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RESUMO

O presente artigo tem o objetivo de identificar os reflexos da perda no valor recuperavel (impairment loss)
na andlise dos indicadores econdomicos e financeiros nas empresas do setor elétrico brasileiro. Para isto,
foram analisados os impactos da perda nos indicadores considerando duas situacdes: a) com o efeito da
reducdo no valor recuperavel no resultado; e; b) caso a perda jamais tivesse sido reconhecida no resultado.
A idéia foi exatamente comparar os reflexos antes e depois do reconhecimento da perda, verificando os
impactos nos seguintes indicadores: i) Liquidez; ii) Endividamento; e iii) Rentabilidade. Constituiram
objeto de estudo nesta pesquisa as empresas pertencentes ao setor elétrico, listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (BOVESPA), que reconheceram perda no valor recuperdvel de ativos no exercicio social de
2008. Os resultados demonstraram que quanto maior a perda por impairment em relacdo ao resultado,
maior o impacto imediato nos indicadores de rentabilidade. No que concerne a liquidez, perdas no valor
recuperdvel em ativos imobilizados, no caso de empresas do setor elétrico que possuem um alto grau de
imobiliza¢do, quando ndo reconhecidas no momento adequado poderdao ocasionar reflexos desfavoraveis
no caixa acarretando em problemas de liquidez.

Palavras-chave: Indicadores de desempenho; Valor recuperavel; Impairment loss.
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ABSTRACT

This article aims to identify the reflections of the loss recoverable amount (impairment loss) in the analysis
of economic and financial indicators in the Brazilian electric sector companies. For this, we analyzed the
effects of loss on indicators considering two scenarios: a) the effect of the reduction in recoverable value
in the result, and b) if the loss had never been recognized in earnings. The idea was just to compare the
reflexes before and after the recognition of the loss, noting the impacts on the following indicators: i)
Liquidity; ii) Indebtedness, and; iii) Profitability. Constituted object of this research enterprises belonging
to the electricity sector, listed on the Stock Exchange (BOVESPA), who recognized the loss recoverable
value of assets in year 2008. The results showed that the greater the impairment loss in relation to income,
the more immediate impact on the profitability indicators. As regards liquidity, losses in the amount
recoverable in fixed assets in the case of electric sector companies that have a high degree of
immobilization, when not recognized at the appropriate time may cause adverse consequences in the box
resulting in liquidity problems.

Keywords: Performance indicators; Recoverable amount; Impairment loss.

1. INTRODUCAO

Para auxiliar na interpretacdo dos dados, contidos nas demonstracdes contdbeis, um método
amplamente utilizado sdo os indicadores de desempenho. Eles servem para mensurar a situa¢do econdmica
e financeira da empresa possibilitando a avaliacdo dos nimeros evidenciados em determinado periodo.

Conforme Stickney e Weil (2001, p. 231) “os indices ajudam a andlise das demonstracdes
financeiras, porque eles resumem os dados contidos nas demonstragdes de forma conveniente, facil de
entender, interpretar e comparar”. Sobre esta base, pode-se presumir que quanto melhor a qualidade da
informacao, evidenciada nas demonstracdes contdbeis, mais eficiente serd o resultado da anélise.

As empresas do setor elétrico operam mediante concessdo do governo e contribuem significativamente
para o desenvolvimento econdmico de um pais, visto que sdo responsdveis por um bem indispensavel na vida
moderna, a energia elétrica. Theiss (2003, p. 75) ressalta que “uma caracteristica particular do setor elétrico
€ que os projetos de expansdo da oferta, representados pela construcdo de novas usinas, sdo projetos de
longa maturacao, intensivos em capital e de retorno econdmico a longo prazo”.

Conforme Abreu (1999, p. 2) “o setor de eletricidade tem algumas caracteristicas proprias, pois
produz um bem que ndo pode ser armazenado, a baixo custo e em grande escala, tem de ser consumido no
momento em que € gerado”. Theiss (2003, p. 75) ainda salienta que “a deteriora¢do da prestagdo do servico
(ndo atendimento de metas técnicas e comerciais) e o comprometimento do equilibrio econdmico-financeiro
podem levar a perda da respectiva concessao”.

