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RESUMO

Diante da crise vivenciada decorrente da pandemia da Covid-19, o objetivo deste
artigo foi analisar o impacto da pandemia da Covid-19 nos testes de impairment dos
ativos selecionados de empresas brasileiras néo financeiras de capital aberto. Assim,
buscou-se avaliar o impacto da Covid-19 nos testes de impairment do ativo
imobilizado, intangivel e &gio de empresas brasileiras de capital aberto néo
financeiras. Para tanto, utilizou-se o teste de Wilcoxon para uma amostra final de 15
empresas. Os resultados sugerem que apesar dos efeitos negativos observados na
economia em geral, para esse grupo de empresas as perdas relevantes foram
somente nos setores mais impactados pelas restricbes e medidas de contencédo da
propagacgéo da pandemia imposta pelos governos, tais como, educacao, turismo e
transporte aéreo. Nesse ultimo segmento, restricbes em muitos casos impostas por
governos de outros paises. O estudo contribui com a pratica empresarial, trazendo
informagdes sobre o impacto da pandemia em entidades brasileiras, em especial junto
aos analistas de mercado sobre os setores que foram afetados de maneira
significativa. O estudo também contribui com a academia, com evidéncias da
importancia da divulgagédo das informagdes contabeis como fator de equilibrio da
assimetria informacional entre principal e agente e com evidéncias empiricas de maior
criticidade nas avaliagfes por parte dos administradores, buscando a neutralidade no
processo de elaboracdo das demonstracdes financeiras.

PALAVRAS-CHAVE: Impairment; Covid-19; Intangiveis; Ativos.

Revista Fipecafi de Contabilidade, Controladoria e Financas - RFCC, ISSN: 2763-7069, v. 2, n. 3, 2021.

162


https://doi.org/10.53826/2763-7069.v2n3.2021.id45

EFEITO DA COVID-19 NOS TESTES DE IMPAIRMENT DE ATIVOS NAS
EMPRESAS ABERTAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS

163

ABSTRACT

In view of the crisis experienced as a result of the Covid-19 pandemic, the objective of
this paper was to analyze the impact of the Covid-19 pandemic on the impairment tests
of selected assets of publicly traded non-financial Brazilian companies. Thus, we
sought to assess the impact of Covid-19 on impairment tests of fixed and intangible
assets and goodwill of non-financial publicly traded Brazilian companies. For that, the
Wilcoxon test was used for the final sample of 15 companies. The results suggest that
despite the negative effects observed on the economy in general, for this group of
companies the relevant losses were only in the sectors most impacted by the
restrictions and measures to contain the spread of the pandemic imposed by
governments, such as education, tourism and transport. In this last segment,
restrictions in many cases imposed by governments of other countries. The study
contributes to business practice, providing information on the impact of the pandemic
on Brazilian entities, especially with market analysts on the sectors that were
significantly affected. The study also contributes to academia, with evidence of the
importance of disclosing accounting information as a balancing factor of information
asymmetry between principal and agent and with empirical evidence of the use of
prudence by managers, seeking neutrality in the process of preparing statements.
financial.

KEYWORDS: Impairment; Covid-19; Intangibles; Assets.

1. INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19 impacta a sociedade e a economia em larga escala
(ORNELL et al., 2020). Diante de um cenario adverso, resultados negativos e a
obrigatoriedade de atender as normas contabeis, os administradores sofrem pressfes
gue podem resultar em julgamentos imprecisos devido a conflitos de interesses entre
estes e acionistas controladores.

O possivel comportamento oportunistico por parte dos administradores em seu
processo de julgamento tem sido objeto de estudo da Teoria da Agéncia. O problema
de agéncia surge quando o proprietario (ou investidor) da empresa se afasta da gestéo
e delega para um gestor o processo de decisédo. Dessa forma, o problema de agéncia
surge da possibilidade de conflito de interesses entre o principal (proprietario ou
investidor) e o agente (gestor) (JENSEN; MECKLING, 1976; ROSS, 1973).

Adicionalmente, cabe ressaltar que a principal fonte de informacfes sobre a
situacdo financeira e de desempenho das empresas sdo as demonstracoes
financeiras, que sdo fundamentais para a reducédo da assimetria de informacéo entre
o principal e o agente (WATTS, 1977). No entanto, o processo de elaboracdo das
demonstracdes financeiras exige uma série de julgamentos por parte dos
administradores. Destaca-se que anualmente, pelo menos, deve-se verificar a
existéncia de indicadores de perda de recuperabilidade dos ativos de uma companhia
e em caso positivo, esses devem ser submetidos a testes de impairment para avaliar
se 0s seus valores contabeis registrados ndo superam seus valores de realizacdo. A
técnica exige o uso de premissas e julgamento por parte dos administradores.

Em 2020, com o cenario econémico global prejudicado pela pandemia da
Covid-19, muitas empresas revisaram suas estratégias de expanséao, lancamento de
novos produtos e/ou reduziram ou descontinuaram a producdo de determinados
produtos. Além disso, renegociaram contratos, tiveram que fazer demissodes, captar
recursos junto a instituicdes financeiras, entre outras iniciativas para sobreviver a crise
global econdmica, social e de crédito. A alta do dolar de 29% no ano elevou as

Revista Fipecafi de Contabilidade, Controladoria e Financas - RFCC, ISSN: 2763-7069, v. 2, n. 3, 2021.




EFEITO DA COVID-19 NOS TESTES DE IMPAIRMENT DE ATIVOS NAS
EMPRESAS ABERTAS BRASILEIRAS NAO FINANCEIRAS

164

despesas financeiras das empresas com dividas em moeda estrangeira e reduziu o
lucro liquido em 25%, em média (ECONOMATICA INSIGHTS, 2021).

