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RESUMO

O objetivo do estudo consistiu em verificar qual a associacdo entre a reducéo ao valor recupe-
ravel de ativos e a prética de gerenciamento de resultados conhecida como income smoothing
ou alisamento de resultados. Para tanto, foram selecionadas as empresas do setor de ener-
gia elétrica listadas na BM&FBOVESPA. Entre as companhias do segmento estudado, foram
coletados trinta e nove valores de perdas por impairment reconhecidas de 2008 a 2011 por
quatorze delas. Dimensionada em relagéo ao ativo total da empresa, a referida perda compos
um indicador de impairment. Quanto ao income smoothing, foi avaliado conforme o modelo de
Eckel (1981). Apos a construcdo das duas métricas de andlise, buscou-se verificar associacdo
entre elas por meio de regressdes. Os resultados sugeriram a relacdo de que quanto maior
a perda por impairment da companhia, proporcionalizada a seu ativo, maior a tendéncia a
suavizacdo dos lucros. Os achados indicaram que as subjetividades no célculo das perdas
por impairment podem ser alvo de julgamentos e manipulagédo pelos gestores que, conhecen-
do as caracteristicas dos investidores avessos ao risco, aproveitam-se da vulnerabilidade dos
célculos de taxas e prazos inerentes ao impairment para fins de alisamento de resultados. A
pesquisa pode servir como base para melhorias na confiabilidade das informacées divulgadas
e também como indicativo de que os organismos governamentais devem delimitar de forma
mais clara e objetiva as métricas envolvidas no calculo do impairment.

Palavras-chave: Recuperabilidade, Alisamento, Resultados.

ABSTRACT:

The study aimed to find the association between the impairment of assets and earnings management
practice known as smoothing or straightening results. Therefore, we selected the companies in the
electricity sector listed on the BM&FBOVESPA. Among the segment companies studied were collected
thirty nine values of impairment losses recognized from 2008 to 2011 by fourteen companies. Sized in
relation to total assets of the company, such loss became an indicator of impairment. As for income
smoothing, it was rated according to the model of Eckel (1981). After setting the two analysis metrics
we tried to assess the association between them by means of regressions. The results suggest that,
the greater is the company loss by impairment, proportional to its active, the greater the tendency to
smoothing of profits. The findings indicate that the subjectivity in the calculation of losses by impair-
ment may be subject to judgments and manipulation by managers who, knowing the characteristics
of risk-averse investors, take advantage of the vulnerability of the calculations of rates and delays
involved in the impairment for smoothing purposes results. The research can serve as a basis for im-
provements in the reliability of information and also as indicative clue that government agencies must
define more clearly and objectively the metrics involved in calculating the impairment.
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1 INTRODUCAO

O estudo de ativos constitui capitulo fundamental da contabilidade. Sua mensuragéo a valores histéricos sempre foi a
base de avaliagéo mais tradicional utilizada (IUDICIBUS, 2006). Entretanto, percebe-se que, ao longo das tltimas décadas,
para alguns tipos de ativos, o consenso do mercado resultou na introducgéo de outras bases, como o valor justo, provendo
informacdes atualizadas nas demonstrac¢des financeiras (PETTERSON et al., 2009). A adog¢éo dessas novas bases tem sido
substanciada pela convergéncia contdbil em &mbito internacional. Segundo Tavares et al. (2010), a internacionalizagéo
contébil pode diminuir de forma significativa custos de evidenciacdo das informagdes e isso tem levado varios paises a
seguirem os rumos da convergéncia.

No Brasil, entre as praticas decorrentes do processo de convergéncia, pode-se citar o teste de recuperabilidade dos
ativos — teste de impairment, o qual foi estabelecido pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) por meio do Pro-
nunciamento Técnico CPC 01 R1. Tal pronunciamento equipara-se a norma internacional IAS 36 — Impairment of Assets,
emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB).

De forma geral, segundo o CPC 01 R1 (2010), o objetivo do teste de impairment é garantir que os ativos ou conjunto
de ativos (unidades geradoras de caixa) ndo estejam contabilizados por um valor maior do que seu valor recuperavel, ao
longo do tempo, por uso nas operacgdes da entidade ou por sua eventual venda.

A observancia a este teste ganha relevancia quando se busca a prépria definicdo de ativo. Segundo Kam (1986, p. 56),
“um ativo é algo que existe agora e tem a capacidade de render servicos ou beneficios no periodo corrente e no futuro”.
Martins (1972, p. 29) esclarece que “o conceito conservador é o de qualificar o agente como sendo o ativo; e o conceito
econdmico o de denominar resultado trazido pelo agente”. Sendo assim, uma possivel redugéo na expectativa de realizagcéo
dos resultados trazidos pelo agente deve corroborar com a reducéo do valor pelo qual o ativo esta registrado na contabili-
dade, redugéo ao valor recuperavel.

Entretanto, a aplicacdo dessa norma gera grande desafio devido aos critérios de mensuracgéo do valor justo em con-
traponto aos valores histéricos. Assim, surgem critérios divergentes para identificar o real valor recuperével dos ativos.