Deste modo, o setor elétrico exige um constante acompanhamento em Seus processos €, neste
cendrio, os impactos da perda na recuperabilidade de seus ativos de natureza permanente merecem ser
estudados.

O teste de recuperabilidade de ativos (impairment test) consiste em verificar a capacidade de um
ativo proporcionar beneficios econdmicos e financeiros para a empresa, sua finalidade € assegurar que um
bem ou direito ndo estejam registrados por um valor superior ao retorno que eles podem proporcionar.
Quando identificado que algum ativo reduziu sua capacidade econdmica deve-se reconhecer a perda
(impairment loss) no resultado.

O impairment test passou a ser obrigatério no Brasil, a partir dos exercicios encerrados em 2008,
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através do pronunciamento CPC-01, emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), aprovado
pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) através da Deliberacao 527 de 01 de novembro de 2007.

Em seguida, a Lei 11.638/07, que dentre outras providencias alterou a Lei 6.404/76, também
determinou a realizacdo de testes no valor recuperdvel dos ativos registrados no imobilizado, intangivel e
diferido. Neste ultimo, os saldos que ainda existirem, conforme Lei 11.941/09.

Ressalta-se que, no caso do setor elétrico, antes da obrigatoriedade do CPC-01 e da Lei 11.638/07,
0 Manual de Contabilidade do Setor Elétrico, instituido pela Resolucdo 444 de 2001, expedido pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), também ja determinava a necessidade de realizacao de
testes no valor recuperdvel nos ativos registrados no imobilizado. Assim a obrigatoriedade do teste ndo €
novidade para este setor.

As empresas do setor elétrico, cujo objetivo social € gerar, transmitir, distribuir ou comercializar
energia, também necessitam gerar resultados positivos (lucros) satisfatérios que permitam sua manuten¢ao
e expansao, assim como remunerar os acionistas e credores. Partindo do exposto formulou-se o seguinte
problema de pesquisa: Quais os reflexos da perda no valor recuperdvel de ativos nos indicadores
econdmicos e financeiros de desempenho nas empresas do setor elétrico brasileiro?

O presente artigo tem o objetivo de identificar os reflexos da perda no valor recuperavel na anélise
dos indicadores econdmicos e financeiros nas empresas do setor elétrico brasileiro.

A motivacdo para pesquisa surgiu de noticias, veiculadas na midia, a respeito do impacto
no resultado causado pela convergéncia das normas contdbeis brasileiras com as internacionais. Um dos
pontos mais destacados, neste contexto, foi o impairment test, pritica a qual foi atribuida a causa de
grandes prejuizos contdbeis, a exemplo a empresa CESP (maior companhia de geracdo de energia elétrica
do Estado de Sao Paulo).

Conforme Fenacon (2009) citando noticia do jornal Valor Econdmico “A reforma da contabilidade
rumo as normas internacionais deve alterar profundamente a forma como as concessiondrias de servicos
publicos - elétricas e de rodovias, principalmente - serdo percebidas pelos acionistas e investidores”.
Assim, € relevante pesquisar a importincia da realizagdo do impairment test, assim como os reflexos da
perda, quando constatada, na informacao gerada pela contabilidade.

Ainda segundo a Fenacon (2009) citando noticia do jornal valor econdmico “A Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Aneel) também estd interessada e, até o fim do ano, pode refazer o manual de

contabilidade do setor”. Verifica-se uma grande repercussdo, referente a convergéncia das normas
contdbeis brasileiras com as internacionais, no setor elétrico, o que justifica a presente pesquisa.

2. METODOLOGIA

Para consecu¢do do objetivo desta pesquisa foram utilizadas as companhias de capital aberto,
listadas na Bovespa, pertencentes ao setor elétrico, que reconheceram perda por impairment no exercicio
social de 2008.

A obtencdo dos dados foi por meio de fontes secundarias, quais sejam: Demonstragdes Financeiras
Padronizadas (DFPs) para o cdlculo dos indicadores; e Notas Explicativas para as informacdes sobre a
perda por impairment.