Nesse contexto, o problema de pesquisa que o presente estudo se propde a
analisar é: qual o impacto da Covid-19 nos testes de impairment do ativo imobilizado,
intangivel e agio de empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras?

O objetivo geral do estudo é, portanto, analisar o impacto da pandemia da
Covid-19 nos testes de impairment dos ativos selecionados de empresas brasileiras
nao financeiras de capital aberto selecionadas. Para atingir esse objetivo geral, duas
etapas foram definidas como essenciais: a) mapear, na amostra selecionada, as
empresas de capital aberto n&do financeiras que tiveram perdas decorrentes de
impairment em ativo imobilizado, intangivel ou agio nas demonstracdes financeiras de
31 de dezembro de 2020; e b) mapear os segmentos, apurar se o fendbmeno ocorreu
apenas em decorréncia da pandemia ou ja havia perdas incorridas sobre 0s mesmos
ativos em anos anteriores e a sua natureza.

As informacdes apuradas servirdo de subsidio para analisar também a
qualidade das demonstracdes contdbeis no tocante a transparéncia das informacdes
disponibilizadas pelos administradores, uma estimativa mais assertiva das perdas
para responder ao problema de pesquisa e identificar eventual relacdo entre as perdas
por impairment, os resultados do exercicio e a geragdo de caixa das empresas.

Com os dados coletados das companhias de capital aberto ndo financeiras
para realizacdo deste estudo e através de uma metodologia de pesquisa assertiva
espera-se contribuir para melhor entendimento dos impactos negativos decorrente do
fenbmeno Covid-19 nas empresas brasileiras listadas em 2020. Adicionalmente,
busca-se avaliar como o0s agentes envolvidos no processo de preparagdo das
demonstracdes contdbeis atuaram diante de uma situacdo atipica com proporcdes
mundiais. O resultado da pesquisa podera contribuir, ainda, para apurar o custo Covid-
19 na economia brasileira e global e servir como indicativo para novas pesquisas
complementares e temas ainda ndo explorados.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.Teoria da Agéncia, Teoria da Contabilidade e Teoria da Divulgacéo

A Teoria da Agéncia tem como objeto a interacdo social entre duas ou mais
partes e ocorre quando uma (denominada agente) age em nome de outra
(denominada principal), em uma situacao problema que exige um processo de tomada
de deciséo (ROSS, 1973).

Segundo Ross et al. (2008), quando o proprietario (principal) se afasta da
gestao e delega para um gestor (agente) o poder de administrar sua empresa surge o
problema de agéncia, sendo que seus interesses podem ser diferentes. Dessa forma,
o problema de agéncia é a possibilidade de conflito de interesses entre eles (ROSS et
al., 2008).

Jensen e Meckling (1976) ressaltam que nessa relag&o entre principal e agente
ocorre uma assimetria de informacgdes, pois 0 gestor (agente) detém informacdes
privilegiadas néo disponiveis ao investidor principal. Conforme Watts (1977) e Jensen
e Meckling (1976) as demonstragbes financeiras contribuem com o equilibrio de
informagdes entre principal e agente e, portanto, SG0 essenciais para a reducao da
assimetria informacional.

O agente esta exposto a varias situacdes em que emprega julgamento que
pode afetar ndo apenas o proprietario e demais stakeholders mas também o seu bem-
estar, que dificiilmente serdo observaveis pelo principal, por haver assimetria de
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informacdes. Essas situacdes geram conflitos de interesses que, por sua vez, geram
custos pois sao necesséarias medidas para monitorar os agentes.

Conforme Pelucio-Grecco (2013) o processo de elaboracdo das
demonstracdes financeiras envolve julgamentos e estimativas dos gestores (agentes)
na interpretacéo das transacfes da entidade, sendo que esse processo de escolha e
julgamento influencia diretamente no valor contabil da empresa.

Ressalta Brealey et al. (2008) que, para proteger os investidores sao
necessarios mecanismos para controlar os problemas de agéncia, entre 0s quais inclui
requisitos de informacfes e de padrdes contdbeis que mantenham a empresa
razoavelmente transparentes.

Aquino e Cardoso (2009) apontam uma forte congruéncia entre a teoria da
contabilidade e a teoria da agéncia e indicam que o0 uso de constructos econémicos
utilizados no processo de mensuracdo contabil e sua evidenciagdo aumentam a
confiabilidade da informacéo contébil.

Conforme o Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC-00 (R2) (2019), o
objetivo das demonstracdes financeiras é fornecer informagdes financeiras Uteis para
0 processo de decisdes de seus usuarios. Para que a informacao seja util, ela tem que
ser relevante e representar fielmente aquilo que pretende representar.

De acordo com Aquino e Cardoso (2009) a informacao financeira perde sua
relevancia se forem omitidos constructos econdmicos ou se a escolha do instrumento
de mensuracao nao refletir a relacao entre os fluxos de caixa futuros e o constructo
econdmico. Dessa forma, demonstram o0s autores que quanto mais conceitos
econdmicos forem agregados, melhor sera a qualidade da informacéo financeira,
principalmente em seu processo de mensuragao.

Adicionalmente, € importante destacar a teoria da divulgacéao.
O principal objetivo dessa linha de pesquisa é explicar o fendmeno da
divulgacdo de informacges financeiras, a partir de diversas perspectivas,
como por exemplo, determinar qual € o efeito da divulgacdo de
demonstracBes contdbeis no preco das acdes, explicar quais as razdes
econbmicas para que determinada informagdo seja divulgada
voluntariamente etc. (Salotti & Yamamoto, 2005, p. 54).