Tavares et al. (2010) afirmam que a perda por impairment gera mudangas adversas na industria e no desempenho da
empresa. Segundo os autores, 0 incentivo ao gerenciamento de resultados nos anos de prejuizo é mais significante do que
nos anos com obtencéo de lucro. Tendo em vista que a redugéo do valor de ativos por decorréncia do teste de impairment
aumenta a possibilidade de prejuizos por impactar o resultado da empresa de forma negativa, torna-se relevante o estudo
de préticas de gerenciamento de resultados em companhias que reconhecem tal perda.

Além disso, como consequéncia do gerenciamento de resultados, ocorre o comprometimento da qualidade das infor-
magcdes advindas da contabilidade, pois neste contexto ela pode fornecer dados pouco fidedignos ao mercado de capitais.
E uma das informagdes mais importantes fornecidas pela contabilidade é justamente o resultado (lucro/prejuizo), que, por
muitas vezes, é tido como o mais eficiente indicador de desempenho de empresas dos mais variados setores da economia.

Em funcéo disso, como afirma Martinez (2008), boa parte dos resultados pode decorrer de ajustes contébeis de
naturezas arbitrérias, sem qualquer relacdo com a realidade da empresa, e associados a fatores exdgenos, o que pode
levar os administradores a gerenciar resultados na direcéo desejada. Neste contexto, o estudo tem como cerne a seguinte
questdo de pesquisa: qual a associagédo entre a pratica de alisamento de resultados e a perda por impairment reconhecida
nas empresas brasileiras do setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA? Portanto, o objetivo da pesquisa consiste
em verificar qual a associagéo entre a reducgéo ao valor recuperavel de ativos e a pratica de gerenciamento de resultados
conhecida como income smoothing ou alisamento de resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta as proposi¢des teodricas que fundamentam o estudo. Neste sentido, aborda-se a contribuigdo
de diversas pesquisas sobre a qualidade da informagédo contébil, gerenciamento de resultado e teste de recuperabilidade
dos ativos, bem como as relagdes entre estas variaveis.

2.1 Qualidade da Informacao Contabil

A informacéo nas atividades econdmicas, sociais e politicas tornou-se um dos objetos de pesquisa mais estudados em
diversas areas do conhecimento, principalmente na contabilidade. Estudar o termo “informacgédo” tem sido tarefa cada vez
mais dificil, pois esta assume caracteristicas subjetivas que se alteram ao longo do tempo, o que faz com que nos mercados
financeiros figure como uma das &reas mais estudadas na academia contéabil (LOPES; MARTINS, 2005).

Paulo, Cavalcante e Melo (2012, p. 3) afirmam que a qualidade da informacéo contébil difere entre empresas “devido
a maior dependéncia do mercado de capital em relagédo a outras fontes de financiamentos das atividades empresariais, in-
fluenciando, assim, o nivel de monitoramento do desempenho das companhias através do disclosure”. No entanto, é certo
que as informagdes contéabeis de qualidade para seus usudrios devem garantir algumas caracteristicas essenciais. Segundo
Nascimento e Reginato (2008), a informacéo precisa ser acompanhada de qualidades, as quais, segundo a visdo dos auto-
res, consistem em: tempestividade, integralidade, confiabilidade, comparabilidade, compreensibilidade.
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Por meio de abstracées de eventos econdémicos observados, a contabilidade constitui-se em método para mensurar
o resultado da empresa, fazendo uso tanto de palavras quanto de numeros. Entretanto, o objetivo desta ciéncia ndo
consiste apenas em mensurar, mas também em possibilitar a real compreensao desses eventos aos usudrios, o que ndo
ocorre sem qualidade informacional (MOREIRA; COLAUTO; AMARAL, 2010).

A magnitude dos processos contdbeis muda conforme a estrutura institucional na qual a empresa esté inserida
e, dessa forma, suas etapas sdo resultado do ambiente social, econdémico e politico (LOPES; MARTINS, 2005). Assim,
o ambiente afeta diretamente a qualidade das informagdes contdbeis presentes nas demonstracdes publicadas pelas
empresas. Para Hendriksen e Van Breda (2010), determinadas caracteristicas da informacédo gerada pela contabilidade,
quando adequadas, sdo propriedades necessdrias para torna-la util. Desse modo, “as caracteristicas qualitativas da infor-
macdo contabil referem-se a evidenciagédo de resultados sustentaveis, isto &, as politicas contdbeis de reconhecimento
e mensuracdo devem evidenciar resultados que se realizardo no futuro préximo ou remoto”. (MOREIRA; COLAUTO;
AMARAL, 2010, p. 67).

Na normatizacdo contdbil, as caracteristicas qualitativas essenciais a informacdo também estdo presentes. O Pro-
nunciamento Conceitual Basico CPC 00 (R1), Estrutura Conceitual para Elaboracédo e Divulgacdo de Relatério Con-
tabil-Financeiro, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) em 2011, estabelece que, para ser util, a
informac&o contébil deve ser relevante e constituir representacgéo fidedigna daquilo que pretende representar. Segundo
este pronunciamento, “a utilidade da informacéo contébil-financeira é melhorada se ela for comparavel, verificavel,
tempestiva e compreensivel”.

