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Resumo

O presente estudo consiste na analise das varidveis explicativas para o impairment
reconhecido no periodo de 2008, com o intuito de identificar se este ¢ explicado por
elementos previstos na teoria contabil para seu registro, ou a elementos que sugerem pratica
de gerenciamento de resultados. O periodo de desequilibrio econdmico ocorrido no ano de
2008 resultou em impactos negativos na economia de diversos paises que, consequentemente,
refletiu-se em diversos setores econdmicos, dentre estes o setor aerovidrio. Pressupondo-se
um desequilibrio econdmico significativo neste setor no ano de 2008, dada sua caracteristica
de demanda derivada, presume-se um nivel de impairment reconhecido em maior escala em
funcdo do aumento de expectativas negativas transmitidas pelo ambiente econdmico, o que
inicialmente indicaria atendimento ao que preconiza a teoria contabil. Contudo, esta
afirmativa apresenta real credibilidade a medida que tal perda estd associada aos elementos
preconizados na teoria contabil para seu reconhecimento, independentemente da conveniéncia
quanto ao reconhecimento de resultados artificiais. Neste sentido, dada a discricionariedade
atribuida aos procedimentos de reconhecimento e mensura¢do da perda para reducdo a valor
recuperavel e, consequentemente, a possibilidade de ser utilizado como ferramenta de
gerenciamento de resultado, objetivou-se, com o desenvolvimento da presente pesquisa,
verificar a qualidade do impairment evidenciado no periodo de crise. Desta forma, com
relacdo ao objetivo de pesquisa, foi realizada pesquisa descritiva e explicativa, a fim de
analisar as caracteristicas da amostra e os resultados obtidos a partir da analise de dados, com
uma abordagem do problema de pesquisa preponderantemente quantitativa, a partir de
analises de correlagdo e regressdo. A amostra, extraida a partir de companhias aéreas de
abrangéncia internacional, foi construida em funcdo da presuncdo de que as entidades com
este delineamento possivelmente teriam sofrido maiores impactos com a crise internacional,
além de atender aos aspectos de acessibilidade aos dados necessarios para o desenvolvimento
da pesquisa. As variaveis de pesquisa foram selecionadas e segregadas com base na esséncia
da teoria contabil para o reconhecimento de impairment, bem como aquelas que sugerissem
preocupagdo com praticas de gerenciamento de resultados. Por fim, os resultados obtidos
indicam maior preocupagdo com elementos previstos na teoria contabil, com maior associa¢ao
e significancia, comparativamente aos elementos que sugeriam preocupagdo com O
gerenciamento de resultados, embora ndo possa ser descartado de influéncia relativa a esta
ultima variavel.
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1 INTRODUCAO

O periodo de desequilibrio econdmico ocorrido no ano de 2008 resultou em impactos
negativos na economia de diversos paises. Consequentemente, diversos setores econdomicos
sofreram influéncias deste evento, dentre estes o setor aeroviario. Este, conforme dados do
International Air Transport Association (IATA), publicados no site do Sindicato Nacional de
Empresas Aeroviarias (SNEA, 2011), reportou prejuizo de US$ 8 bilhdes no ano de 2008,
valor consideravelmente acima do estimado antes do agravamento da crise no quarto trimestre
do mesmo ano. Uma caracteristica que pode explicar o impacto significativo da crise de 2008
no setor aeroviario trata-se de sua demanda ser influenciada pelo nivel de atividade
econdmica, caracterizando-se como uma demanda derivada. Logo, pressupde-se um
desequilibrio econdmico significativo neste setor no ano de 2008, permitindo a presuncdo de
um nivel de impairment reconhecido em maior escala em fun¢do do aumento de expectativas
negativas transmitidas pelo ambiente econdmico.

Deslocando esta discussdo para a teoria contabil, um maior nivel de impairment
evidenciado no periodo de crise, em principio, aponta o cumprimento do objetivo da
contabilidade, que consiste em refletir a realidade econdmico-financeira das mutacdes
patrimoniais entre periodos. No entanto, esta afirmativa apresenta real credibilidade a medida
que tal perda estd associada aos elementos preconizados na teoria contabil para seu
reconhecimento, independentemente da conveniéncia quanto ao reconhecimento de resultados
artificiais. A discricionariedade envolvida no processo de reconhecimento e mensuracao de
perdas para redugdo a valor recuperavel sugere uma andlise mais detalhada a respeito dos
fatores que podem estar relacionados ao nivel de impairment evidenciado no periodo de crise.

Neste contexto, considerando o maior nivel de impairment evidenciado no periodo da
crise econdmica mundial, comparativamente aos periodos de maior estabilidade, bem como os
incentivos de natureza distinta (resultado ou patrimonial) que podem explicar o nivel de
reconhecimento desta perda, busca-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Que
elementos patrimoniais e de resultado explicam o Impairment no setor aeroviario no
periodo da crise econdmica? Pretende-se, desta forma, analisar se o impairment do ano de
2008 esta relacionado a elementos previstos na teoria contdbil que validam seu
reconhecimento, ou aqueles que possam sugerir preocupacdo com a suavizagdo de resultados
negativos do periodo. Confere validade a esta conjectura a afirmativa de Healy e Wahlen
(1998), quando citam que alguns elementos das demonstracdes contabeis demandam
julgamentos sobre estimativas de eventos futuros e, consequentemente, podem ser utilizados
para influenciar as demonstragdes financeiras. Estes citam, dentre outros exemplos, a vida util
esperada de ativos de longo prazo e perda por impairment.