Quanto mais transparente for a divulgacédo das informacdes financeiras aos
usuarios, melhor serd a qualidade da informacdo contdbil e a contribuicdo das
demonstracdes financeiras no processo de reducdo da assimetria informacional.

Vale ressaltar que as informacdes fornecidas aos usuarios por meio das
divulgacdes ndo deveriam priorizar apenas as positivas, pois as negativas também
sao fundamentais para a tomada de decisdes; e o conjunto delas, sejam quantitativas
ou qualitativas, torna-se uma comunicagao transparente (LIMA, 2007).

2.2.Normatizacdo contabil e o teste de impairment

No uso de julgamentos da administracdo para elaboracédo das demonstracées
financeiras, Vogt et al. (2016) destacam o impairment de ativos, que tem sido tema
recorrente de discussdo, tanto no ambito académico como no ambito normativo.
Adicionalmente, Thiago et al. (2020) encontraram evidéncias de que planos de
pagamento baseado em acdes, mudanca de gestdo e o montante do goodwill
influenciam no reconhecimento de impairment do goodwill.

Ainda com relagdo ao uso de julgamentos por parte da administracdo, vale
ressaltar que, conforme o item 2.12 do Comité de Pronunciamentos Contabeis CPC-
00 (R2) (2019), as demonstracdes financeiras devem “representar de forma fidedigna
a esséncia dos fendbmenos que pretendem representar” e ainda conforme os itens 2.13
a 2.16, para que a representacao seja fidedigna ela tem que ser completa, neutra e
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isenta de erros, sendo que a neutralidade existe apoiada pelo exercicio da prudéncia.
Dessa forma, ao exercer seu julgamento, a administracdo deve ser prudente, néo
superavaliando ativos e receitas, como também nado subavaliando passivos e
despesas.

Dentro do arcabouco normativo brasileiro, o pronunciamento técnico CPC 01
(R1) Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos, correlato da norma internacional 1AS
36 Impairment of Assets, estabelece que a entidade avalie se ha alguma indicagéo de
gue um ativo possa ter sofrido desvalorizacdo. Se houver alguma indicagédo, a
entidade deve estimar o valor recuperavel do ativo. Para avaliar a existéncia de
indicadores de que um ativo possa ter sofrido desvalorizacdo, a entidade deve
considerar, no minimo, as seguintes indicacdes de fontes externas:

a) ha indicacdes observaveis de que o valor do ativo diminuiu
significativamente durante o periodo, mais do que seria de se esperar como
resultado da passagem do tempo ou do uso normal;

b) mudancas significativas com efeito adverso sobre a entidade ocorreram
durante o periodo, ou ocorrerdo em futuro préximo, no ambiente tecnolégico,
de mercado, econdmico ou legal, no qual a entidade opera ou no mercado
para o qual o ativo é utilizado;

¢) as taxas de juros de mercado ou outras taxas de mercado de retorno sobre
investimentos aumentaram durante o periodo, e esses aumentos
provavelmente afetardo a taxa de desconto utilizada no céalculo do valor em
uso de um ativo e diminuirdo materialmente o valor recuperavel do ativo; e,
d) o valor contabil do patriménio liquido da entidade é maior do que o valor
de suas acBes no mercado. (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS CPC 01 (R1), 2010, item 12).

A Administracdo da empresa deve, também, além de analisar os fatores
externos mencionados, analisar fatores internos que possam indicar que seus ativos
tenham sofrido algum tipo de desvalorizacéo:

e) evidéncia disponivel de obsolescéncia ou de dano fisico de um ativo;

f) mudancgas significativas, com efeito adverso sobre a entidade, ocorreram
durante o periodo, ou devem ocorrer em futuro proximo, na extenséo pela
gual, ou na maneira na qual, um ativo é ou serd utilizado. Essas mudancas
incluem o ativo que se torna inativo ou ocioso, planos para descontinuidade
ou reestruturac@o da operacdo a qual um ativo pertence, planos para baixa
de ativo antes da data anteriormente esperada e reavaliagao da vida util de
ativo como finita ao invés de indefinida; e,

g) evidéncia disponivel, proveniente de relatério interno, que indique que o
desempenho econdémico de um ativo € ou sera pior que o esperado; entre
outras evidéncias. (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, CPC
01 (R1), 2010, item 12).

Outro aspecto considerado neste estudo trata de um dos principios
fundamentais da contabilidade que é a continuidade da entidade objeto de
contabilizacdo, a qual é avaliada na expectativa de a companhia manter suas
operacdes funcionando em um futuro previsivel. E essa avaliacao realizada por um
agente é feita com base em julgamento que leva em conta fatores ou condicfes
internos e externos, inclusive eventos subsequentes, conforme consta no
Pronunciamento Técnico 26 (R1) (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS

— CPC 26 (R1), 2011).

2.3.A COVID-19 e seus efeitos econémicos

Em dezembro de 2019, a Organizacdo Mundial da Saude (OMS) foi informada
pela China sobre a existéncia de um virus até entdo desconhecido e nao registrado
em outros paises, denominado como COVID-19. Apds a doenca respiratOria causada
pelo virus se espalhar rapidamente por diversos paises, em 11 de margo de 2020 a
OMS reconheceu que se tratava de uma pandemia. Devido a inexisténcia de medidas
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de controle eficientes para a reducdo do contagio e farmacos comprovadamente
eficazes ao combate da doenca, a OMS recomendou como acdo para conter a
transmissao do virus o distanciamento social, com o objetivo de “achatar a curva” de
contaminados, e ndo sobrecarregar o sistema de saude (OMS, 2020).