Colauto e Marques (2010, p. 106) também ressaltam a necessidade de a informacéo ser util, afirmando que sua
utilidade est4 relacionada ao fato de ser confidvel, ou seja, “deve estar livre de erros ou vieses relevantes e representar
adequadamente aquilo que se propde a representar”. A confiabilidade, segundo Yamamoto e Salotti (2006, p. 6), “é uma
qualidade que faz com que o usuario aceite a informagédo contdbil e a utilize nos seus processos decisoérios”. Portanto,
pode-se afirmar que informag&do contébil de qualidade é aquela que possibilita & empresa e ao investidor maior controle
e assertividade na tomada de decis&o.

Contudo, a informacédo contébil é constantemente influenciada por riscos e incertezas organizacionais, principal-
mente associados a eventos econdémicos externos. Desse modo, faz-se necessario o uso de alguns recursos da con-
tabilidade, a exemplo de provisdes e apropriagdes. Almeida et al. (2012) afirmam que ajustes ou escolhas contabeis
séo subjetivos e diretamente relacionados com o grau de discricionariedade que os elaboradores das demonstracdes
possuem. Lopes e Martins (2005) corroboram ao relatar que o processo contdbil é composto pelas etapas de reconhe-
cimento, mensuracgéo e evidenciacéo das atividades econdmicas, sendo resultado de um amplo conjunto de forcas eco-
nomicas, sociais, institucionais e politicas. Essas forcas delineiam as principais caracteristicas do processo de geragdo
e divulgacdo da informagédo contdbil, tendo em vista o grau de influéncia dos agentes interessados em sua evolugédo. O
administrador, por exemplo, tem um amplo conjunto de critérios de mensuracéo e evidenciagdo contébil que permite a
escolha de varias op¢des para gerar e divulgar a informacgédo da forma desejada (PAULO; CAVALCANTE; MELQ, 2012).
Sendo assim, podem surgir manejos da informacdo com o intuito de torna-la maximizadora de utilidade apenas sob a
perspectiva da empresa e, neste contexto, a qualidade informacional na perspectiva do mercado se perde. Como exem-
plo disso, o gerenciamento de resultados torna a escolha da politica contdbil, por um administrador, um meio para que
ele atinja alguns objetivos especificos (SCOTT, 2003).

2.2 Gerenciamento de Resultados

Estudos nacionais e internacionais revelaram evidéncias da relacéo entre a qualidade da informacéo contabil e a pra-
tica de gerenciamento de resultados (DECHOW, SLOAN e SWEENY, 1995; MARTINEZ, 2001; COELHO e LOPES, 2007).
Tais pesquisas buscaram compreender as motivacdes pelas quais empresas de capital aberto gerenciariam resultados.

Em ambito nacional pode-se afirmar que o primeiro trabalho de grande envergadura foi a tese de doutoramento de
Martinez (2001). Desde entéo, a producéo cientifica acerca do tema tende a crescer. Segundo Mulford e Comiskey (2002)
gerenciamento de resultado é uma atividade de manipulagédo de lucros em dire¢do a um alvo que pode ser materializado
por um gestor ou por uma previséo de analista de mercado, de modo a convergir para o interesse do agente que o realiza.

Segundo Healy e Wahlen (1999), o gerenciamento de resultados contédbeis ocorre quando o administrador utiliza-se
de julgamento nos relatérios financeiros para enganar alguns agentes sobre o desempenho econémico da empresa, ou
para influenciar os resultados contratuais que dependem dos nimeros contéabeis.

Schipper (1989) buscou desenvolver uma estrutura conceitual a partir de pesquisas que: (1) associassem escolhas
contébeis e gerenciamento de resultados; e (2) buscassem delinear uma conex&o entre pesquisa sobre gerenciamento
de resultados e outras areas da contabilidade. Neste estudo, o autor definiu o objeto de pesquisa sobre gerenciamento
de resultados e estabeleceu um traco marcante para determinacdo dos fatores que motivam a sua pratica. Na 6tica in-
formacional do gerenciamento de resultados, administradores detém informacdes privilegiadas que podem ser utilizadas
quando eles escolhem elementos de um conjunto normativo de regras para reporte de informagdes sob certo conjunto
de contratos que determinam, por exemplo, remuneracdo (SCHIPPER, 1989).

O gerenciamento de resultados ocorre quando gestores usam o julgamento em relatérios financeiros para alterar
o reporte de informacées, objetivando induzir ao erro partes interessadas no negbcio a respeito do desempenho da
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companhia ou para influenciar resultados contratuais que dependem de numeros gerados pela contabilidade (HEALY;
WAHLEN, 1999).

