa do estudo, seguido dasritacdes da pesquisa.

No segundo capitulo tem-se a revisdo de literatondemplando tépicos relacionados
com o tema em estudo. No terceiro capitulo séoritles©s procedimentos metodoldgicos a
serem utilizados na pesquisa contendo o delineangenpesquisa, a definicdo da populacéo e
amostra, coleta, tratamento e analise de dadolosdconométricos, limitagcdes do método.

No quarto capitulo se apresenta a andlise dos dambdsndo as caracteristicas gerais
da amostra e definicdo do escopo final de analessgricdo das caracteristicas e diagndsticos
do banco de dados.

No quinto capitulo tem-se a discussdo dos resudtadon a literatura e os estudos
precedentes. No sexto capitulo sdo descritas asdevacdes finais e sugestdes para pesquisas

futuras, seguido das referéncias e do apéndice A.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, apresenta-se a revisdo de litaratuncluindo, inicialmente a
conceituacao e a caracterizacdo dos ativos, sengequencia abordados 0s aspectos inerentes
ao teste de recuperabilidade destes elementompatdis, de acordo com as normas contabeis

gue regem esta pratica.

2.1 ASPECTOS INTRODUTORIOS SOBRE ATIVOS NESTA PESSN

Nesta secdo apresentam-se as definicbes e catchsribasica dos ativos objeto de
estudo nesta pesquisa. Inicialmente apresentaefnacdo basica de ativos e na sequencia sao

abordados o Imobilizado, Intangivel e os Investitogn

2.1.1 DefinigBes e Caracteristicas de Ativos

O Pronunciamento Técnico (NBC) - Estrutura Coneditno seu item 49 letra “a”,
estabelece que o ativo € um recurso controlado graidade, como resultado de eventos
passados e do qual se espera que resultem futmefidlos econdémicos para a entidade.

Em complemento a essa definicdo, para ser condwmleuan ativo, o item deve
contemplar trés caracteristicas essenciais: prameinte, incorporar beneficio econémico
futuro, ou seja, ter potencial de geracao ou etpriv@de caixa para a entidade; posteriormente,
ter sido resultado de transagdes ou eventos pasgaaidim, a entidade deve ser capaz de ter
o controle dos beneficios econdmicos que advénedtis®.(HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

O aspecto mais relevante na caracterizagcédo dasgtara esta pesquisa, € a capacidade
destes em proporcionar beneficios econ6micos feitmoentidade. A auséncia desta
caracteristica, impede o reconhecimento, ou ease@essidade de uma provisdo para ajuste
a seu valor recuperavel, conforme esta apresentadecéo 2.4.

Neste estudo, o foco esté direcionado a realizégsitestes de recuperabilidade em trés
itens do ativo, ou seja, o Imobilizado, os Investios e o Intangivel. Assim, na sequéncia, em

itens distintos, apresentam-se 0s aspectos coacegule caracterizacdo destes ativos.

* ATIVO IMOBILIZADO

De acordo com a NBC TG 27 (R3), o ativo imobiliz&do item tangivel que € mantido

para uso na producao ou fornecimento de mercadauiaervicos, para aluguel a outros, ou
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para fins administrativos; e se espera utilizar pais de um periodo. A definicdo é
complementada, referindo-se aos direitos que terng@nobjeto bens corpéreos destinados a
manutencdo das atividades da entidade ou exerados essa finalidade, inclusive os
decorrentes de operagfes que transfiram a elarefities, os riscos e o controle desses
bens.(NBC, 2015d).

Complementando, para ludicibus et al. (2013), asstimobilizados séo os itens
caracterizados como tangiveis e que tém permangadiastituicdo, ou seja, espera-se poder
usufruir por mais de um periodo e, além dissonsejastinados a manutencao das atividades
fins da empresa.

O ativo imobilizado sé deve ser reconhecido sedaieaos seguintes requisitos: “ (a)
for provavel que beneficios econémicos futuros @ados ao item fluirdo para a entidade; e
(b) o custo do item puder ser mensurado de macenf@avel. "(NBC TG 28 (R3), 2015, p.4).

O valor contabilizado no item imobilizado deve efitaitado a sua capacidade de gerar
beneficios econdémicos para a instituicdo, de mamngie ndo pode ser conhecido por um valor
superior ao seu valor recuperavel. Sendo assimg-{& necessario a revisdo, ao menos anual,
do seu valor contabil; e se o valor recuperavehfenor que o valor contabil, deve-se atribuir

essa perda em uma conta redutora desse ativo.(IBDEet al., 2013).
« INVESTIMENTOS

Conforme ludicibus et al. (2013), os investimentosrespondem aos ativos que
representam as participagdes permanentes em os@sdades, as propriedades para
investimento, assim como 0s outros investimentomaeentes, como 0s bens para futura
utilizacdo e as obras de arte.

As participacdes permanentes, por sua vez, saovestimentos em outras empresas
que tem como caracteristica, a intencdo, por martevestidor, em realmente participar do
patriménio da investida de forma duradoura, ou ,sgar um periodo de tempo
indeterminado.(IUDICIBUS et al., 2013).

As propriedades para investimentos, sdo aquelasdaamara utilizagdo na producao
ou fornecimento de bens com a finalidade de obtedgirenda ou valorizagdo do capital,
podendo ser caracterizado ainda como o terrenadiigcagdo mantido para arrendamento.
Assim como outros ativos, essa propriedade deveaparz de gerar beneficios futuros atraves
dos seus fluxos de caixa.(NBC TG 28 (R3), 2015).
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Como referido, essa propriedade é mantida paraarendvalorizacdo de capital. No
primeiro caso, a intencdo é a geracdo de fluxosade, ou seja, de beneficios futuros. No
segundo caso, por sua vez, a propriedade estgpadeypelos proprietarios para fins de curso
ordinario de suas atividades. Essa valorizacad@peat esta condicionada ao longo prazo, ou
seja, ndo se espera sua venda no curto prazo.(XNBBZBTR3), 2015).

Também ha a possibilidade de realizar-se investimseam imodveis para uso futuro, ou
seja, que nao produzirdo renda no curto prazo, ocdroocaso de terrenos adquiridos para
expansao futura de instalacdes das atividadessallaagempresa, estando esse e outros casos

semelhantes caracterizados como outros investimeetonanentes.(IUDICIBUS et al., 2013).

e INTANGIVEL

Os intangiveis sé@o ativos ndo monetarios, ideatifics, sem substancia fisica, que estéao
sob o controle da entidade e que devem possibditabtencdo de beneficios econdmicos
futuros para entidade.(lUDICIBUS et al., 2013).

Também é possivel que esses intangiveis estejatid@®rem um elemento de
substéancia corpérea, como um disco (no casofterarg, documentacao juridica (no caso de
licenca ou patente) ou em um filme cinematografid®®C TG 04 (R3), 2015).

O grupo ativo intangivel vem obtendo destaque nonp@nio das empresas devido a
importancia de seus valores em relagdo ao patrovdas mesmas, principalmente devido ao
desenvolvimento tecnoldgico e a expansao dos mesaee, dentre outros fatores, sdo os que
influenciam na diferenca de valores da parcelantingivel, que se incorpora ao valor das
empresas.(FERNANDES, 2014).

Frequentemente as firmas destinam recursos pagsemeblvimento, a manutengao ou
o melhoramento de projetos cientificos ou técnpara, entre outros fins, resultar na obtencao
de patentes, direitos autorais, franquias, enttrmsuSendo assim, espera-se como resultado
do dispéndio de recursos a geracao de beneficim®ricos futuros advindos da receita com
vendas de servicos, reducao de custos advindosaldaupropriedade intelectual em algum
processo de producdo.(NBC TG 04 (R3), 2015).

Servem de exemplos de ativo intangivel os seguiteies. marcas, titulos de periodicos,
softwares licencas e franquias, direitos autorais, patempsracionais, de propriedade
industrial, de servicos, além de, formulas, modejosjetos, protdtipos e intangiveis em
desenvolvimento.(NBC TG 04 (R3), 2015).
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» GOODWILL

O goodwill, € um ativo intangivel o qual, se espera obterefigios econbmicos
atribuidos a futuros periodos, sendo possivel stimacdo com o auxilio de fluxos de caixa
futuros. No que se refere aos elementos formadibwegoodwill, tém-se, entre outros, as
habilidades e qualificagbes do corpo funcionaltexsiologias aplicadas nos processos da
instituicdo, além de softwares, patentes, dirgitgsrais, sobre filme cinematogréfico, lista de
clientes, franquias, entre outros.(HOOG, 2010).

Também é possivel que esses intangiveis sejanragem combinacdes de negbcios

segundo Hendriksen e Breda, conforme segue:

1. por meio da avaliagdo de atitudes favoraveisedagdo a empresa;
2. por meio do valor presente da diferenca poséiae lucros futuros e o retorno
normalmente esperado sobre o investimento total;
3. por meio da diferenga positiva do valor dos cativiguidos tangiveis e
intangiveis.(2010, p. 395).
Ainda conforme esses autoresgoodwill deve ser apresentado nas demonstracdes
contabeis da instituicdo adquirente pela difereamtee o valor negociado e o preco justo.
A partir da conceituacdo e da caracterizacdo desnezitos do imobilizado,
investimentos e intangiveis, cabe na sequencian@gtecomo os ativos em geral e estes

elementos em particular, devem ser reconhecidosnsumnados.

2.1.2 Reconhecimento e Mensuracédo de Ativo

De acordo com Radneantu (2009), os instrumentog@mhecimento e mensuragéo
dos elementos do ativo vem evoluindo com o passeardpo, e face a convergéncia das normas
contabeis brasileiras para o padrao internacioeatahtabilidade, se percebe uma melhoria
substancial em relacdo a estes procedimentos. Adamgas mais significativas no
reconhecimento de ativo se relacionam a necessidademesmos em gerar beneficios
econdmicos futuros e na figura do controle, o cieenseja a propriedade formal.

Com relacdo ao ativo imobilizado, em relacdo aorseanhecimento, deve-se levar
em conta os bens e direitos que tenham por objatimanutencao das atividades da companhia,
ou exercidos com essa finalidade, inclusive osrderfgdade industrial ou comercial.(NBC
TG 27 (R3), 2015).

Em se tratando de sua mensuracéo, deve-se integrarsto do imobilizado o preco

de compra, inclusive os impostos de importacagestos ndo recuperaveis sobre esta compra,
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deduzidos os descontos comerciais e abatimentos,cbeo custos diretamente atribuiveis
para instalar e colocar o ativo em condi¢des opmrais.(NBC TG 27 (R3), 2015).

Em relacdo ao ativo intangivel, seu reconhecimesgoda sempre que for possivel
separa-lo da entidade e vendido, licenciado, alugadrocado, individualmente ou junto com
um contrato, ativo ou passivo relacionado, indepetedda intencéo de uso pela entidade; ou
existam diferenciacées nos procedimentos adotadive es adquiridos separadamente, 0s
adquiridos através de combinacdo de negocios e hislos através de subvencéo
governamental.(CFC, 2010)

Os ativos intangiveis adquiridos em separado desermmensurados pelo seu custo,
atribuindo-se, ao somatorio do preco de comprajqgea gasto necessario para 0 seu
funcionamento.(NBC TG 04 (R3), 2015).

Os ativos intangiveis adquiridos em combinacdo @gocios, originarios de
negociagdes na participacdo societaria de outrpsesas, conforme a NBC TG 04 (R3), devem
ser mensurados pelo seu valor justo no ato daiegoiNBC, 2015b).

No caso de ativos intangiveis decorrentes de sgbesrgovernamentais que podem ser
obtidos através de concessdes de licencas ou aliteit®s legais, a entidade pode optar por
reconhecé-los, inicialmente, pelo valor justo o palor nominal.(NBC TG 04 (R3), 2015).

Os investimentos por sua vez devem ser reconhecioio® ativo quando: (a) for
provavel que seus beneficios econémicos futuraxestos a propriedade fluam para entidade
e (b) o seu custo puder ser mensurado de maneaifidwe. Sua mensuracdo deve compreender
seu preco de compra além outros gastos diretanagribeliiveis associados a impostos de
transferéncia e outros custos de transacéo.(NBQ8IR3), 2015).

Como ja& referido, os investimentos, em cada cai@gtmm como critérios de
mensuracao os metodos de equivaléncia patrimosabr justo ou custo. Quando avaliados
pela equivaléncia patrimonial ou pelo valor justatomaticamente, os seus valores contabeis
estardo ajustados a seu valor que se espera racupentudo, ao estarem avaliados ao custo,
obrigatoriamente devem ter seus valores revisagosmenos uma vez a cada ano, pela
aplicacao do teste de recuperabilidade, conforrermea a NBC TG 01 (R3).(NBC, 2015a).

2.1.3 Evidenciacao do Ativo

Depois de mensurados e reconhecidos, os ativas eeidenciados nas demonstragoes
contabeis das empresas. Inicialmente, faz-se refier& apresentacdo dos aspectos referentes
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as divulgacdes obrigatorias dos ativos intangigis,estdo relacionados a norma NBC TG 04
(R3), a qual esta convergente com as normas imierras de contabilidade.(NBC, 2015b).
Esse pronunciamento prevé a divulgacao diferenadadaativos intangiveis, gerados
internamente, daqueles que ndo o séo. Referentenad 18 da NBC TG 04 (R3), aponta-se
que a entidade deve divulgar as seguintes inforesagéra cada classe de ativos intangiveis,

fazendo distingdo entre ativos gerados internameentéros ativos intangiveis:

a) com vida util indefinida ou definida e, se definida prazos de vida (til ou taxas
de amortizacéo utilizados;

b) os métodos de amortizagdo utilizados para ativeengiveis com vida util
definida;

c) o valor contabil bruto e eventual amortizacdo adadam (mais as perdas
acumuladas no valor recuperavel) no inicio e nal fiflw periodo;

d) a rubrica da demonstracdo do resultado em que wprakgnortizacdo de ativo
intangivel for incluida;

e) a conciliacdo do valor contabil no inicio e no fime periodo. Ainda séo
informacgdes que as empresas devem demonstrareadigdicando as que foram
geradas por desenvolvimento interno; informacgdésesativos intangiveis que
perderam o seu valor; em relacdo a ativos intarsggéxaliados como tendo vida
util indefinida, o seu valor contabil e os motivgee fundamentaram essa
avaliagdo; a descricdo, o valor contabil e o pdg@mortizacdo remanescente
de qualquer ativo intangivel individual; a exist@ne os valores contabeis de
ativos intangiveis cuja titularidade é restrita evalores contabeis de ativos
intangiveis oferecidos como garantia de obrigac@estos com pesquisa e
desenvolvimento reconhecidos como despesa no per@mmno a descrigédo de
qualquer ativo intangivel totalmente amortizado ainela esteja em operacao; e
breve descricdo de ativos intangiveis significatjvoontrolados pela entidade,
mas que nao séo reconhecidos como ativos porquateddem aos critérios de
reconhecimento dessa norma.(NBC, 2015b, p. 24-25).

Em relacdo ao ativo imobilizado, por sua vez, sivalgihcdo deve possibilitar a
identificacdo dos critérios aplicados para mensigagdeterminacao do valor contabil bruto,
bem como, os métodos de depreciacdo utilizadogidas Uteis ou as taxas de depreciacao,
depreciacdo acumulada, além da conciliagdo do \alotdbil no periodo demonstrando:
adicdes, aquisi¢cdes, aumento, reducao ou reveosdema de recuperabilidade de ativo.(NBC
TG 27 (R3), 2015).

Em relag&o aos investimentos a entidade pode esaaitre o método do valor justo ou
do custo para quaisquer de suas propriedades, sendssario especificar qual desses métodos
foi aplicado e, posteriormente, no que se refereador justo, identificar, os critérios para
distinguir propriedades para investimento de pemfailes mantidas para vendas além de,
ganhos ou perdas liquidas provenientes de ajustealdr justo; diferencas cambiais liquidas
resultantes da conversdo das demonstracfes canfiai outra moeda de apresentacdo. No

que se refere ao método de custo a entidade davgali os métodos de depreciacéo utilizados,
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bem como, as vidas uteis ou as taxas de depreaitifaadas, além de, o valor contabil bruto
e a depreciacédo acumulada.(NBC TG 28 (R3), 2015).

2.2 CUSTO ATRIBUIDO DEEMED COST - ICPC 10

Tendo em vista que, no Brasil, as demonstracdetalmeis sofrem influéncia da
legislacao fiscal, muitas empresas consideram, ¢ara&s de desvalorizacédo dos seus ativos, a
instru¢cdo normativa SRF n°® 162/98 que, atravésetwdio n° 3.000, de 26 de margo de 1999,
estabelece: “[...] a taxa anual de desvalorizagder ser fixada em funcdo do prazo durante
0 qual se possa esperar utilizacdo econdémica dopleéancontribuinte na producdo de seus
rendimentos [...]."(SRF, art. 310 do RIR/99).

Tais empresas, muitas vezes, ndo revisavam a \itlalas seus ativos e nem
determinavam os respectivos valores residuais. Senaaisso, a adocdo do meétodo linear das
cotas constantes como critério mais utilizado peagresas para calcular a desvalorizagéao do
ativo que, dada a continuidade na geracgao de lo@seéicondmicos, acabava por nao refletira
sua desvalorizacéo corretamente. (BACEN, 2013)

Por esse motivo, ficou estabelecido, para o reaymiemto do ativo, o preco pago em
uma transacao nao forcada entre participantes dmadena data de mensuracao, ou seja, pelo
seu valor justoféir value).

Sendo assim, foi permitido que, na adocéo inices #lormas Internacionais de
Contabilidade (IFRS) — 01, as empresas mensuraserativos pelo custo atribuido, isto é,
pelo seu valor justo na data de transicédo parBRS4.

