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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo verificar se as informac¢des divulgadas de perdas por
impairment séo relevantes para o mercado de capitais brasileiro. Considerou-se para
0 estudo o periodo de 2010 a 2017, a amostra foi composta por todas as empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), exceto as que apresentaram dados incompletos,
totalizando uma amostra com 1184 observacgdes. Os dados foram coletados na base
de dados da Thomson Reuters Eikon®. Foi utilizada regressdo mdltipla, com dados
em painel balanceados. O modelo aplicado foi baseado no modelo proposto por
Ohlson (1995). Os resultados encontrados evidenciaram que o0 impairment apresenta
uma relacdo negativa com o preco das a¢gfes das empresas, porém, ndo apresentou
significancia estatistica. Dessa forma, verificou-se que as informacdes a respeito do
impairment ndo séo tidas para o mercado de capitais brasileiro como informacdes
relevantes. Este resultado pode ser devido a baixa frequéncia em que sao registradas
perdas por impairment, e, consequentemente, tal informagéo acaba n&o sendo
percebida pelos investidores.

Palavras-chave: Impairment. Preco das acdes. Value Relevance.



ABSTRACT

The objective of the research was to identify whether the disclosed information on
impairment losses is relevant to the Brazilian capital market. For the period from 2010
to 2017, the sample consisted of all the companies listed in Brasil, Bolsa, Balc&o (B3),
except those that presented incomplete data, totaling a sample with 1184
observations. Data were collected from the Thomson Reuters Eikon® database.
Multiple regression was used, with balanced panel data. The model applied was based
on the model proposed by Ohlson (1995). The results showed that the impairment
shows a negative relation with the stock price of the companies, however, it did not
present statistical significance. Thus, it was verified that the information regarding the
impairment is not taken to the Brazilian capital market as relevant information, this
result may be due to the low frequency in which impairment losses are recorded and
consequently, this information ends up not being perceived investors.

Key words: Impairment. Share price. Value Relevance.
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1 INTRODUCAO

O objetivo das demonstracdes contdbeis € fornecer informacdes contébil-
financeiras que sejam (teis aos usuarios, internos ou externos, para tomada de
decisdo econémica. Assim sendo, a informacéo contabil util é aquela capaz de fazer
diferenca nas decisbes dos usuarios (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2011).

Para Macedo et al. (2011), a utilidade das demonstra¢gBes contabeis decorre
da relevancia das informacfes nelas contidas, basicamente, a informacao relevante
causa uma alteracdo na decisdo do usuario, dada a sua utilizacao.

Isto posto, a Hipotese de Mercado Eficiente (HME) afirma que em um mercado
eficiente os precos refletem totalmente a informacao disponivel (FAMA, 1970), ou
seja, nenhuma informacdo relevante seria ignorada pelo mercado (BRUGNI et al.,
2012). Portanto, quando alguma informacéo contabil é divulgada espera-se que o
mercado, de alguma forma, reaja a essa informacdo, seja positivamente ou
negativamente (GRILLO et al., 2016).

Dessa forma, para que a informacdo contabil atenda ao seu objetivo,
estabelecido no CPC 00, ela deve ser relevante, e, segundo Barth, Beaver e
Landsman (2001), o valor contabil sera relevante para o mercado de capitais quando
reflete informacao relevante para os investidores, e, consequentemente gera algum
impacto nos precos das acdes. Os estudos que buscam verificar essa relagéo entre
as informacdes contabeis e o valor de mercado das empresas sdo 0os denominados
de estudos de value relevance.

Nesse contexto, atualmente varios paises passam por um processo de
harmonizacdo as normas internacionais de Contabilidade. No Brasil, temos como
marco principal desse alinhamento as leis n.° 11.638/07 e n.° 11.941/09 e dentre as
praticas trazidas nesse processo encontra-se o teste de recuperabilidade de ativos
(impairment test) (SOUZA; BORBA; ZANDONAI, 2011).

A norma internacional que regula o impairment test é a International
Accounting Standard (IAS) 36, emitida pelo International Accounting Standards Board
(IASB) e pelas normas americanas do Financial Accounting Standards Boards (FASB)
por meio dos Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) 142 e 144. Ja no
Brasil, em 2007 foi emitido, pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis, o CPC 01

que trata das préaticas que devem ser adotadas pelas companhias na realizacdo do
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teste de reducado ao valor recuperavel de ativos. Por meio da Deliberacdo n.° 527/07
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a partir do exercicio encerrado em 2008
iniciou-se a obrigatoriedade da aplicacdo do CPC 01 para as companhias abertas
(PONTE et al.,, 2011; ZANDONAI, BORBA, 2009). Em 2010 esta Deliberacdo foi
revogada pela n.° 639/2010, que aprovou e tornou obrigatoério a aplicacédo do CPC 01
(R1) - Reducéo ao valor recuperavel de ativos para todas as companhias de capital
aberto.

O teste de impairment, também conhecido como teste de recuperabilidade de
ativos, basicamente busca verificar se 0 ativo esta registrado por um valor que podera
ser recuperado, nos casos em que o valor recuperavel do ativo for menor do que o
que esta registrado devera ser reconhecida uma perda por impairment (CPC, 2010).
Os critérios para a aplicacdo do teste, a forma de reconhecimento e evidenciagao
estdo descritos no CPC 01 (R1).

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Nesse contexto, a proposta do presente estudo parte da ideia de que o
reconhecimento de perdas por impairment nos ativos tem um impacto negativo nos
precos das acbes, assim como foi encontrado nas pesquisas de Li, Amel-Zadeh e
Meeks (2010) e Cerqueira et al. (2012), ambas constataram evidéncias de uma
relacdo negativa significativa por parte do mercado as divulgacdes de perdas por
irrecuperabilidade do goodwill.