Para Martinez (2001), a utilizacédo da informag&o contébil por vasta gama de usudrios faz do resultado um dos pro-
dutos da contabilidade mais requeridos na formagéo de opinides sobre o desempenho empresarial. Entretanto, parte da
mensuracdo do resultado estd atrelada a discricionariedade e, por isso, necessita de julgamentos dos gestores. Martinez
(2001) e Lopes e Martins (2005) afirmam que, em ambiente de assimetria informacional, existe o risco de que os resul-
tados divulgados ndo evidenciem a realidade sobre o desempenho empresarial e, portanto, sejam carregados de vieses
de gestores oportunistas.

Healy e Wahlen (1999) argumentam que as motivagdes para a pratica de gerenciamento dividem-se em moti-
vagdes vinculadas ao mercado de capitais, motivagdes regulamentares e motivagdes contratuais. Na perspectiva do
comportamento da gestédo, Martinez (2001) acrescenta que outras causas podem explicar a pratica de gerenciamento de
resultados, tais como a necessidade de o gestor manter-se no cargo, a pressdo de acionistas por resultados favoraveis e
a ambicéo dos administradores por compensacdes financeiras.

Existem situacdes em que a empresa e o gestor manipulam os resultados. Como exemplos, podem-se citar o geren-
ciamento de accruals derivado de escolhas dentro dos principios contébeis; fraudes e gerenciamentos em que o gestor,
por meio de praticas operacionais como aquisicdo de matéria-prima, concesséo de desconto, apropriagdo dos custos dos
produtos ou servigos prestados, entre outras, subavalia ou superavalia itens componentes das demonstracdes contabeis.

Um dos objetivos da prética de alisamento é gerar evidéncias de estabilidade econdmica, reportando resultados
com menores oscilacées, buscando, assim, reduzir os riscos e incertezas das atividades econdmicas. Martinez (2001)
teve como base de estudo o trabalho de Eckel (1981) intitulado /ncome smoothing hypothesis revisited, em que o autor
desenvolve o indice de alisamento de resultado. De acordo com o autor a pratica de alisamento de resultado decorre da
selecédo de determinadas variaveis contabeis, de forma a minimizar a variabilidade dos resultados divulgados.

O modelo de Eckel (1981) pressupde que as variagdes nas receitas sdo proporcionais as variagdes dos custos varia-
veis. Quando essa relagdo néo é verificada, observam-se indicios de que a companhia esté interferindo nos lucros de ma-
neira artificial, isto é, indica pratica de alisamento de resultados. Esta relacdo pode ser representada da seguinte maneira:

CVA% Lucro Liquido = CVA% Vendas = Suavizagdo

Onde:

CVA% Lucro = Lucro Liquidot — Lucro Liquidot-1 / Lucro Liquidot-1

CVA% Vendas = Receitat — Receitat-1 / Receitat-1

De forma resumida, o célculo do indice criado por Eckel (1981) é apresentado na Equacéo 1.

IA = CVAY% Lucro Liquido (Equacéo 1)
CVA% Vendas

IA = Indice de Alisamento;

CV = Coeficiente de Variagdo = /u = desvio padrédo / média;

A% = variagdo percentual.

O modelo de Eckel (1981) baseia-se nos coeficientes de variacdo das vendas e dos lucros. Ele prevé: (i) se o lucro é
funcéo linear das vendas; (ii) se o custo varidvel unitario permanece constante ao longo do tempo; (iii) se custos fixos ndo
diminuem; e (iv) que as vendas néo podem ser alisadas por gerenciamentos, entéo o coeficiente de variagédo das oscilagdes
das vendas deve ser inferior ao coeficiente de variacdo das oscila¢des do lucro. Caso isso ndo se cumpra, a variabilidade
das oscilagdes no lucro é menor. Para esta ocasido, considera-se que a empresa esteja suavizando seus lucros, ou seja,
alisando-os de forma artificial (ECKEL, 1981).

Admite-se que um indice menor do que 1 indica alisamento de resultados, pois o coeficiente de variagdo do lucro,
neste caso, € menor do que o das vendas. Segundo Eckel (1981), tal situagdo ocorre devido a suaviza¢do dos resultados
por parte dos gestores. A presente pesquisa considera a abordagem de Castro e Martinez (2009), na qual o modelo exclui
as empresas com indice de alisamento (IA) entre 0,90 e 1,10, considerado area cinzenta. Tal procedimento reduz erros de
classificacdo (CASTRO; MARTINEZ, 2009).

O modelo de Eckel (1981) tem sido validado por vérios autores. Os trabalhos sobre alisamento apresentam aplicacéo
de medida de alisamento adimensional, por meio do quociente dos coeficientes de variagdo, como Albrecht e Richardson
(1990), Ashari et al. (1994), Booth, Kallunki e Martikainen (1996), Michelson, Jordan-Wagner e Wootton (1995), Bin, Wan e
Kamil (2000) e Bao (2004).

Ao considerar a discricionariedade da gestdo como efeito da segregacéo entre propriedade e controle, e o conjunto de
motivagdes associadas ao oportunismo da gestédo para a prética de gerenciamento de resultados, além das subjetividades
inerentes ao processo de mensuracdo de ativos na contabilidade, vem a baila o teste de recuperabilidade de ativos.