Verificam-se contribuigdes de natureza economica com o desenvolvimento da
presente pesquisa. Conforme pesquisa desenvolvida por Scherer (2006), existe evidéncia
empirica de relevancia estatisticamente significativa entre informagdes contdbeis e a
volatilidade do prego das acodes. ITudidibus (2009) afirma que a contabilidade deve prover aos
usuarios informacdes tuteis e fidedignas para sua tomada de decisdo, ao invés de informagdes
que possam conduzir a inferéncias equivocadas e decisdes prejudiciais. Neste sentido,
informagdes elaboradas com base em incentivos distintos a observacdo da realidade
econdmica poderao conduzir a decisdes equivocadas, principalmente se tal fato ocorre em
periodos de desequilibrio econdmico. Torna-se, desta forma, importante verificar a qualidade
da informagao reportada em periodos com tais caracteristicas, principalmente em relagao aos
elementos que podem indicar maior sensibilidade as oscilagdes correlatas ao ambiente
econdmico, como o Impairment.
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Academicamente, esta pesquisa contribui para o conhecimento dos aspectos que
incentivam o registro do Impairment, dentro de um periodo de desequilibrio econémico
mundial. Ainda que Healy e Wahlen (1998) citem o impairment como um elemento passivel
de gerenciamento de resultado, pouco se sabe sobre os fatores que explicam o Impairment
reconhecido por parte das empresas. A abordagem normalmente utilizada para evidenciar a
presenca de gerenciamento de resultado, verificando o descompasso da evolucdo das contas
contabeis entre periodos, ndo contribui para a identificacdo de tais fatores. Ademais, a
aplicacdo do teste proposto neste estudo possibilita replicagdes sob enfoque em outros
elementos com certo nivel de discricionariedade.

O artigo encontra-se estruturado conforme segue: Introducdo, apresentando breve
contextualizagdo referente ao problema de pesquisa, bem como justificativa para o
desenvolvimento deste estudo; Marco Teorico, contemplando aspectos gerais inerentes a
teoria contabil, gerenciamento de resultado, bem como as principais diretrizes para o registro
do impairment; aspectos metodoldgicos; resultados da pesquisa, contemplando aspectos
descritivos do impacto da crise no setor aeroviario, e, em seguida, os aspectos econométricos
desenvolvidos para a verificagdo do relacionamento do impairment as varidveis em estudo;
conclusdes e consideracoes.

2  MARCO TEORICO

Para elucidar os aspectos que levaram a realiza¢do desta pesquisa, faz-se necessario
explicitar qual o objetivo da contabilidade preconizado pela teoria, bem como o conceito de
gerenciamento de resultado e conceitos correlatos. Além disso, em funcdo de se tratar da
principal variavel a ser testada no presente estudo, serd abordado o conceito de impairment e
os aspectos que devem ser observados para seu reconhecimento e mensuragao.

2.1  REDUCAO A VALOR RECUPERAVEL - IMPAIRMENT

O Pronunciamento Técnico CPC 01 ¢ o documento que atualmente disciplina os
procedimentos de reconhecimento e mensuracdo de impairment no contexto brasileiro, em
harmonia ao 1AS 36, do International Accounting Standards Board (IASB). O objetivo do
Teste impairment, conforme este regulamento (CPC, 2010, p. 3), consiste em “[...] estabelecer
procedimentos que a entidade deve aplicar para assegurar que os ativos estejam registrados
contabilmente por valor que ndo exceda seus valores de recupera¢do”. Desta forma, o
impairment pode ser considerado como sinonimo para “perda para redugdao a valor
recuperavel”, ou nomenclatura semelhante, na demonstragao de resultado.

Conforme constatado por Iudicibus et al. (2010), o teste impairment ¢ realizado para
certa natureza de investimentos, ativos imobilizados e para ativos intangiveis, sendo para cada
natureza de ativos utilizados critérios distintos, conforme apresentado Figura 1.

FIGURA 1 - Critérios para realizacio do teste impairment

ATIVO CRITERIO PERIODICIDADE
Investimentos Propriedades para investimentos avaliados pelo | Quando existirem fatores que indiquem
método de custo a perda de valor recuperavel
Imobilizado Todos os itens Quando existirem fatores que indiquem
a perda de valor recuperavel
Intangivel Itens com vida util indefinida A cada exercicio social
Goodwill Quando mensurado contabilmente A cada exercicio social

FONTE: Adap. Iudicibus et al., 2010
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Embora existam detalhes sobre a regulamentacao acerca do teste impairment, para fins
do presente estudo ¢ suficiente conhecer quais ativos devem ser testados, sob quais condi¢des,
e quando a perda deve ser reconhecida. Assim, conforme observado na Figura 1, o teste
impairment ¢ realizado essencialmente em ativos fixos, exigindo-se a realizagdo deste sempre
que existam fatores, internos ou externos, que indiquem a existéncia de perda de valor. Ativos
Intangiveis, inclusive o Goodwill, sdo testados a cada exercicio social.

Embora o CPC 01 (2010) apresente alguns exemplos de fatores macroecondmicos que
apontam uma possivel perda no valor recuperavel (aumento de taxa de juros, mudangas no
ambiente economico, reducdo do valor de mercado, patrimonio liquido superior ao valor das
acdes etc.), estes exemplos ndo sdo exaustivos. Cabe, portanto, a entidade exercer julgamento
sobre fatores que indicam a redu¢@o do valor recuperavel de itens do ativo fixo.

Por fim, seguindo ao que preconiza o CPC 01 (2010), o Impairment deve ser
reconhecido sempre que o Valor Contabil de um ativo superar o Valor Recuperavel, sendo
este ultimo elemento caracterizado como o maior entre: Valor Liquido de Venda; Valor em
Uso (valor presente dos fluxos de caixa estimados pelo uso do ativo). A diferenca entre o
Valor Contabil e o Valor Recuperavel ¢ reconhecida como despesa do periodo, a crédito de
conta retificadora do grupo que lhe deu origem.

2.2 CONTABILIDADE E GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Pode-se iniciar tal discussdo a partir da conceituacdo de dois enfoques atribuidos a
Teoria Contabil. O primeiro consiste no enfoque Prescritivo, no qual caberia a Teoria da
Contabilidade indicar diretrizes para a pratica contabil, conforme Iudicibus e Lopes (2008).
Por seu turno, segundo os mesmos autores (2008), o enfoque denominado Positivo busca
fornecer subsidios que auxiliem na explicacdo e predi¢do da pratica contabil, de tal forma a
relevar a natureza humana das relagdes entre os agentes empresariais ¢ suas tendéncias a
maximizacao de seus beneficios pessoais.