Diante do exposto, foi formulado o seguinte problema de pesquisa: As perdas

por impairment sdo value relevance para o mercado de capitais brasileiro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral dessa pesquisa € verificar se as informacgdes divulgadas de

perdas por impairment sao relevantes para o mercado de capitais brasileiro.
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1.2.2 Objetivos Especificos

a. lIdentificar o nimero de empresas, por ano e setor, que reconheceram
perdas por impairment;

b. Analisar o poder explicativo das perdas por impairment em comparacéo
com o preco das acoes;

c. Verificar o value relevance incremental e relativo das perdas por

impaiment.

1.3 JUSTIFICATIVA

Alguns estudos como os de Souza, Borba e Zandonai (2011), Ponte et al.
(2011) e Ono, Rodrigues e Niyama (2010), tratam da evidenciacdo do impairment, ou
das perdas por desvalorizacdo de ativos, bem como ha outros que estudam o seu
impacto no mercado, como encontrado na pesquisa de Cerqueira et al. (2012). H&
também pesquisas que estudaram o value relevance do impairment do goodwill
(CAPPELLESSO; ROCHA; DANTAS, 2018; LI; AMEL-ZADEH; MEEKS, 2010).

Este trabalho justifica-se principalmente pela importancia de se estudar a
relevancia da informacdo contabil no tocante ao reconhecimento de perdas por
impairment, ndo apenas para intangiveis de vida util indefinida, como o goodwill, mas
para todos os tipos de ativos sujeitos ao teste de impairment. Outro ponto positivo
dessa pesquisa € que verificando se as perdas por impairment tém impacto negativo
nos valores de mercado das empresas, pode-se também observar a avaliacdo

realizada pelos investidores em relacdo a essas perdas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 VALUE RELEVANCE DA INFORMACAO CONTABIL

As pesquisas que versam sobre a relevancia da informacao contabil partem
essencialmente da Hipotese de Mercado Eficiente (FAMA, 1970), e,
consequentemente, de que no mercado estudado os precos das acdes refletem todas
as informacdes disponiveis.

Dentre as primeiras pesquisas sobre value relevance temos as de Ball e
Brown (1968) e Beaver (1968), ambas buscaram estudar se os valores contabeis eram
relevantes para explicar o valor das empresas no mercado (DUARTE; GIRAO;
PAULO, 2017). Esses estudos sdo considerados seminais sobre esse tema, além de
serem base para as outras pesquisas sobre value relevance da informacao contabil
(MACHADO; SILVA FILHO, 2018).

Devido a propagacédo dos estudos de value relevance alguns pesquisadores
buscaram sistematizar essas pesquisas, a exemplo de Holthausen e Watts (2001)
gue exploraram as pesquisas de value relevance e as dividiram em trés grupos, sendo
eles:

a. Estudos de associacédo relativa — comparam os valores de mercado das
acOes ou a alteracdo desses valores com mensuragOes alternativas.
Analisando a associacao de determinado numero contabil calculado por
novos padrdes contabeis propostos em relacdo aos numeros de padrdes
antigos. Para esses tipos de estudos, geralmente, sdo testadas as
diferencas no R2 das regressoes, sendo assim, 0 que apresentar maior R2
€ considerado o mais value relevance;

b. Estudos de associa¢do incremental — investigam se determinado valor
contabil é util para explicar os precos das a¢gfes ou 0s retornos, em um
periodo mais longo. Nesses estudos, quando o coeficiente da regressao €
significativamente diferente de zero o valor contabil é considerado value
relevance; e

c. Estudos de contetdo informacional marginal — investigam se determinado
valor contabil acrescenta informacdo aos investidores, analisando se a
divulgacdo de determinada informag&o contabil esta relacionada com as

alteracdes de precos das agoes.
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Normalmente as pesquisas sobre value relevance da informacéo contabil séo
realizadas utilizando regressfes, tendo como variavel dependente o preco ou o
retorno da agdo e como variaveis independentes os valores contabeis, como nas
pesquisas de Li, Amel-Zadeh e Meeks (2010), Macedo et al. (2011), Cerqueira et al.
(2012), Cappellesso, Rocha e Dantas (2018) e Machado e Silva Filho (2018). Dessa
forma, € analisado apenas a utilidade da informacao para os investidores. Ja segundo
as normas, os usuarios externos da informacao contabil sdo principalmente credores,
investidores e governo (CPC, 2011).

Conforme foi visto, os estudos de value relevance objetivam verificar se os
nameros contabeis séo relevantes, buscando, dessa forma, comprovar os atributos e
utilidade da informacédo contébil estabelecidos pelos 6rgdos normatizadores. Para
Suzart (2013), os testes de value relevance buscam avaliar se o valor contabil sera
capaz de apresentar uma relacdo significativa com os precos ou retornos do mercado,
guando confirmada essa relacéo tal nUmero contabil seria considerado relevante pelo
investidor para avaliar a respectiva entidade.

As pesquisas sobre a relevancia da informacgéo contabil sdo importantes, ja
gue verificam se os valores contabeis séo significativos para tomada de decisdo dos
investidores, até porque, os 6rgdos normatizadores estardo empregando esforcos
inUteis se as informacdes prestadas pelas empresas forem irrelevantes e ndo tiverem
utilidade para o mercado, tendo em vista os custos de emissao de novas normas, além
dos gastos realizados para preparar os relatérios financeiros da entidade (DUARTE;
GIRAO; PAULO, 2017).