Finalmente, tendo em vista que a mensuracao dassgielo custo atribuido € vedada
pela legislacéo, pois pode aumentar ou modificalor do bem, foi permitido apenas para fins
de adocéo inicial as normas internacionais. Sersd@mna houve a necessidade, apos sua
mensuracao de testar sua capacidade de gerac@mefécios futuros através dmpairment
test(ECKERT et al., 2012).

Os aspectos até aqui apresentados, revelam conampesas brasileiras devem
mensurar seus ativos, tendo sido dada énfase s do Imobilizado, Investimentos e
Intangivel, que sé@o os elementos patrimoniais objeésta pesquisa.

Também se observou que na adocao inicial das nocorgabeis convergentes aos
padrdes internacionais, houve a possibilidade eenggesas brasileiras atribuirem o valor justo
aos elementos do ativo, o que pode ter sido umuimsihto para aumentar o valor destes itens

patrimoniais. Neste contexto, caso houvesse uma s@lpracéo excessiva na adocao inicial,
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ou mesmo uma constatacdo de ndo recuperabilidadetdes elementos reconhecidos pelo
custo, isto se ajustaria a partir da aplicaca@she tdempairment,o qual € o tema central desta

pesquisa, sendo objeto de revisdo na secdo que.segu
2.3 REDUCAO AO VALOR RECUPERAVEL DE ATIVOS NBC TGIOR3) / IAS 36

O teste démpairment,conforme Silva et al. (2006, p. 2), € o instrumaritlizado para
adequar o ativo a sua real capacidade de retowmdetco. Ele é aplicado em ativos fixos
(ativo imobilizado), ativos de vida util definida indefinida, ativos disponiveis para venda e
investimentos em operacdes descontinuadas.

No cenério brasileiro, as Leis 11.638/07 e 11.9pAksaram a exigir que as sociedades
andnimas de grande porte fagam o reconhecimemtgreeque houver indicios, da perda por
reducao ao valor recuperavel de ativos.

Conforme Santos, J. et al. (201im)pairmenté uma palavra de origem inglesa que, na
sua traducdo literal, possui significado de detag@. No contexto contdbil, possui
equivaléncia a reducao do valor recuperavel desiti®@ referido autor explica que o termo
impairment significa reducdo de capital ou descapitalizac&gue possui a finalidade de
verificar, por meio de testagem, se o valor coh&dia de acordo com a capacidade de geracéo
de beneficios econdmicos futuros.

Para que haja um cenério de reducao da capacidagkrar beneficios futuros, devem-
se observar a esses indicios em relagéo a fortermas e internas. A primeira fonte relaciona-
se: (a) a reducao no valor de mercado; (b) as ngadasignificativas no ambiente tecnologico,
de mercado, econémico ou legal, no qual a entidpdea; (c) ao aumento das taxas de juros
de mercado, ou de outras taxas, como as de retohme investimentos, que afetardo a taxa de
desconto utilizada em um ativo em uso, ocasionantredu¢cdo em seu valor recuperavel; e
(d) ao valor contabil do patriménio liquido da datie, que se tornou superior ao valor de suas
acdes no mercaddSOUZA; BORBA; ZANDONAI, 2011).

Ainda conforme o referido autor, se, ap0s essédicarfio da comparagao entre o valor
em uso e o valor liquido de venda (onde o maiaeerd dois serd comparado ao custo), for
constatado que o custo € maior que o valor em ais@lpr contabil € maior que o valor
recuperavel), devera ser realizada a provisdo@ajaste ao valor recuperavel, ou seja, deve-
se reconhecer essa perda, adequando, assim, auadtivo a sua real capacidade de retorno

econdmico.
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Para mensurar o valor em uso de um ativo, a emtidade: (a) projetar fluxos de caixa
conforme as previsdes orgamentarias, utilizandopa®gra geral, o periodo de cinco anos; (b)
utilizar uma taxa de crescimento devidamente joatifa; (c) projetar um fluxo de caixa
descontado, com uma taxa que deve representdagéiofe; (d) comparar os fluxos projetados
de entradas e saidas de caixa tendo como base econtiouo do ativo para possibilitar a
identificacdo de sua perda por recuperabilidadeGNID15a).

A norma internacional IAS 36 que trata da perdarpouperabilidade de ativo traz em
seu conteudo, entre outras informacdes, o tratameontabil, onde fica estabelecido que
havendo perda por reducédo ao valor recuperaveld=ga ser imediatamente registrada no
resultado, sendo seu limite de registro o valort&dwhdo ativo. A referida norma requer
também que a depreciacdo, do ativo onde foi catsad perda, seja ajustada nos periodos
subsequentes, para assim refletir adequadamerdeocovalor contabil estabelecido.(IAS 36,
2010).

A norma brasileira de contabilidade NBC TG 01(R3¢ drata desse assunto, por sua
vez, estabelece que caso o valor presente dositiesdiituros desse ativo seja inferior ao seu
valor contabil, deva ser registrada uma perda esvalorizacéo e, imediatamente, reconhecida
na demonstracao do resultado. Finalmente sua despeamortizacéo deve ser ajustada em
periodos futuros onde ser& alocado o valor revidadse ativo.(NBC, 2015a).

2.4 ESTUDOS PRECEDENTES E VARIAVEIS DE ANALISE DAREPERCUSSOES DO
IMPAIRMENT

Para fortalecer a revisao teorica e empirica dodeste dar suporte para as analises
realizadas nesta pesquisa, buscou-se em publicdedeeridédicos de contabilidade nacionais
e internacionais as seguintes palavras-chave:ag@alide ativos, perda no valor recuperavel,
impairmenf impairment test impairment loss reducdo no valor recuperavel, teste de
impairment Ativo Imobilizado, Ativo Intangivel, Investimergpimparidade de ativos.

Para atingir os objetivos dessa pesquisa, utilsmaemo fonte os estudos apresentados
em congressos nacionais (ENANPAD, CBC e ANPCONTiyee2010 e 2014, teses e
dissertacbes apresentadas e disponiveis no Bariaesde da CAPES até Dezembro de 2015 e
estudos publicados pelo PoreEEBSCOHosentre 2010 e 2014 nas bases de dadasiemic
Search CompleteAcademic Search EliteAcademic Search PremieBusiness Source
Completez Regional Business Newgje possibilitou, a partir das buscas realizadastificar

0s estudos mais contributivos para a atual pescesalo apresentados no Quadro 1.



Quadro 1- Estudos precedentes sobre ImpairmentidesA

30

heterogeneidade nas

consequéncias econémical

guanto da adocéo das
IAS/IFRS

efeitos acerca da adoc¢ao voluntéria ou
obrigatoria das IAS/IFRS.

TITULO OBJETIVO AUTOR(ES)| ANO
Impactos dompairment test Evidenciar os impactos gerados pelo Silva; 2015
nas variaveis contabeis e npsreconhecimento das perdas por redu¢ad ao Borges,
indicadores de desempenho valor recuperavel de ativos, nas variavejsNascimento.
das 50 maiores companhias contabeis e indicadores de desempenho|das

listadas na 50 maiores companhias — por faturamento —

BM&FBOVESPA listadas na BM&FBOVESPA.
Reducéao ao valor Analisar as caracteristicas da divulgacdo|daBezerra; | 2014
recuperavel de ativos e sua  informacdes e os efeitos econémicos Gallon;
adocao nas empresas do setatecorrentes do reconhecimento da redu¢édo Luca.
de utilidade publica listadas ao valor recuperavel de ativos nas
na BM&FBOVESPA aluz | demonstracdes contabeis de 2008 e 2009
do CPC 01 das empresas do setor de utilidade publjca
listadas na BM&FBOVESPA a luz do CPC
01.
Adocéo obrigatéria do ifrs np  Avaliar o grau de conformidade das Santos; 2014
brasil (2010): indice de | empresas com a divulgagéo requerida pelo Ponte;
conformidade das empresas padréo International Financial Reporting Mapurunga.
com a divulgacao requeridaje Standards (IFRS) no primeiro ano de sua
alguns fatores explicativos| adog¢&o plena obrigatéria no Brasil (2010), a
partir do exame, nas Notas Explicativas das
empresas nao financeiras listadas na balsa
de valores brasileira (BM&FBOVESPA).
Adotando a regra: Analisar a liquidez o custo do capital e seu®aske etal.| 2013

cotacao e tipo de setor de
divulgacéo nos relatorios
anuais das empresas

tipo de setor, na de divulgacéo tanto
obrigatdrias quanto voluntarias, nos
relatorios anuais das empresas listadas

o impacto do reconhecimentoAnalisar a relacdo entre o prec¢o e o retorn@€erqueira et| 2012
do custo atribuido e da das acdes das empresas brasileiras apgs a al.
divulgacdo dempairmentde adocéo das normas internacionais de
ativos tangiveis e intangiveis contabilidade.
(IFRS) sobre os precos e gs
retornos das acdes das
companhias brasileiras
Os determinantes de Relacionar o grau de divulgacdo nos | Raffournier.| 1995
divulgacdao financeira relatorios anuais das empresas cotadas na
voluntaria pelas empresag bolsa de valores da Suiga e os determingntes
listadas na Suica de divulgacao financeira voluntaria pelas
empresas listadas na Suica.
O impacto do tamanho, | Identificar o impacto de tamanho, cotacép e Cooke. 1992

no

japonesas listadas

Japéo.

Fonte:Elaborado pelo autor,

com base nos dados da pasquis

As pesquisas apresentadas no Quadro 1, foramadalizcomo base para este estudo,
dando suporte as variaveis que podem explicar padtas do reconhecimento das perdas por

impairmentem empresas brasileiras de capital aberto.
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Observou-se entre os estudos precedentes relaomaagkta pesquisa que em relacao
ao impacto dompairmentsobre o pre¢o das ac¢fes, sua mensuracéo se dexeipodo valor
de mercado das acbes da empresa (VM), sendo estmlametilizada na pesquisa de
CERQUEIRA; REZENDE; DAMACIO; SILVA (2012).

No que se refere ao impactoidgpairmentno ativo responsavel pela geracao de receita,
sua mensuracao foi realizada com base no indiemadmdmico de Retorno sobre o Ativo (RoA)
utilizado nas pesquisas de BEZERRGALLON; LUCA (2014) e SILVA; BORGES;
NASCIMENTO (2015)

Quanto ao impacto dampairment sobre o dinheiro investido na empresa, sua
mensuragado se deu com base no indicador econOmiBetrno sobre o Investimento (Rol)
utilizado nas pesquisas de BEZERRBGALLON; LUCA (2014) e SILVA; BORGES;
NASCIMENTO (2015).

Analisando o impacto donpairmentsobre o patriménio gerado aos acionistas, sua
mensuragdo se deu por meio do indicador econdOmetori®d sobre o Patrimdnio (ROE)
utilizado nas pesquisas de BEZERRBALLON; LUCA (2014) e SILVA; BORGES;
NASCIMENTO (2015).

Em relacdo ao impacto dmpairmentna capacidade de pagamento de divida assumida
em longo prazo, sua mensuracao se deu atravédidador financeiro de endividamento (DIV)
utilizado nas pesquisas de BEZERRSBALLON; LUCA (2014) e SILVA; BORGES;
NASCIMENTO (2015).

No que se refere ao impacto mopairmentsobre os ganhos antes das participacoes,
impostos, depreciacdes e amortizacdes, sua meéswsageu através do indicador econémico
EBITDA (EBITDA) utilizado na pesquisa de SILVA; B@ES; NASCIMENTO (2015).

Quanto ao impacto dimmpairmentem setores que sao regulados pelo governo, sua
mensuracao se deu através da dummie SETOR utilipattes autores COOKE (1992),
RAFFOURNIER (1995) e, DASKE; HAIL; LEUZ; VERDI (2CR).

Finalmente, no que se refere ao impactammirmente sua relagdo com o tamanho da
empresa, sua mensuracao se deu através do Atial(Ad) utilizada na pesquisa de SANTOS;
PONTE; MAPURUNGA (2014).
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2.4.1 Indicadores Econdmicos e Financeiros nas engsas

Os indicadores tém sua utilidade na identificagiicedultado da capacidade da empresa
em remunerar os investidores, além de auxiliaretomada de decisdes de financiamentos e
investimentos.(MARION, 2006).

No entanto, varios sdo os indicadores disponives) como suas metodologias de
calculo. No entanto, eles concentram-se em dofogtya) indices que evidenciam a situacao
financeira; (b) indices que evidenciam a situaga@memica.

As modificacbes ocorridas nas demonstracfes, agget doimpairment, refletem
diretamente nos indicadores de analise de desempemjue conduz ao entendimento de que
0 resultado desse desempenho pode levar a empragéicar essa norma apenas pela
obrigatoriedade ou como estratégia empresarial.[FERR 1999).

Os ativos tém a capacidade de agregar maior vatargs empresas, tendo em vista sua
possibilidade de retornos anormais. Essa caraitarfgeculiar torna-os capazes de diferenciar
as empresas, dando a elas maior competitividademamcado.(CARVALHO; KAYO;
MARTINS, 2010)

Tendo em vista essa capacidade de ativos posmibitit retornos, os investidores
acabam por criar expectativas de rentabilidaderdutBendo assim, para proporcionar uma
melhor base de comparacao e maior transparéncimfoasacoes prestadas aos acionistas,
faz-se necessaria a verificagdo da rentabilidadergaesa.

Cabe ressaltar, que a motivacao para escolhadicadores apresentados na sequéncia,
foram os estudos precedentes, apresentados na aetgr. Sendo assim, seguem 0S
indicadores utilizados na analise acompanhadosedesignificado, bem como uma breve
descricdo de como cada um pode ser afetado pela perimpairment

» Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

Para que se possa verificar qual o retorno doalapitestido na empresa, utiliza-se o
indicador de anélise (BELEM; MARQUES, 2012) expeegsla seguinte formula:

Onde:

ROE = Retorno sobre o Patrimdnio Liquido da empresa periodo t, utilizou-se o
valor do final do periodo.
LL = Lucro Liquido da empresa i no periodo t, abli-se o valor do final do periodo.
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PL = Patrimbnio Liquido da empresa i no periodutitizou-se o valor do final do
periodo.

Quanto ao retorno sobre o investimento, pode stadd pela perda pampairment
tendo em vista o registro dessa perda no resuttadexercicio e, assim, esse valor acaba por
reduzir o total do lucro disponivel para distritigogntre as partes relacionadas com a empresa.
(IUDICIBUS et al., 2013).

* Retorno sobre o Ativo (ROA)

Para que se possa verificar o retorno que o ativendpresa proporciona, ou seja, a
participacdo do ativo na geracéo do lucro aufemmlperiodo (BASSO; MARTIN; RICHIERI,
2006), tem-se a seguinte expressao:

LAIR;
ROAit = i
AT

Onde:

ROA = Retorno sobre os ativos da empresa i no getioutilizou-se o valor do final

do periodo.

LAIR = Lucro liquido antes do Imposto de Renda et@buicdo Social da empresa i

no periodo t, utilizou-se o valor do final do pelido

AT = Ativo total da empresa i no periodo t, utilizee o valor do final do periodo.

Em relacdo ao retorno sobre o ativo, esse podafstdo pela perda ponpairment
tendo em vista que o bem responsavel pela gerac@reita esteja apresentando incapacidade
de geracdo de beneficio futuro podendo estar askmoentre outros fatores, a mudancas no
ambiente tecnoldgico, econdmico ou normativo eje@ssim, torna-se devido o registro dessa
perda em uma conta redutora especifica associagkteaitem para possibilitar a correta

mensurac&o do valor em uso do bem. (IUDICIBUS.eRéll 3).

* Retorno sobre Investimentos (ROI)

Para que se possa verificar o retorno do investnieito pela empresa, proporcional
ao longo de um periodo, ou seja, mostrar a infiaéni@a estratégia operacional e de
investimentos (MARION, 2006), tem-se a seguinteres$ao:

LOLt

Rol;, =it
7 NV,

Onde:
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ROI = Retorno sobre os Investimentos da empresgeniodo t, utilizou-se o valor do
final do periodo.
LO = Lucro operacional da empresa i no periodo t.
INV = Investimento da empresa i no periodo t.
Em relacdo ao retorno sobre o investimento, esde per afetado pela perda por
impairmenttendo em vista o aumento das taxas de juros deadw®rou de outras taxas que
afetardo a taxa de desconto utilizada em um ativago, ocasionando uma redugcéo em seu

valor recuperavel. (IUDICIBUS et al., 2013).

* Endividamento Total (DIV)

Para que se possa verificar qual € o comprometorferdnceiro da empresa perante
seus credores ao longo do periodo (ASSAF, 2008)stea seguinte expressao:

DIV npt_ln;y = PC;y + PNCy;,

Onde:

DIV_npt_In = Endividamento total da empresa i noig#do t, normalizado pelo

logaritmo natural, utilizou-se o valor do final deriodo.

PC = Passivo circulante da empresa i no periadibizou-se o valor do final do periodo.

PNC = Passivo néo circulante da empresa i no petjadilizou-se o valor do final do
periodo.

Em relagcdo ao endividamento da empresa, esse mydafetado pela perda por
impairmentdevido aos empréstimos contraidos para o desemaito e implantacdo do ativo
em uso responsavel pela geracédo de beneficio®$tonde a observacao de ineficiéncia na
geracdo desses beneficios além de resultar nadedung seu valor recuperavel pode estar

representando inadequac&o a aplicacéo do recusse ativo. (IUDICIBUS et al., 2013).
» Ganhos Antes das Participacdes, Impostos, Depéecmé@mortizacao (EBITDA)

Para que se possa verificar qual o caixa gera@s pélVos genuinamente operacionais,
ou seja, o0 potencial de caixa que os ativos opmrais sdo capazes de produzir (BRITO;
CORRAR; BATISTELLA, 2007), tem-se a seguinte expées

EBITDA_In;, = LAJIDA_In,,.