Inserido recentemente na legislacéo brasileira, o teste de impairment pode ser visto pelos gestores como oportunidade
para gerenciamento de resultados no sentido de alisa-los, uma vez que os valores utilizados para céalculo do valor recupe-
rével dos ativos requer estimacédo de taxas e prazos que podem ser manipulados.
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2.3 Teste de Recuperabilidade de Ativos

No rol de discussdes acerca da convergéncia contabil em &mbito internacional, destaca-se o impairment por ser assun-
to divergente quanto a sua interpretacéo e aplicacdo (STREET, 2002). Mourad e Paraskevopoulos (2010) tratam este tema
como sendo de complexidade média, pois as companhias deverdo desenvolver metodologias especificas para determina-
¢éo do valor em uso dos ativos e das unidades geradoras de caixa. Além disso, o IAS 36 (IASB, 1998) ndo detalha o calculo
do impairment. Apenas aponta determinados limitadores dos componentes dos fluxos de caixa descontados para fins de
célculo do valor em uso, o que possibilita manipulagdes dos gestores no sentido de gerenciar resultados.

O impairment é definido pelo item 128 do Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) como “montante pelo qual o valor
contébil de um ativo ou unidade geradora de caixa excede o seu valor recuperavel”. Segundo Tavares et al. (2010), se o
valor contdbil liquido ultrapassar o valor recuperavel, significa que a entidade deve reconhecer a desvalorizacdo por meio
de uma constituicdo de perda por recuperabilidade computada no resultado.

A aplicagédo do referido pronunciamento gera grande desafio aos profissionais ligados a &rea contébil devido aos
critérios para identificagédo do fair value em contraponto a valores definidos com bases histéricas. Assim, surgem méto-
dos divergentes de mensuragdo para estimacdo dos valores recuperaveis dos ativos. Entretanto, apesar da subjetividade
inerente a seu célculo, “o uso do fair value para mensuracdo de ativos tem sido cada vez mais recomendado nas praticas
contébeis, recomendando-se sua adog¢édo ao invés das mensuragdes com base no custo histérico” (ZANDONAIL; BORBA,
2009, p. 26). Para melhor entendimento da expressdo impairment, apresentam-se no Quadro 1 definicdes encontradas na
literatura nacional e internacional.

Quadro 1 — Conceitos de Impairment

Fonte do Conceito Conceito de /mpairment

Raupp e Beuren (2008) “Danos econémicos, perdas nos beneficios futuros esperados do ativo”

Silva et al. (2006) “Instrumento utilizado para adequar o ativo a sua real capacidade de retorno econémico”
Santos, Machado e Schmidt (2003) “Diferenca entre o valor contabil e o Fair Value do ativo, quando o segundo for menor”
Seetharaman et al. (2006) “Diferenca entre o valor registrado e o valor justo”

“Quando o valor do ativo de longa duracéo ou grupo de ativos excede seu valor justo e ndo

Meeting e Luecke (2002) T

Aciatore, Easton e Spear (2000) “Se o valor do ativo néo é recuperavel do seu fluxo de caixa néo descontado”

Fonte: Zandonai e Borba (2009)

A partir do Quadro 1, percebe-se que todos os conceitos, nacionais ou internacionais, levam ao mesmo significado.
De acordo com Tavares et al. (2010), apesar dos varios conceitos, o propésito dos autores nacionais e internacionais é
evidenciar que, quando o valor contébil dos ativos é maior que seu valor recuperavel, diz-se que este ativo deve sofrer
impairment. “Essa desvalorizagdo ocorre por constantes volatilidades na economia, por rapidez de inovagdes tecnologi-
cas e até pela entrada de novos fornecedores com processos produtivos mais eficientes, dentre outros fatores” (TAVA-
RES et al, 2010, p. 84).

Seetharaman, Sreenivasan e Sudha (2006) refor¢cam que estratégias bem planejadas para prevencéo de perdas por
impairment com perspectivas a longo prazo contribuiriam para resultados lucrativos.

Raupp e Beuren (2008) pesquisaram a respeito do processo de mensuragdo de ativos imobilizados com a integra-
¢éo do fair value e do teste de recuperabilidade de ativos. Concluiram que a mensuracéo a valor econdmico é importante
nas decisdes das organizac¢des, como optar pela compra ou ndo de um novo ativo.

Abuaddous, Hanefah e Laili (2014) pesquisaram a relacéo entre reconhecimento de impairment do goodwill e gerencia-
mento de resultado. O estudo envolveu 250 empresas da Malésia escolhidas aleatoriamente. Os achados apontam que os
gestores utilizam a discricionariedade da norma internacional IAS36 e o impairment do goodwill para gerenciar resultados.