Alguns estudos nacionais sobre value relevance como o Costa e Lopes (2007)
que estudaram se as informacgdes contdbeis ajustadas aos US GAAP realizados por
empresas brasileiras que negociam na Bolsa em Nova lorque séo relevantes para o
mercado brasileiro. Ja Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a relevancia do
valor do patrimdnio para a avaliagdo das empresas na Bolsa de Valores de Séo Paulo;
e Galdi e Lopes (2008) que estudaram a existéncia de uma relacédo de longo prazo
entre o lucro contabil e o preco das acoes.

Percebe-se que por ser uma area de estudo abrangente, essa linha de
pesquisa ainda abre espagco para novos estudos, objetivando aumentar o
conhecimento acerca do conteudo informacional dos valores contabeis, em razdo

disso, essa pesquisa se insere nessa linha.
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2.2 ADOCAO DAS IFRS

A harmonizacdo contabil tem o intuito de facilitar a comunicacdo das
informacdes contédbeis pelo mundo. Entre os seus beneficios, Santos e Calixto (2010)
destacam o menor custo de capital e uma maior valorizacdo e atratividade no mercado
para as empresas brasileiras.

No Brasil optou-se por introduzir as IFRS em duas fases: em 2008 foi emitido
um conjunto de normas para a primeira fase, ficando para 2010 a fase final (SANTOS,
2012). Um dos pontos de partida da harmonizacdo contabil no Brasil foi a Lei n.°
11.638/07, por meio dela o Brasil aderiu as Normas Internacionais. Nesse contexto,
foi criado em 2005 o CPC, que emite pronunciamentos baseados nas IFRS emitidas
pela IASB (ANTUNES et al., 2012).

Por conseguinte, em 2008 o CPC emitiu 0o seu primeiro conjunto de
pronunciamentos, entre eles o CPC 01, que foi elaborado a partir do IAS 36 emitido
pelo IASB, o qual trata da reducéo ao valor recuperavel de ativos. Nesse periodo
foram feitos alguns estudos nacionais acerca da implantacdo das IFRS no Brasil:
Santos (2012) analisou os impactos dos CPCs da primeira fase de transicao para as
IFRS. Ja Santos, Ponte e Maparunga (2014) analisaram o grau de conformidade das
empresas com a divulgacao determinada pelo padrédo das IFRS. Outros estudos como
o de Tavares et al. (2010), que buscaram analisar o nivel de conformidade dos setores
classificados pela Bovespa com o CPC 01 referente a perda por impairment.
Posteriormente, com a continuacéo dos estudos para adocéo das IFRS o CPC 01 foi

revogado e emitido o CPC 01 (R1) — Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos.

2.3 IMPAIRMENT TEST

De acordo com o conceito de ativo descrito na Estrutura Conceitual, ativo &
um recurso controlado pela entidade do qual se esperam que resultem, de forma direta
ou indireta, beneficios econdmicos para a entidade (CPC, 2011). Sdo muitas as
maneiras que a geracao desses beneficios pode ser afetada, levando a alteracdes e
consequentemente impactando na recuperabilidade desses ativos. Como é sabido, os
ativos sao registrados pelo seu valor de aquisicdo, mas com o passar do tempo, as
constantes mudancgas na economia ou ainda a rapida evolugéo tecnologica, alguns

ativos podem perder sua capacidade de geragdo de beneficios econbmicos antes
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existentes. Sendo assim, existem algumas maneiras de mensurar essa perda, uma
delas € o teste de impairment (ZANDONAI; BORBA, 2009).

Dessa forma, o teste de recuperabilidade de ativos resume-se em verificar a
capacidade de um ativo gerar beneficios econdmicos para a entidade, tendo como
objetivo garantir que os ativos ndo estejam registrados por um valor maior do que o
que eles podem ser efetivamente recuperados (CPC, 2010).

Na literatura em geral sdo encontrados alguns conceitos que visam esclarecer
o impairment. No estudo realizado por Zandonai e Borba (2009) foram coletados

alguns conceitos do impairment test, conforme Quadro 1.

Quadro 1 — Conceitos de teste de impairment

Fonte do Conceito Conceito de Impairment

“Dano econdmico: perda nos beneficios futuros esperados do

Raupp e Beuren (2006) ativo”

“Instrumento utilizado para adequar o ativo a sua real

Silva et al. (2006) capacidade de retorno econémico”

“Diferenga entre o valor contabil e o fair value do ativo, quando

Santos, Machado e Schmidt (2003) 0 segundo for menor”

Seetharaman et al. (2006) “Diferenga entre o valor registrado e o valor justo”

“Quando o valor de ativos de longa duragéo ou grupo de ativos

Meeting e Luecke (2002) excede seu valor justo e ndo é recuperavel”

“Se o valor do ativo nédo é recuperavel do seu fluxo de caixa

Alciatore, Easton e Spear (2000) nio descontado”

Fonte: Zandonai e Borba (2009, p. 26)

Internacionalmente o impairment test é regulado pela norma IAS 36 emitida
pelo IASB, e nas Normas Americanas no SFAS 142 e 144 emitidas pelo FASB. Ja no
ambito nacional, como consequéncia da harmonizacdo as normas internacionais que
vem sendo realizada no Brasil, o impairment test foi reconhecido como norma por
meio do CPC 01 - Reducao ao valor recuperavel de ativos e a partir da deliberacao
n.° 527/2007 da CVM, passou a ser de carater obrigatorio para as companhias de
capital aberto. Posteriormente, o Comité de Pronunciamentos Contabeis revogou o
CPC 01 e divulgou o CPC 01 (R1) - Reducéao ao valor recuperavel de ativos, da
mesma forma, por meio da deliberagcéo n.° 639/2010, a CVM revogou a deliberacéo
n.° 527/2007 aprovando e tornando obrigatdrio para as companhias abertas o CPC
01(R1).