Em muitos paises foi adotada a pratica do isolamento social que restringiu o
funcionamento de servi¢cos ndo essenciais para a populagdao, com impactos relevantes
para as empresas. Enquanto as autoridades buscavam meios de entender melhor a
situacdo e tomar as medidas mais assertivas no combate da pandemia, foi necessario
também os governos adotarem medidas de ajuda as empresas e as pessoas de baixa
renda para evitar uma deterioragdo ainda maior da situagdo economia e social do pais.

A introducdo da Medida Proviséria 936, sancionada na Lei 14.020 de 6 de julho
de 2020, permitiu que as empresas reduzissem os salarios e jornadas dos funcionarios
ou suspendessem seus contratos temporariamente, em troca, de garantir a
estabilidade dos empregos, bem como, criou o0 BEM - Beneficio emergencial que foi
pago as pessoas que se enquadravam em determinadas condicfes sociais. Todas
essas medidas geraram incertezas e impactaram negativamente no ambiente
econdmico, nos relacionamentos profissionais, incluindo, a forma de fazer negécios
entre as empresas (B2B) e seus consumidores (B2C) com alavancagem exponencial
do uso de novas tecnologias, nos relacionamentos profissionais e até familiares.

Por outro lado, muitas empresas de capital aberto no Brasil conseguiram fechar
o exercicio de 2020 com resultados surpreendentes para um ano de pandemia,
isolamento social e PIB negativo. Levantamento feito com 294 empresas nao
financeiras negociadas na Bolsa de Valores (sem Vale e Petrobras), mostra que nos
12 meses de 2020, a receita liquida cresceu 9,6%, atingindo R$ 1,99 trilhdo, o caixa
aumentou quase 52% e o lucro antes de juros e impostos (Ebit) subiu 13%. No
consolidado, o resultado das empresas nao foi melhor porque alguns setores, como
papel e celulose e transportes, tiveram desempenho ruim. A Azul, a Oi e a Suzano,
por exemplo, tiveram os maiores prejuizos do ano, cerca de R$ 10 bilhdes cada uma.
Além dessas trés, a Braskem (R$ 6,7 bilhdes) e a Gol (R$ 5,9 bilhdes) puxaram para
baixo o resultado consolidado. Entre as que mais lucraram, sem considerar a Vale e
a Petrobras, estdo a Ambev (R$ 11,4 bilhdes), a Eletrobras (R$ 6,3 bilhdes), a
Telefénica Brasil (R$ 4,7 bilhdes), a JBS (R$ 4,5 bilhdes) e a CSN (R$ 4,0 bilhdes)
(ECONOMATICA INSIGHTS, 2021).

O que pesou contra o resultado das companhias néo financeiras em 2020 foi a
alta de 29% do ddlar no ano. A escalada da cotacado elevou as despesas financeiras
das empresas com dividas em moeda estrangeira em aproximadamente 49,9%. No
conjunto das empresas (sem Vale e Petrobras), o lucro liquido consolidado caiu de
R$ 97,9 bilhdes para R$ 61,9 bilhdes (-36,8%). O quadro € ainda pior para 0s
pequenos negdcios que sucumbiram a crise e fecharam as portas ao longo de 2020.
A fatia das empresas menores foi abocanhada pelas empresas maiores, 0 que
também ajudou a elevar as receitas. Para vender mais, algumas companhias optaram
por reduzir o preco para garantir o volume, mesmo que comprometendo parte da
margem de lucros. As empresas nao financeiras mais as financeiras, 327 empresas
no total, registram lucro liquido de R$ 90,0 bilhdes, que é R$ 39,0 bilhdes ou 30,3%
inferior ao do ano de 2019. Adicionando Petrobras e Vale, a queda na lucratividade
em 2020 com relacg&o a 2019 é de 41,2% (ECONOMATICA INSIGHTS, 2021).

O Ibovespa fechou 2020 com alta de 2,92% no quinto ano seguido de
valorizagdo, série que se iguala a sequéncia registrada de 2003 a 2007. ApGs renovar
maximas em janeiro, as agdes brasileiras sentiram ainda no primeiro trimestre os
reflexos das medidas de lockdown para conter a disseminac¢do do coronavirus, que
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minaram empresas e economias. No pior momento do ano, em marc¢o, quando o
mecanismo de circuit breaker precisou ser acionado seis vezes, 0 Ibovespa se
aproximou dos 60 mil pontos, um tombo de quase 50% frente as maximas historicas
registradas até entdo em janeiro. Os meses seguintes mostraram uma mudanca no
comportamento dos investidores, principalmente a pessoa fisica, que continuou
entrando na bolsa, chegando no final de novembro a 3,2 milhdes de investidores ante
a 1,6 milhdes em 2019. Investidores estrangeiros tiraram mais recursos da B3 durante
0 ano, porém, nessa conta ndo esta incluido os investimentos realizados por estes
nos processos de Initial Public Offering (IPO) e subsequentes de empresas brasileiras
na B3 (ECONOMATICA INSIGHTS, 2021).

No cenario macroeconémico do Brasil, os resultados apurados pelas empresas
de capital aberto, o fim das politicas econ6micas de estimulo a economia
implementada pelo Governo Federal, maior restricdo nas politicas de créditos e a alta
persistente do dolar sdo indicios que as empresas possam ter incorrido em perdas
inesperadas em relacdo ao valor dos seus ativos. Esse cendrio denota a existéncia
de indicadores para que as empresas efetuassem o teste de impairment, em
conformidade com o que determina o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1).