Onde:

EBITDA_In = ganhos antes das participacfes, immystepreciacdo e amortizacédo da
empresa i no periodo t, normalizado pelo logaritatural, utilizou-se
o valor do final do periodo.
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LAJIDA In = valor apresentado na Demonstracdo dsuRado do Exercicio que
representa os ganhos antes das participagdes,tospdspreciacéo e
amortizacdo da empresa i no periodo t, utilizoo-salor do final do
periodo.

Em relacdo aos ganhos antes das participacdesstiospaepreciacdo e amortizacao,
pode ser afetado pela perda popairmenttendo em vista que o reconhecimento uma perda
por desvalorizagdo na demonstracdo do resultada eamsequéncia uma reducéo no total do
lucro disponivel para distribuico entre as pamsacionadas com a empresa. (IUDICIBUS et
al., 2013).

» Valor de mercado das a¢des da empresa (VM)

Para que se possa verificar qual o caixa gerads pdévos genuinamente operacionais,
ou seja, o potencial de caixa que o0s ativos opmrais sdo capazes de produzir
(MATUCHESKI; ALMEIDA, 2006), tem-se a seguinte eegsao:

VM_lnl-t= PUit * QTit

Onde:

VM_In = valor de mercado das a¢cbes da empresapeniwdo t, normalizado pelo
logaritmo natura, utilizou-se o valor do final derjpdo .
PU = preco unitario da acdo da empresa i no petiagtilizou-se o valor do final do
periodo.

QT = quant. total de agbes que compdem o capitahlsda empresa i no periodo t,

utilizou-se o valor do final do periodo.

Também houve a necessidade da inclusdo de umaseladammie para captar a
influéncia do governo em setores que sao regulpdosormas especificas quanto as perdas
por impairmentdessas empresas. (IUDICIBUS et al., 2013). Sesdimnatem-se a seguinte
associacao:

*  Dummiede setor (SETOR)

Variavel dummiepara os setores teve como objetivo verificar luémfcia de setores
regulados pelo governo (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA12):

1 Regulado pelo governo

0 Na&o regulado pelo governo
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Sob esta perspectiva, observa-se que uma parterdadgao do preco de mercado da
instituicdo é influenciada pela perda na geracawedeficios futuros de seus ativos. Os autores
Matucheski e Almeida (2006) destacam que no momamtque as perdas parpairmentdo
ativo aumentam, as chances de diminuicdo do velonetcado sdo mais fortes, tendo em vista
a diminuicdo de beneficios futuros associados @ &ss.

Observa-se que, apesar da norma contabil respdngine descrever esses
procedimentos ser objetiva quanto a sua aplicag@wstituicdo pode acabar por subnotificar
possiveis perdas observadas, de maneira a benecsaus interesses particulares.

Conclui-se que um cenario de maior perdaipgairmentseria um fator negativo para
o valor de mercado da instituicdo. Analisando asjpyestendéncia de que o valor de mercado
da instituicdo diminui com a perda por recuperdadie de seus ativos e que isto repercute nos
indices financeiros e econdmicos da instituicaomida-se a metodologia descrita na proxima

cessao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta os procedimentos metodokgjue visam nortear as etapas
inerentes ao processo de coleta, mensuracdo seadélidados. Também serve, de auxilio ao
desenvolvimento das tarefas atribuidas ao estudamt® sua contribuicdo, desta forma, nédo
apenas para o atingimento das metas estabelemidastambém na abordagem mais focada
sobre determinado problema.(BARROS; LEHFELD, 2010).

Tendo em vista essas caracteristicas, espera-sa quetodologia seja capaz de
contribuir para a confiabilidade da pesquisa, deeima que seus resultados possam
despertar, em outro pesquisador interesse pelaagefb da investigagao e assim, contribuir
para a validade na correspondéncia da realidadstddo.(THUMS, 2000). Assim, neste

capitulo séo apresentados:

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Foram analisados os eventos dos anos de 2010 g 20dwreendendo aspectos
relacionados a perda por reducéo ao valor recupledé\ativos, divulgadas nas demonstracdes
contabeis que impactaram no valor de mercado d&sac

Do ponto de vista dos procedimentos, tratou-seedgyisa documental, pois foram
utilizados, como fonte das informacdes, os docuasarficiais das instituicdes disponiveis nas
demonstracdes contabeis e nas notas explicativas.

Em relacdo aos fins, a pesquisa foi caracterizaaocaplicada, considerando as
informacdes disponiveis ngite da BM&FBOVESPA e das instituicbes em estudo, com a
finalidade de responder ao problema da pesquisRGARA, 2004).

Quando a abordagem a pesquisa se classifica coptioagiva, pois, além de buscar
constatar émpairmentdo ativo — atraves dos registros constantes masmgracées contabeis
e notas explicativas das entidades analisadas seabexplicar suas causas por meio da
classificacéo e da interpretacdo dos fendmenos\auhes.(PINSONNEAULT; KRAEMER,
1993).

Quanto ao método, este estudo utilizou a abordapemtitativa, para demonstrar a
relacdo entre anpairmentreconhecido pela empresa e o valor de mercadetpmp obtido
sobre o ativo, o retorno obtido sobre o patrimdigjoido, o retorno obtido sobre o investimento
e o retorno obtido sobre o resultado do exerclCRESWELL; CLARK, 2007).
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Por existirem varias técnicas para coleta de dadEs)do em vista a necessidade de se
atingir os objetivos almejados, foi utilizada a quqasa documental, que pode ser revista
repetidamente e de maneira exata, pois contém naefeséncias, detalhes exatos de um
evento, além de possuir amplitude, ou seja, paidatie.(YIN, 2010).

Para o tratamento e analise dos dados, por sedetana pesquisa quantitativa com a
utilizacdo da técnica documental e abordagem eatple; pretendeu-se detectar e interpretar
as influéncias dampairmentdo ativo intangivel na rentabilidade das acdeseaiapresas
brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.(GARRET, 1981).

3.2 POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

Para o desenvolvimento do estudo, foi escolhida poulagdo composta por 346
empresas, brasileiras, ativas, e que negociam agoBM&FBOVESPA. Para a composi¢cao
da amostra final, considerou-se 80 empresas getivmensuracao dmpairmentno grupo
investimento, imobilizado e intangivel, no peria#o2010 a 2014, conforme descrito no inicio
do Capitulo 4.

Para o periodo em analise, em primeiro lugar, huseoas disponibilidades das
demonstracdes contabeis. Posteriormente, no balpagamonial, na demonstracdo do
resultado do exercicio, nas demonstra¢ces do flextaixa e do valor adicionado, e nas notas
explicativas, buscou-se as informag¢des divulgadaeeso grupo investimento, imobilizado e
intangivel, e, especificamente, evidéncias da peodenpairment

Para a composicao da amostra do estudo, foramigaslas empresas que nao tenham
divulgado as demonstracfes contabeis em algum asopdriodos em analise, e sem
informacé&o de eventos relativos iagpairment testpas respectivas notas explicativas. Sendo
assim, obteve-se a listagem conforme apéndice A.

A BM&FBOVESPA, por sua vez, foi escolhido, pois raléle ser considerada a
plataforma de maior representatividade para pesglésndices de desempenho de ativos no
mercado de acOes brasileiro, foi onde encontroassempresas que apresentaram perdas
durante o periodo analisado.(BM&FBOVESPA, 2017).

3.3 COLETA DOS DADOS

A coleta documental teve, como fonte, as demor@sadinanceiras padronizadas

(DFPs) e as notas explicativas, especificamentatedado relacionado ampairment testlos
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grupos: investimentos, imobilizado e intangivehdseos dados quantificados e agrupados de
maneira que pudessem ser examinados nos periateagidos.

Os dados para a realizacdo da analise foram obtdogpagina eletrbnica da
BM&FBOVESPA e nas empresas estudadas, com o ptopdsi obter as listagens das
empresas onde ocorreram e foram divulgados evdriogpairment test

O periodo de andlise compreende as demonstracHEdets relativas aos exercicios
sociais de 2010, 2011, 2012, 2013 e 2014, ou ap(ss 0 inicio da convergéncia dos padrdes
de contabilidade brasileiros aos padrfes internatale contabilidade.

Inicialmente, os padrbes contébeis obrigatdrioa paeconhecimento e mensuragéo do
impairmentforam identificados nas empresas brasileiras piataberto.

As evidéncias coletadas nas demonstracdes coni@lassnotas explicativas de cada
empresa foram tabuladas com vistas a atender esivalsj especificos da pesquisa e foram

identificadas em duas fases principais.

3.4 TRATAMENTO E ANALISEDE DADOS

Em primeiro lugar, foi verificada a aplicacédo idgpairment test conforme a norma
NBC TG 01 (R3). (NBC, 2015a). Apos, procedeu o d0nm@e categorizacdo dmpairment
reconhecido dentro da classe do investimento, dubilimado e do intangivel, além da
identificacdo do seu valor total no periodo pagacmpresa.

Desenvolvidas as etapas anteriores, identificoaHs®alizacdo danpairment teshos
grupos investimento, imobilizado e intangivel, aléa divulgacdo da reducdo ao valor
recuperavel desses ativos e do valor de mercadaslasstituicoes.

Em seguida, procedeu-se o teste de diferenca de ewte a perda pampairmentdo
ativo e o valor de mercado das a¢Oes das empmsiésadas, onde utilizou-se Mann-Whitney,
que possibilitou verificar que o valor de mercagicsfgnificativamente diferente para os anos
analisados, quando apresentada perdamgmairment

Em um préximo passo, elaborou-se o modelo de regpdsear tendo como referéncia
os indicadores economico-financeiros utilizadosesiados relacionados.

No que se refere a influéncia do valor de mercaatdes da empresa, utilizou-se
MATUCHESKI; ALMEIDA (2006) para obter essa mediddo que se refere a influéncia do
ativo total utilizou-se BEZERRA; GALLON; LUCA (20)}4e SILVA; BORGES;
NASCIMENTO (2015) para obter essa medida.
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Para a influéncia do patriménio liquido utilizou-BEZERRA; GALLON; LUCA
(2014) e SILVA; BORGES; NASCIMENTO (2015) para abtssa medida. Referente ao
investimento, por sua vez, foi utilizado BEZERRAAIGON; LUCA (2014) e SILVA;
BORGES; NASCIMENTO (2015) para obter essa medida.

No gue se refere a influéncia da divida, por szafeeutilizado BEZERRA; GALLON;
LUCA (2014) e SILVA; BORGES; NASCIMENTO (2015) paobter essa medida. Para a
influéncia do EBITDA, utilizou-se SILVA; BORGES, N\BCIMENTO (2015) para obter essa
medida. Quanto a influéncia do setor, foi utiliz&DOKE (1992), RAFFOURNIER (1995) e,
DASKE; HAIL; LEUZ; VERDI (2009) para obter essa ni@l No que se refere a influéncia
do tamanho da empresa, por sua vez, utilizou-seT&8 PONTE; MAPURUNGA (2014)
para obter essa medida.

Antes de comparar os valores das empresas ao ldogempo, as medidas do
impairment e da divida, tiveram que ser ponderadas. Usudmenpossivel obter esta
informacéo dividindo-se os valores pelos fatores dtivos totais médios. Nos estudos de
CERQUEIRA; REZENDE; DAMACIO; SILVA (2012), BEZERRAGALLON; LUCA
(2014), e SILVA; BORGES, NASCIMENTO (2015), as ¥éaeis foram ponderadas pelo ativo
total no periodo atual (t).

As medidas d&T, IMP, EBITDA, VMeDIV, por sua vez, tiveram que ser normalizadas
pelo logaritmo natural (In) com a finalidade de leegr que grandes empresas tém,
naturalmente, grandes perdas, grandes resultadesedoicio, grandes valores de mercado e
grandes dividas.

Ainda em relagdo a isso, as medidaRd#, RoE Rol, apds a transformacao logaritmica
apresentaram comportamento divergente do espeedaldtpratura quanto a seus coeficientes,
sendo assim, foi conveniente usar esses indicadoneseus valores originais, descartando os
dados transformados.

As medidas da variavdRoE AT e DIV, por sua vez, apresentaram divergéncia de
comportamento do coeficiente, antes mesmo dosdefeprocedimentos, por este motivo, em
seus resultados néo foi possivel confirmar os aegims com os resultados dos estudos
relacionados.(BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007)

3.5 MODELOS ECONOMETRICOS

Tendo em vista os aspectos descritos anteriormdeggnvolveu-se um modelo de

Regressao Linear Multipla contendo informacfes mame transversal, acompanhadas ao
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longo do tempo (GUJARATI, 2006). Assim, procurouestimar os coeficienteg;s do

modelo:Y;, = Bo + f1X1it + B2Xoie + -+ BiXjir + &, €M QUEY;, € a variavel dependente

da observacdd no periodot, p; sdo os coeficientes associados jasariaveis Xj;,

correspondentes a observa¢aw perioda, ee€;; € 0 termo de erro. Dessa forma, a formula

tera as seguintes variaveis, conforme quadro 2:

Quadro 2 — Descri¢ao das variaveis desta pesquisa

Natureza Sinal Sinal Descricdo da Variavel
Hipotese da Variavel Variavel Esperado Obtido
Representa a perda por reducéo|ao
- Dependente IMP,wUnl.ta'b (-) (-) | valorrecuperavel de ativo da empresa i
no periodo t.
Representa o valor de mercado |na
Desempenhq Explicativa VM_In;? (-) (-) | BM&FBOVESPA da empresa i np
periodo t.
Representa a participacdo dos atiyos
Tamanho | Explicativa AT _In;2 (-) (-) | totais da empresa i no periodo t.
Representa o retorno que o ativo |da
Desempenhq Explicativa RoA;:? (-) (-) | empresaino periodo t.
Representa o retorno do capital
Desempenhq Explicativa RoE;;® (-) (-) | investido na empresa i no periodo t.
Representa o retorno do investimento
Desempenhq Explicativa Rol;® (-) (-) | realizado pela da empresa i no perigdo
t.
Representa a capacidade de pagar as
Desempenhq Explicativa | DIV_nat_In;*° (+) (-) | dividas assumidas em longo prazo|da
empresa i no periodo t.
Representa o retorno antes das
Desempenhq Explicativa | EBITDA_ln;? (-) (-) | participacdes, taxas, depreciagdo| e
amortizacdo da empresa i no periodp t.
Representa a empresa i no periodo t
Desempenhq Explicativa SETOR;, (+) (+) | regulada pelo governo.
it Representa o termo de erro da empiesa
i no periodo t.

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadpestaiisa.

a. normalizado pelo logaritmo natural.
b. ponderado pelo ativo total.
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Nesta etapa do trabalho, desenvolveu-se a equaai@omnitica utilizada para captar a
influéncia da perda pampairmentno valor de mercado da instituicdo (quadro 3)ated®
comas variaveis descritas no quadro 2, na predioaalor de mercado da empresa e a sua
relacdo de importancia. Dessa forma, a variavglosta (ou dependente) do modelo a ser
estimado sera a perda pompairment onde apresenta-se o modelo estatistico utilinedta

pesquisa, de acordo com o0s objetivos elaborados:

Quadro 3 - Equacao econométrica utilizada nessgiigas

IMPyat 1n,, = Bo + B1VM_Ini + B2 AT Iy + B3RoA_Inye + B3RoE _In; + B3Rol_In;,

+ [4DIV nat_In;; + BsEBITDA_In;; + B¢SETOR; + €4
Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.

As analises das estatisticas descritivas, cor@lacdo modelo de regressao, foram
realizadas por meio do software estatistico SPS&istits 20. O modelo assume
implicabilidade que uma parcela das mudancas nosegade mercado no periodo t, resultam

da perda pommpairment
3.6 LIMITACOES DO METODO

A principal limitac&o da pesquisa esta relaciorsaritamanho da amostra final, pois de uma
populacdo de 346 empresas listadas na BM&FBOVE$PAas 80 apresentaram o registro da perda
porimpairmenino periodo analisado. Assim, entende-se que gaokados obtidos, apesar de todos
os testes realizados, € necessario ter precaug@meralizacdo dos resultados, principalmente para
outros ambientes.

Outra limitacéo se relaciona com a prépria popolgegBquisada, visto que ndo se buscou
informac@es em outro ambiente, ou seja, em oultiseg pois ndo era este o foco da pesquisa. Isto
também limita o poder de generalizacéo dos ressitalkidos.

Mesmo assim, entende-se que os resultados obfdosekevantes e contribuem para o
entendimento do fenébmeno da aplicacdo do testefmlrmentem empresas brasileiras de capital

aberto.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

O presente capitulo divide-se em trés sec¢Oes paisci estruturadas de forma a
apresentar e descrever as evidéncias, em acordosoijetivos especificos tracados para o
presente estudo. A primeira se¢cédo apresenta dsadrssiobtidos através da aplicacéo do teste
de igualdade de médias, de Mann-Whitney. A segsadao demonstra os resultados obtidos
com o reconhecimento da reducdo ao valor recudede&vativos impairmenj no grupo
investimento, imobilizado e intangivel, considerase parametros legais para esse
procedimento contabil. A terceira secdo descrevestaisticas dos valores atribuidos aos
impairment’sou seja, a relacdo entre a reducao do valor eeéuel de ativos contabilizada e

o valor de mercado das empresas, considerandoasematizacdes que norteiam esse assunto.

4.1 CARACTERISTICAS GERAIS DA AMOSTRA E DEFINICAO® ESCOPO FINAL
DE ANALISE

Esta etapa poderia constar no capitulo metodol¢gmatudo dado a especificidade da
pesquisa e do tratamento dispendido aos dadosempaese esta etapa preliminar.