Com base em um enfoque prescritivo, conforme Iudicibus (2009, p. 7) o objetivo da
contabilidade ¢, basicamente, o “[...] fornecimento de informacdes econdmicas para os varios
usuarios, de forma que propiciem decisdes racionais”. Este objetivo, ao mencionar “decisdes
racionais”, faz referencia a qualidade das informag¢des contabeis, uma vez que decisdes desta
natureza apenas sao possiveis quando da utilizagdo de informagdes que reflitam a realidade
econdmico-financeira da entidade, independentemente de outros fatores.

Sob mesmo raciocinio, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em
consondncia com a regulamentacdo internacional, versa sobre o objetivo das demonstragdes
contdbeis, explicando que estas “[...] Objetivam fornecer informagdes que sejam uteis na
tomada de decisdes e avaliagdes por parte dos usuarios em geral [...]” (CPC, 2010, p. 3),
acrescentando que:

12. O objetivo das demonstragdes contabeis ¢ fornecer informagdes sobre a posicao
patrimonial e financeira, o desempenho e as mudangas na posi¢do financeira da
entidade, que sejam tuteis a um grande numero de usudrios em suas avaliagdes e
tomadas de decisdo economica. (CPC, 2010, p. 7)

Em fungdo do processo de harmonizacdo as normas internacionais, o alcance do
objetivo supracitado no contexto Brasileiro estara condicionado ao atendimento do que seja
preconizado nos Pronunciamentos do CPC. Conforme Iudicibus (2009), tais documentos
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apresentam caracteristicas distintas em relagdo a regulamentacdo que até entdo balizava os
procedimentos contdbeis, no que tange a caracteristica do contetdo e interpretagdo. Tudicibus
et al. (2010) apresentam algumas das principais caracteristicas desta nova regulamentacao:

FIGURA 2 — Caracteristicas das regulamentacdes contibeis

PRONUNCIAMENTOS DO CPC / IASB REGULAMENTACOES ANTERIORES
Predominantemente baseada em Principios Predominantemente baseada em regras
Prevaléncia da esséncia sobre a forma Maior credibilidade atribuida a forma
Reconhecidos de eventos econdomicos em fungio do Reconhecidos de eventos econémicos em fungado da
controle, obtengdo de beneficios e incorréncia de riscos | propriedade Juridica
Responsabilidade de toda empresa Responsabilidade centralizada no contador

FONTE: Adap. Iudicibus et al., 2010

Ao se observar as caracteristicas das normas do CPC e, consequentemente, das normas
internacionais de contabilidade, conclui-se que estas atribuem nivel elevado de
responsabilidade ao contabilista e a propria entidade, no que tange a reflexdao sobre o fato
econdmico, bem como sua necessidade de reconhecimento e mensuracdo. Neste sentido, as
normas internacionais tendem refletir um elevado nivel de discricionariedade no
reconhecimento ¢ mensuracdo de muitos elementos contdbeis, incluso neste grupo a perda
para reducdo a valor recuperavel (impairment).

E importante destacar que o termo discricionariedade, o qual indica a necessidade de
selecdo entre duas ou mais opgdes de procedimentos de reconhecimento e mensuragdo, nao ¢
bom ou ruim (GOULART, 2007). Pode ser benéfico em situacdes especificas, ou com relacao
as empresas que atuam em ambientes econdmicos distintos, desde que o objetivo final seja
efetivamente a reflexao fidedigna da situacdo econdmico-financeira da entidade.

Porém, quando sao utilizados critérios contabeis com o objetivo de encobrir a real
performance econdmico-financeira da entidade, ainda que dentro dos limites estabelecidos
pela normas, podem ser considerados como praticas de gerenciamento de resultado
(DECHOW e SKINNER, 2000). Neste aspecto, inicia-se a preocupacdo da abordagem
positiva da contabilidade, onde os individuos tenderdao a escolher procedimentos que
maximizem sua utilidade, abdicando do enfoque prescritivo de reflexdo da esséncia dos fatos
econdmicos em determinado periodo.

Em relagdo ao gerenciamento de resultados, segundo Martinez (2001), este consiste na
manipulagdo proposital de resultados, com o intuito de atender a propositos especificos,
divergentes em relacdo ao objetivo de reflexdo da realidade econdmico financeira de uma
entidade. O processo de Gerenciamento de Resultado, conforme mesmo autor (2001), realiza-
se dentro dos limites das regulamentagdes contabeis, nos termos em que se faculta ao gerente
certa discricionariedade no reconhecimento € mensuragao de itens patrimoniais. Este, por sua
vez, opta por reconhecimentos e mensuragdes que atendam a propositos especificos, € nao
necessariamente pela melhor reflexdo da realidade econdmico-financeira da entidade em
dado periodo. Estando, porém, dentro dos limites das regulamentagdes contabeis, o
Gerenciamento de Resultados ndo se caracteriza como fraude.

Conhecendo, pois, o objetivo da contabilidade, o conceito de discricionariedade e o
contexto em que este se converte em uma ferramenta para a pratica de gerenciamento de
resultados, serdo apresentados alguns aspectos inerentes reconhecimento e mensuragdo do
impairment.
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3 METODOLOGIA

A seguir serdo apresentadas as caracteristicas metodologicas gerais do presente estudo,
seguida dos procedimentos para a formag¢do da amostra estudada. Na sequéncia, sdo
apresentadas as variaveis a serem analisadas no presente estudo e, finalmente, os testes
estatisticos realizados para a resposta a questdo de pesquisa.

3.1 CARACTERISTICAS METODOLOGICAS

A presente pesquisa caracterizou-se por uma analise empirica das varidveis contabeis
que possam explicar de forma significativa o impairment evidenciado no periodo de 2008, a
fim de refletir se tal procedimento esta relacionado ao que preconiza a teoria contabil, ou esta
mais relacionado a itens de resultado.

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se pesquisa descritiva, caracterizada,
segundo Gil (2009, p. 28), como “[..] a descricdo das caracteristicas de determinada
populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre varidveis”, bem como
pesquisa explicativa, que conforme o mesmo autor (2009, p. 28) caracterizam-se por
pesquisas “[...] que tem como preocupagdo central identificar os fatores que determinam ou
que contribuem para a ocorréncia dos fendomenos”. Estes dois aspectos sdo observados na
presente pesquisa no sentido de descricdo das caracteristicas da amostra, bem como dos
resultados obtidos a partir da analise de dados, e, por fim, em fun¢do das possiveis inferéncias
acerca dos resultados obtidos.