Baldwin e Weder Di Mauro (2020) destacam que:
alguns efeitos da pandemia podem ser mais persistentes, principalmente no
se refere as interrupcdes que as empresas, 0s individuos e 0s governos estao
experimentando, o que implicara riscos para a globalizacdo e para a
integracdo mundial. As empresas e as cadeias globais de suprimentos podem
ser abruptamente quebradas por um choque na saude. (BALDWIN; WEDER
DI MAURO, 2020, p. 33)

A Teoria do Cisne Negro (black swan) de Nassim Taleb, “descreve um
acontecimento inesperado e insoélita com grandes ramificacbes — a nomenclatura se
deve ao fato de ser uma bela espécie de ave originaria da Australia, porém rarissima
de ser encontrada em outras partes do mundo por causa de seu perfil ndo migratério”
(MONTOLLI, 2020, p. 41). Assim, a economia global vem hoje sendo fortemente
afetada por um evento raro e de fortissimo impacto, que tem provocado um lockdown
nas cadeias globais de valor e pronunciado retracdo na demanda de bens e servicos
em virtude das politicas de isolamento social (quarentenas).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia empregada neste estudo se caracteriza como uma pesquisa
exploratdria devido a caracteristica investigativa do fendmeno impairment para em
determinado grupo de empresas listadas na B3 no contexto da pandemia da Covid-
19. De acordo com Diehl e Tatim (2004), as pesquisas exploratorias, normalmente,
utilizardo estratégias de levantamento bibliografico, conducdo de entrevistas ou,
ainda, estudo de casos que permitam a compreensao sobre o tema pesquisado.
Beuren (2006) destaca ainda que as pesquisas exploratdrias podem ter as seguintes
finalidades: i) proporcionar maiores informagdes sobre o0 assunto que se vai investigar;
i) facilitar a delimitacdo do tema que se vai investigar; iii) orientar a fixacdo dos
objetivos e a formulac&o das hipoéteses; e, iv) descobrir um novo tipo de enfoque sobre
0 assunto.

Com base na técnica apresentada, foram utilizadas inicialmente as informagdes
do levantamento realizado pela Economéatica (ECONOMATICA INSIGHT, 2021) com
base em informacdes de 327 empresas de capital aberto listadas na B3, relativas as
demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2020, o qual indicou inicialmente
as 5 (cinco) empresas que nessa data base apuraram 0sS maiores prejuizos e as 5
(cinco) empresas que apuraram os maiores lucros conforme Tabela 1.
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Tabela 1. Selecdo a amostra inicial (maiores prejuizos e maiores lucros)

Listagem - B3
Companhia Segmento Cédigo Segmento
Azul S/A Transporte Aéreo AZUL N2
GOL S/A Transporte Aéreo GOLL N2
Ol S/A (RJ) Telecomunicacdes OIBR NM
Suzano S/A Papel e Celulose SUZB NM
Braskem S/A Petroquimicos BRKM N1
Ambev S/A Cervejas e Refrigerantes ABEV NM
Eletrobras S/A Energia Elétrica ELET N1
Telefonica Brasil S/A Telecomunicacdes VIVT NM
JBS S/A Carnes e Derivados JBSS NM
CSN S/A Minerais Metalicos CMIN N2

Fonte: elaborado pelos autores com base em Economaética- Insights, 2021

Na amostra inicial, foram consideradas empresas com resultados no exercicio
a partir de R$ 1 bilhdo. A amostra inclui 5 (cinco) empresas que apuraram
individualmente prejuizos acumulados superiores a R$ 5 bilhdes e, em conjunto,
atingiram, em 2020, o montante aproximado de R$ 45 bilhdes em prejuizos
acumulados. De forma semelhante, foram selecionadas 5 (cinco) empresas que
apresentaram lucros individualmente superiores a R$ 4 bilhbes e, em conjunto,
atingiram, em 2020, o montante de R$ 32 bilh6es em lucros no exercicio.

Das empresas dessa amostra inicial, destaca-se que 5 (cinco), do total de 10
empresas, ou seja, 50% da amostra, sdo empresas que estdo no segmento do Novo
Mercado da B3, que representa o maior nivel de Governanga Corporativo exigido pela
Bolsa. Considerando que a amostra acima representa as 5 empresas com maiores
lucros e 5 empresas com maiores prejuizos em 2020, foram introduzidas novas
empresas no levantamento com o objetivo de ampliar a analise, priorizando empresas
do mesmo nivel de Governanca Corporativa (Novo Mercado), segmentos distintos e
lideres em seus segmentos, quando possivel. A nova amostra de 25 (vinte e cinco)

empresas esta na Tabela 2, a seguir.
Tabela 2. Sele¢do da nova amostra inicial (25 empresas adicionais)

Listagem - B3
Companhia Segmento Cédigo Segmento
Ultrapar Participacdes S/A Explo., Refino e Distribui¢do UGPA NM
Paranapanema S/A Artefatos de Cobre PMAM NM
Duratex S/A Madeira DTEX NM
Klabin S/A Papel e Celulose KLBN N2
Embraer S/A Mat. Aeronautico e de Defesa EMBR NM
Tupy S/A Material Rodoviario TUPY NM
WEG S/A Motores, Compres. e outros WEGE NM
IndUstrias Romi S/A Mag. e Equip. Industriais ROMI NM
Rumo Logistica S/A Transporte Ferroviario RAIL NM
JSL S/A Transporte Rodoviario JSLG NM
CCR S/A Exploragédo de Rodovias CCRO NM
Camil Alimentos S/A Alimentos Diversos CAML NM
Companhia Brasileira de Distribuicdo (GPA) Alimentos PCAR N1
EZ TEC Empreend. Partic. S.A. Incorporacdes EZTC NM
Cia. Hering Vestuario HGTX NM
Grendene S/A Calcados GRND NM
CVC S/A Viagens e Turismo CVvVCB NM
Cogna Educacional S/A (Kroton) Servigos Educacionais COGN NM
Cruzeiro do Sul Educacional S/A Servigos Educacionais CSED NM
Ser Educacional S/A Servigos Educacionais SEER NM
Movida Participagcfes S/A Aluguel de carros MOVI NM
Lojas Renner S/A Tec., Vestuario e Calcados LREN NM
Via Varejo S/A Eletrodomésticos VVAR NM
Rede D Or S0 Luis S/A Servigco Médico Hospitalares, Andlises RDOR NM