A pesquisa se desenvolveu com uma amostra total788 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2014. Desse totadervou-se o agrupamento de 346
empresas em cada periodo analisado, resultandd em@esas, nesse periodo, que apresentaram as
referidas perdas, conforme apéndice A, onde faipelsobservar que, em relagdo ao periodo de
2010, houveram onze empresas que apresentarars pergapairment No periodo de 2011, por
sua vez, quatorze empresas apresentaram perdamppoment

Seguindo nas analises previas, no ano de 201&sgézempresas reconheceram perdas por
impairment No que se refere ao periodo de 2013, houve dezentpresas que apresentaram perdas
porimpairment e, no periodo de 2014, dezenove empresas apireseierdas por impairment. As

empresas objeto da analise estéo apresentadasdim@u

Quadro 4 — Lista de empresas que apresentarans perdanpairment no periodo 2010 a 2014

(continua)
2010 2011 2012 2013 2014
Celesc Buettner Celesc Cabambiental Cabambiental
Cesp Celesc Const A Lind Celesc Celesc
Const A Lind Const A Lind Copasa Const A Lind Cesp
Copasa Copasa Coteminas Coteminas Const A Lind
Coteminas Coteminas Duratex Duratex Coteminas

Eletrobras Eletrobras Eletrobras Eletrobras Duratex
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(concluséo)

Iguatemi Gafisa Eneva Eneva Gafisa
Petrobras Iguatemi Gafisa Gafisa Iguatemi
Springs Petrobras Iguatemi Iguatemi Jereissati
Tectoy Rede Energia OSX Brasil Karsten OGX Petroleo
Wembley Springs Petrobras OSX Brasil OSX Brasil
Suzano Papel Qualicorp Petrobras Qualicorp
Tectoy Rede Energia Qualicorp Saraiva Livr
Wembley Springer Rede Energia Springer
Springs Saraiva Livr Springs
Suzano Papel Springer Suzano Papel
Ultrapar Suzano Papel Totvs
Triunfo Part Triunfo Part
Ultrapar Ultrapar

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadpsstpiisa

Tendo em vista os aspectos relacionados no in@ssedcapitulo houve a necessidade
de observar se uma parte da variacdo do valor dead®das empresas era ocasionada pelas
perdas pormpairmentocorridas em seus ativos.

Sendo assim, realizou-se o teste de Mann-Whitney mpssibilita identificar as
diferencas entre as médias de dois grupos, deralafque o seu teste estatistico apresenta
como hipotese nula (HO) a inexisténcia de diferemsdatisticamente significativas entre essas
médias, e como hipétese alternativa (H1), a suagieg(MAROCO, 2014).

Neste teste, comparou-se 0s valores de mercadmgagsas que realizaram o teste de
impairment,reconhecendo a perda correspondente, com os daguet ndo reconheceram a

referida perda por nédo recuperabilidade de seussattonforme tabela 1.

Tabela 1 — Apresentacao das classificacoes de Méntney

Variavel N Média do Ranking Soma dos Rankings
Imp__dummié 0 1650 854,98 1410716
1 80 1082,49 86599
Teste Statistico Mann-Whitney U z Sig. Assint. Budas)
VM 48641 -4,003143 0,000

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa
a. Variavel de agrupamento: Imp_dummie.

A partir dos resultados do teste (tabela 1), pedefsservar que o p_valor < 0.05,
resultando em aceitacao de H1, ou seja, existaaredifas estatisticamente significativas entre
as médias dos grupos imp_dummie O e 1 e a vardgg&alor de mercado, ou seja, a variacdo

nos valores de mercado nos dois grupos é diferente.



45

Logo, se entende que ha uma variabilidade disgémaempresas que reconheceram
perdas poimpairmentdas outras que ndo reconheceram. Assim, justiicai®alizacao do
estudo nas empresas do quadro 4, considerando eroal® eventos ocorridos apresentados
no apéndice A.

Sendo assim, observou-se, em relacdo ao testp@ese apresentado na tabela 1, que
a soma dogankings foi bastante diferente entre os dois grupos, exid@do assim, a
existéncia da diferenca estatisticamente signifiaado valor de mercado das acdes entre as
empresas que tiveram e as que nao tiveram perdasmarment

Por esta diferenca, a escolha da amostra finafaijobjeto de toda andlise recaiu sobre
as 80 (oitenta) empresas apresentadas no qua8endo assim, de maneira complementar e
subsequente a isso, buscou-se junto aos relathvidlgiados por essas 80 empresas (quadro 4)
as datas de publicacéo de suas demonstracoes eisraddM&FBOVESPA.

Ainda sob este aspecto, obteve-se as seguintes dlafaublicacdo das demonstracdes
contabeis ao mercado acionario: 28 de fevereirale3tharco e 30 de abril. Apos, calculou-se
a variacao do valor de mercado das acdes entrentbteae cada um dos meses apresentados e,
assim, criou-se as respectivas variaveis parasepta-las (vm_df), (vm_dm), (vm_da).

Em seguida, aplicou-se o teste ANOVA de Kruskald{i&/abmo objetivo de comparar
se as médias dos dois grupos que contém as peydespairmentsao iguais as médias dos
valores de mercado das ac¢bes (HO), ou se as nudiakis grupos que contém as perdas por
impairment sdo diferentes aos valores de mercaslagizes (H1).

Onde o resultado do teste mostrou, em relacaoia®ipp grupo que, quanto maior o
valor de mercado das a¢0es, menor a perda e, agdoeho segundo grupo que, quanto menor
o valor de mercado das ac¢fes, maior a perda, ecoaftabela 2.

Tabela 2 — Teste ANOVA de Kruskal-Wallis valor dersado versus valor patrimonial

1 2
Var.2 qugglr:a\do Ai,?nt N Mediana N Mediana
Vélido Ausente Vélido Ausente
vm_df 2,000 2 ,368 26 0 0,97850 27 0 1,0933
vm_dm 2,000 2 ,368 26 0 0,95395 27 0 1,0601
vm_da 2,000 2 ,368 26 0 0,9667 27 0 1,0453
vmfpl 2,000 2 ,368 26 0 0,89095 27 0 0,5997
vmmpl 2,000 2 ,368 26 0 0,84725 27 0 0,6047
vmapl 2,000 2 ,368 26 0 0,82875 27 0 0,5609

FONTE: Elaborada pelo autor, com base nos dadpssiuisa.
a. Variavel de agrupamento: Ranking do imp_nat_In
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A partir desta definicdo inicial, apresenta-se equéncia, a estatistica descritiva da

amostra objeto de analise.
4.2 ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA ANALISADA

Nesta primeira etapa das analises, apresentastatistica descritiva do banco de dados
final analisado, no qual pode ser observado, regtam: o numero de individuos, bem como
os valores minimos, maximos, a média aritmétiamediana, o desvio padréo, a curtose e a

assimetria, conforme a tabela 3.

Tabela 3 — Estatistica das variaveis analisadas
IMP_nat_In VM_In RoA RoE Rol DIV_nat_In AT_InEBITDA In SETOR

Valido 80 80 80 80 80 80 80 80 80
N Ausente 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Média -4,27 13,00 1,07 7,27 13,18 -0,55 15,23 9,90 0,29
Mediana -4,77 14,27 0,05 0,11 0,74 -0,57 15,42 22,2 0,00
Erro padrédo 2,80 4,83 8,59 59,54 38,52 0,40 2,32 875, 0,46
Variacéo 7,86 23,30 73,773545,31 1483,95 0,16 5,37 34,44 0,21
Assimetria 0,91 -1,82 8,94 8,91 4,49 0,42 -0,31 900, 0,96
Curtose 0,17 2,88 79,93 79,53 23,01 2,33 0,79 -0,71 -1,11
Minimo -8,27 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,76 9,43 0,00 000,
Maximo 3,14 19,76 76,91 532,43 257,83 0,86 20,44 17,96 1
) 25 -6,37 12,17 0,02 0,05 0,04 -0,76 14,72 6,88 0
Percentis
-2,38 15,66 0,10 0,22 3,82 -0,36 16,08 13,98 1

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstmiisa.

Referente aos dados apresentados na tabela 3yalbser em relacdo a mediana que
50% dos valores das variavidP_nat_IneDIV_nat_Inestédo respectivamente agrupados entre
maiores e menores que -4,77 e -0,57. Os valoregadi@veisVM_In, RoA RoE Rol, AT Ine
EBITDA In por sua vez, estédo respectivamente agrupad@sragtrores e maiores que 14,27;
0,05; 0,11; 0,74; 15,42 e 12,22.

Quanto a assimetria dos dados observou-se que dsdamiaveis, exceto as variaveis
RoA RoEeRol, tém valores proximos de zero (assimetria menergusendo assim o conjunto
de dados é simétrico e aproxima-se de uma curvaaior

Por outro lado, as variave®A RoEe Rol possuem respectivamente valores negativos
e positivos e que oscilam distantes de zero, sas&lm, 0 conjunto desses dados apresenta uma
assimetria positiva com cauda a direita. ParaidawgisVM_In, AT_IneEBITDA_Inassimetria

negativa com causa a esquerda.
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Para a curtose observou-se que as varialdiR_nat_In AT _In e EBITDA In
apresentam dados préximos de zero e consequentmmmtentrados em torno da média
dando a esta concentracdo um formato de curva h¢meaocurtica).

Para as variavelM_In, DIV_npt_Ine AT_Inapresentaram valores positivos oscilando
entre proximos e distantes da média e por esteatorghe curva normal tem-se uma forma
delgada e aguda (leptocurtica).

As variaveisRoA RoE Rol apresentaram valores positivos e distantes daaneesiem
formato de curva normal. A variavBBITDA _In apresentou valores negativos e para esse
formato de curva normal tem-se uma forma achatd#durtica).

No que se refere aos quartis observou-se que 25%atlures das variavdislP_nat_In
e DIV_nat_Insdo menores que -0,76, e que os valores das &aidv_In, RoA RoE Rol|,

AT _Ine EBITDA_Insé&o menores que 14,72. Enquanto que o 75% dosesalas variaveis
IMP_nat_IneDIV_nat_Insé&o inferiores ou iguais a -0,36, e que os valdasyariavei¥M_In,
RoA RoE Rol, AT_In EBITDA_Ins&o inferiores ou iguais a 16,08.

A segunda etapa se refere aos setores que aprasergardas poimpairment,no
periodo em analise, onde foi possivel observarmueno de 2010, o setor de Petroleo e Gas
obteve a maior perda (99,89%), seguido de Eneigizida (0,07%), Téxtil (0,03%) e outros
(0,01%).

Para o ano de 2011, observou-se que, novamenéorode Petroleo e Gas (99,11%)
obteve a maior perda, seguido de outros (0,34%grdtan Elétrica (0,29%), Téxtil (0,11%),
Construcéao (0,10%) e Papel e Celulose (0,06%).

O ano de 2012, por sua vez, apresentou o setonegig Elétrica (98,70%) com a
maior perda, seguido de Petrdleo e Gas (0,89%lroEletronicos (0,11%), Téxtil (0,11%),
outros (0,08%), Construcéo (0,05%), Papel e Catul095%) e Veiculos e Pecas (0,01%).

O ano de 2013 apresentou o setor de Petrdleo €984/ %) com a maior perda,
seguido de Veiculos e Pecas (3,95%), Eletroeletndn(l,06%), Transporte (0,21%), Energia
Elétrica (0,14%), Papel e Celulose (0,11%), ouf$1%), Construcao (0,02%) e Quimica
(0,01%)).

O ano de 2014 mostrou o setor de Veiculos e P&33%) com a maior perda,
seguido de Energia Elétrica (24,96%), Petroleo e (9470%), Eletroeletrénicos (8,11%),
outros (7,48%), Transporte Servico (7,41%), SofemarDados (3,64%), Papel e Celulose
(1,04%), Téxtil (0,94%), Construcao (0,30%), Quian(0,09%), conforme a tabela 4.
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Tabela 4 — Setores que apresentaram perdanpairmentde 2010 a 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Construgéo 7 306 61 10 24
Eletroeletrénicos 0 0 146 652 654
Energia Elétrica 387 850 126.208 84 2.013
Papel e Celulose 0 192 60 65 84
Petroleo e Gas 527.000 294.000 1.139 57.901 783
Quimica 0 0 6 5 7
Software e Dados 0 0 0 0 294
Téxtil 135 293 135 84 76
Transporte Servico 0 0 0 131 598
Veiculos e pecas 0 0 11 2.425 2.930
Outros 31 994 107 65 604
TOTAL* 527.560 296.634 127.873 61.423 8.066

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstmiisa.
* valores expressos em milhares de reais.

Sendo assim observou-se, em relacdo aos setoréiseraen perda pampairmentno
periodo analisado, que houve uma diminuicao graatug@lassar dos anos na quantidade e nos

valores das perdas apresentadas.

4.3 ANALISE DESCRITIVA QUANTO AOIMPAIRMENTRECONHECIDO NOS GRUPOS
INVESTIMENTOS, IMOBILIZADO OU INTANGIVEL

No que se refere aos setores que apresentarans pendmpairment,no periodo em
analise, levando em consideracao os grupos doiatrestimento, imobilizado e intangivel, os
resultados apresentados se encontram na tabela 5.

Em relagdo ao ano de 2010, que os setores onde moaior perda pompairment
foram: Petroleo e Gas (99,89%), especificamentgrapo imobilizado (89,68%) e no grupo
intangivel (100%); o setor de Energia Elétrica &0, por sua vez, apenas no grupo
investimento (83,80%), e o setor Téxtil (0,03%)grapo investimento (8,22%) e no grupo
imobilizado (0,02%).

O ano de 2011, por seu lado, apresentou os seglgateres com maior perda por
impairment Petrdleo e Gas (99,11%), especificamente no grapbilizado (99,67%); o setor
Outros (0,34%) no grupo outros (97,29%) e no grapestimento (48,64%); o setor Energia
Elétrica (0,29%), no grupo investimento (35,93%)oegrupo imobilizado (0,13%); o setor
Construgéo (0,10%) no grupo outros (2,71%), no grimyestimento (0,34%) e no grupo
imobilizado (0,10%); o setor Téxtil (0,10%) no goumobilizado (0,10%).

Em relacdo ao ano de 2012, observou-se 0s segu@ieiieses com maior perda por
impairment Energia Elétrica (98,70%) no grupo imobilizad®,{8%), no grupo intangivel

(34,86%) e no grupo investimento (6,75%); o seadrdeo e Gas (0,89%), no grupo intangivel
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(63,92%); o setor Eletroeletronicos (0,11%) no grumobilizado (0,12%); o setor Téxtil

(0,11%) no grupo imobilizado (0,11%); o setor ost(0,08%) no grupo outros (85,01%),
investimento (20,88%) e intangivel (1,22%); o se&fmnstrucao (0,05%) no grupo outros
(14,99), investimento (7,79%) e imobilizado (0,03%)setor Papel e Celulose (0,05%) no
grupo investimento (64,58%); o setor Veiculos eaB€g,01%) no grupo imobilizado (0,01%).

Com referéncia ao ano de 2013, verificou-se osisegpusetores onde houve maior
perda porimpairment Petréleo e Gas (94,27%) no grupo intangivel @%8 imobilizado
(91,36%); o setor Veiculos e Pecas (3,95%) no grupobilizado (6,37%); o0 setor
Eletroeletronicos (1,06%) no grupo imobilizado (B4); o setor Transporte Servico (0,21%)
no grupo imobilizado (0,34%); o setor Energia Hdétr(0,14%) no grupo investimento
(45,06%) e imobilizado (0,03%); o setor Téxtil @) no grupo imobilizado (0,15%); o setor
outros (0,11%) no grupo outros (100%), investime(dl9%), imobilizado (0,03%) e
intangivel (0,03%); o setor outros (0,11%) no grgmiros (100%), investimento (7,19%),
imobilizado (0,03%) e intangivel (0,03%); o set@n&trucéo (0,02%) no grupo investimento
(6,50%); e o setor Quimica (0,01%) no grupo imahdio (0,01%).

Finalmente, no ano de 2014, constatou-se 0s segusetores com maior perda por
impairment Veiculos e Pecas (36,33%) no grupo imobilizad®,08%), Energia Elétrica
(24,96%) no grupo imobilizado (32,96%) e investitoe(D,27%); o setor Petréleo e Gas
(9,70%) no grupo investimento (62,82%); o setortrB&etronico (8,11%) no grupo
imobilizado (10,73%), o setor outros (7,48%) no pgruntangivel (100%), imobilizado
(6,89%), investimento (6,08%) e outros (5,21%)etmsTransporte Servico (7,41%) no grupo
outros (92,08%); o setor Software e Dados (3,6480ymipo investimento (23,60%); o setor
Papel e Celulose (1,04%) no grupo investimento4(s)7 o setor Téxtil (0,94%) no grupo
imobilizado (1,24%); o setor Construcao (0,30%)gnapo outros (2,71%); o setor Quimica
(0,09%) no grupo imobilizado (0,12%).
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Tabela 5 — Setores que apresentaram perdianpairmentconforme grupo do ativo de 2010 a 2014

ANO 2010 2011 2012 2013 2014
Setor @ 2 G @ 1) @ B @ (€] 2 @ ) 2 G @ 1) 2 B @
Construgéo 0 0 7 0 291 0 4 10 42 0 7 12 0 0 10 O 0 0 6 18
Eletroeletrénicos 0 0 0 O 0 0 0 0 146 0 0 O 652 0 0 654 0 0 0
Energia Elétrica 5 0 3820 393 0 457 O 125.580 621 6 O 13 0 71 0 2.010 0 3 0
Papel e Celulose 0 0 0 O 0 0 192 O 0 0 @& 0 0 65 O 0 0 84 0
Petroleo e Gas 473.000 54.000 O 294.000 0 0 0 0 1130 0 34.762 23.1390 O 0 0 783 O
Quimica 0 0 0 O 0 0 0 0 6 0 0 O 5 0 0 O 7 0 0 0
Software e Dados 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 O 0 0 294 O
Téxtil 97 0 38 0 293 0 0 0 135 0 0 O 51 34 0 O 76 00 0
Transporte Servico 0 0 0O O 0 0 0 0 0 0 0 0 131 0 0O O 0 0 0 598
Veiculos e pecas 0 0 0O O 0 0 0 0 11 0 0 O 2.425 0 @® 2.930 0 0 0
Outros 0 0 29 2 0 0 619 375 0 22 19 66 11 8 11 34 420 74 76 34
Total* 473.102 54.000456 2 294.976 0 1.273385 125.920 1.78293 78 38.050 23.181158 34 6.097 74 1.246 649

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.
* valores expressos em milhares de reais.
(1) Impairmentimobilizado; (2)lmpairmentintangivel; (3)Impairmentinvestimento; (4)mpairmentoutros
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A etapa seguinte, refere-se aos pressupostos delondel regressao, onde, no que se
refere & matriz de correlacdo, inicia-se a andisla relacdo entre a variavel dependente
impairment(imp_nat_ln) e as variaveis independeni®i_In, RoA RoE Rol, DIV_nat_In
AT _In, EBITDA Ine SETOR Pode-se verificar que, realmente, ha relacic esgéveis e,
inclusive, a maioria é estatisticamente signifi@tao nivel de significancia de 5%, conforme

a tabela 6.