Os resultados das pesquisas citadas reforcam a hipotese de que, possivelmente, companhias aproveitam-se das
subjetividades inerentes ao célculo da perda por impairment para gerenciar resultados de modo a torna-los mais interes-
santes aos olhos dos investidores, mesmo que isso comprometa a qualidade da informacg&o contébil.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Delineamento da pesquisa, populacido e selecio da amostra

O estudo caracteriza-se pela abordagem empirica, com dados levantados em demonstracdes contébeis, incluindo
as notas explicativas, disponiveis no site da BM&FBOVESPA. Quanto aos objetivos, a investigacdo é descritiva, pois
estd estruturada com questdo de pesquisa claramente delineada e principalmente porque busca descobrir associagdes
entre variaveis (GIL, 1999). Quanto a abordagem do problema o estudo é quantitativo, por verificar a associagédo entre
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o alisamento de resultados e o impairment sob o enfoque estatistico, sendo que este € frequente em estudos descritivos
(RAUPP; BEUREN, 2008).

A populacgédo da presente pesquisa é composta de 374 empresas com operag¢des na BM&FBOVESPA no periodo de
2008 a 2011. Para os propositos do estudo foram selecionadas as do setor elétrico por representarem um dos segmentos
com maior numero de empresas. No site da BM&FBOVESPA, a drea de energia elétrica contava com 65 companhias em
29 de junho de 2012. As demonstracdes contébeis de 2008 a 2011, incluindo suas Notas Explicativas, foram analisadas
buscando indicativos de redugdo do valor recuperavel dos ativos. Das 65 companhias apenas 14 apresentaram perdas
por reducdo do valor recuperavel. As companhias que reconheceram tais perdas em um ou mais exercicios, entre os
quatro investigados, estdo elencadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Companhias que apresentaram perdas por reducdo do valor recuperavel

Razao Social Nome de Pregéo
1 524 Participagoes S.A. 524 Particip
2 AES Tiete S.A. AES Tiete
B8 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. Eletrobras
4 Centrais Elétricas do Para S.A. Celpa
5 Centrais Elétricas Matogrossenses S.A. Cemat
6 Cia. Energética de Sao Paulo Cesp
7 Cia. Brasiliana de Energia Brasiliana
8 Cia. Energética do Maranhédo Cemar
9 Cia. Paranaense de Energia Copel
10 | Desenvix Energias Renovéaveis S.A. Desenvix
11 | Empresa Metrop. Aguas Energia S.A. Emae
12 | Empresa Energ Mato Gros. Sul S.A. Enersul
13 | Equatorial Energia S.A. Equatorial
14 | Rede Energia S.A. Rede Energia

Fonte: Zandonai e Borba (2009)
3.2 Procedimento para coleta, tratamento dos dados e variaveis de estudo

As variaveis utilizadas neste estudo foram o indice impairment e indice de alisamento de Eckel (1981). Para a pri-
meira variavel considerou-se o periodo de 2008 a 2011. Das 14 companhias que reconheceram perdas por impairment,
foi possivel coletar 39 observacgdes, uma vez que algumas empresas divulgaram perdas em mais de um exercicio. Sendo
assim, a andlise estatistica foi fundamentada inicialmente com 39 observagdes de perdas por impairment reconhecidas
contabilmente. Para dimensiona-las de modo mais consistente e relativo, utilizou-se como parédmetro o total do ativo.
Portanto, dividindo-se o valor da perda por impairment pelo total do ativo da companhia naquele exercicio, constituiu-se
um indicador relativo (n&o absoluto) de redugéo ao valor recuperavel dos ativos.

Para o célculo do indice de Eckel (1981) foram coletadas das demonstrac¢des financeiras publicadas no site da
BM&FBOVESPA as informacdes anuais relativas a receita liquida e lucro liquido consolidado da referida amostra. Os
dados abrangem o periodo de 2003 a 2011. Utilizou-se uma série de varia¢des de lucros e vendas de seis anos anteriores
ao ano de divulgacéo das perdas por impairment, de modo a obterem-se 5 variagdes de lucro e 5 variacdes de vendas.
Tal procedimento permite o célculo do modelo de Eckel (1981) com as adaptacdes de Castro e Martinez (2009), possi-
bilitando a estimativa de média e do desvio- padrado relevantes.

Os procedimentos dos célculos tiveram a seguinte sequéncia: primeiramente, no calculo da CVA% lucro, foi utiliza-
do o software Microsoft Office Excel® para apurar o desvio-padréo, a média e o coeficiente de variagdo. O mesmo pro-
cedimento foi realizado com base na receita liquida consolidada para encontrar o CVA% Vendas. Por fim, foi calculado
o Indice de Eckel (1981), como demonstrado na Equagéo 1.

Em resumo, o procedimento de coleta de dados considerou informagdes de vendas e lucros de 2003 a 2011 e
informagoes de perdas por impairment do periodo de 2008 a 2011. O recorte temporal para coleta de dados referentes
ao impairment se deve & divulgacéo de informacdes deste teste a partir de 2008, sendo 2011 o ultimo ano de divulgacédo
completa & época desta pesquisa.