O referido CPC determina que o teste de recuperabilidade de ativos deve ser

aplicado a todos os ativos, exceto estoques, ativos de contrato, ativos fiscais diferidos,
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ativos advindos de planos de beneficios a empregados, ativos financeiros que estejam
alcancados pelo CPC 48, propriedade para investimentos que seja mensurada a valor
justo, ativos biologicos, custos de aquisicao diferidos e ativos intangiveis advindos de
contratos de seguro, e ativos nao circulantes mantidos para venda (CPC, 2010).

Segundo o CPC 01 (R1), a companhia deve realizar o teste de impairment
qguando, ao final de cada periodo de reporte, observar que ha alguns indicativos,
internos ou externos, de que o ativo possa estar desvalorizado. Porém, ha alguns
ativos que independentemente de existir indicativos ou ndo de desvalorizacdo devem
ser testados, sdo eles: ativo intangivel com vida util indefinida; ativo intangivel ainda
nao disponivel para uso; e anualmente, o agio por expectativa futura (goodwill).

O teste resume-se em calcular o valor recuperavel do ativo, este, se d& pelo
maior valor entre o seu valor de uso e o valor liquido de venda. Se o valor recuperavel
do ativo for inferior ao seu valor contdbil, a perda por impairment devera ser
contabilizada. A perda sera a diferenca entre o valor contabil e o valor recuperavel do
bem. Caso exista uma valoracdo do ativo apoés ter sido registrada uma perda por
impairment, a norma permite que seja feita uma reversao, que pode ser total ou
parcial.

Os fatores que explicam o reconhecimento da perda por irrecuperabilidade de
ativos e o0 seu impacto nos lucros e nos valores das empresas tém sido amplamente

estudados.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Os estudos sobre o tema, em geral, tratam do impairment test de diversas
formas, uma vez que ele pode ser aplicado em varios tipos de ativos.

Dessa maneira, algumas pesquisas tratam da evidenciacdo dessas perdas
em diversos segmentos e setores, como: Souza, Borba e Zandonai (2011), que
verificaram se as perdas por irrecuperabilidade de ativos estavam sendo reconhecidas
segundo as normas de divulgacdo (CPC 01) pelas companhias de capital aberto
brasileiras, como resultado a pesquisa revelou que nenhuma das companhias
analisadas divulgou de maneira completa todas as informagdes emanadas pelo
pronunciamento; Ponte et al. (2011) investigaram as praticas de divulgacao relativas
ao teste de reducdo ao valor recuperavel de ativos adotadas pelas companhias

abertas no ano de 2008 e demonstrou que, corroborando com o estudo de Souza,
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Borba e Zandonai (2011), as empresas nao adotaram integralmente as praticas
relativas ao teste de impairment consideradas obrigatorias pelo CPC 01; e Ono,
Rodrigues e Niyama (2010) que analisaram a primeira adogéo dos procedimentos de
Impairment of Assets pelas companhias abertas brasileiras que possuem acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BMF&Bovespa e corroborando com
as outras pesquisas foi verificado que 15 das 16 companhias que apresentaram
informacdes de perdas por impairment, ndo apresentaram de forma satisfatoria as
informagdes requeridas no CPC 01, entretanto os autores ressaltaram que esperava-
se que nos anos subsequentes a adocdo de melhorias na evidenciacdo das
demonstracdes permitissem que informacdes acerca de procedimentos de avaliacao
de ativos fosse melhor apresentado, e consequentemente, melhor compreendido
pelos usuérios.

Outros estudos foram realizados a respeito da relevancia das perdas por
impairment do goodwill, isso pode-se dizer que se deve ao fato de que o goodwill &
um ativo que precisa ser testado anualmente, consequentemente, informagdes sobre
o teste de recuperabilidade e perdas por impairment sdo mais recorrentes do que em
outros ativos. Li, Amel-Zadeh e Meeks (2010) examinaram o value relevance do
impairment do goodwill no Reino Unido no periodo de 1997 a 2002, como resultado
dos testes, encontraram que o impairment do goodwill esta associado a reducdes
significativas do valor de mercado das empresas. Ja4 quanto a pesquisas nacionais,
Cappellesso, Rocha e Dantas (2018), analisaram o value relevance da perda por
reducdo ao valor recuperavel do goodwill em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, encontraram que a variavel de interesse nao foi significante,
mostrando que o mercado de capitais ndo reage ao seu reconhecimento. Ja Cerqueira
et al. (2012) analisaram o impacto do impairment para ativos tangiveis e intangiveis e
do custo atribuido na preco e no retorno das acdes nos anos de 2009 e 2010, no que
tange ao impairment a correlacdo encontrada entre o preco e o impairment foram
baixas, dessa forma, apontando para uma baixa percepc¢ao por parte dos investidores

brasileiros.
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3 METODOLOGIA

Neste topico, é descrito a caracterizacdo da pesquisa, 0os procedimentos a
serem utilizados, quanto a coleta, andlise e interpretacdo dos dados, bem como a

populacao, a amostra e a delimitacao do estudo.