Tabela 6 — Estatistica descritiva do banco de dados
IMP_nat_In RoA RoE Rol DIV_nat_In AT_In VM_In EBITDA_In

N 80 80 80 80 80 80 80 80

Correlagdes 1,000 179 212 -156 ,069  -455-515"  -405
de coeficiente

IMP_nat_In Siq. (2
ig. (2 113,059 ,166 541 ,000 ,000 ,000
extremidades)
Correlagdes 179 1,000 ,847° 287" 277  -234 -153  -219
de coeficiente

RoA "~
ig. (2 113 000 010 013 037 175 051
extremidades)

RoE ~ corelacdes o5 gy 1000 276 531" -28T -312° -390
de coeficiente
Sig. (2 059  ,000 013  ,000 011 ,005 000
extremidades)
Corelacbes 156 587 276 1,000 079 213,134 143

Rol de coeficiente
Sig. (2 166 010 013 487 058 236 207
extremidades)

RO de Correlacdes « *
Spearman de cooficiente 069 277 53" 079 1000  -145 -338 -397

DIV_nat_In Siq. (2
ig. (2 541 013 ,000 487 199,002 ,000
extremidades)
Corelaces —_joee _oax _ogr 213 -145 1,000 813 610"
de coeficiente

AT In Siq. (2
ig. (2 ,000 037 ,011 ,058 ,199 ,000 ,000
extremidades)
Corelacbes 1o 153 .317 134 -338 813 1,000 702
de coeficiente

VM_In Siq. (2
ig. (2 ,000 175 ,005 236 ,002 ,000 ,000
extremidades)
Corelaces —_jne 519 .301 143 -392  610° 702 1,000
de coeficiente

EBITDA_In

Sig. (2_ 000 051 ,000 207 ,000 ,000 ,000
extremidades)

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.
** A correlacao é significativa no nivel 0,01 (emidades).
*. A correlacao é significativa no nivel 0,05 (Zrexidades).

Finalmente, observou-se, em relacdo as informagfessentadas na tabela 6, que as
variaveis DIV_nat_In, AT_In, VM_In e EBITDA _In fora significativas aos niveis de 1% e
5% e que nao houve significancia estatistica nadwas RoA (,113), RoE (,212), Rol (,166)
e DIV_npt_In (,541).
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4.4 DIAGNOSTICO DE NORMALIDADE DOS DADOS E DOS REH3UOS

A normalidade da distribuicdo dos dados e dos wesi@ requerida para que sejam
validados os testes de hipotese dos modelos desegr, onde deve ser assegurado que o

p_valor do teste rd6 de spearman seja valido.

4.4.1 Diagnostico de Normalidade dos dados

A importancia do atendimento da normalidade daribdistdo dos dados se da na
obtencéo de resultados estatisticos voltados pddirsicdo da melhor forma funcional dos
modelos, e para a determinacao dos intervalos rfenga.

Outro fator importante se deve a aderéncia ablisgé@o normal da varidvel dependente,
fazendo com que sejam gerados termos de erro tambénais e, consequentemente, sejam
estimados parametros mais adequados a determidagaitervalos de confianca para efeitos
de previsdo (WOOLDRIDGE, 2012).

Assim sendo, o gréficol apresenta o comportameriginal da distribuicdo das
variaveis do modelo, onde foi possivel observar gée apresentam comportamento de

distribuicdo normal.

Gréfico 1 — Comportamento original da distribuicis variaveis do modelo

:::::

11NN

Procedeu-se com o0 ajuste das variaveis, atravdsadsformacdo das mesmas em
logaritmo naturalll) — exceto das variaveiRoA RoE Rol, pois optou-se por utilizar os valores
originais, - haja vista que tanto antes quanto ap@ferida transformacédo a varialRgdEnéao
apresentou o sinal esperado -, além da vari@gdlOR por se tratar de umdummie Com

efeito, a variavel dependent®lP, antes da transformacéo logaritmica, teve suadgean
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ajustada pelo ativo total, bem como a variavel peaelenteDIV, que teve sua grandeza
ajustada pelo passivo total, conforme mostra aapaf

Grafico 2 — Comportamento da distribuicdo das veigapos a transformacao em logaritmo
natural (n)

4 [ 7/1 i

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadpsstaliisa

Os valores do teste estatistico referentes a adar@mlistribuicdo normal dos residuos
das variaveis foram obtidos através do teste dmBgbrov-Smirnov (1972), que possui, como
hipotese nula (HO) para o nivel de significanci&%e o comportamento de distribuicdo normal
dos dados, e como hipoétese alternativa (H1), anegacédo, onde foi possivel constatar que,
para as variaveis independentes, a mesma obsersacdeu no que se refere as demais
variaveis do modelo, exceto a variaB# TOR {por se tratar de um@ummie conforme esta

representado na tabela 7.

Tabela 7 — Resultado do teste de Kolmogorov-Smiparya a normalidade da distribuicao
dos dados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

N 80 80 80 80 80 8 80 80

Media ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
Normal Parametet$ Desvio padréo

P 948 994 948 994 ,994 994 994 994
Absoluto 128 ,130 ,128 ,116 ,121 ,106 ,150 ,081
Most Extreme Differenced?ositive 128 ,130 ,128 ,116 ,121 ,106 ,150 ,081

Negative -,058 -,090 -,058 -,075 -,077 -,083 -,086 -,053

Kolmogorov-Smirnov Z 1,143 1,165 1,143 1,033 1,079 ,946 1,341,722
Sig. Assint. (2 caudas) 146 132 146 236 ,195 ,333 ,055 ,674

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpssdpiisa.
a. A distribuicdo do teste é Normal; b. Calculo dados.
(1)IMP_nat_In; (2)VM_In; (3) RoOA; (4 ) RoE5) Rol; (6)DIV_nat_In; (7) AT_In; (8 ) EBOA_In.
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Sendo assim, foi possivel observar, quanto ao wstemormalidade, que apos a
transformacéao realizada, as variaudi®, VM, DIV, AT e EBITDAapresentaram distribuicio
normal, e que as variavei®A ROE e Rol apresentaram normalidade sem a necessidade da

transformacéo proposta.

4.4.2 Diagnostico de normalidade dos residuos

A normalidade da distribuicdo dos residuos (termceo) também é requerida para
que sejam validados os testes de hipotese dos osadielregresséo, onde deve ser assegurado
que o p_valor do teste r6 de spearman seja vali@@OLDRIDGE, 2012).

Assim, referente a aderéncia a distribuicdo doglues da variavel dependente, foi
aplicado o teste de Kolmogorov-Smirnov (1972), ofmiepossivel observar que, apdés o
procedimento de transformacao logaritmica adothdoye a confirmacdo de distribuicéo
normal dos residuos, ou seja, aceitou-se HO (pr #¥d179), conforme a figura 1. Essa mesma
informacd@o pode ser obtida através da observacaamido contido na linha Kolmogorov-
Smirnov Z, que deve apresentar K<= 1,500 para mgitaaa hipétese nula (HO), e valores
superiores para a hipotese alternativa (H1). Sassion, esse teste corrobora com os resultados
encontrados no grafico 3, mostrando que tambémmfgerados termos de erro normais, o que
possibilitou a estimativa de pardmetros mais ad#mpia determinagcdo dos intervalos de
confianca para efeitos de previsdo. (WOOLDRIDGHEZ20

Figura 1 — Comportamento dos termos de erro dawardependentenpairment
(IMP_nat_In
Plot P-P normal de regressao Residual padronizado

Variavel dependente: IMP_nat_In

o Um teste Kolmogorov-Smirnov de uma amostra
4 Standardized
05 ® Residual
T o il 80
a
. M Normal Parameters™” Media 0E-7
g fad Desvio padrio 194801592
ki
2 Most Extreme Differences  Ahsoluto 128
=3 -
ER Positive 128
=
o Megative - 058
02 Kolmogaorov-Smirnov £ 1143
Q
Sig. Assint. (2 caudas) 146
- . : . . a. A distribuigdo do teste é Mormal.
0o 02 04 08 08 10
Prob. acumulativa observada b. Calculado dos dados,

Fonte:Elaborada pelo autor, com base nos dados da pasquis
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Em sequéncia aos testes referentes a aderénciridui¢do normal dos residuos,
seguiu-se para a observacao das variaveis indeptesgdende também foi aplicado o teste de
Kolmogorov-Smirnov (1972), o qual possibilitou obse, apos o procedimento de
transformacao logaritmica adotada, a confirmacatistebuicdo normal dos dados, conforme

mostra o grafico 3.

Gréfico 3 — Diagndstico do comportamento da digtgéo dos residuos das variaveis
independentes

o2 ot i

Vlor sbservado

uuuuuuuuuuuuuu

Fonte: Elaborado pelo autor, com base nos dadpestaiisa.

O mesmo resultado pode ser observado quando dagii do teste de Kolmogorov-

Smirnov, para a distribuicdo dos residuos, confaesté representado na tabela 8.

Tabela 8 — Distribuicdo dos residuos
Teste Kolmogorov-

Smirnov de uma VM_In  RoA RoE Rol AT In DIV_nat_InEBITDA In
amostra
N 80 80 80 80 80 80 80
Média 0 0 0 0 0 0 0
Parametros Norm&i€ Desvio
padrio 0,99365 0,99365 0,99365 0,99365 0,99365 0,99365 0,99365
. ) Absoluto 0,130 0,068 0,081 0,131 0,15 0,106 0,081
E)'(ftf;?;‘gss mais Positvo 0,130 0,068 0081 0,131 0,15 0,106 0,081
Negativo -0,090 -0,049 -0,052 -0,087 -0,086 -0,083 -0,053
Kolmogorov-Smirnov Z 1,165 0,610 0,721 1,173 1,341 0,946 0,722
Sig. Assint. (2 caudas) 0,132 0,851 0,676 0,128 59,0 0,333 0,674

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.
a. A distribuicdo do teste é Normal.
b. Célculo dos dados.

Finalmente, foi possivel observar na tabela 8, muan referido teste, que apos a

transformacéo realizada todas as variaveis apegsemdistribuicio normal dos residuos.
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4.5 DIAGNOSTICO DE MULTICOLINEARIDADE ENTRE AS VARAVEIS

O problema de multicolinearidade ocorre quandodngetacdo muito elevada entre as
variaveis explicativas e, em casos extremos, @ielacdes podem ser perfeitas, indicando
uma relacado linear entre as variaveis. Uma da<ipdrs causas da multicolinearidade é a
existéncia de varidveis que apresentam a mesmarneadiurante alguns periodos.

Outra causa bastante comum é a utilizacdo de bdecdados com um numero
insuficiente de observacgdes, onde se deve, inierae identificar a multicolinearidade através
da identificacdo de altas correlacfes entre aaweis explicativas, por meio da observacéo da
matriz de correlacéo simples (tabela 6).

Alternativamente, pode-se diagnosticar a multi@gindade, segundo Vasconcellos e
Alves (2000), atraveés da estatistica de tolergii@berance e do fator de inflacdo da variancia
(Variance Inflation Factay, conforme segue:

Tolerance= 1 — R

1
Tolerance

Ainda conforme os referidos autores, Tsderance < 0,90 ou VIF > 10 é possivel

VIF =

afirmar a existéncia de multicolinearidade, confertabela 8. No entanto, isto ndo afeta a
validagcdo de previsfes, tendo em vista que a soip@é a multicolinearidade € identifica-la,

reconhecé-la e n&o fazer nada, conforme tabefAS/ERO, 2015).

Tabela 9 — Diagnostico de multicolinearidade ear@ariaveis
R quadrado Erro padrdo da

Variaveig-® R R quadrado ajustado estimativa Tolerance VIF
VM_In 0,3240 0,1051 0,0936 2,669809 ,895 12
RoA 0,3060 0,0938 ,08220 2,686613 ,938 7
RoE 0,3310 0,1092 0,0978 2,663649 ,937 7
Rol 0,1200 0,0145 0,0019 2,801746 ,998 0
AT_In 0,4700 0,2206 0,2106 2,491628 779 28
DIV_nat_In 0,0720 0,0052 -0,0075 2,814902 ,995 1
EBITDA In 0,5020 0,2518 0,2422 2,441240 748 34
SETOR 0,0510 0,0026 -0,0102 2,818549 997 0

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstmiisa.
a. Previsor: (Constante).
b. Variavel dependente: IMP_nat_|In.

Com relacdo a existéncia de multicolinearidadevaagiveis do modelo observou-se,
na tabela 9, que foi baixa em relacdgM_In, moderada em relacdoAd _In EBITDA In,e

baixa nas demais.
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4.6 DIAGNOSTICO DE HETEROCEDASTICIDADE

Além dos pressupostos discutidos anteriormenteg-devatentar para a constancia da
variancia dos termos de erro (residuos). Melharmiip, deve ser homocedastica (HO), ao longo
da variavel dependente (explicada), sendo que hipatese alternativa é a ndo constancia, ou
seja, heterocedastica (H1) que possui, entre optoidemas, a presenqgatliers

A fim de que seja detectada a presenca de hetasteedade, foi gerado uma figura
para possibilitar a observacdo do comportamento rdegluos, em funcdo da variavel
dependenteirfp_nat_Ir). Foi possivel observar a auséncia de heterodeidaske, o que quer
dizer que o diagnostico do comportamento dos resjdem fungéo da variavel dependente, &
homocedastico, conforme esta demonstrado na fRJ ldASCONCELLOS; ALVES, 2000)

Figura 2 — Diagnostico do comportamento dos resiéno funcéo da variavel dependente
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Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstmiisa.
Conforme as informacfOes apresentadas na figuraoi2,pbssivel diagnosticar

homocedasticidade dos termos de erro ao longorifavehdependente.
4.7 DIAGNOSTICO DE AUTOCORRELACAO DOS RESIDUOS

Haja vista a evolu¢do temporal dos dados, foi reéees verificar a hipétese de
aleatoriedade e independéncia dos residuos (tede@sro) que, conforme Vasconcellos e
Alves (2000), a sua ndo ocorréncia esta associateosa de especificacdo quanto a forma
funcional ou quanto a omissao de variaveis expliaat sendo essa a principal causa de termos
de erro auto correlacionados.

Para realizacao do teste, utilizou-se a estatiBtichin-Watson, que tem como hipétese
nula (HO) a inexisténcia de auto correlacdo dofdues. Para que esse pressuposto seja

confirmado, sua estatistica deve ser, aproximad@n2/00, conforme tabela 10.
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Tabela 10 — Auto correlacao dos residuos do modelo
Modelo R R quadrado R quadrado ajustado Erro patidstimativa Durbin-Watson
,596P ,355 ,283 2,3751809 1,910

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.
a. Previsores: (Constante), RoA, RoE, Rol, VM_Ifi, M, DIV_npt_In, EBITDA In, SETOR.
b. Variavel dependente: IMP_nat_In.

Finalmente, considerando-se a existéncia de oitgarvacdes, estabeleceram-se os
intervalos de confianca inferiores (1,4800; 1,80&®uperiores (2,1990; 2,5200), onde foi
possivel constatar quanto as variaveis do modele,a$ residuos tiveram aleatoriedade e

independéncia.
4.8 APRESENTACAO DO MODELO FINAL

Julgando pelos aspectos discutidos anteriormenteege-se na apresentacdo do
modelo final, através da regressao por Minimos @ukd Ordinarios, conforme Tabela 11.

Em relacdo as variaveis independentes, foi possibsérvar, quanto ao valor de
mercado YM_In), que o aumento de uma unidade no seu coeficaateeta uma diminuicao
de 0,056 unidades no coeficienteiaipairment(iimp_nat_In)

Considerando-se o retorno sobre o atiRmA), o aumento de uma unidade no seu
coeficiente leva a uma diminuicdo de 0,141 unidades coeficiente doimpairment
(imp_nat_In)

Quanto ao retorno sobre o patriménikRoE), o aumento em uma unidade no seu
coeficiente resulta em um aumento de 0,027 unidadescoeficiente doimpairment
(imp_nat_In.

No que se refere ao retorno sobre o investimd®dd),(0 aumento em uma unidade no
seu coeficiente resulta em uma reducdo de 0,00dades no coeficiente donpairment
(imp_nat_Ir).

Considerando-se o tamanho da empresa estimadesttesT _In, verificou-se que o
aumento de uma unidade no seu coeficiente prommadiminuicdo de 0,378 unidades no
coeficiente dompairment(imp_nat_1In).