Com relagdo a abordagem do problema, realizou-se uma pesquisa preponderantemente
quantitativa, que segundo Richardson (2008, p. 70) “[...] caracteriza-se pelo emprego da
quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por
meio de técnicas estatisticas”. Este método, conforme o mesmo autor (2008) representa a
intencdo de se atribuir uma margem de seguranga as inferéncias a serem realizadas, e
frequentemente ¢ aplicado em estudos descritivos que buscam observar relagdes entre
variaveis.

Ademais, os procedimentos podem ser destacas as seguintes caracteristicas
metodoldgicas: Levantamento por Amostragem (sample survey), que, segundo Martins
(2009), pode se realizado quando pesquisador deseja responder questdes sobre relagdao entre
variaveis, inclusive de causa e efeito, embora sejam mais adequadas para situacdes de andlise
de fatos e descri¢cdes; Pesquisa Bibliografica, que, conforme o mesmo autor, consiste na
consulta a fontes publicadas, permitindo conhecer, analisar e explicar as contribui¢des sobre
determinado assunto. O mesmo autor enfatiza a importancia desta estratégia de pesquisa, para
fins de constru¢do de uma plataforma tedrica para o estudo.

3.2  CRITERIOS PARA AMOSTRA

Para a composicdo do grupo a ser estudado, foi realizado o procedimento de
amostragem ndo probabilistica, com base em dois métodos. O primeiro consistiu em
amostragem intencional, o qual, segundo Martins (2009), caracteriza-se pela elaboracdo da
amostragem com base em um ou mais critérios previamente estabelecidos. O segundo refere-
se a amostragem por acessibilidade (ou acidental), o qual, que segundo o mesmo autor,
consiste na inclusdo dos elementos para a pesquisa conforme sdo passiveis de obtencdo, até o
atendimento do nimero desejado de elementos.
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Com base nestas duas premissas, o primeiro critério para a composi¢do da amostra foi
a selecdo de um setor que, presume-se, tenha sofrido impactos significativos do desequilibrio
econdmico vivenciado no periodo de 2008, sendo neste caso o setor aerovidrio. O segundo
critério consistiu na sele¢do de empresas que participassem de aliancas de relevancia
internacional, o que neste estudo foi representado pela Star Alliance, Sky team e Oneworld, e
empresas de transporte exclusivamente de cargas. Por fim, outras companhias aéreas também
foram selecionadas, situadas no continente americano, europeu, asiatico ¢ da Oceania,
conforme a disponibilidade de seus relatorios anuais em seus respectivos sites.

FIGURA 3 — Critérios para amostra

Critério Descricao
Star Alliance
1° Aliangas Sky team
Oneworld
2° Cargas Exclusivamente
3° Cias. Aéreas de outros Continentes

A amostragem inicial resultou em 58 empresas. Porém, fez-se necessario uma nova
filtragem dos dados obtidos, a fim de se evitar a distorcdo dos resultados atribuida a
observagdes com caracteristicas especificas. Com isto, as amostra definitiva contou com 41
elementos, mantido a partir dos seguintes critérios:

— Empresas que apresentaram impairment em pelo menos um dos periodos de
2007, 2008 e 2009, a fim de se evitar empresas que ndo dominam as técnicas
para evidenciacao de impairment,

—  Empresas cujo nivel de evidencia¢do permitiu a obtencao de forma consistente e
objetiva das variaveis utilizadas neste estudo.

Sendo de conhecimento os critérios utilizados para a selecao e filtragem dos elementos
da amostra, na seqiiéncia apresentam-se as variaveis em estudos, bem os tratamentos dados
para a realizacdo da pesquisa

3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Em consonancia com a pretensdo da presente pesquisa, € buscando atender a esséncia
da contextualizagdo relativa a teoria contabil e ao gerenciamento de resultados apresentada no
item 2, foram selecionadas as varidveis a serem testadas, e segregadas entre as duas
abordagens. Sendo assim, tendo como variavel dependente a Despesas com Redugdo a Valor
Recuperéavel reconhecida em 2008, as possiveis variaveis explicativas e o0 embasamento para
sua selecdo sdo apresentados na Figura 4. Cabe destacar que em funcdo de se estar
trabalhando com companhias de diversas procedéncias, ¢ necessario atentar para o efeito
escala. Conforme Brown, Lo e Lys (1998), os resultados obtidos a partir da aplicacdo do R?,
principal medida de associagdo entre variaveis, podem ser enviesados em fun¢do da
proximidade de observagdes com escalas semelhantes. Assim, para controlar o efeito escala,
as variaveis foram trabalhadas a partir da aplicacdo de Logaritmo Neperiano, atribuindo desta
forma maior robustez dos resultados de associacdo refletidos pelo R? indicador que sera
amplamente utilizado no presente estudo.
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FIGURA 4 — Variaveis utilizadas na analise

VARIAVEL | EMBASAMENTO
Teoria contabil
Afivo Fixo 2007 Retine os principais elementos que findamentam a evidenciagio de impairment (Ativos
intangfveis, imobilizados e certos investimentos)
Afivo Fixo 2008 Retine os principais elementos que findamentam a evidenciagio de impairment (Ativos
intangiveis, imobilizados e certos investimentos).
Afivo2007 Admite-se a possibilidade de existéncia de relagio, embora existam elementos neste grupo
que ndo justificam a evidenciacio de impairment (itens circulantes)
Afivo 2008 Admite-se a possibilidade de existéncia de relagio, embora existam elementos neste grupo
que ndo justificam a evidenciacio de impairment (itens circulantes)
Gerenciamento de resultados
. Suavizacao de perdas consecutivas sob este titulo (ineficacia nas politicas de investimento),
Impairment 2007 principalmente no periodo de crise
. Suavizagdo relativa ao nivel de resultado no periodo de crise (impacto significativo €
Receita 2008 : . ~
incapacidade de recuperagZo)
Lucro 2007 O historico de reconhecimento de resultados (sequencia de resultados negativos ou proximos
aisto) implicaria no nivel de impairment evidenciado
Lucro 2008 Onivel de resultado negativo reconhecido no periodo de crise (impacto significativo e
incapacidade de recuperagdo) implicaria no nivel de impairment evidenciado
A O histdrico de baixos niveis de Patrimdnio Liquido (consideravel quantidade de periodos
Patrimbnio Liquido 2007 f - - triménio liquido negativo) implicariano nivel de impairment evidenciado
o, O baixo nivel de Patrimdnio Liquido no periodo de crise (impacto significativo e
Patrimbnio Liquido 2008 f . - idde de recuperagdio) implicaria no nivel de impairment evidenciado