Com auxilio do software estatistico SPSS 19.0®, buscou-se relagéo entre os indices impairment (1I) e de alisamento
(IA), sendo utilizada a andlise de regresséo linear simples. Segundo Corrar, Paulo e Filho (2007), essa técnica estatistica
deve ser utilizada quando o modelo de regressdo é baseado em uma unica variavel independente, que, na presente pes-
quisa, é o indice de impairment e sua possivel associacdo com a varidvel dependente indice de alisamento.
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4 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O objetivo da investigacdo consiste em verificar qual a associacdo entre perdas por impairment e a pratica de
alisamento de resultados. Para tanto, realizaram-se regressdes entre: (i) indice de perda por impairment ponderado ao
valor total do ativo da companhia; e (ii) indice de alisamento de resultados conforme modelo proposto por Eckel (1981)
e adaptado por Castro e Martinez (2009). Os indices de impairment sdo escassos, pois nem sempre hé a perda ou nem
sempre esta é reconhecida. Por este motivo, ndo foi possivel balancear a amostra, ja que tal procedimento a tornaria
muito reduzida para atendimento dos propositos deste estudo. Sendo assim, apds o célculo dos indices de impairment
e, em seguida, dos indices de alisamento de resultados no mesmo ano-base dos ultimos, realizaram-se as andlises de
regressdo em painel desbalanceado, por meio do software estatistico SPSS 19.0®, para identificar possiveis associagdes
entre tais variaveis.

A primeira regressdo contou com 37 observacgoes relativas ao indice de impairment (II) e 37 observacdes relativas
ao indice de alisamento (IA), para as 14 companhias listadas no Quadro 2. A exclus@o de duas observagdes decorre de
dois indices de alisamento de resultados com valor entre 0,9 e 1,1, considerados em zona cinzenta na abordagem de
Castro e Martinez (2009). Portanto, para reduzir erros de classificagéo, tais observacdes foram excluidas da amostra. Os
resultados iniciais sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Regressédo entre Il e IA

R Square (II x IA) Nivel de Significancia (Sig.) Tamanho da Amostra (N)
-0,194 0,117 37
Formula: IA = 0,55 -3,54 . 11

Fonte: Os autores

A Tabela 1 apresenta nivel de significancia muito alto para estudos em ciéncias sociais aplicadas, rejeitando pos-
sivel associacdo entre as variaveis de estudo. Entretanto, a confiabilidade dos dados é encontrada a partir do cumpri-
mento dos seguintes pressupostos na andlise de regressdo: normalidade dos residuos, homoscedasticidade dos residuos,
linearidade dos coeficientes, auséncia de autocorrelacdo serial e multicolinearidade entre as varidveis independentes
(CORRAR; PAULO; FILHO, 2007).

Ao testar o pressuposto de autocorrelagéo serial, encontrou-se correlagdo positiva que indicou haver impacto dos
residuos na variavel independente “Indice de Impairment’. Sendo assim, foi necessario excluir outliers da amostra, os
quais se referiam a duas observagdes. Apos esta excluséo, nova regressao foi rodada e o indicador Durbin-Watson acu-
sou valor de 1,82, aceitando-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo serial. Os resultados da nova regresséo,
apos exclusdo de outliers da amostra, sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Nova Regresséo entre Il e IA

R Square (II x IA) Nivel de Significancia (Sig.) Tamanho da Amostra (N)
-0,247 0,05 35
Férmula: A = 1,42 - 5,39 .11

Fonte: Os autores

Apos a exclusdo de dois outliers, os resultados pareceram melhorar consideravelmente apesar da redugdo no tamanho
da amostra. A Tabela 2 apresenta correlacédo negativa (R* = -0,247 a p = 0,05), estando no limite da aceitagéo para pesqui-
sas na area contabil. No tocante ao pressuposto da normalidade dos residuos, a média de 1,56E-18 e a variancia de 0,993
indicam a existéncia de condicoes favoraveis na disposicdo dos dados.

O pressuposto de multicolinearidade, de acordo com Corrar, Paulo e Filho (2007), é baseado nos indicadores estatis-
ticos Tolerance e Variance Inflaction Factor (VIF). Por meio destes, é possivel estimar cada varidvel independente como se
fosse dependente, regredindo-a em relacdo as demais; o valor que indica a auséncia de multicolinearidade ¢ 1 (um) (COR-
RAR; PAULO; FILHQ, 2007). Nesse sentido, foram constatados resultados favoraveis conforme a Tabela 3.

Tabela 3 — Multicolinearidade

Model Tolerance VIF
Indice de Impairment 1,000 1,000

Fonte: Os autores

Por fim, testou-se o pressuposto da homoscedasticidade, o qual adota, como parametro para ser violado, o grau de
significancia menor que 0,01 (CORRAR; PAULO; FILHO, 2007). Ap6s o processamento do teste no software SPSS 19.0®,
verificou-se grau de significancia de 0,088, concluindo-se que a variancia dos residuos mantém-se constante em todo o
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espectro das variaveis independentes.

Dessa forma, apesar das limitacdes da pesquisa quanto ao tamanho da amostra e ao nivel de significancia encontra-
do em valor critico, pode-se sugerir, em primeira instancia, que h4 indicios de associacéo entre o indice de impairment e
o indice de alisamento de resultados. Além disso, a associagdo mostrou-se inversa (negativa) entre os indices, revelando
tendéncia de que quanto maior for o indice de impairment, menor seré o indice de alisamento de resultados.