Quanto ao endividamento que sao os empréstimosados para o desenvolvimento e
implantacdo do ativo em uso responséavel pela gerdedeneficios futuroD(V_nat_In),
constatou-se que o aumento de uma unidade no séigieote gera uma diminuicdo 1,000

unidades no coeficiente dmpairment(imp_nat_In)
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Sobre o lucro antes das participagbes, impostopredacdes e amortizacbes
(EBITDA_In, constatou-se que o aumento de uma unidade neceficiente acarreta na
diminuicao de 0,153 unidades no coeficientendieairment(imp_nat_In)

Por fim, em relacdo aos mercados que sado regupedogoverno$ETOR, observou-
se que o0 aumento de uma unidade no seu coefigerdeum aumento de 0,778 unidades no
coeficiente dompairment(imp_nat_In)

Tabela 11 — Modelo finainp_nat_Inversus variaveis econdmico-financeiras

Coeficientes nio padronizados Coeficigntes Intervalo de confianca
Modeld padronizados ¢ Sig. 95,0% para B

B Erro padréo Beta Limite inferior sld;r)neltr(iaor
(Constante) 2,920 2,205 1,324 190 -1,477 7,317
VM_In -,056 ,078 -,097 -, 723 472 -,212 ,099
ROA -,141 ,570 -,432 -,247  ,805 -1,277 ,995
RoE ,027 ,082 ,563 323,748 -,137 ,190
Rol -,001 ,008 -,010 -,091 928 -,016 ,015
AT_In -,378 ,190 -,312 -1,984 051 -, 757 ,002
DIV_nat_In -1,000 , 769 -,142 -1,300 ,198 -2,534 4,53
EBITDA In -,153 ,055 -,321 -2,777 ,007 -,263 -,043
SETOR 778 147 , 126 1,041 ,301 -, 712 2,268

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstpiisa.
a. Variavel dependente: IMP_nat_In.

Quanto a tabela 11, que apresentou o comportardentalor de mercado das ac¢des de
instituicbes que apresentaram perdasipgairmentseja no imobilizado, investimentos ou
intangiveis, foi possivel observar, em todos ossague a existéncia das referidas perdas foi
influenciada pela reducdo do valor de mercado déassadessas instituicbes e, que a maior
perda se deu NBBITDA In(-0,153) e a menor rikol (-0,001).
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No que diz respeito aos resultados encontradaspinse a andlise pela relacdo entre o
valor de mercadoMM_In) e oimpairment(imp_nat_Ir), sendo essa negativa, ou seja, quanto
maior o valor de mercado das empresas, menor sengarmentregistrado (0,097). Aqui,
observou-se variagdes ocorridas, principalmentesatores Petrdleo e Gas, Quimico e Energia
Elétrica. Esse resultado corrobora com o estudBERQUEIRA; REZENDE; DAMACIO;
SILVA (2012), que observaram variacdo negativadj@sQ) no valor de mercado.

Em seguida analisou-se a relacdo entre o ativong@esa RoA e o impairment
(imp_nat_Ir), sendo essa negativa (0,432). Melhor dizendmtquaaior o tamanho do ativo,
menor oimpairmentregistrado. Esse resultado corrobora com os eradwdrnos estudos de
BEZERRA; GALLON; LUCA (2014), onde o registro cohtdessa perda foi resultado da
reducado na conta imobilizado afetando negativameat®/o total, ocorrida principalmente, no
setor de Energia elétrica (0,110).

Os resultados do estudo de SILVA; BORGES; NASCIMEN{RO015), por sua vez,
também mostraram que 0 aumento no retorno solavoes acarretou na diminuicdo da perda
porimpairmentregistrada, ocorridas, principalmente, nos setGmsércio (0,040), Mineracéo
(0,050) e Energia elétrica (0,040). Os resultaédsse estudo, por sua vez, apresentaram perdas
ocorridas essencialmente nos setores Eletroelet®(i8,320), Petroleo e gas (0,350), Veiculos
e pecas (0,220) e Energia elétrica (0,180).

Em seguida, analisou-se a relacédo entre o retobre ® patrimoénio da empresRaE)

e oimpairment(imp_nat_Ir), sendo essa positiva (0,563). Isso quer dizey quento maior o
tamanho do patrimdnio, maiorimpairmentregistrado. O registro contabil dessa perda foi
resultado da redugcdo na conta de reserva de r@gd@li considerando a reavaliagédo de
equipamentos. Essa variacao positiva no retorne sopatriménio promoveu um aumento de
noimpairment(0,27).

Os resultados encontrados no estudo de BEZERRALGAL, LUCA (2014), por sua
vez, mostram que 0 aumento no patrimonio acarmetarezglucdo nampairment(0,130),
também ocorrida, principalmente, no setor de Eaegfgitrica.

Os resultados de SILVA; BORGES; NASCIMENTO (201&nbém mostram que o
aumento no patrimoénio gera reducédo impairment ocorridas essencialmente nos setores
Energia (0,110), Mineracao (0,080) e Comércio (@)08s resultados desse estudo, por sua
vez, apresentaram perdas ocorridas, principalmemg,setores Eletroeletronicos (3,320),
Petréleo e gas (0,350), Veiculos e pecas (0,2Eheegia elétrica (0,180).
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Em seguida, analisou-se a relacéo entre o investiimealizado pela empredaq() e
o impairment(imp_nat_Ir), sendo essa negativa (0,010), ou seja, o auntentamanho do
investimento, acarretou em diminuicdo oopairmentregistrado (0,120). Este resultado
corrobora com os resultados encontrados em BEZERRN;LON; LUCA (2014), que
mostram a existéncia de relagéo negativa (0,170).

Em seguida, analisou-se a relagcéo entre o tamambmgresaAT_In) e oimpairment
(imp_nat_In), sendo essa negativa (0,312), ou seja, o aundmttamanho da empresa,
acarretou em diminuicdo dionpairmentregistrado (0,312). Os resultados corroboram os
encontrados na pesquisa de BEZERRA; GALLON; LUCBL@®), onde o aumento do tamanho
da empresa acarretou na diminuicdoimpairmentregistrado. Esse resultando também foi
encontrado na pesquisa de SILVA; BORGES; NASCIMENZQ@L5).

Posteriormente, verificou-se a relacéo entre ovalinento da empresBIV_nat_In
e oimpairment(imp_nat_In, sendo essa negativa (0,142), ou seja, quantor raadivida
contraida pela empresa, menor seir@mairmentregistrado. O registro contabil dessas dividas
resultou em diminuicdo das perdas das empresaser@bsse variagdes ocorridas
essencialmente nos setores Petréleo e Gas, Emdégirwa e Papel e Celulose. Os resultados
encontrados em BEZERRA; GALLON; LUCA (2014), porasuez, mostram que maior
endividamento da empresa acarreta em aumento nmdaspeorimpairment ocorridas,
principalmente, nos setores Comeércio (0,040), Ea€63030) e Mineracgéo (0,020).

Também foi analisada a relacédo entre o retornoesolnesultadoEBITDA In)e o
impairment sendo essa negativa (0,321). Isto é, quanto maiesultado operacional obtido
pela empresa, menoimapairmentregistrado. As variagcdes ocorreram, principalmerdaesetor
Energia Elétrica. O resultado corrobora com osltados encontrados no estudo de SILVA;
BORGES; NASCIMENTO (2015), que observaram variagdesridas essencialmente nos
setores Mineracgéao (0,13), Comércio (0,09) e Cedu(0606).

Com referéncia a relacéo entre os setores do nerpaglsao regulados pelo governo
(SETOR e oimpairment(imp_nat_Ir), observou-se que foi positiva (0,126), ou sap@presas
que sdo obrigadas pelo governo a obedecer a régukspecifica do mercado que atuam
registraram maiores perdas porpairmenf em detrimento das que ndo sao. Tal resultado
corrobora com os resultados encontrados em CERQAIIREZENDE; DAMACIO; SILVA
(2012); DASKE; HAIL; LEUZ; VERDI (2009); RAFFOURNIE (1995); COOKE (1992).

Dando sequéncia a discussao dos resultados, seeqbieo as notas explicativas das

companhias, informacdes complementares relativagraas poimpairmentdos seus ativos.
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Sendo assim, apresenta-se os detalhes acerca ddssamcOes para melhor entender os
motivos que levaram ao reconhecimento de perdasnpairment

Na aplicacdo do teste de reducdo ao valor recugled®s ativos, realizado pelas
empresas foco desse estudo, o valor contabil do ati da unidade geradora de caixa foi
comparado com seu valor recuperavel e observousea yalor recuperavel foi inferior ao
valor contébil, o que acarretou em reconhecimeasoreferidas perdas.

As estimativas de perdas por ndo recuperabilidadativos foram obtidas, em muitos
casos, com base no valor presente de fluxos da Gaixros. Esses fluxos de caixa, conforme
informados pelas empresas, sdo decorrentes do argmuo dos seus ativos que foram
ajustados conforme uma taxa de desconto.

Esta taxa de desconto, por sua vez, deriva dawstrdo Custo Médio Ponderado de
Capital WACQ, tendo como premissas: (i) precos baseados mmodplano estratégico
divulgado; (ii) curvas de producédo associadas gm®existentes no portfélio da Companhia;
além de (iii) custos operacionais de mercado endestimentos necessarios para a realizacdo
desses projetos. Para a taxa de desconto consisksroa maioria dos casos, uma taxa média
de 10% levando em consideracdo o benchmark datiradis

Em relagdo a recuperabilidade de ativos oriundositedades de exploracdo de
petroleo e gas, as empresas informaram em seuérieda que os teste realizados estédo
vinculados as atividades de exploracdo e desemwehto da producdo de petréleo e gas,
campo a campo, com base nos fluxos de caixa fuestosados.

Sendo assim, observou-se ao comparar o valor erouso valor contabil que houve
a necessidade de reconhecimento de perdasmpairmentrelacionadas a alguns de seus
campos de exploracdo de petroleo e géas, entrestfas Refinaria de Pasadena, Tubardo Tigre,
Tubarédo Gato e Tubardo Areia, Complexos de Vestiulym, Viedma e Itacoatiara, além das
Bacias de Campos, Bacias em Natal, Bacias em B@&anias em Curitiba, Bacia de Santos,
Bacia de Caju e Bacia de Dendé. Tendo em vists @feamacdes, em um caso mais extremo,
houve a necessidade de cancelamento de um cod#atonstrugcdo de uma plataforma de
petréleo, pois esse ativo nao teria recuperabiidadfuturo.

As empresas também informaram que os fatores gtieareon o reconhecimento das
referidas perdas deveram-se a desvalorizagdo dgsosanos periodos analisados. Sobre isso,
cumpre-se informar que as reservas de petroles e-gfue sdo calculadas tendo por base
informacdes econdémicas e geologicas, como: pasfpato, dados de presséao e fluidez — nao
se confirmaram em sua totalidade, e ao julgar oéhaveria obtencdo desse volume de reserva

— através da revisdo de dados preexistentes oovds mformacgdes disponiveis relacionadas
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a producdo, reservatorio e geologia — acarretowalegnacdo, para cima, dos custos e, para
baixo, dos pregos.

Essas reservas de petréleo e gas, que ndo se s@mguny passaram por analise de
sensibilidade que constatou baixa de até 26% enpmadutividade. Tendo em vista esse
resultado, as companhias resolveram postergarspesder a conclusao de alguns ativos em
desenvolvimento. Outras especificagbes déo coné ajguns pogos foram dados como
“secos”, ou, nao foram encontrados hidrocarborgifisientes para constituirem uma reserva.

Dando seguimento a analise dos relatdrios, housetamento, por parte de algumas
companhias, da ndo existéncia, no momento, de ltggaocapaz de viabilizar qualquer
exploracdo de petroleo e gas associados ao prBeragsse motivo, ndo seria possivel gerar
fluxos de caixa o que inviabilizou a recuperacé®ghstos capitalizados e consequente registro
deimpairment

Esses resultados impactaram no orgamento de egifagie fornecedores que detém
contrato com empresas de exploracdo de petroles e gontribuiram para diminuigdo de
geracdo de caixa operacional e, como resultadm,dmsitas apresentaram insolvéncia e
caréncia no fornecimento de seus produtos.

As empresas do ramo de energia elétrica, por syanfermaram em seus relatorios
administrativos, que as perdas pmpairmentocorreram principalmente em investimentos
realizados com intuito de obtencé&o de controle,paotithado ou ndo, onde observou-se ajuste
de perdas em ativos financeiros, reconhecendo pesdas.

As referidas perdas, que ocorreram em um ativagoogde ativos, se deram, pois, 0S
ativos apresentaram deterioragdo, tendo em visteoaéncia de eventos que impactaram,
negativamente, nos fluxos de caixa futuros. As esgs ainda informaram as evidencias
objetivas de perda, como sendo principalmentedifi¢uldade financeira relevante de seus
devedores; (ii) quebras de contrato por inadimpéénae pagamento dos juros ou principal; (iii)
declaracao de faléncia do devedor.

Muitos dos devedores apresentaram, junto a sedsreseum plano de recuperacéo
judicial informando, entre outras coisas, que apamhia esta revendo seu plano de negocios
e prevé a recuperacdo de suas atividades basemdygimente, na realizacdo de parcerias
com outras empresas desse ramo. Para esses fiag)@® plano de negdécios considerou a
contracdo de empréstimos junto & Caixa EcondmidarBkee o Banco Votorantim S.A. além
disso, elas pretendente além de renegociacdo dedsditos, redimensionar suas despesas

gerais e administrativas.
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Entre os ativos ou grupos de ativos que apresentaeedas pode-se citar 0os seguintes
parques: Bracinho, Garcia, Ivo Silveira, PalmeiRis,dos Cedros e Salto. Foi ainda informado
gue os fluxos de caixa foram descontados utilizantdxa média de 5% que se refere ao custo
do capital proprio. Nessa pratica foram aplicadegubgamentos baseados na experiéncia
histdrica na gestdo do ativo ou conjunto de atiwpsnidade geradora de caixa.

Para as empresas de energia elétrica, os eventosngis se destacaram para a
concepcao das perdas porpairmentforam devidos a (i) queda do nivel de consumo de
energia; (ii) revisdo, para baixo, da taxa de anemicto da atividade econdmica no Brasil; (iii)
ociosidade da utilizacdo de recursos hidricos; aléntiv) fim dos prazos de concesséao de
servigos publicos de energia elétrica.

Complementarmente a isso, observou-se quais asampos de ativos ou unidades
geradoras de caixa afetadas foram pelas referetdagpestando associada a Eletrosul, Furnas,
Amazonas Energia, Usina de Ilha Solteira, Usina Tiréaos e Caixa Jaguari.

Em relacdo aos intangiveis, as companhias infommarpie avaliaram sua
recuperabilidade utilizando o conceito do valoruesa por meio de modelos de fluxo de caixa
descontados de seus ativos, suas unidades ou grerares de caixa e, assim, observou-se
gue seus fluxos de caixa, bem como suas taxasedeirmento associados a futuros periodos
apresentaram reduc&o na sua recuperabilidade.

As principais motivacdes para sua ocorréncia seerdea reducdo das receitas
projetadas considerando o0 baixo crescimento dasdagenconforme as premissas
macroecondmicas fundamentadas no mercado finanCrittas empresas, informaram perdas,
em seus intangiveis, como consequéncia de cesafmdedireitos de exploracdo comercial —
por terceiros.

Diante disso, as companhias identificaram redugidase de clientes atendidos, e
assim, a reducdo da capacidade produtiva e neadssik correcdo dos precos pactuados
conforme as estimativas futuras. A deteccdo decéedpor ndo recuperabilidade do ativo
intangivel acarretou em desvaloriza¢do de algunaasas como: Amenti Assisténcia Médica
Itda (“Athon”), Qualicorp consultoria em saude ltdBatder Corretora de Seguros ltda, Paxi

Solutions Consultoria de negdcios e Corretora dgii$s ltda.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, examinou-se a relacdo entre a perdagucao ao valor recuperavel de
ativos e o valor de mercado das empresas brasilkstadas na BM&FBOVESPA. Essas
medidas foram obtidas através da identificacdo wdaleres reconhecidos no balanco
patrimonial e demais demonstragfes contébeis.

Visando dar uma maior consisténcia ao trabalholisanam-se a mensuracdo e o
reconhecimento dos ativos imobilizado, intangivelneestimento, além dampairment
propriamente, a partir dos Pronunciamentos Técrit®S TG 27 (R3), NBC TG 04 (R3),
NBC TG 18 (R2) e NBC TG 01 (R3), que tratam do assuOs objetivos desses
pronunciamentos sdo determinar as diretrizes paedaonento contabil dos ativos imobilizado,
intangivel e investimento, além da reducéo ao valcuperavel de ativos.

Sendo assim, os resultados dos estudos empiridicaiam reducédo efetiva no que diz
respeito ao valor de mercado das empresas acawatarreconhecimento dmpairment

Além disso, constatou-se uma maior perda ipgpairment por periodo, quando
comparado entre os anos de 2010, 2011, 2012, 2@D34 Logo, no periodo entre 2010 e
2011 esse indice representava 99% do totehdairment’s passando, em 2014, para 36,33%.
Essa informacéo foi consonante com as informac@g®wiveis nas notas explicativas e nos
balancos patrimoniais das empresas, a partir das fpi possivel observar uma diminuigédo na
quantidade denpairment’sno que se refere a sua mensuracao e reconhecimediferenca
constatada entre os periodos evidencia a impoaéhessas informacdes na valorizacéo
patrimonial das empresas.