3.4  TESTES ESTATISTICOS

Os testes estatisticos foram procedidos com base na analise de Correlagdo e o Método
dos Minimos Quadrados (regressao linear multipla). Estes testes foram realizados com o
auxilio do software de andlises estatisticas SPSS,

3.4.1 Correlacao

A primeira analise teve por base o coeficiente de correlagdo de Pearson, disponivel no
SPSS e amplamente utilizado para evidenciar a associa¢do entre variaveis. De modo geral, a
analise de correlacdo realizada sobre as varidveis explicativas teve por objetivo a identifica¢ao
do nivel de associagdo destas com a variavel dependente, neste caso o Impairment 2008, bem
como a significancia relativa a tal nivel de associagdo. Desta forma, as varidveis que nao
apresentassem valores significativos ou nivel de associag¢do relevante seriam descartadas em
relacdo as analises subseqiientes. Isto posto, a analise de correlagdo foi dividida em duas
etapas, sendo a primeira realizada com base nos Valores Nominais de cada variavel, e a
segunda em funcdo dos valores transformados em Logaritmo Neperiano.

3.4.2 Método dos minimos quadrados

A andlise de regressdo, que configura a ultima etapa da analise de dados, foi realizada
com base nas variaveis que remanesceram das duas etapas procedidas anteriormente. Assim,
foram testados os possiveis elementos que comporiam varidveis independentes deste modelo,
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bem como o Ln impairment 2008 como variavel dependente, e realizada a regressao linear na
modalidade stepwise.

Desta forma, se for possivel a inclusdo de variaveis neste modelo, que representem um
nivel de significancia de 5%, desde que atendidos os pressupostos da andlise de regressdo, tal
modelo refletird as variaveis que possivelmente expliquem o impairment reconhecido em
2008, refletindo se este encontra-se mais associado a fatores preconizados na teoria contdbil
ou ao gerenciamento de resultado.

Um resumo para os testes estatisticos realizados para este estudo pode ser
demonstrado na Figura 5:

FIGURA 5 — Etapas do teste estatistico

ETAPA TESTE OBJETIVO
n Conrelagio Descartar as variaveis que menos explicam o nivel de
(Valor Nominal) impairment evidenciado
» Correlagio Descartar as variaveis que menos explicam o nivel de
(Controle do Efeito Escala) impairment evidenciado
3 Regressio Linear Identificar a(s) variavel(eis) com significAncia no modelo, para
(modalidade Stepwise) explicacio do impairment.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta se¢do, primeiramente sdo apresentados aspectos descritivos do impacto da crise
no setor aerovidrio. Em seguida, sdo apresentadas algumas caracteristicas das companhias
aéreas que compuseram a amostra, bem como os resultados dos testes realizados para
verificar a associagdo entre o impairment reconhecido em 2008 e as variaveis selecionadas.

41 IMPACTOS DA CRISE 2008 NO SETOR AEROVIARIO

Conforme explanado anteriormente, o setor aeroviario reportou no ano de 2008
prejuizo de US$ 8 bilhdes, conforme dados do International Air Transport Association
(IATA), publicados no site do Sindicato Nacional de Empresas Aerovidrias (SNEA, 2011).
Dados da Bureau of Transportation Statistcs (BTS, 2011) a respeito de embarques de
companhias americanas também indicam impactos provenientes da crise representados pela
queda observada entre os anos de 2007 e 2008.

TABELA 1 — Evoluc¢io do nimero de passageiros nas companhias aéreas — 2007 a 2008
Companhias aérea Passageiros em 2008 Passageiros em 2007 | Variacio Percentual 2007-2008
Southwest 101.921 101.911 0,01%
American 92.772 98.165 -5,49%
Delta 71.615 72.924 -1,80%
United 63.071 68.363 -7,74%
US Airways 54.776 42.172 29,89%
Northwest 48.772 53.678 -9,14%
Continental 46.919 48.975 -4,20%
AirTran 24.574 23.741 3,51%
JetBlue 21.824 21.305 2,44%
SkyWest 20.668 22.047 -6,25%

FONTE: Adap. Bureau of Transportation Statistics — BTS, 2011

No tocante ao transporte de cargas, pode-se notar comportamento adverso na demanda
em termos nacionais € internacionais. No contexto internacional, notou-se queda entre 2006 e
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2008, enquanto que o transporte doméstico registrou aumento em todo este periodo, conforme
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA, 2011).

FIGURA 6 - Evolucio da demanda pelo transporte aéreo doméstico e internacional de cargas — Periodo
1978-2008 (em milhdes de ton-km utilizadas)
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FONTE: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA, 2011

Em mesmo sentido, dados divulgados pela IATA (FINNGUIDE, 2011) confirmam a
queda na demanda por transporte de cargas em termos globais. Em termos geograficos, a
queda mais significativa foi observada no continente Africano, com queda de 30,7% na
demanda por transporte de cargas no periodo. Conforme a mesma entidade, a zona do euro
apresentou ligeira melhora ja em marco do ano de 2009, embora ainda estivesse em situagao
negativa.

TABELA 2 — Evolug¢io da demanda de transporte aéreo de cargas em 2008

REGIAO EVOLUCAO DA DEMANDA
Oriente Médio -4,8%
Africa -30,7%
Asia -24.7%
Europa -23,1%
América Latina -22,8%

FONTE: Adap. International Air Transport Association - IATA - FINNGUIDE, 2011

4.2  PERFIL DA AMOSTRA

A primeira caracteristica a ser apresentada sobre as companhias aéreas que
compuseram a amostra consiste no continente de procedéncia. Desta forma, a distribui¢ao
destas, quanto a localizagdo por continente, pode ser observada a partir da Tabela 3.