Em junho de 2009 o nimero de empresas pertencentes ao setor elétrico com agdes negociadas na
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) perfazia o total de 63. Destas, a empresa Uptick Participacdes
S.A. foi excluida da pesquisa pelo fato do arquivo referente suas notas explicativas, disponibilizado no site
da BOVESPA, apresentar problemas, ndo permitindo o seu acesso. Restando assim, 62 empresas para
verificacdo das Notas Explicativas.
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Dentre as 62 empresas verificadas 50 informaram realizar o impairment test. E dentre estas, apenas
3 reconheceram perda no valor recuperavel de seus ativos no ano de 2008. As referidas empresas sao:
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras; CESP - Companhia Energética de Sao Paulo e Companhia
Brasiliana de Energia - CBE. E pelo motivo mencionado estas trés empresas foram utilizadas como objeto
de estudo na presente pesquisa, caracterizando assim um estudo de casos, no setor elétrico.

Verificou-se os efeitos do impairment loss nos indicadores considerando duas situagdes: com o
impacto da perda no valor recuperdvel de ativos no resultado (depois da perda) e caso a redugdo nao
houvesse sido reconhecida no resultado (antes da perda), a idéia foi exatamente comparar os reflexos nos
indicadores antes e depois do reconhecimento da perda por impairment. O estudo utilizou os seguintes
indicadores de desempenho econdmico e financeiro: liquidez, endividamento e rentabilidade.

No que concerne ao objetivo, a pesquisa classifica-se como exploratéria. Conforme Gil (1999,
p.43) “pesquisas exploratdrias sdo desenvolvidas com o objetivo de proporcionar uma visdo geral, de tipo
aproximativo, acerca de determinado fato”. E a abordagem do problema € qualitativa, que de acordo com
Raupp e Beuren (2006, p. 92), permite andlises mais profundas em relacdo ao fendmeno que estd sendo
estudado.

3. CAPACIDADE DE GERACAO DE BENEFICIOS ECONOMICOS DOS ATIVOS DE
NATUREZA PERMANENTE

Segundo Assaf Neto (2008, p. 56):

Em verdade, a preocupagdo do analista centra-se nas demonstragdes contdbeis da sociedade, das
quais extrai suas conclusdes a respeito de sua situacdo econdmico-financeira, e toma (ou
influencia) decisdes com relacdo a conceder ou ndo crédito, investir no seu capital aciondrio,
alterar determinada politica financeira, avaliar se a empresa estd sendo bem administrada,
identificar sua capacidade de solvéncia (estimar se ird falir ou ndo), avaliar se € uma empresa
lucrativa e se tem condi¢des de saldar suas dividas com recursos gerados internamente etc.

A interpretacdo das demonstracdes contdbeis possui papel crucial na andlise da situacdo
econdmico-financeira de uma empresa e para sua credibilidade, os valores apresentados precisam ser
condizentes com a realidade.

Em relacdo aos ativos, Stickney e Weil (2001, p. 407) discorrem que “A empresa adquire ativos
porque trazem consigo beneficios para ela”. Sobre esta base, pode-se inferir que ativos evidenciados por
valor superior aos beneficios que eles podem proporcionar tendem a prejudicar o diagndéstico do analista.

As alteracdes que vem ocorrendo na normatizacdo contdbil brasileira reforcam esta postura.
Conforme o pronunciamento técnico CPC-01, o teste de reducao no valor recuperavel:

Visa assegurar que os ativos ndo estejam registrados contabilmente por um valor superior
aquele passivel de ser recuperado no tempo por uso nas operagdes da entidade ou em sua
eventual venda. Caso existam evidéncias claras de que os ativos estdo registrados por valor ndo
recuperdvel no futuro, a entidade deverd imediatamente reconhecer a desvalorizagdo, por meio
da constitui¢do de provisdo para perdas.