3.1 TIPOLOGIA DE PESQUISA

Para a execucdo da pesquisa, quanto aos seus objetivos pode ser
caracterizada como descritiva, jA que, na concepcao de Gil (2018) a pesquisa
descritiva tem como objetivo principal descrever as caracteristicas de determinada
populacdo ou fenémeno, além disso, visa descobrir a existéncia de associacdes entre
variaveis. A presente pesquisa, busca verificar se informacdes divulgadas de perdas
por impairment sao relevantes para o mercado de capitais brasileiro.

Quanto aos procedimentos que foram utilizados na realizagcdo da pesquisa,
as tipologias que foram utilizadas podem ser caracterizadas como documental e
bibliografica. Segundo Figueiredo e Souza (2011), a pesquisa documental tem como
fonte de coleta de dados, documentos escritos ou néo, tais como, arquivos, escritos
oficiais, fontes estatisticas e acervos em geral. Acerca da pesquisa bibliografica,
abrange toda bibliografia ja publicada relacionada ao tema a ser estudado, sejam
livros, jornais, revistas, monografias, dissertacées, teses ou eventos cientificos
(FIGUEIREDO; SOUZA, 2011).

J4 quanto a abordagem do problema a presente pesquisa apresenta
predominéncia quantitativa, que, conforme Beuren (2013), caracteriza-se pela
utilizac@o de instrumentos estatisticos na coleta, bem como no tratamento dos dados,
visto que o presente estudo buscard organizar, caracterizar e analisar se as

informacgdes contabeis divulgadas apresentam relacdo com o preco da acao.

3.2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.2.1 Definicdo das Variaveis

Como variavel dependente sera utilizado o preco da acdo. Em relacdo as

variaveis independentes, estas estdo descritas no Quadro 2.
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Variavel Sigla Definicdo Célculo Sinal Esperado
Cotacbes das acgbes no (ltimo
P dia atl de abrii do ano
reco da ~
acio P Preco da agéo subsequente ao da
& apresentacao das
Demonstracdes Contabeis.
Variaveis de Siglas Definicao Célculo Sinal Esperado
Interesse
Perdas por | Extraido das Demonstraces
Perdas  por ImoVa impairment Contdbeis das companhias, i
Impairment P reportadas pelas | calculado de acordo com o CPC
empresas. 01(R1).
Variavel binéria, foi atribuido O
Perdas  por o para observagbes sem
; Imp Variavel dummy ; .
Impairment impairment e 1 para os casos
em que houve impairment.
Variaveis de : L . .
Controle Siglas Definicao Célculo Sinal Esperado
Lo Lucro  Liquido por acgéo
Lucro Liquido | LLpA Lucro Liquido reportado na Demonstracdo de +
anual reportado.
Resultados.
Patrimdnio Liquido anual
Patriménio PLDA Patriménio Liquido | reportado no Balanco +
Liquido P anual reportado. Patrimonial dividido pela
guantidade de a¢bes emitidas.

Fonte: Elaboracéo propria (2019)

A escolha da utilizac&o do preco das acbes como variavel dependente se deu
porque o modelo aplicado nesse estudo € baseado no modelo de Ohlson (1995 apud
LI; AMEL-ZADEH; MEEKS, 2010). No que diz respeito a coleta, foi coletado o preco
de fechamento do dia 30 de abrii do ano subsequente a publicacdo das
demonstracdes contébeis, isso levando em conta que devido a Lei n.° 6.404/76 as
companhias abertas tém até o dia 30 de abril do ano subsequente para divulgarem
suas demonstracdes financeiras. Dessa forma, é esperado que nessas datas todas
as companhias ja tenham divulgado seus relatorios financeiros e que o mercado ja
tenha absorvido essa informacdo (HUNGARATO; TEIXEIRA, 2012; MACHADO;
MACEDO; MACHADO, 2015).

Em relacdo as variaveis independentes, tem-se as perdas por impairment
calculadas e divulgadas de acordo com o CPC 01 (R1). E como variaveis de controle
0 Lucro Liquido (LL) e o Patriménio Liquido (PL), baseado no modelo escolhido e
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considerando que outros fatores além das perdas por impairment podem impactar nos
precos das acoes.

Foram coletadas informacdes referentes ao Lucro Liquido, ao Patriménio
Liquido, as perdas por impairment e as cotacdes e quantidade das a¢des no periodo
de 2010 a 2017, isso porque as divulgacdes das informacgbes contabeis de acordo
com o padrao contabil internacional sé passou a ser exigida a partir do encerramento
do exercicio de 2010 (BATISTA; OLIVEIRA; MACEDO, 2017) e com a deliberacéo n.°
639/2010 da CVM que tornou obrigatério a aplicacdo do CPC 01(R1) para as

companhias abertas a partir dos exercicios encerrados em dezembro de 2010.

3.2.2 Descrigéo do Modelo

A equacao multipla no presente estudo utiliza o modelo regressivo, com dados
em painel balanceado. Basicamente, conforme Gujarati e Porter (2011), a regresséo
estuda a dependéncia de uma variavel em relacdo a uma ou mais variaveis. O modelo
utilizado é baseado no proposto por Ohlson (1995 apud LI; AMEL-ZADEH; MEEKS,

2010). Dessa forma, temos a seguinte equacao:

P = a+ ByLLpA;; + BoPLpA;; + BsImpt;: + &

Em que:

P =Variadvel dependente, representada pelo preco das acdes da companhia
I, N0 tempo t;

a = Intercepto;

B = Coeficiente de inclinagao;

LLpAi. = Variavel independente, lucro liquido por acdo da companhia i, no ano
PLpA;. = Variavel independente, divisdo do patrimonio liquido pela quantidade
de acGes da companhia i, no ano t;