Observa-se que a amostra ¢ composta principalmente por elementos provenientes da
Asia, Europa e América do Norte, que juntos representam 36 (88%) das 41 companhias
utilizadas no estudo. Neste grupo, 13 sdo provenientes do continente asiatico, 13 do
continente europeu ¢ 10 da América do Norte. As demais observagdes, que representam 5 das
41 companhias aéreas, sdo provenientes da Oceania, Africa e América do Sul.
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CONTINENTE QUANTIDADE %
Asia 13 32%
Europa 13 32%
América do Norte 10 24%
Oceania 3 7%
Africa 1 2%
América do Sul 1 2%
Total 41 100%

Sobre as caracteristicas inerentes aos critérios de composi¢do da amostra, quais sejam
aliangas, cargas exclusivamente e outra entidades com relatério anual disponivel, as
companhias aéreas encontram-se distribuidas conforme apresentado na Tabela 4. Observa-se
que os elementos da amostra estdo situados em maior quantidade no critério relacionado as
aliangas de relevancia internacional, que representam 24 das 41 empresas (59%) selecionadas
para o estudo, das quais a maior quantidade esta situada na Star Alliance. O segundo critério
observado com maior quantidade de observacdes foi o de outras companhias aéreas que
possuiam seus Relatérios Anuais disponiveis em seus respectivos sifes, com 15 das 41
observagoes.

TABELA 4 — Distribuicio da amostra por critério

CRITERIO QUANTIDADE %
Star Alliance 14 34%
Alianca Oneworld 6 15%
Sky team 4 10%
Outras Cias. Aéreas 15 37%
Cargas (Exclusivamente) 2 5%
Total 41 100%

Outra caracteristica a ser destacada consiste em alguns elementos de estatistica
descritiva relativos ao impairment reconhecido pelas companhias aéreas nos anos de 2007,
2008 e 2009. Neste sentido, a Tabela 5 apresenta dados relativos a média e ao desvio padrao,
a valores nominais, do impairment reconhecido nestes anos:

TABELA 5 — Estatistica descritiva — média e desvio padrio do impairment

Descricio/Ano 2007 2008 2009
Média 391,78 1259,16 155,14
Desvio Padrao 1725,11 3304,77 394,83

Observa-se que a média de impairment reconhecido dentro do periodo de 2008 foi
consideravelmente mais elevada, em comparacdo aos periodos de 2007 e 2009. Este fato,
aliado ao contexto de desequilibrio econdmico, estimulou a realizagdo do presente estudo no
sentido de se observar os fatores que possam indicar a qualidade de tal reconhecimento. Outro
fato a ser explanado consiste no elevado nivel de desvio padrao observado para esta amostra,
fato este que poderia prejudicar os resultados da andlise estatistica. Porém, ao se utilizar o
Logaritmo Neperiano para a correcdo do efeito escala, procedeu-se a transformacao dos dados
em uma distribui¢do Lognormal, promovendo a amenizagdo deste fato e atribuindo maior
confiabilidade aos resultados obtidos.
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43  ANALISE ECONOMETRICA

O primeiro teste realizado, conforme explanado na metodologia, consistiu na analise
de correlagdo das varidveis independentes, em relacdo ao impairment reconhecido em 2008, a
Valor Nominal. Desta forma, os resultados atribuidos a tal analise podem ser observados na
Tabela 6. A andlise revela para o Lucro de 2007 uma significancia de 6,20%, ficando acima
de 5%, considerado aceitdvel para que a variavel seja considerada significativa para a
explicacdo do impairment. Desta forma, tal varidvel, em destaque na Tabela 6, foi descartada
para as proximas analises.

Além disso, o Lucro em 2008 apresentou coeficiente de correlagdo de 56,3%, o que
para fins desta primeira analise pode ser considerado um coeficiente baixo por dois motivos:
todas as demais varidveis apresentaram coeficiente de correlagdo superior a 70%; conforme ja
explanado, sendo a primeira andlise por valores nominais, a performance do teste com o
controle do efeito escala resultaria em um coeficiente ainda menor e, consequentemente,
pouco representativo do Impairment no periodo em estudo.

TABELA 6 — Analise de correlacio — valores nominais

VARIAVEIS CORRELACAO SIGNIFICANCIA
Ativo Fixo 2007 ,885 ,000
Ativo Fixo 2008 ,887 ,000
Ativo 2007 ,877 ,000
Ativo 2008 ,883 ,000
Impairment 2007 771 ,000
Receita 2008 ,865 ,000
Lucro 2007 ,295 ,062
Lucro 2008 ,563 ,000
Patriménio Liquido 2007 ,892 ,000
Patrimoénio Liquido 2008 ,878 ,000

As demais variaveis apresentaram correlagdo consideravelmente elevada, em boa parte
devido ao efeito escala, e um nivel de significAncia também aceitavel, e, consequentemente,
foram incluidos na préxima analise. A titulo de explanagdo, neste primeiro teste, o Patrimonio
Liquido de 2007 configurou o elemento mais correlacionado ao impairment, com 89,2%, e o
segundo elemento consistiu no Ativo Fixo de 2008, com 88,7%.

Selecionados os elementos para a proxima andlise, estes foram trabalhados na forma
de Logaritmos Neperianos, consequentemente sendo transformados em uma distribuicao
Lognormal, e em seguida submetidos ao teste de correlagdo com a varidvel Ln Impariment
2008. Cabe destacar que ao trabalhar-se com distribuigdes Lognormal, todas as varidveis
devem ser transformadas em Logaritmos, a fim de que se mantenha a equivaléncia entre os
elementos. Os resultados desta andlise podem ser observados na Tabela 7. Observa-se, com
base nos resultados obtidos, que todas as varidveis sdo significativas ao nivel de 5% e
apresentam um coeficiente de correlagdo significativo para a explicacdo do Ln impairment
2008, mesmo com o controle do efeito escala.