A Lei 11.638/07, que dentre outras providéncias, alterou a Lei 6.404/76, também determina a
verifica¢do periddica no valor recuperavel dos ativos registrados no imobilizado, intangivel e diferido. A
este respeito, salienta-se que a Lei 11.941/09 eliminou o subgrupo “ativo diferido”, permitindo apenas que
permanegam sob esta classificacdo os saldos, existentes em 31 de dezembro de 2008, que ndo puderam,
devido a sua especificidade, ser reclassificados para o imobilizado ou intangivel. Estes saldos
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remanescentes existirdo até a sua completa realizacdo (amortiza¢do) e, nestas condicdes, também estardo
sujeitos aos testes de impairment.

No que tange a realizacdo do teste no valor recuperdvel em ativos integrantes do circulante e
realizdvel a longo prazo, Iudicibus, Martins e Gelbcke (2008, p. 17) salientam que:

[...] a Lei das Sociedades por Acdes ja cuidava da recuperabilidade para os ativos ndo
permanentes, a0 mencionar, por exemplo, as figuras do valor custo ou mercado, dos dois o
menor, para os estoques ou dos investimentos temporarios, da provisdo para ajuste aos valores
de realizac¢do dos créditos etc.

Desta forma, o que a legislacdo brasileira fez foi ampliar a exigéncia do teste de recuperabilidade
de ativos abrangendo o imobilizado, intangivel, e o pronunciamento CPC-01 veio trazer de uma maneira
padronizada os procedimentos de realizacio do teste, abrangendo em um primeiro instante todos os ativos,
contudo, ressalvando que para os ativos que possuirem pronunciamento especifico prevalecerd o conteido
do especifico.

Pode-se inferir que devido a caracteristica fundamental dos ativos de natureza permanente (longa
duracdo), capacidade de gerar beneficios econdmicos durante varios periodos na empresa, eles merecem
andlises minuciosas de seu potencial de retorno.

Contudo, ressalta-se que, conforme CPC-01, o teste de impairment serd realizado somente quando
evidéncias externas ou internas indicarem que o valor do ativo possa ter sofrido uma reducdo, ou seja,
possa ndo ser recuperdvel parcialmente ou totalmente. O referido pronunciamento coloca como excecao
somente 0 4gio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) que terd que passar pelo teste no minimo
anualmente, independente de existirem indicacdes de perda ou ndo. O tdpico 5 apresentard com mais
detalhes os aspectos relacionados as determinag¢des do CPC-01.

Andlises do valor recuperavel de ativos, do ponto de vista gerencial, podem servir de alerta para a
empresa, esta que terd a possibilidade de decidir sobre a alienacdo de ativos que ndo estdo trazendo o
retorno esperado ou mesmo realizar mudangas na sua politica de investimentos, quando identificados
ativos deficientes.

Nesta linha de pensamento Seetharaman et al. (2006) concluiram, em sua pesquisa, que estratégias
bem planejadas para prevenir perda por impairment com perspectivas a longo-prazo contribuiriam para
resultados lucrativos. Baker e Wearing (2001) destacaram em seu artigo o uso do impairment test para o
goodwill no lugar de amortizagdo, pois produz aparentemente um impacto favordvel para as organizagdes
em seu resultado financeiro. Pacharn e Zhang (2006) concluiram que o goodwill sujeito ao teste de
impairment apresenta possiveis efeitos positivos.

O aspecto econdmico diz respeito a geracdo de resultados, que podem ser lucro ou prejuizo
(aumentar ou diminuir o patrimdnio liquido). E a capacidade financeira refere-se ao potencial de gerar
caixa. Logo, por capacidade econdmica entende-se o potencial das aplicagcdes (ativos) gerarem resultados
favordveis (lucros) para a empresa. E estes beneficios econdmicos, por sua vez, acabardo se convertendo
em geracdo de beneficios financeiros (caixa) para a companhia.

z

No momento da compra de um ativo permanente € sensato que, normalmente, o valor mais
adequado de registro seja o de aquisi¢do, pois, naquele momento, provavelmente, refletird a quantia mais
condizente com sua capacidade de geragdo de retorno econdmico e financeiro para a empresa.

Contudo, ao longo da vida qtil dos bens e direitos controlados pela companhia, o mercado sofre
constantes mutacdes e a empresa, muitas vezes, sente-se obrigada a realizar reestruturagdes para se adaptar
a tais mudancas. Neste ambiente, o valor dos ativos estd exposto a sofrer alteracdes que podem ser tanto
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positivas como negativas. Assim, quando constatada uma reducdo no valor de recuperagdo, € prudente o
reconhecimento da baixa.