Impt; = Variavel independente, impairment por acdo da companhia i, no ano

&€i = Valor termo do erro da regressao.
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3.3 POPULACAO E AMOSTRA

De acordo com Figueiredo e Souza (2011), a populacéo séo elementos que
possuem as mesmas caracteristicas e podem ser de qualquer tipo, pessoas, animais,
instituicdes ou fendbmenos. Dessa forma, a populacao pesquisada no presente estudo,
composta por 411 empresas (dados da Thomson Reuters Eikon®), listadas na Brasil,
Bolsa, Balcéo (B3), da qual foi retirada uma amostra ndo probabilistica, formada pelas
empresas que atenderam aos seguintes requisitos:

e Tenham divulgado perdas por impairment;

e Ter informacdes anuais disponiveis nas bases de dados da Thomson
Reuters Eikon® referente as perdas por impairment, lucro liquido,
patriménio liquido, preco e quantidade das ac6es em circulacao.

Os dados foram coletados de forma anual iniciando no ano de 2010, isso por
ser o ano em que as IFRS foram adotadas obrigatoriamente e o uso de dados
anteriores poderia gerar um viés indesejado devido as diferencas dos principios
contdbeis em vigor. E o ano final foi o ano de 2017, por ser o ultimo ano com
informacdes anuais disponiveis.

Das 411 empresas disponiveis para consulta na base da Thomson Reuters
Eikon®, 165 ndo apresentaram cotacdo em pelo menos um dos anos pesquisados e
de 98 delas ndo foi possivel coletar dados referente ao Patriménio Liquido. Foi
trabalhado com dados em painel balanceado, os filtros e o quantitativo amostral final
estdo evidenciados na Tabela 1. Conforme a Tabela 1, foi obtida uma amostra final
de 148 empresas. Dessa forma, pode-se concluir que o niumero de observacdes foi
de 1184 entre os anos de 2010 a 2017.

Tabela 1 - Quantitativo Amostral

Amostra Inicial 411
Sem cotacdo em pelos menos um dos anos 165
Nao apresentou Patrimdnio Liquido em pelo menos um dos anos 98
Amostra Final 148

Fonte: Dados da pesquisa (2019)
Do total de observacdes (1184), em apenas 151 dos casos foram

apresentadas perdas ou reversdes de impairment. Dessa forma, 87,25% das

observacdes nao reconheceram perdas por impairment.
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A Tabela 2 apresenta a distribuicdo do quantitativo das empresas que, por
ano, divulgaram informacdes acerca do impairment (D) ou néo divulgaram (ND).

Tabela 2 - Empresas que divulgaram impairment por ano
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

D 21 23 23 20 19 19 15 11
ND 127 125 125 128 129 129 133 137
Total 148 148 148 148 148 148 148 148

Nota: D: Divulgaram a informacao; ND: N&o divulgaram a informacdo. Dados para 148 empresas.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Na Tabela 3 evidencia-se a distribuicdo da amostra por setor, mostrando o

qguantitativo de empresas que divulgaram (D) e ndo divulgaram (ND) perdas por

impairment.
Tabela 3 - Empresas que divulgaram o impairment por setor

Setor D ND Total
Basic Materials 3 11 14
Consumer Cyclicals 8 21 29
Consumer Non-Cyclicals 4 9 13
Energy 2 2 4
Financials 14 18 32
Healthcare 2 1 3
Industrials 7 19 26
Technology 1 2 3
Telecommunications Services 0 2 2
Utilities 7 15 22
Total 48 100 148

Nota: D: Divulgaram a informag¢&o; ND: N&o divulgaram a informag&o.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

3.4 DELIMITACAO DO ESTUDO

Quanto a delimitacdo espacial, a presente pesquisa abordou, na coleta de
dados, todas as companhias abertas listadas na B3. E como delimitagéo temporal do
estudo, contou com um histérico de dados referente ao periodo compreendido entre

os anos de 2010 a 2017, sendo observadas as variaveis dependente e independentes.
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4 RESULTADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Nessa secdo sdo analisadas as estatisticas descritivas das variaveis no
intervalo entre os anos de 2010 a 2017. A Tabela 4 evidencia os valores médios,
desvios padrbes, medianas, maximos e minimos para as variaveis “Prego” (P), “Lucro
liquido por acdo” (LpA), “Patrimdnio liquido por acéo” (PLpA), “Impairment Valor”
(ImpVa) e “Impairment” (Imp). Pode-se observar uma alta variabilidade dos dados,
observada no desvio padréao.

Em relacdo a varidvel P observa-se uma alta dispersdo dos dados,
representada pelo desvio padréo 6,63 vezes maior que a média, indicando uma alta
variabilidade do preco das acfes, confirmada também pela diferenca entre a média e
a mediana.

Para a variadvel LpA, observa-se uma média negativa e uma mediana positiva,
tendo também um desvio padrdo alto assinalando uma alta variabilidade do Lucro
Liquido das companhias da amostra, inclusive, nota-se resultados negativos
demonstrados na média de R$ -46,4262 por acédo e pelo minimo de R$ -17.395,8300
por acao.

Quanto a variavel PLpA identifica-se uma média também distante da mediana
e um desvio padréao alto, cerca de catorze vezes maior que média, 0 que sinaliza uma
heterogeneidade desses dados. Nota-se também a existéncia de valores negativos,
representados pelo minimo, caracterizando um passivo a descoberto para algumas
empresas da amostra.