e Diagnésticos
Raia Drogasil S/A Medic. e Outros Produtos RADL NM

Fonte: elaborado pelos autores com base em Economatica- Insights, 2021
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As novas empresas adicionadas a amostra possuem nivel de governanga
corporativa semelhante, atuam em segmentos distintos, mas sdo lideres em seus
segmentos e possuem exposicdo similar as 10 (dez) primeiras empresas
selecionadas, 0 que visa guardar relacdo com as primeiras em termos de exposicéo
ao Mercado, de boas praticas de governanca e de divulgacdo ao Mercado.

E importante mencionar que n&o s&o todas as empresas que apuraram ajustes
no ativo imobilizado, intangiveis ou no agio decorrente do teste de impairment durante
os exercicios findos em 31 de dezembro de 2020 e de 2019. Assim sendo, com 0
objetivo de criar uma amostra pareada para aplicar um teste ndo paramétrico, foram
selecionadas somente aquelas empresas que, em pelo menos um dos exercicios,
tiveram impacto no resultado decorrente do ajuste de impairment. Do total de 35 (trinta
e cinco) empresas iniciais analisadas, apenas 15 (quinze) empresas atenderam esse
critério e passaram a integrar a amostra para os testes estatisticos, cuja amostra final
€ apresentada na Tabela 3.

Tabela 3. Selecdo da amostra final (15 empresas adicionais)

. Listagem - B3
Companhia Segmento Cédigo Segmento
Azul S/A Transporte Aéreo AZUL N2
Cia. Hering Vestuério HGTX NM
Cogna Educacional S/A (Kroton) Servi¢gos Educacionais COGN NM
CVC S/A Viagens e Turismo cvCB NM
Duratex S/A Madeira DTEX NM
Eletrobras S/A Energia Elétrica ELET N1
Embraer S/A Material Aeronautico e de Defesa EMBR NM
JBS S/A Carnes e Derivados JBSS NM
OI S/IA (RJ) Telecomunicacdes OIBR NM
Raia Drogasil S/A Medicamentos e Outros Produtos RADL NM
Rumo Logistica S/A Transporte Ferroviario RAIL NM
Suzano S/A Papel e Celulose SUZB NM
Tupy S/A Material Rodoviério TUPY NM
Ultrapar Participacfes S/A Exploracao, Refino e Distribuicdo UGPA NM
Via Varejo S/A Eletrodomésticos VVAR NM

Fonte: elaborado pelos autores com base em Economatica- Insights, 2021

Os testes ndo paramétricos sdo também denominados testes livres de
distribuicGes, pois, ao aplica-los, ndo € necessario fazer suposi¢cdes sobre a
distribuicdo normal dos dados, ou seja, ndo se exige que a populacdo tenha
distribuicdo normal (MARTINS; DOMINGUES, 2014). Devido ao tamanho da amostra
e nao ser possivel admitir a normalidade dessa amostra, sera utilizado o teste de
Wilcoxon.

Busca-se verificar se a pandemia da Covid-19 contribuiu de fato para o
aumento das perdas reconhecidas nos resultados decorrentes dos testes de
impairment. Para que o estudo fosse mais assertivo, na aplicagdo do teste de
Wilcoxon, foram utilizados os percentuais calculados sobre o ajuste de impairment de
cada ano em relagdo ao resultado liquido apurado pela empresa no respectivo
exercicio. Assim sendo, os ajustes de impairment para as empresas da amostra
pareada estéo representados na Tabela 4.
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Tabela 4. Ajustes de impairment no resultado liguido de 2019 e 2020

Companhias 2020 Resultado liquido 2019 Resultado liguido
Azul (0,079) 0,846
Cia. Hering (0,011) -
Cogna Educacional S/A 0,711 -
CVC S/A 0,520 -
Duratex S/A (0,029) (0,022)
Eletrobras S/A (0,032) (0,046)
Embraer S/A (0,010) 0,227
JBS S/A (0,004) (0,000)
Ol S/A (RJ) (0,076) 0,242
Raia Drogasil S/A - (0,029)
Rumo (0,473) -
Suzano 0,004 -
Tupy S/A 0,254 (0,166)
Ultrapar ParticipagBes S/A - (1,507)
Via Varejo S/A - 0,022

Fonte: elaborado pelos autores com base em Economatica- Insights, 2021

Em 2020, preliminarmente destacam-se o0s ajustes de impairment reconhecidos
pelas empresas Cogna Educacional, CVC e Rumo.

Assim, 0 objetivo do estudo € avaliar se é possivel confirmar as seguintes
hip6teses quanto ao impacto da Covid-19 nas empresas: i) a média do impairment de
2019 é igual a média do impairment de 2020 (Ho) ou, a média do impairment de 2019
é diferente da média de impairment de 2020 (H1). O procedimento de realizacdo do
teste Wilcoxon foi baseado na inclusédo das informac8es acima no software estatistico
SOFA (Statistics Open For All).

4. RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSOES

A Tabela 5 apresenta os resultados do teste de Wilcoxon aplicado aos ajustes
de impairment nos anos de 2019 e 2020, a fim de investigar se ha diferencas
estatisticamente significativas entre os periodos analisados.