4. A FUNCAO DOS ATIVOS DE NATUREZA PERMANENTE DENTRO DA EMPRESA

Atualmente, no Brasil, os ativos de natureza permanente encontram-se segregados, conforme Lei
11.941/09, em: Investimentos, Imobilizado e Intangivel. A referida lei ndo traz a denominacgdo
permanente, antes atribuida pela Lei 6404/76, aos ativos de longa duracdo. De qualquer modo, pela
caracteristica, fundamental, de capacidade de geracdo de beneficios durante vérios exercicios, o termo
permanente é adequado.

O ativo permanente contempla todos os elementos de natureza fixa que ndo se enquadram no ativo
circulante e no realizdvel a longo prazo (ASSAF NETO, 2008, p. 147). Deste modo sao todos os bens e
direitos que possuem capacidade economica de gerar beneficios presentes ou futuros durante vérios anos,
para entidade que os controla. Segundo Stickney e Weil (2001, p. 389):

Quando o ativo € de longo prazo, o consumo se d4 ao longo de vérios anos; o custo do ativo é
entdo alocado aos diversos periodos que se beneficiam de sua utilizagdo. Esse processo geral é
denominado amortizagdo. A depreciacdo refere-se a amortizacdo de ativos imobilizados —
instalagdes, maquinas, equipamentos e estruturas fisicas da empresa. [...] Aplica-se o termo
exaustdo a amortizac@o de recursos naturais.

No que concerne ao potencial de geracao de beneficios dos ativos de cardter permanente, Iudicibus,
Martins e Gelbcke (2007, p. 202) explicam que “tais beneficios podem ser obtidos, direta ou
indiretamente, por entradas de caixa, por reducdo da saida de caixa, ou ambos”.

Em se tratando das atividades operacionais da empresa, imprescindiveis para o faturamento, o
ativo imobilizado merece atencdo especial, visto que possui a responsabilidade, direta ou indireta, de
colaborar na producdo de servigos e/ou produtos. E em contrapartida, de acordo com a competéncia, a
contabilidade reconhece o custo com depreciagdo ou exaustao correspondente. Nesta linha de pensamento,
Assaf Neto (2008, p. 149) salienta que:

[...] o ativo imobilizado exerce grande influéncia sobre a atividade da empresa, notadamente
sobre seus rendimentos e liquidez esperados. Por se constituir ainda no grupo geralmente mais
representativo da estrutura patrimonial de uma empresa, os investimentos em imobilizado
requerem, por parte do analista, avaliagdo mais acurada.

As decisdes concernentes as aplicacdes em recursos imobilizados devem ser muito bem
planejadas, pois eventuais equivocos poderdo acarretar em perdas onerosas a médio e longo prazo. Por
exemplo, uma empresa que investe muito em imobilizados que ocupam papel essencial na prestacdo dos
servicos responsdveis pelo faturamento, as decisdes mal planejadas poderdo resultar em obtencdo
insuficiente de receitas, para cumprir com as despesas inerentes a tais receitas, podendo ocasionar
problemas de caixa.

Em relacdo a realizacdo do impairment test em ativos imobilizados Raupp e Beuren (2006)
concluiram em sua pesquisa que:

[...] a mensuracdo do ativo imobilizado a valor econdmico € importante nas decisdes a serem
tomadas nas organizagdes, como decidir na compra ou ndo de um novo ativo, se é vidvel
realizar a manuten¢do do mesmo e quais investimentos poderdo ser feitos com as futuras

entradas de caixa a partir da utiliza¢do do ativo.
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O Quadro 1 traz possiveis beneficios relacionados a tomada de decisdo, quando a empresa possui
informacdes a respeito da capacidade econdmica dos ativos.