Com base nos resultados remanescentes do segundo teste, ndo ¢ possivel descartar a
possibilidade de correlagdo em nenhum dos casos, pois todos sdo elevados mesmo com o
controle do Efeito Escala. Desta forma, todos os dados foram incluidos no ultimo teste, que
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TABELA 7 — Analise de correlacao — controle do efeito escala

VARIAVEIS CORRELACAO SIGNIFICANCIA
Ln Ativo Fixo 2007 687 ,000
Ln Ativo Fixo 2008 ,648" ,000
Ln Ativo 2007 ,680" ,000
Ln Ativo 2008 ,6647 ,000
Ln Impairment 2007 ,535** ,000
Ln Receita 2008 ,666" ,000
Ln Patrimdnio Liquido 2007 ,6827 ,000
Ln Patriménio Liquido 2008 ,522" ,000

refere-se a performance da Regressdo na Modalidade Stepwise, apresentada pelo Software
SPSS.

Esta ultima anélise foi necessaria uma vez que o nivel de correlacdo entre as variaveis
independentes impede que todas sejam incluidas em um modelo explicativo para o
impairment em 2008. Neste aspecto, presume-se que as varidveis que sejam incluidas neste
modelo, otimizando os pressupostos para que a Regressdo seja valida, serdo as variaveis que
melhor explicam o nivel de impairment evidenciado no periodo. Desta forma, os principais
resultados da analise em questdo estdo sintetizados nas Tabelas 8 ¢ 9:

TABELA 8 — Resultados da analise — regressao stepwise

~ . Durbin -
Modelo Correlagao R quadrado | R quadrado Ajustado Watson
1 ,687° 472 ,459
2 ,739° ,546 ,522 2,233
3 J179° ,607 ,575
TABELA 9 — Resultados da analise — regressio stepwise
Modelo B Err(~) Beta t Significincia. | Tolerancia | VIF
Padrio
1 (Constant) -6,436 1,712 -3,760 ,001
LN Ativo Fixo 2007 1,095 ,185] ,687] 5,910 ,000 1,000 1,000
(Constant) -6,727 1,614 -4,168 ,000
2 | LN Ativo Fixo 2007 2,083 ,436 | 1,307 4,777 ,000 ,160 6,259
LN Patrimonio Liquido 2008 | -1,084 ,439 | -,676]-2,471 ,018 ,160 6,259
(Constant) -7,079 1,529 -4,630 ,000
3 LN Ativo Fixo 2007 1,534 470 ,963] 3,261 ,002 ,122 8,199
LN Patriménio Liquido 2008 | -1,428 ,438 | -,891]-3,263 ,002 ,143 7,012
LN Patrimonio Liquido 2007 ,997 ,A415] ,601] 2,399 ,022 ,169 5,910

A Tabela 8 apresenta a estatistica R?, que expressa o quando da varidncia ¢ explicada
pelos modelos constituidos, enquanto que a Tabela 9 demonstra as variaveis inclusas em tais
modelos, a significdncia de cada varidvel como explicativa do impairment em 2008, e os
diagnoésticos e multicolinearidade (tolerancia) que ndo devem apresentar importancia superior
a 0,10, sob conseqiiéncia de invalidar o modelo.

Isto posto, ao testar as variaveis independentes com a regressdo, sob a modalidade
stepwise, obteve-se o retorno de trés modelos: o primeiro incluindo apenas o Ln Ativo Fixo

13



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

em 2007, com 45,9% de R* ajustado; o segundo incluindo o Ln Ativo Fixo 2007 e Ln de
Patriménio Liquido 2008, com R? de 52,2%; o terceiro incluindo, além das duas variaveis
citadas anteriormente, o Ln Patrimonio Liquido de 2007, com R? 60,7. As demais variaveis
foram descartadas, pois violaram os critérios e significAncia ao apresentar valores acima de
5%, ou o critério de multicolinearidade inerente ao teste em questao.

Com os resultados desta analise, percebe-se que a varidvel mais significativa para
explicagdo do Ln Impairment 2008 trata-se o Ln Ativo Fixo de 2007, direcionando a
inferéncia de que no periodo de crise, o impairment evidenciado esteve significativamente
relacionado ao que preconiza a teoria contabil. Atenta-se, porém, para o fato da inclusdo de
outras variaveis, quais sejam o Ln Patrimdnio Liquido 2007 e o Ln Patriménio Liquido 2008,
que proporcionam a elevagio do R% embora com menor poder explicativo para a variavel
dependente. Além disso, a inclusdo destas no modelo resultou na redugdo de significncia
explicativa do Ln Ativo Fixo 2008 e do modelo como um todo, além do aumento dos
diagnoésticos de multicoliearidade.

Nao sendo possivel negar a existéncia de certa relacdo entre o nivel de Patriménio
Liquido das empresas e o impairment reconhecido em 2008, ja que tais variaveis passaram
pelo terceiro teste, procedeu-se mais uma andlise com cada um destes dois elementos,
transformado estes em varidveis Dummy. Com isto, buscou-se verificar se existem melhoras
nos diagnosticos apresentados no teste anterior, bem como verificar se o impairment do
periodo ¢ melhor explicado pelo nivel de Patriménio Liquido em 2007 ou em 2008.

Para estabelecimento da variavel Dummy, o Nivel de Patrimdnio Liquido foi definido
com base na razao apresentada na Equacao 01:

Patrimonic Liguide

Nivel de Patrrimpnin Liguida =

(01)

o |

AULER LoraL

Assim, para estabelecer o limite entre alto e baixo nivel de Patriménio Liquido,
obteve-se a média entre as companhias relativa a razdo supramencionada, onde as
observagdes acima da média foram caracterizadas como alto nivel de Patrimonio Liquido (1),
e observagdes abaixo da média foram caracterizadas como baixo nivel de Patriménio Liquido

(0).

Outro aspecto a ser destacado ¢ que a Dummy com a qual se trabalhou neste estudo foi
a Dummy multiplicativa, uma vez que se esta trabalhando com dados na forma de Logaritmos.
Neste sentido, considerando que o item utilizado para padronizar o nivel de Patrimdnio
liquido foi o Ativo Total, os valores entre 0 e 1 foram multiplicados pelo Logaritmo do Ativo.
Logo, 0 foi atribuido para as empresas com baixo nivel de Patrimonio Liquido, enquanto para
as demais empresas foi atribuido um coeficiente sugerindo alto nivel de Patrimdnio liquido.