Para a variavel ImpVa, verifica-se uma alta variabilidade, observado no alto
valor encontrado no desvio padrdo (0 maior entre os encontrados), caracterizando
uma heterogeneidade dos dados, além de apresentar valores negativos, que sao as
reversoes de perdas por impairment.

Acerca da variavel Imp, a variavel dummy, para a qual foi atribuido 1 para os
casos em que o impairment foi registrado e 0 nos casos em que nédo houve perdas
por impairment, por meio da média observa-se que somente em 12,75% dos casos

houve reconhecimento de impairment.
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Tabela 4 - Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Variavel Observacbes Média Desv~|o Mediana Minimo Maximo
Padréo

P 1184 102,406 676,151 12,696 0,622 11906,210

LpA 1184 -46,426 582,100 0,341 -17395,830 931,443

PLpA 1184 67,692 971,372 10,550 -4636,722 12580,340

ImpVa 1184 62126,210 1097442,000 0,000 -986145,000  33900000,000

Imp 1184 0,128 0,334 0,000 0,000 1,000

Notas: A variavel do ImpVa foi dividida por mil, enquanto que as demais variaveis apenas foram
divididas pelo total de acbes por empresa. Todas sdo apresentadas em formato painel balanceado.

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Na tabela 5 evidencia-se a média, mediana e o desvio padrdo anual das
variaveis ImpVa e LpA. O ImpVa apresentou um aumento na média entre anos de
2010 a 2012, logo ap6s a média apontou uma queda consideravel, posteriormente
voltou a aumentar e nos ultimos anos diminuiu substancialmente, representando que
ao longo dos anos, em geral, houve uma redug&o no reconhecimento de impairment.
A mediana se apresentou-se a mesma em todos os anos, pode-se dizer que iSso se
deu, principalmente, porque da amostra estudada apenas uma pequena parte
apresentou impairment. O desvio padrdo apresentou comportamento similar ao da
média, embora em todos os anos tenha sido relativamente maior que a média, o que
indica uma alta heterogeneidade dessa variavel.

Pode-se observar que o LpA apresentou, em todo os anos, médias negativas,
indicando que em média as empresas da amostra encerraram 0S anos CoOm prejuizos,
isso pode ser justificado pelos anos de crise que se iniciaram em meados de 2011
guando o Produto Interno Bruto (PI1B) do Brasil comecou a cair (apresentou uma queda
de 2,5) e teve seu “pior momento” nos anos de 2015 a 2016, em que o PIB foi negativo
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2017). Nota-se apenas um ano em que
a mediana também foi negativa. E o desvio padrdo, assim como na variavel anterior,

se apresentou relativamente maior que a média, indicando uma variabilidade dos

dados.
(Continua)
Tabela 5 — Média, Mediana e Desvio Padrdo anual
Anos ImpVa LpA
Média Mediana Desvio Padrao Média Mediana Desvio Padrao
2010 18234,64 0,00 148147,50 -83,00 0,04 671,84
2011 60087,22 0,00 706064,10 -150,87 -0,06 1441,32
2012 227673,50 0,00 2787238,00 -32,06 0,00 162,73
2013 41333,26 0,00 341834,40 -54,66 0,27 258,76

2014 62308,90 0,00 489819,10 -24,98 0,41 130,43
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(concluséo)

Anos ImpVa LpA

Média Mediana | Desvio Padrao Média Mediana | Desvio Padréo
2015 85280,85 0,00 1004088,00 -12,63 0,33 82,39
2016 1370,66 0,00 14336,83 -2,94 0,66 69,43
2017 720,64 0,00 4632,05 -10,26 0,84 242,05
Total 62126,21 0,00 1097442,00 -46,43 0,34 582,10

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

A Tabela 6 exibe as correlacbes de Pearson encontradas por pares de
variaveis estudadas. Trés das quatro variaveis explicativas apresentaram correlacéo
negativa em relacdo ao preco. A PLpA apresentou uma correlacdo positiva e
estatisticamente significante em relacdo a variavel dependente (precgo), ja a variavel
LpA exibiu uma correlagéo estatisticamente significante com a variavel dependente,
porém com um sinal diferente do esperado, isso vai de encontro ao resultado
evidenciado na Tabela 5. Quanto as variaveis de impairment (ImpVa e Imp)
apresentaram baixa correlacdo com a variavel P, mas corroborando com os trabalhos
de Cerqueira et al. (2012) e Cappellesso, Rocha e Dantas (2018) nos quais a relacéo
entre essas variaveis € negativa. As maiores correlacdes apresentadas foram a entre
o Imp e o ImpVa (14,81%).

Tabela 6 - Matriz de correlacdo de Pearson

P LpA PLpA ImpVa Imp
Preco (P) 1
Lucro liquido por acdo (LpA) -0,0731 *** 1
Patrimdnio liquido por acdo (PLpA) 0,0698 ** 0,0082 1
Impairment Valor (ImpVa) -0,0061 -0,0157 0,0011 1
Impairment (Imp) -0,0308 -0,0247 0,0100 0,1481 *** 1

Nota: **, *** representam a significancia estatistica a 5% e 1%, respectivamente. 1184 observacoes.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

4.2 ANALISE DO VALUE RELEVANCE INCREMENTAL

Nessa sec¢ao serdo apresentados os resultados da regresséo, na Tabela 7,
painel A, é possivel observar que a variavel Imp nao apresentou um coeficiente
estatisticamente significante para explicar o preco das acdes, embora o sinal tenha
sido o esperado, assim como nas pesquisas de Cerqueira et al. (2012) e Li, Amel-
Zadeh e Meeks (2010) . Assim, como visto na correlagdo de Pearson, o LpA mostrou-

se estatisticamente significante, mas com o sinal contrario ao esperado. Ja o PLpA se
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apresentou estatisticamente significante, e com uma relacéo positiva com o preco das
acbes, como também foi evidenciado na Tabela 6 da correlacdo de Pearson.
Conforme Tabela 7, painel B, obteve-se um coeficiente de determinagao de 0,037,
evidenciando que as variaveis independentes s6 explicam 3,7% da variagdo no preco
das acOes. Isso pode ocorrer porque muitos outros fatores podem influenciar os

precos das acoes.