Entretanto, vale lembrar que o indice de alisamento de resultados de Eckel (1981) revela suavizagédo de lucros se
for menor do que 1 e, para o caso desta pesquisa, a qual levou em conta a zona cinzenta delimitada por Castro e Mar-
tinez (2009), se for menor do que 0,90. Assim, os achados da pesquisa sugerem, a principio, que quanto maior o indice
de impairment, menor tende a ser o indice de alisamento de Eckel (1981) e, portanto, maior tende a ser o alisamento de
resultados.

Pode-se inferir que as subjetividades inerentes ao célculo do impairment e o carater interpretativo do CPC que
normatiza este teste, recente exigéncia em ambito contdbil, possibilitam gerenciamentos de resultados por parte dos
gestores, no sentido de suavizacdo dos lucros.

Em outras palavras, gestores utilizam-se de julgamentos nos relatérios contabeis para manipular determinadas
evidenciagdes com o intuito de induzir a erro partes interessadas no negocio no que se refere ao desempenho da com-
panhia (HEALY; WAHLEN, 1999).

5 CONCLUSOES

A perda por impairment pode causar alteracées na industria e no desempenho da empresa (TAVARES et al., 2010). Segun-
do o autor, o incentivo ao gerenciamento de resultados nos anos de prejuizo é mais significante do que nos anos com obten-
¢éo de lucro. Tendo em vista que a redugéo do valor de ativos por decorréncia do teste de impairment aumenta a possibilidade
de prejuizos por impactar o resultado da empresa de forma negativa, torna-se relevante o estudo de praticas de gerenciamento
de resultados em companhias que reconhecem tal perda.

Desse modo, o objetivo do artigo consistiu em verificar qual a associagéo entre a reducéo ao valor recuperavel de ativos
e a pratica de gerenciamento de resultados conhecida como income smoothing ou alisamento de resultados.

Para tanto, foram selecionadas como amostra as companhias do setor de energia elétrica listadas na BM&FBOVESPA.
A escolha deste segmento da bolsa de valores se deu pelo fato de o setor elétrico possuir uma quantidade significativa de
empresas (65 companhias) para os propésitos do estudo.

Entre as companhias investigadas foram coletados trinta e nove valores de perdas por impairment reconhecidas de 2008
a 2011 por quatorze delas. Este recorte temporal decorreu da divulgacdo de informacdes referentes ao teste de impairment e
seus efeitos a partir de 2008, sendo 2011 o ultimo ano de divulgacdo completa comtemplado pela pesquisa. Dimensionada
em relagdo ao ativo total da empresa, a referida perda comp6s um indicador de impairment. Quanto ao income smoothing, foi
avaliado conforme o modelo de Eckel (1981) adaptado por Castro e Martinez (2009). Depois de construidas as duas métricas
de anadlise, buscou-se verificar associagéo entre elas por meio de regressoes.

Os resultados apontaram uma correlagéo negativa (R? = -0,247 a p = 0,05) e sugeriram a relacéo de que quanto maior a
perda por impairment da companhia, proporcionalizada a seu ativo, menor serd o indice de alisamento e, consequentemente,
maior a tendéncia a suavizacdo dos lucros. Os achados coadunaram com a literatura investigada (SEETHARAMAN; SREE-
NIVASAN; SUDHA, 2006; RAUPP; BEUREN, 2008; ABUADDOUS; HANEFAH; LAILI, 2014) e revelaram indicios de que as
subjetividades no calculo das perdas por impairment podem ser alvo de julgamentos e manipulagdo dos gestores. Sendo co-
nhecedores das caracteristicas dos investidores avessos ao risco, supostamente aproveitam-se da vulnerabilidade dos célculos
de taxas e prazos inerentes ao impairment, para fins de suavizacéo de resultados.

A pesquisa possibilita aos stakeholders compreenderem que existem formas de manipula¢cdes mesmo em calculos regu-
lamentados e suportados por normas contdbeis especificas. Além disso, a pesquisa pode servir como base para melhorias na
confiabilidade das informagdes divulgadas e referéncia para que os organismos governamentais delimitem, de forma mais
clara e objetiva, as métricas envolvidas no calculo do impairment.

Como limitacdo da pesquisa, ressalta-se a amostra, com 39 observagdes, o que gera resultados com ressalvas. Além
disso, considerou-se um periodo de 6 anos para célculo das variagcées embutidas no modelo de alisamento de resultados de
Eckel (1981), o que poderia englobar um periodo maior. Como sugest&o para trabalhos futuros, colocam-se em pauta possiveis
relagdes entre as variaveis desta pesquisa inseridas em outros segmentos da economia, ou em varios deles, com o intuito de
conseguir coletar um nimero maior de observagdes referentes as perdas por impairment reconhecidas, além de verificar o
porqué do baixo indice de impairment, uma vez que atualmente, pelos padrdes internacionais de contabilidade, as empresas
séo obrigadas a submeter seus ativos ao teste de recuperabilidade.
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