Tabela 5. Resultado do teste de Wilcoxon
Variavel N Mediana Minimo Maximo P-valor
2019 Resultado_liquido 15 0.0 -1.507107687420584  0.845665531737108  0,8203
2020 Resultado_liquido 15 -0.004 -0.472582259785016 0.710696961899122
Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando os resultados obtidos com o teste de Wilcoxon, em que o p-valor
é de 0,8203, portanto, maior que o nivel de significancia de 5%, ha evidéncias de néo
rejeicdo da hipétese nula, ou seja, pode-se concluir que a média do impairment de
2019 é estatisticamente igual a média de impairment de 2020, o que denota que néo
h& diferenca estatisticamente significativas entre os dois periodos analisados.

Os resultados demonstram que, de uma forma geral, para o contexto da
amostra selecionada, ndo houve alteracdo no reconhecimento de perdas por
impairment. Assim, embora Baldwin e Weder Di Mauro (2020) tenham ressaltado os
efeitos da pandemia, nota-se que esses efeitos ndo sdo generalizados para todos os
setores. Cabe, entdo, analisar os setores ou as empresas individualmente.

Em 2020, das 15 (quinze) empresas analisadas, 12 (doze) tiverem impacto no
resultado decorrente do ajuste de impairment (em 2019, apenas 9 (nove) empresas
foram impactadas). Alem disso, em 2020 também foi reconhecido o maior ajuste por
impairment de toda amostra analisada, sendo que apenas uma empresa reconheceu
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uma perda de mais de R$ 4 bilhdes. Em 2019, foi identificado o maior impacto de
impairment quando comparado com o resultado do exercicio da empresa. No caso, 0
ajuste da Ultrapar representou 150% do resultado do exercicio da empresa.

Para suportar essa conclusé@o através do modelo estatistico, apresenta-se a
seguir os valores apurados de impairment nessas 15 empresas em 2020 e 2019,
respectivamente:

Tabela 6. Valores apurados de impairment

Companhias Em 31/12/2020 Em 31/12/2019

Reversao (Perda) Impairment Reversao (Perda) Impairment
Em mil - R$ Agio Imobilizado | Intangiveis Agio Imobilizado | Intangiveis
Azul - 857.034 - (2.032.207)
Ol S/IA (RJ) - (329.330) | 1.129.708 (2.111.022)
Suzano (45.435) - -
Eletrobras S/A - (209.051) 5.567 (509.318)
JBS S/A - (19.870) - (1.412)
Rumo - (143.018) (966)
Ultrapar Part. S/A - - - (593.280) (14.000)
Duratex S/A (12.940) - - (8.837)
Embraer S/A - 591 34.109 (294.200)
Tupy S/A - (3.404) (15.950) (920) (45.484)
Cia. Hering - (3.837) -
CVC S/A (596.851) - (40.653) - - -
Cogna Educ. S/A (4.126.163) - -
Via Varejo S/A - - - (31.000)
Raia Drogasil S/A - - - (22.665)
Montantes apurados (4.781.389) 149.115 | 1.111.815 (593.280) | (2.588.857) | (2.482.208)
Montante liquido >> (3.520.459) (5.664.345)

Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2019, quando a Azul anunciou um plano para acelerar a substituicdo de
toda a frota doméstica pelo modelo E2, permitindo o transporte de um nimero maior
de passageiros com menor custo operacional e menor impacto ambiental,
especialmente devido ao menor consumo de combustivel, celebrou também contratos
de intencdo de subarrendar esses ativos a outros operadores aéreos. A alteracdo no
uso pretendido da aeronave desencadeou uma revisdo de impairment que resultou no
reconhecimento de uma perda por recuperabilidade desses ativos em 2019 de
aproximadamente R$ 2 bilhdes e a constituicAo de um passivo oneroso naquela
ocasidao. A pandemia da Covid-19 desencadeou a postergacdo nos planos de
entregas das aeronaves aos subarrendadores e, considerando a atualizacdo das
premissas macroeconémicas e dos planos de negécios da Companhia, a perda foi
parcialmente revertida em 2020.

A Oi S/A encontra-se em Processo de Recuperacéo Judicial — PRJ e negocia
constantemente com as autoridades pertinentes acfes para resolver seus passivos
financeiros e reorganizacao societéria e financeira. Em 31 de dezembro de 2020, uma
perda foi alocada a Unidade Geradora de Caixa (UGC) TV nos ativos correspondentes
e uma reversao foi alocada a UGC Ativos de operacdes continuadas em licencas
regulatérias impacto proveniente das altera¢cdes do Aditamento ao PRJ, basicamente,
relacionado com as alienacdes das UPIs. Os ajustes reconhecidos no resultado
decorrem, basicamente, destas negocia¢cbes e do valor em uso de alguns ativos
imobilizados.

No caso da Eletrobras, a companhia estima o valor recuperavel de seus ativos
imobilizados e intangiveis com base em valor em uso, tendo em vista ndo haver
mercado ativo para a infraestrutura vinculada a concessao. O valor em uso é avaliado
com base no valor presente do fluxo de caixa futuro estimado. Os ajustes de
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impairment ndo tem relacéo direta com os efeitos da Covid-19, mas com a atualizacao
das premissas utilizadas nas projecdes de cada uma das UGC.

A Ultrapar registrou em 2019 uma perda por impairment com a baixa parcial do
agio sobre seu investimento na Extrafarma, uma rede de farmécias em que o Grupo
Ultra vislumbrava a diversificacdo dos seus investimentos, contudo, os resultados
estavam abaixo do esperado e 0 ajuste por perda baseado nas projecdes futuras de
resultado foram inevitaveis. Em 2021, o Grupo Ultra anunciou a alienacdo da sua
participagéo na Extrafarma.