Tabela 7 - Value relevance incremental do impairment

Painel A
Variavel explicativa Coeficiente  Erro padrdo de Newey-West  Estatistica t
Constante 17,7158 2,174506 8,15 *hx
LpA -0,3175611 0,1165621 -2,72 ek
PLpA 0,3281896 0,049982 6,57 ok
Imp -1,5716604 5,657607 -0,28

Painel B
Estatistica Jarque-Bera (Chi2) 3463 R2 0,037
p-value 0 Estatistica F 16,37
Estatistica Wooldridge (F) 166,04 p-value (F) 0
p-value 0 Numero de Observagdes 1184

Nota: *** representa a significancia estatistica a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Vale ressaltar que durante a pesquisa foi realizado o teste de fator da inflacao
da variancia (VIF), que resultou em 1,00, indicando que ndo h& multicolinariedade

entre as variaveis.

4.3 ANALISE DO VALUE RELEVANCE RELATIVO

Nessa secdo serdo evidenciados os resultados das regressodes feitas para
analisar a associac¢dao relativa do Impairment quando da adocao do Lucro Liquido por
Acao e do Patriménio Liquido por agdo na regressao.

Na Tabela 8 o LpA ndo se mostrou estatisticamente significante, como
encontrado anteriormente, porém com uma relacdo negativa com a variavel
dependente. J& o Imp ndo se apresentou estatisticamente significante e nesse caso

apresentou uma relagéo positiva com o preco das acoes.
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Tabela 8 - Value relevance relativo do Impairment com o Lucro Liquido

Variavel explicativa Coeficiente Erro padrdo de Newey-West Estatistica t
Constante 26,33532 2,57473 10,23 ok
LpA -0,244344 0,12381 -1,97

Imp 0,3750756 6,601439 0,06

Nota: *** representa a significancia estatistica a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Na Tabela 9, apenas a variavel PLpA apresentou-se estatisticamente
significante e com uma relagéo positiva, como pode ser constatado nos outros
resultados do trabalho, jA& o impairment ndo se apresentou estatisticamente
significante, além disso evidenciou um coeficiente negativo, representando uma

relacdo negativa.

Tabela 9 - Value relevance relativo do Impairment com o Patriménio Liguido

Variavel explicativa Coeficiente Erro padrdo de Newey-West Estatistica t
Constante 19,9755 2,397741 8,33 *hx
PLpA 0,3202523 0,0517021 6,19 ek
Imp -1,211511 5,750639 -0,21

Nota: *** representa a significancia estatistica a 1%.

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

Dessa forma, de modo geral, pode-se observar que a variavel de interesse do
estudo se comportou da forma esperada, apresentando uma relacdo negativa, porém
nao chegou a apresentar significancia estatistica para explicar a variavel preco das

acoes.
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5 CONCLUSAO

No ambito nacional alguns trabalhos tém estudado a evidenciag&o/disclousure
do impairment, mas poucos sdo 0s que tratam do impacto dessa informacgédo no
mercado. Dessa forma, este estudo teve como obijetivo verificar se as informacdes
acerca do impairment sdo relevantes para o mercado de capitais brasileiro. As
companhias estudadas foram as participantes da bolsa B3, exceto as com dados
incompleto, os dados coletados foram referentes aos anos de 2010 a 2017.

Os resultados dessa pesquisa mostraram que informacdes acerca do
impairment foram divulgadas por poucas companhias da amostra, a variavel
“‘impairment” ndo se apresentou estatisticamente significante para explicar o preco das
acbes na amostra analisada, dessa forma, apresentou pouca correlagdo com a
variavel dependente do estudo, mas evidenciou uma relacdo negativa com as
cotacdes, 0 que estava de acordo com o esperado. Desse modo, pode se dizer que
as informacoes a respeito do impairment estao afetando pouco o preco das a¢des no
mercado, logo, ndo sao tidas para o mercado de capitais brasileiro como informacdes
muito relevantes. Esse resultado pode ser explicado devido a baixa frequéncia em que
sao registradas perdas por impairment, dessa forma, por ndo ser uma informacéo téo
recorrente, acaba néo sendo valorizada pelos investidores.

A presente pesquisa objetiva contribuir com os estudos acerca da relevancia
das informacbes contdbeis, almejando também colaborar com um melhor
entendimento do comportamento do mercado de capitais brasileiro, além da
importancia de se estudar se os investidores estdo utilizando as informacdes
contabeis fornecidas para uma melhor tomada de decisdo, jA& que os 6rgaos
normatizadores despendem esforcos para que as informacdes levadas aos
investidores sejam uteis.

Por fim, cabe destacar como limitacdo da pesquisa o fato de que poucas
companhias da amostra divulgaram informacdes sobre impairment nos anos
estudados. E importante ressaltar que os resultados desse estudo se limitam a
amostra e ao periodo analisado.

Como sugestdes para pesquisas futuras, recomenda-se a expansédo do
periodo estudado, ou ainda a incluséo, na pesquisa, de mais variaveis que possam

também impactar no preco das acoes.
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