Concluindo, notabiliza-se o impacto observado reammhecimento e mensuragéo do

impairmentde forma positiva, com a ado¢&o do pronunciamegméctrata do assunto.
6.1 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Como sugestdo de pesquisas futuras com o intuitdeddobramento deste estudo,
aponta-se investigar o impacto do reconhecimenteresuracao donpairmentantes da adogao
das normas internacionais de contabilidade em esapiarasileiras de capital aberto, listadas
no site da CVM ou da BM&FBOVESPA.



66

REFERENCIAS

AGENCIA NACIONAL DE ENERGIA ELETRICA (ANEEL). Resal¢éo n. 605, de 11 de
margo de 2014. Aprova o Manual de ContabilidadSelor Elétrico-MCSE, instituido pela
Resolucdo Normativa n® 444, de 26 de outubro @& .2Disponivel em: <http://www?2.
aneel.gov.br/aplicacoes/audiencia/arquivo/2013f@26ltado/ren2014605.pdf.>. Acesso em:
16 set. 2015.

AGENCIA NACIONAL DE SEGUROS (ANS). Resolucédo n. 322 27 de marco de de
2013. Disponivel em: <http://www.ans.gov.br/compafiegislacao/?view=legislacao&task
=TextoLei&format=raw&id=MjM5NQ==>. Acesso em 17 o@015.

AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES (ANTTResolucéo n. 3.847,
de 20 de junho de 2012. Aprova a Reviséao n° 2 daulslade Contabilidade do Servico
Publico de Transporte Ferroviario de Cargas e Bassa e a Revisdo n° 2 do Manual de
Contabilidade do Servi¢co Publico de Exploracadondfieaéstrutura Rodoviaria Federal
Concedida e da outras providéncias. Disponiveldtip://www.antt.gov.br/index.php/
content/view/16670/RESOLUCAO_N__ 3847.html>. Acessu 01 mai. 2015.

AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES (ANTTResolucéo n. 3.848,
de junho de 2012. Aprova a Revisdo n° 2 do Mane&ahtabilidade do Servico Publico de
Transporte Rodoviario Interestadual e InternacidedPassageiros, e da outras providéncias.
Disponivel em: <http://www.antt.gov.br/index.phpitent/view/16675/Resolucao_n
_3848.html>. Acesso em: 15 set. 2015.

ASSAF NETO, Alexandre=inangas corporativas e valor Sao Paulo: Atlas, 2003.

BASSO, Leonardo Fernando Cruz; MARTIN, Diogenes bl eiva; RICHIERI, Flavio. O
impacto do capital intelectual no desempenho fiasmoaas empresas brasileiras. In:
CONGRESSO USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, &ao Paulo, 2006.
Anais eletronicos..Sao Paulo: FIPECAFI, 2006. Disponivel em: <httpsfwcongressousp.
fipecafi.org/web/artigos62006/4.pdf>. Acesso emp§. 2015.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN). Disponivel em: <tpt// http://www.bcb.gov.br/
pt-br/#!/home >. Acesso em: 01 mai. 2016.

BARROS, Aidil de Jesus Paes de Il. LEHFELD, Neidgarecida de Souza Projeto de
Pesquisa:Proposta Metodolégicas. Petrdpolis: vozes, 2010.

BELEM, Vinicius Cintra; MARQUES, Matheus de Mendand influéncia dos ativos
intangiveis na rentabilidade do patrimonio liquiths empresas brasileiras. In: CONGRESSO
USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 12., Sdo Payu2012 Anais
eletrénicos...Sao Paulo: FIPECAFI, 2012. Disponivel
em:<http://www.congressousp.fipecafi. org/web/ait22012/628.pdf>. Acesso em: 1 nov.
2015.

BEZERRA, Carolina Siebra; GALLON, Alessandra Vasmns; LUCA, Marcia Martins
mendes de. Redug¢é&o ao valor recuperavel de atiswa adocdo nas empresas do setor de



67

utilidade publica listadas na BM&FBOVESPA a luzapx 01. Disponivel
em:<http://revistas.ufpr.br/rcc/article/view/272P2662>. Acesso em: 1 nov. 2016.

BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTUROS DE SAO PAIOL
(BM&FBOVESPA). Disponivel em: <http://www.bmfbovespgom.br/pt_br/index.htm>.
Acesso em: 20 mai. 2016.

BRAGA, Josué Pire#Accounting standards, incentives and timely loss oegnition. 2011.
118 f. Dissertacédo (Mestrado em Ciéncias Contabeiculdade de Economia,
Administracéo e Contabilidade, Universidade do déstde S&o Paulo, Sdo Paulo, 2011.
Disponivel em: <http://www.teses.usp.br/teses/disps/12/12136/tde-27012012-204619/>.
Acesso em: 12 out. 2015.

BRASIL. Lei n® 11.638, de 28 de dezembro de 200Mtera e revoga dispositivos da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6d&8b de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicoes relatigkbaracao e divulgacdo de demonstracdes
financeiras. Disponivel em: <http://www.planaltovdw/ccivil_03/_ato2007-
2010/2007/1ei/111638.htm>. Acesso em: 9 set. 2015.

BRASIL. Lei n°® 11.941, de 27 de maio de 2008ltera a legislacéo tributaria federal e da
outras providéncias. Disponivel em: <http://wwwialko.gov.br/ccivil_03/_ato2007-
2010/2009/1ei/111941.htm>. Acesso em: 20 ago. 2015.

BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1971Bispbe sobre as sociedades por agdes.
Disponivel em: <http:// www.planalto.gov.br/ccivil3/leis/I6404consol.htm>. Acesso em: 12
nov. 2013.

BRITO, Giovani Antonio Silva; CORRAR, Luiz J.; BASTELLA, Flavio Donizete. Fatores
determinantes da estrutura de capital das maianpsesas que atuam no BraBlkvista de
Contabilidade Financeira, S&o Paulo, v. 18, n. 43, p. 9-19, jan./abr. 2@03ponivel
em:<http://www.revistas.usp.br/rcf/article/view/34236943>. Acesso em: 1 ago. 2015.

CARVALHO, Francisval de Melo; KAYO, Eduardo KazudARTIN, Diégenes Manoel
Leiva. Tangibilidade e intangibilidade na deternggimdo desempenho persistente de firmas
BrasileirasRevista de Administracdo Contemporanea - RACCuritiba, v. 14, n. 5, art. 6,

p. 871-889, set./out. 2010. Disponivel em: <httygwMv.scielo.br/pdf/rac/v14n5/
v14n5a07.pdf>. Acesso em 11 set. 2015.

CERQUEIRA, Daniel Augusto Camargo; REZENDE, Amaiiogé; DAMACIO, Flavia
Zbboli; SILVA, José Marcos. O impacto do reconhesito do custo atribuido e da
divulgacdo de impairment de ativos tangiveis enigitzeis (IFRS) sobre os precos e os
retornos das acdes das companhias brasil@esgsta de Contabilidade do Mestrado em
Ciéncias Contédbeis da UERJv. 17, n. 3, p. 5 - p. 23, set./dez. 2012. Dispein
em:<http://www.e-publicacoes.uerj.br/index.php/rconerj/article/view/5338/pdf>. Acesso
em: 10 jul. 2015.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)Deliberagcdo CVM n. 527 de 01 de
novembro de 2007a. Aprova o Pronunciamento TéddRG 01 do Comité de
Pronunciamentos Contébeis - CPC sobre ReducaolaoRecuperavel de Ativos.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/legislacaditkeli527.html>



68

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS — CPC. Pronuaiento A 1.055/05.
Disponivel em: <http://www.cpc.org.br/CPC/CPC/Regnto-Interno>. Acesso em: 17 mai.
2015.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (CPCICPC 10. Interpretacéo Sobre a
Aplicacédo Inicial ao Ativo Imobilizado e a Proprate para Investimento dos
Pronunciamentos Técnicos CPCs 27, 28, 37 e 43obiggl em:
<http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/10PC_10.pdf>. Acesso em: 05 nov.
2015.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS (CPCRResolucéo n. 1.292e 20 de
Agosto de 2010Aprova a NBC TG 01 —Reducéo ao Valor Recuperavéltides Disponivel
em: <www.cfc.org.br/sisweb/sre/docs/RES 1292.décesso em: 12 de ago. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFC)Norma Brasileira de
Contabilidade NBC TG 01 (R3) Reducéo ao valor recuperavel de ativos. Bra§iig,
2015a. Disponivel em: <http://www1.cfc.org.br/si®pf&RE/docs/INBCTGO01(R3).pdf>.
Acesso em: 11 dez. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFCNorma Brasileira de
Contabilidade NBC TG 04 (R3) Ativo Intangivel. Brasilia, DF, 2015b. Disponieh:
<http://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTGO04(R8j>. Acesso em: 11 dez. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFCNorma Brasileira de
Contabilidade NBC TG 18 (R2) Investimento em Coligada, em Controlada e em
Empreendimento Controlado em Conjunto. Brasilia, ZTA5c. Disponivel em:
<http://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTG18(Ra8j>. Acesso em: 11 dez. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFCINorma Brasileira de
Contabilidade NBC TG 27 (R3) Ativo Imobilizado.Brasilia, DF, 2015d. Disponiveh:
<http://www1.cfc.org.br/sisweb/SRE/docs/NBCTG27(R8j>. Acesso em: 01 dez. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFCINorma Brasileira de

Contabilidade NBC TG 28 (R3) Propriedade para Investimento. Brasilia, DF, 2015
Disponivel em: <http://www1.cfc.org.br/sisweb/SR&zd/NBCTG28(R3).pdf>. Acesso em:
01 dez. 2015.

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE(CFC)Resolugéao n. 1.110/0de 29 de
novembro de 2007. Aprova a Pronunciamento TécnkRG Q1 — Reducéo ao valor
recuperavel de ativos. Disponivel em: <http://wefaiorg.br/sisweb/sre/docs/
RES_1110.doc>. Acesso em: 15 jul. 2015.

COOKE, T. E. (1992)The impact of size, stock market listing and ingusfe on disclosure
in the annual reports of Japanese listed corporaidccounting and Business Research, 22
(87), 229-237. Disponivel em: <http://connectiosaihost.com.sci-
hub.io/c/articles/15180468/impact-size-stock-matigting-industry-type-disclosure-annual-
reports-japanese-listed-corporations>. Acesso @&nmari. 2016.



69

CRESWELL, John W.; CLARK, Vicki L. Piano. Designimagd conducting mixed methods
researchAustralian and New Zealand Journal of Public Health v. 31, n.4, p.388-388,
2007. Disponivel em: <http://doi.wiley.com/10.11j111753-6405.2007.00096.x>. Acesso em:
5 set. 2015.

DASKE, Holger; HAIL, Luzi; LEUZ, Christian; VERDIRodrigo. Adopting a Label:
Heterogeneity in the Economic Consequences of Ik&gptions. Working Paper, University
of Pennsylvania and University of Chicago, 200%danivel em: <http://ssrn.com/
abstract=979650>. Acesso em: 10 jan. 2016.

ECKERT, Alex; MECCA, Marlei Salete; BIASIO, Robert8OUZA, Karmine Mattuiz de.
Normas contabeis de reconhecimento e mensuracaiivdamobilizado: impacto em
empresas de bens industriais gauchas listadas &&BMVESPA.Revista de
Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 4, n.2, p. 69-89, maio/ago. 201Xoinivel
em: <http://ojs.c3sl.ufpr.br/ojs2/index.php/rcatede/download/26574/19288>. Acesso em:
10 jul. 2015.

FAVERO, Luiz PauloAnalise dos dados1? ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2015.

FERNANDES, Glaucia Lemos. A Evolucdo do pensameataabil brasileiro sobre o ativo
intangivel: uma analise da relacédo entre ativanigitveis e o valor de mercado das empresas
brasileirasTexto para DiscussapJuiz de Fora, n. 5, 2014. Disponivel em:
<http://www.ufjf.br/poseconomia/files/2014/03/TD-@D14 Glaucia-Fernandes-et-al.pdf>.
Acesso em: 3 set. 2015.

GARRET, AnnetteA entrevista seus principios e métodofio de Janeiro: Agir, 1981.
239p.

GUJARATI; Damodar NEconometria basica Traducao Maria José Cyhlar Monteiro. 4. ed.
Rio de Janeiro: Elsevier: Campus, 2006.

HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michael H.eoria da contabilidade 1. ed. Sao
Paulo: Atlas, 1999.

HENDRIKSEN, Eldon S; VAN BREDA, Michael FT.eoria da contabilidade 5. ed. Sao
Paulo: Atlas, 2010.

HOOG, Wilson Alberto Zappa. Fundo de comércio gatdun: apuracao de haveres,
balanco patrimonial, dano emergente, lucro cessaltteacao nao residencial. 2. ed. Curitiba:
Jurua, 2010.

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS (IAS).IAS 16: Property, Plant and
Equipment. Reino Unido, 2011. Disponivel em: <Iit#ifrs.ifrs.org/eifrs/PDFArchive?
viewFile=17717>. Acesso em: 13 jul. 2016.

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS (IAS).IAS 36: impairment of assets.
Reino Unido, 2011. Disponivel em: <http://eifrsbiasg/eifrs/bnstandards/es/2011/
ias36.pdf>. Acesso em: 13 jul. 2015.



70

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS (IAS).IAS 40: Investment Property.
Reino Unido, 2011. Disponivel em: < http://eifnsibrg/eifrs/PDFArchive?viewFile=17797
>, Acesso em: 13 jul. 2016.

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS(IFRS)Reino Unido, 2015.
Disponivel em:<http://www.ifrs.org>. Acesso em:jaa. 2015.

IUDICIBUS, Sergio de; MARTINS, Eliseu; GELBCKE, Ersto Rubens; SANTOS,
Ariovaldo dos. Manual de contabilidade societaajaicada a todas as sociedades —De acordo
com as normas internacionais e do CPC. Sao Patl&s, 2013.

LISZBINSKI, Bianca B.. Implicaces provocadas psdavergéncia as normas internacionais
de contabilidade no reconhecimento de ativos inv@ngsob a perspectiva institucional um
estudo em empresas brasileiras de capital ab@18. 81 f. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) -- Programa de Pos-Graduacddi@mias Contabeis, Universidade do
Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS, Porto Alegre, 20Risponivel em:
<http://biblioteca.asav.org.br/vinculos/000006/006060.pdf>. Acesso em: 3 set. 2015.

MARION, José Carlos. Analise das demonstrac6esaberd: contabilidade empresarial. 32
ed. Sao Paulo: Atlas, 2006.

MAROCO, Jodo. Andlise estatistica com o SPSS 8tati$? ed. Péro Pinheiro, 2014.

MATUCHESKI, Silvio; ALMEIDA, Lauro Brito de. Variaeis Contéabeis e o Preco das
Acoes. In: CONGRESSO USP - CONTROLADORIA E CONTABDADE, 6., 2006, Sao
Paulo. Disponivel em: <www.congressousp.fipecajroAcesso em: 06 abril 2016.

MELLO, Lorena Costa de Oliveira; ALBUQUERQUE, Adwi Soares; ANDRADE,

Raphael de Jesus Campos de; ALBUQUERQUE, Aline MdtAS, Luiz Daniel

Albuquerque. Custo atribuido: um estudo do efedtoadjistro nos indicadores econémico
financeiros das companhias abertas no Brasil, 201ZONGRESSO BRASILEIRO DE
CUSTOS, 12.,Foz do lguagu, 20Bnais eletronicos.. Sao Leopoldo: Associacdo Brasileira
de Custos, 2015. Disponivel em: <http://anaiscbow@ns.com.br/anais/article/view/3818>.
Acesso em: 11 out. 2015.

PASINI, Adriana KurtzGoodwill representado em aquisi¢cdes, fusdes e inporacdes de
empresas um estudo sob a perspectiva da teoria institati@®15. 182 f. Dissertacéo
(Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Programa de3Paddacdo em Ciéncias Contabeis,
Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINO&) Eeopoldo, 2015. Disponivel em:
<http://www.repositorio.jesuita.org.br/handle/lUNN&S/3927>. Acesso em: 11 out. 2015.

PETKOV, Rossen R. Competitive advantage from irayrgenerated intangible assets
measured at fair value for bulgarian small and on@dsize enterprises (SMB)ournal of
Theoretical Accounting Research[S.l.], v. 7, n. 2, p.55-67, 2012. Disponivel em:
<http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct&ubebth&AN=75358395&lang=pt-
br&site=ehost-live>. Acesso em: 12 set. 2015.

PINSONNEAULT, Alain; KRAEMER, Kenneth L.Survey remeh methodology in
management information systems: an assessdmninal of Management Information
SystemdsS.l], v. 10, n. 2, p.75-105, 1993.Special sectitnategic and competitive



71

information systemdisponivel em: <http://www.jstor.org/stable/4039865Acesso em: 10
nov. 2015.

PLANALTO. Decreto N 3.000, de 26 de marco de 1999. Regulamenta ddciéo,
fiscalizacéo, arrecadacédo e administracédo do Irommdire a Renda e Proventos de Qualquer
Natureza. Disponpivel em: <http://www.planalto.dmccivil_03/decreto/d3000.htm>.
Acesso em: 04 jul. 2015.

PLANALTO. Lei 11.638 de 28 de dezembro de 2007erdte revoga dispositivos da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 60885 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposicdes relatiglbaracao e divulgacao de demonstr.
Disponivel em:<http://www.planalto.gov.br/ccivil_0&to2007-2010/2007/1ei/111638.htm>.
acesso em 12 out. 2015.

PORTER. Michael E. On Competition: estratégias catitipas essenciais. Traducéo de
Afonso Celso da Cunha Serra. 52. Edicao. Rio deirtarCampus, 1999.

QUEIROZ, Marta Aparecida Martins. A divulgacao aada por impairment nas empresas
brasileiras de capital aberto. 2011. 160f. DisgsédgMestrado em Ciéncias Contabeis) --
Programa de Pds-Graduac&o em Ciéncias Contabeidd&de Escola de Comércio Alvares
Penteado - FECAP, Séao Paulo, 2011. disponivel éitp:#132.0.0.61:8080
/tede/handle/tede/482>. Acesso em:18 fev. 2015.