Desta forma, com a inclusao da Dummy Multiplicativa tanto do Patrimonio Liquido de
2007 quanto de 2008, o teste de regressao na modalidade stepwise retornou os resultados
conforme as Tabelas 10 e 11. Observa-se que a Dummy incluida nesta nova andlise foi
referente ao periodo de 2008, indicando que o nivel de Patrimonio Liquido foi mais
significativo para definicdo do impairment em 2008, comparativamente ao nivel do
Patriménio Liquido em 2007. Além disso, embora o R? tenha sido 50,3%, inferior aos
modelos apresentados anteriormente, 0 modelo em questdo ¢ mais robusto para a reflexdo do
impairment 2008, considerando os diagnosticos de multicolinearidade (tolerancia mais distan-
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TABELA 10 — Resultados da analise — inclusio de dummy

Modelo Correlagao R quadrado R quadrado Ajustado Durbin —-Watson
1 ,687 472 ,459
2 , 727 ,528 ,503 2,082

TABELA 11 — Resultado da analise — inclusao de dummy

Modelo B Err(3 Beta t SIG. | Tolerancia | VIF
Padrao
1 (Constant) -6,436 1,712 -3,760 | ,001
LN Ativo Fixo 2007 1,095 ,185 ,6871 5,910| ,000 1,000 | 1,000
(Constant) -4,515 1,876 -2,406 | ,021
2 LN Ativo Fixo 2007 ,968 ,188 ,6071 5,158| ,000 ,896 | 1,116
Dummy Patriménio Liquido 2008 - 171 ,081 -2491 -2,111 | ,041 ,896 | 1,116

te de 0,10) e o teste de auséncia de autocorrelacdo serial, refletido pelo coeficiente de Durbin
e Watson a 2,082, de forma consideravelmente inferior ao minimo aceitavel (2,40, conforme
calculos com o auxilio da tabela DW, para 5% de significancia e 2 variaveis independentes).

Uma sintese dos testes necessarios para atestar a adequagdo dos pressupostos da
regressao, para que o modelo acima seja considerado valido, sdo apresentados na Tabela 12.

TABELA 12 — Pressupostos para aceitacio do modelo
Pressuposto Coeficente | Aceitacdo do Pressuposto | Pressuposto...
Multicolinearidade 0,896 Acima de 0,10 Atendido
Auséncia de Autocorrelagdo serial 2,082 Abaixo de 2,40 € 2,61 Atendido
Distribuicio normal dos residuos 0,994 Acima de 0,05 Atendido
Homoscedasticidade 0,455 Acima de 0,05 Atendido

Com base nos resultados, observa-se que o modelo apresentado, constituido a partir da
Variavel Ln Ativo Fixo 2007 e Dummy Patrimonio Liquido, 2008 explica de forma
satisfatoria 50,3% da variancia relativa ao Ln impairment 2008, uma vez que os pressupostos
para que o modelo seja considerado significativo foram atendidos. Este fato, por sua vez,
permite inferir que o nivel de ativo fixo em 2007 explicou de forma mais significativa o
impairment evidenciado no periodo de 2008, embora este também tenha sido influenciado, ao
nivel de significancia de 5%, pelo nivel de Patrimonio Liquido existente no proprio periodo.

5 CONCLUSAO

O objetivo da presente pesquisa consistiu, com base em andlises econométricas,
evidenciar os possiveis elementos explicativos do impairment no ano de 2008, ou seja, no
periodo de desequilibrio da economia mundial. Em especifico, buscou-se verificar se a
evidenciacdo desta perda esteve mais associada a elementos preconizados na teoria contabil,
ou aspectos que sugerissem preocupac¢ao com a suavizac¢ao de resultados negativos.

Os resultados da analise de dados indicam que o elemento que melhor explica o nivel
de impairment reconhecido em 2008 ¢ o Ativo Fixo existente em 2007, o que € coerente com
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a teoria que fundamenta a evidenciagdo de impairment:. redugao do valor de Ativos Fixos,
quando estes possuem valores contabeis superiores aos valores recuperaveis. No contexto de
2007, em um ambiente economicamente mais estavel, o Valor Recuperavel de tais Ativos foi
superior comparativamente ao periodo de 2008, onde existiu um contexto de recessdo em
grande parte das economias mundiais. Neste aspecto, este primeiro resultado indica maior
preocupacdo com 0 que preconiza a teoria contdbil, comparativamente as varidveis que
sugeririam preocupacio com a suavizacao de resultados.

Porém, o fato de existir correlacdo do impairment com o nivel de Patrimonio Liquido
(significativa ao nivel de 5%) ndo permite descartar a influéncia deste ultimo elemento no
impairment evidenciado em 2008. Mesmo estando preponderantemente associado ao Ativo
Fixo, ndo se pode descartar a existéncia de correlagdo entre o impairment ¢ o Nivel de
Patriménio Liquido, sugerindo certa preocupagdo para com o nivel de resultado evidenciado
no periodo. Este segundo resultado ¢ coerente com a Teoria Positiva da Contabilidade, em
que os individuos pertencentes a uma entidade ndo sdo neutros, estando conscientes de que
seu bem-estar esta associado a continuidade da empresa. Desta forma, buscam adotar critérios
que permitam atingir seus interesses pessoais, inclusive no que tange aos procedimentos
contabeis adotados em determinado periodo (IUDICIBUS e LOPES, 2008).

Os resultados de desta pesquisa sugerem maior atengdo a teoria contabil,
comparativamente aos elementos de gerenciamento de resultados, quando da evidenciacdo de
impairment em 2008. Contudo, limitacdes como a quantidade de elementos da amostra deve
ser destacada. Além disso, a analise deteve-se em um setor, qual seja o de companhias aéreas,
0o que leva a sugerir a expansdo desta pesquisa para outros setores, para verificar a
comparabilidade para com os resultados aqui obtidos.
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