Em 2020, a CVC reconheceu perdas com impairment no montante de R$ 637,5
milhdes, sendo R$ 596,9 milhdes com a baixa de agio e R$ 40,6 milhdes relacionados
a baixas com carteira de clientes e marcas relacionadas as aquisi¢cdes realizadas na
Argentina, em funcéo na reducédo das atividades ao longo de 2020 e perspectivas de
retomadas que indicam impossibilidade de recuperacéo de certos ativos, contudo, ndo
especifica claramente se tais circunstanciais estdo diretamente associadas a
pandemia da Covid-19.

O segmento de redes de escolas também foi impactado diretamente pelo
fechamento temporario de escolas e, com isso, 0s planos de negdcio de longo prazo
foram revisados considerando os impactos conhecidos e previstos nos negécios da
Cogna (Kroton) e duas controladas para o futuro, assim como alteracbes nas
projecoes de ticket médio oriundo de alteracfes nas regides de atuacdo, além de um
cenario mais conservador de crescimento organico. A Cogna firmou um contrato de
compra e venda agdes e outras avengas (“CCV”) com a Editora Eleva S.A (“Eleva”),
pelo qual pactuou a venda de sua operacdo de escolas, em responsabilidade da
empresa Somos Operacdes Escolas, o que levou a reconhecimento de impairment
nos ativos nao financeiros no montante de R$ 2.075,7 bilhdes. Adicionalmente, as
operacdes da Kroton também foram afetadas pela Covid-19 com a reducédo do niumero
de captacdo de novos alunos, aumento da inadimpléncia que juntamente com um
estudo de viabilidade de suas unidades resultou no reconhecimento de perdas no
valor recuperavel de seus ativos de longo prazo no montante de R$ 1.593,0 bilhdes.
As demais atividades classificadas no segmento “Outros” também foram fortemente
impactadas pela Covid-19 e resultaram no reconhecimento de perdas por impairment
no montante de R$ 457 milhdes.

As demais empresas da amostra, apesar de terem reconhecidos perdas por
impairment, elas foram inferiores a R$ 500 milhdes individualmente e, por isso, ndo
serdo analisadas individualmente neste estudo. Entretanto, cabe salientar que no
exercicio findo em 2019 o total de impairment reconhecido no resultado dessas
empresas € superior ao montante reconhecido em 2020, apesar dos efeitos negativos
e adversos introduzidos pela Covid-19 em 2020. Além disso, algumas empresas ainda
reverteram perdas reconhecidas em exercicios anteriores.

Ressalta-se a importancia da divulgacdo das informacg6es contabeis, conforme
destacado por Salotti e Yamamoto (2005) e Lima (2007), que contribuem para o
entendimento de reconhecimentos de perda por impairment e que,
consequentemente, contribuem para o equilibrio informacional entre principal e
agente, conforme afirmam Jensen e Meckling (1976).

Nota-se que, embora a pandemia tenha tido efeitos globais, o néo
reconhecimento exagerado de perdas por impairment denotam prudéncia por parte
dos administradores com relacédo ao seu julgamento sobre os efeitos da pandemia,
conforme preconizado pela Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro (2019).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os efeitos da pandemia da Covid-19 podem ser observados em diversos
aspectos do cotidiano das pessoas e das empresas desde o anuncio feito pela OMS
em 2020. No Brasil, alguns setores sofreram restricdes de funcionamento por
determinados periodos, outros tiveram suas atividades suspensas temporariamente.
Em algumas cidades aplicaram-se medidas de restricdes a circulagdo das pessoas
com o intuito de reduzir os indices de contaminac&o.

Diante desse cenério, este estudo teve por objetivo analisar o impacto da
pandemia da Covid-19 nos testes de impairment dos ativos selecionados para as
empresas brasileiras néo financeiras de capital aberto.

Os resultados encontrados nessa amostra sugerem que apesar dos efeitos
negativos observados na economia em geral, para esse grupo de empresas as perdas
relevantes foram somente nos setores mais impactados pelas restricbes e medidas
de contencdo da propagacdo da pandemia imposta pelos governos, tais como,
educacdo, turismo e transporte aéreo. Nesse Ultimo segmento, em especial as
restricdes, em muitos casos, foram impostas por governos de outros paises. Apesar
de esperadas perdas mais contundentes em outros setores, nessas rubricas dos
balancos n&o foram obtidas evidéncias de que a Covid-19 produziu efeitos nos ativos
nao financeiros das empresas de forma material que justifique afirmar que a pandemia
gerou uma perda generalizada na economia.

O estudo contribui com a pratica empresarial, trazendo informacdes sobre o
impacto da pandemia em entidades brasileiras, em especial junto aos analistas de
mercado sobre os setores que foram afetados de maneira significativa. O estudo
também contribui com a academia, com evidéncias da importancia da divulgacéo das
informacBes contabeis como fator de equilibrio da assimetria informacional entre
principal e agente e com evidéncias empiricas do uso da prudéncia por parte dos
administradores, buscando a neutralidade no processo de elaboragdo das
demonstracdes financeiras.

Considerando as limitacdes deste estudo em relacdo ao niumero de empresas,
setores, a escolha e foco nos ativos nado financeiros e apenas envolvendo empresas
brasileiras listadas na B3, estudos complementares poderdo ser realizados,
ampliando o foco para ativos financeiros cujo reconhecimento e mensuracao estejam
diretamente relacionados a fatores externos da companhia e que possam capturar de
forma direta e de curto prazo tais efeitos macroecondémicos, por exemplo, avaliar 0s
efeitos da Covid-19 na carteira de clientes através dos indices de inadimpléncia, nas
constituicdo complementar de perdas estimadas de créditos de liquidacao duvidosa,
renegociacgdes de dividas, dos efeitos da mensuracgéo de titulos a valor de mercado
e/ou valor justo.
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