RADNEANTU, N. Making the invisible visiblethe intangible assets recognition, the
valuation and reporting in romaranals of the University of Petrgani, [S.L.], v. 9, n. 2, p.
221-226, 2009. Disponivel em: <http://upet.ro/astegionomics/pdf/2009/20090229.pdf>.
Acesso em: 5 set. 2015.

RAFFOURNIER, B. (1995)The determinants of voluntary financial by Swistell
companiesThe European Accounting Review, 4 (2), 261-280.

SANTOS, Edilene Santana; PONTE, Vera Maria RodsgMAPURUNGA, Patricia
Vasconcelos Rocha. Adog&o Obrigatoria do IFRS rasiB(2010): indice de Conformidade
das Empresas com a Divulgacdo Requerida e AlguosdsaExplicativosRevista
Contabilidade & Finangas v. 25, n. 65, . p. 161 — p. 176, maio/jun./agd, 2014.
Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.phpgtrsci_arttext&pid=S1519-
70772014000200161&Ing=pt&nrm=iso&ting=en>. Acesso B set. 2015.

SANTOS, José .L. Dos; MACHADO, N.P.; SCHMIDT, PO(3. Teste de “impairment” para
ativos de longa duracadratamento contabil de acordo com o SFA34#. v. 3, n. 5, 2003,
p.1 — p.22. Disponivel em: <http://seer.ufrgs.léx.php/ConTexto/article/view/
11679/6860>. Acesso em: 03 jan. 2015.

SANTOS, O. M.; SANTOS, A.; SILVA; P. D. A.. Recordimento de perdas para reducéo ao
valor recuperavel de ativogmpairment em ativos de exploracdo e producioeti®leoBBR

- Brazilian Business ReviewVitoéria, v. 8, n. 2, p. 68-95, abr./jun., 201lisponivel em:
<http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=12301855980Acesso em: 3 set. 2015.

SECRETARIA DA RECEITA FEDERAL (SRF). Regulamentgriutacao, fiscalizacao,
arrecadacéo e administracdo do Imposto sobre aaReRdoventos de Qualquer Natureza.



72

Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil3@ecreto/d3000.htm>. Acesso em: 12
out. 2016.

SILVA, D. A. S.; CARVALHO, F. M.; DIAS, L. N. S.; MRQUES, J. A. V. C. Impairment
de ativos de longa duracéao: comparacao entre o 3BA® o IAS 36. In:. CONGRESSO
USP DE CONTROLADORIA E CONTABILIDADE, 6. Sado Paul®)06.Anais
eletrénicos...Séo Paulo: Fipecafi, 2006. p. 1-15. Disponivel em:
<www.congressousp.fipecafi.org/web/artigos62006/68%. Acesso em: 5 set. 2015.

SILVA, Josimar Pires da; BORGES, Tiago José GonZdg&CIMENTO, David Victor
Rocha do. Impactos do impairment test nos indiezlde desempenho das 50 maiores
companhias listadas na BM&FBOVESPA. In: CONGRESSS0 DE

CONTROLADORIA E FINANCAS & INICIACAO CIENTIFICA EMCONTABILIDADE,

5. Santa Catarina, 2012nais eletronicos.. Santa Catarina: UFSC, 2012. p. 1-16.
Disponivel em: < http://dvl.ccn.ufsc.br/congressala/5CCF/20140425144508.pdf>. Acesso
em: 5 set. 2016.

SOUZA, M. M.; BORBA, J. A.; ZANDONAI, F.. Evidencgdio da perda no valor
recuperavel de ativos nas demonstracdes Contaimessverificacdo nas empresas de capital
aberto brasileirasContabilidade Vista & Revista, v. 22, n. 2, 2011, p.67-91. Disponivel em:
<http://revistas.face.ufmg.br/index.php/contabitideistaerevista/article/view/588>. Acesso
em: 12 out. 2015.

THUMS, J.Acesso a Realidadetécnicas de pesquisas e constru¢do do conheciniamto
Alegre: Sulina, 2000. 248p.

Vasconcellos, M.; Alves, DManual de econometria: nivel intermediario S&do Paulo:
Atlas S.A., 2000.

VERGARA, S. CProjetos e relatorios de pesquisa em administracéd. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2004. 96p.

WOOLDRIDGE, Jeffrey M.. Introductory Econometriesmodern approach. 52 ed. Ed. South
Western 2013.

YIN, R. K. Estudo de casoplanejamento e métodos. 4. ed. Sdo Paulo: Bookpidid.
212p.



73
APENDICE A — AMOSTRA DA PESQUISA 28 COMPANHIAS DA BM&FBOVESPA

(continua)
id Nome Setor Cédigo  Ano @) ) ©) ) (5) ® ) (8) ©) (10) (1) (12) (13) (14)
1 ConstAlind Construgdo  CALI4 2010 0 0 6.912 0 0,6708 0,2780 0,0056  29.314 12.415  835.000  33.000 0 560 0
2 Celesc Energia Elétrica CLSC4 2010 0 0 3.253 0 0,2259 0,1410 11,9221 3.061.365 5.001.872 22.942  306.424 1461791  429.694 1
3  Cesp Energia Elétrica CESP6 2010  4.859 0 0 0 0,1085 0,0089 11,3855 8.409.053 18.884.004 8.172  16.476.849 8.262.279 1.464.812 1
4  Eletrobras  Energia Elétrica ELET6 2010 0 0 379.048 0 0,0685 0,0320 0,4758 76.370.591 146.901.002 4.724.648 46.682.498 26.211.138 6.003.849 1
5 Copasa Outros CSMG3 2010 0 0 27.957 0 1,0130 0,1586 2,5761 3.123.110 7.345.295 260.000  137.693  3.298.462 1.271.947 0
6 Iguatemi Outros IGTA3 2010 0 0 1.522 0 0,2095 0,1018 0,1082 806.073  2.294.331 1.400.897 13.743  3.285.741 184933 0
7 Tectoy Outros TOYB4 2010 0 0 0 1.642  0,1033 0,1975 0,0026  19.133 30.723  876.000 4.205 72.585 -4.312 0
8  Petrobras Petréleo e Gas PETR4 2010 473.000.00C 54.000.000 0 0 0,3298 0,1147 3,9631 209.746.703 519.970.00% 8.879.163 282.837.532 380.246.723 60.455.664 1
9  Coteminas Textil CTNM4 2010  32.486 0 0 0 0,0014 0,0015 0,0345 1.206.293 3.324.673 62.877 1211753 628.734 170970 0
10 Springs Textil SGPS3 2010  32.486 0 37.504 0 0,0170 0,0135 0 1.036.405 2.684.031 0 1.082.263  775.694 136.184 0
11 Wembley Texil WMBY3 2010  32.486 0 0 0 0,0011 0,0041 0,0085 1.238.389 3.467.364 203.433 1.221.833 0 179582 0
1 ConstAlind Construgdo  CALI4 2011  291.000 0 4.273 0 0,2687 0,7431 0,0079  33.326 24.477  835.000  17.000 46.891 -3.038 0
2 Gafisa Construgdo ~ GFSA3 2011 0 0 0 10430 0,0994 03568 0 6.759.530  9.506.624 0 52.793 1777776  -519.496 O
3 Celesc Energia Elétrica CLSC4 2011  10.834 0 3.253 0 0,0604 0,1489 12,5324 3.190.699 5.365.230 25.844  370.105 2.025.599 594532 1
4  Eletrobras  Energia Elétrica ELET6 2011 381.764 0 434.538 0 0,0229 0,0486 0,8166 85.940.111 163.142.43z 4.570.959 53.214.861 26.526.570 6.349.586 1
5 Rede Energic Energia Elétrica REDE4 2011 0 0 19.508 0 0,0532 1,1030 40,2501 11.047.185 12.935.830 17.094  199.495  1.838.850 1.402.358 1
6 Copasa Outros CSMG3 2011 0 0 45.607 0 0,0562 0,1025 21,0565 3.733.704 8.267.308 22.060  185.699  3.838.695 1.051.524 0O
7 Iguatemi Outros IGTA3 2011 0 0 2.460 0 0,0524 0,0962 0,0823 1.318.171 2.897.032 1.846.533 18.809  2.737.058 235024 O
8  Tectoy Outros TOYB4 2011 0 0 571.000 375.000 0,1202 0,3620 O 37.682 56.399 0 5.815 39.679 -4.246 0
9  Suzano Pape Papel e Celulosc SUZB5 2011 0 0 192.000 0 0,0014 00031 0 11.983.530 21.657.079 0 13.071.482 2.682.190 1.306.212 0
10 Petrobras Petréleo e Gas PETR4 2011 294.000.00C 0 0 0 0,0556 0,101 2,7199 266.926.372 599.149.982 12.248.080 342.266.91€ 291.564.346 61.968.216 1
11  Buettner Texiil BUET3 2011 113.900 0 0 0 0,5262 2,6889 2,1423 248278  207.645  51.000  149.201 0 90030 O
Coteminas Textil CTNM4 2011  59.902 0 0 0 0,077 02134 3,3885 1.663.137 3.371.430 76.657 1.116.801 425.134 187.927 0
Springs Textil SGPS3 2011  59.902 0 0 0 0,153 0,3422 0 1.472.927 2.679.424 0 979.996  455.361 162.768 0
Wembley Textil WMBY3 2011  58.938 0 0 0 0,0131 0,1248 0,1739 1.698.890 3.549.257 267.342 1.118.046 0 230413 0
ConstAlLind Construgdo  CALI4 2012 0 0 5.353 0 0,1047 0521 0,0036  34.761 28.9434  835.000 3.000 0 5.122 0
Gafisa Construgdo ~ GFSA3 2012  42.006 0 1.898  11.690 0,0137 0,0489 0 6.378.627  9.070.994 0 46.846  2.037.687 259.389 0
Springer Eletroeletrdnicos  SPRI3 2012  146.000 0 0 0 0,0098 0,014 0,0941  37.871 169.192  17.536 38.137 57.793 -187 0
Celesc Energia Elétrica CLSC4 2012 123.800.00C 0 3.253 0 0,0481 0,1359 7,9412 3.468.468 5.369.248 32,535  273.194  1.196.687 -333.316 1
Eletrobras  Energia Elétrica ELET6 2012 1.767.936 621.188 0 0 0,0399 0,1025 1,2743 104.914.985 172.195.57¢ 5.398.299 47.407.102 9.667.659 -6.173.421
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Rede Energiz Energia Elétrica
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0 0
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5.235 0
48.606 0
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0,0027
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0,0454
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0,0147
0,0636

0,04
0,0098
0,0098
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0,0748
0,0063
0,105
0,02
0,2706

0,1707
2,1644
0,0965
0,1142
0,1513
0,0112
0,0166
0,0617
0,1688
0,0967
0,1183
0,0081
1,8685
0,2719
0,1265
0,093

0,1039
0,3846

0,1953 102,8986

0,0806
0,1191
0,0798
0,0158
0,0253
0,0206
0,0677
0,1879
0,02
28,356
0,0504
1,0452

6,9128
14117
21,8369
2,6322
0,1228
0,225
0
1,6977
65,1717
1,6074
57,5341
1,2498
2,0863
0,7745
0,6546
1,0959
0,361
1,0006

2,6844
4,254
0,0615
0,3204
0,0182
0
1,5094
20,7859
0,1266
0
0,0872
56,1318

(continua)
6.746.605 9.451.180 62.956  7.362.815 6.447.398  -417.575
3.348.244 2.823.143 814.000  189.877  1.083.544  39.545
4037.873 9.028.137 22.060  198.623  5.220.556  1.143.033
3.734.993 7.758.598 174.476 3.257.083 8.155.991  1.192.498
1.798.926 3.572.195 2.184.520 21.726  4.312.783  405.761
1.103.048 3.095.251  99.000 20.159  5.586.739  241.606
14.351.359 25.353.437 0 15.147.822 7.647.308  1.271.625
332.282.634 677.716.287 12.476.892 418.715.641 254.851.855 53.242.133
9.284.189 15.299.925 15513  4.701.406 24.830.532 2.405.448
1.459.172 3.110.364 63.904  1.094.518  382.674 229.609
1.250.441 2.467.974  2.490 950.734  582.000 207.734
6.466.940 9.799.718 21.070  7.420.609 3.128.037  18.921
24.534 34.572 8.990 5.000 93.030 13.970
4.968.547 8.183.030 1.120.076 36.385  1.470.104  464.885
24.091 139.436  19.972 32.983 46.810 -13.469
3.490.301 5.627.763 181.471  221.129  658.623 354.182
77.696.493 138.385.401 17.414.994 30.038.514 9.020.155 -3.690.103
7.115.339 9.689.212 941.853 6.819.454 2.107.572  -280.634
3.442.764 2.788.145  1.252 183.143  611.272 10.675
1.096.053 1.366.415  7.502 15.434 0 69.329
3.813.322 8.178.327 122218 3.456.787 7.938.050  1.447.645
2.301.290 4.618.823 3.001.086 19.846  3.919.421  336.040
1.228.099 3.242.027  99.000 28.676 5998559  408.768
810.288  1.326.029 714.000  116.092  677.066 97.143
16.462.104 27.149.343 0 16.551.707 10.016.813 1.864.953
403.632.954 752.966.63¢ 15.615.384 533.880.314 214.687.734 62.823.684
0.831.659 16.378.545 58.941  4.860.225 30.012.276 2.917.977
1.508.931 3.180.514 157.272 1.091.465  267.937 197.848
365.381  364.033 0 122.927 20.177 18.368
2.838.103 4.939.438 1.133.116 63.773  1.672.000  442.397
6.339.047 8542602 41.180 4.497.849  190.664  -2.192.953
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(finaliza)
1 ConstAlind  Construcio CALI4 2014 0 0 6.337 0 0,1894 0,5297 0,6959  28.303 44050  11.986  25.000 0 0 0
2 Gafisa Construcdo ~ GFSA3 2014 0 0 0 17.604  0,0059 0,0139 0,0439 4.147.449 7.205.852 968.393  48.691  832.007  42.115 0
3 Springer Eletroeletrdnicos SPRI3 2014  654.000 0 0 0 0,1294 0,1905 0,971  31.849  128.085 17.064  34.895 40.760 -18.817 0
4 Celesc Energia Elétrica CLSC4 2014 12.212 0 3.353 0 0,0831 0,2189 26227 3.827.669 6.171.127 195621 232.350 574708 1.005.188 1
5 Cesp Energia Elétrica CESP6 2014 1.997.296 0 0 0 0,0381 0,0649 0 6.058.809 14.687.886 0 8.504.161 8.286.672 1.657.313 1
6 Cabambiental Outros CABB3 2014 0 0 13.655 0 0,0112 0,0684 19403 1.356.650 1.637.121  9.447 16.337 0 163.034 0
7  Duratex Outros DTEX3 2014 0 0 0 33.815  0,0444 0,0859 257,8263 4.188.207 8.797.107 1514  3.715.882 5.324524 1227667 O
8 Iguatemi Outros IGTA3 2014 0 0 5.699 0 0,0467 0,0922 0,0626 2.417.163 4.910.968 3.660.875 19.970  4.338.827  451.151 0
9 Jereissati Outros MLFT4 2014 0 0 56.356 0 0,0296 0,1094 0,0413 2.666.967 5.831.708 4.179.040 21.326  1.206.638  -56.199 0
10 Qualicorp Outros QUAL3 2014 0 5.016 0 0 0,0323 0,0521 0,554 1432559 3.785.214 221.000 68.935  7.600.870  620.030 0
11  Saraiva Livr Outros SLED4 2014 420.000 69.000 0 0 0,0031 0,0122 0,0079 1.399.281 1.871.799 729.000 118.341  201.778  113.052 0
12 Suzano Papel Papel e Celulose SUZB5 2014 0 0 83.918 0 0,0093 0,0254 0 17.804.324 28.119.456 0 16.681.253 12.224.228 2.445701 0
13 Sgt;éleo Petréleo e Gas OGXP3 2014 0 0 782.673 0 76,912 532,43 154,7027 109.768  128.302  63.787 0 291.242 -5.548 1
14 Ultrapar Quimica UGPA3 2014 7.241 0 0 0 0,0637 0,1613 17,6196 11.753.787 19.480.382 70.465 5.091.971 28.259.270 3.157.935 O
15  Totvs Software e Dados  TOTS3 2014 0 0 294.000 0 0,1227 0,2355 0 1.025.804 2.143.866 0 79.121  5.670.842  436.004 0
16 Coteminas Textil CTNM4 2014 37.866 0 0 0 0,0235 0,079 04214 1655973 3.256.727 181.405 1.012.046 116.947 145127 0
17  Springs Textil SGPS3 2014 37.866 0 0 0 0,0115 0,0263 14,4304 1.382.800 2.468.571 1.968  847.260  128.000  189.685 0
18 Triunfo Part Tg::/[i)é)cl)’te TPIS3 2014 0 0 0 597.541 0,0783 0,3271 0,6407 4.061.156 5.494.972 671.408 73.792  1.355.200 -35.396 1
19 OSXBrasil  Veiculos e pecas OSXB3 2014 2.930.405 0 0 0 0,6607 2,4696 123,62 7.916.175 6.049.548 32.330 2.200.427 78141  -3.790.697 O

FONTE: Elaborada pelo autor, com base nos dadpsstguisa.
(1) Impimobilizado; (2)imp.intangivel; (3)Imp.investimento; (4)mp. outros; (5) RoA; (6) RoE; (7) Rol; (8) Divida Taté®) Ativo total; (10) Investimento; (11) Imobiédo; (12) Valor
de mercado; (13) EBITDA; (14) Setor dummie