Reflexos relacionados a tomada de decisao quando o gestor possui iInformacoes a
respeito do valor econémico dos ativos

Decisdo com base em valores mais préximos da efetiva capacidade de retorno do ativo

Possibilidade de detectar ativos que ndo estdo gerando o retorno esperado

Possibilidade de repensar politica de aplicag@o de recursos (investimentos)

Possibilidade de mudanca de estratégia quando da detec¢do de ativos com deficiéncia

Relatdrios gerenciais mais confidveis

Quadro 1: Reflexos relacionados a avaliacio do valor econémico de ativos na tomada de decisao

Fonte: Elaborado pelos autores

Percebe-se que a verificagdo da capacidade econdmica de ativos, assunto normatizado pela
contabilidade financeira, traz grandes desafios para a contabilidade gerencial. Bens e direitos avaliados ao
seu real potencial de recuperacdo tendem a dar um suporte positivo na tomada de decisdo, auxiliando no
planejamento da empresa.

Para a contabilidade financeira, a verificacdo do valor recuperdvel se faz importante pela esséncia
da contabilidade, gerar informagdes uteis, buscando sempre evidenciar (divulgar) informacdes fidedignas
para o usudrio da informacao contabil.

5. ASPECTOS RELACIONADOS A MENSURACAO DA CAPACIDADE ECONOMICA DE
ATIVOS - NORMATIZACAO BRASILEIRA

“O objetivo bdsico da contabilidade pode ser resumido no fornecimento de informagdes
econdmicas para vérios usudrios, de forma que propiciem decisdes racionais (IUDICIBUS, 2004, p. 25)”.
Verificando a finalidade fundamental da contabilidade pode-se inferir que valores que nao refletem a
realidade, comprometem a prépria credibilidade da informagdo contébil.

E importante salientar que, embora a normatizagio sobre impairment seja recente no Brasil, o
conceito de verificagao do valor recuperdvel de ativos ndo € novidade na contabilidade, pois um ativo nao
deve permanecer registrado por um valor superior aos beneficios que ele proporcionar a entidade que o
controla. Analisando o principio da prudéncia, ou conservadorismo, por exemplo, verifica-se a 16gica do
impairment test contida em sua esséncia, quando, em caso de divida, deve-se atribuir o menor valor para o
ativo.

A norma brasileira que regulamenta a redu¢ao do valor recuperavel de ativos ¢ o CPC-01 emitido
pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis e aprovado pela Comissao de valores Mobilidrios, através da
Deliberacao 527 de 1 de novembro de 2007. A Figura 1 apresenta o esquema do Teste de Reducdo ao
Valor Recuperédvel de Ativos - impairment test conforme o CPC-01.
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Figura 1: Esquema do Impairment Test conforme CPC-01

Fonte: Adaptado de Borba, Souza e Zandonai (2009)

O valor recuperdvel do ativo é o maior valor entre o valor liquido de venda e o valor em uso do
ativo. O conceito de valor liquido de venda relaciona-se intimamente com o conceito de valor justo (fair
value). De acordo com o CPC-01 o valor liquido de venda € aquele formalizado por um contrato de venda
em uma operacao ndo compulsoria em que ambas as partes estejam de acordo, deduzindo as despesas
estimadas de venda, desta forma equivale ao “valor justo menos as despesas de venda”.

Neste sentido, a guisa de exemplo, pode-se citar a pesquisa de Cairns (2006, p. 14) ao inferir em
seu artigo que o fair value representa uma parte importante na aplicacdo do impairment test, pois uma
entidade pode recuperar o valor de seus ativos vendendo-os, em particular trocando-os entre partes
interessadas e dispostas, sendo neste caso, o fair value, uma solugdo para se chegar ao valor recuperavel de
um ativo, podendo inclusive, nestas circunstancias, ser um prego de saida.

O valor em uso diz respeito ao valor presente liquido de projecdes de fluxo de caixa futuros, com
base nas estimativas de receitas e despesas que o ativo podera proporcionar para a empresa.

De acordo com o CPC-01 a perda do valor recuperdvel deve ser reconhecida diretamente em
contrapartida do resultado do exercicio. Todavia, se for um bem que possua saldo de reavaliacio a baixa
devera que ser em contrapartida da reserva anteriormente constituida. Vale lembrar que a Lei 11.638/07
eliminou a possibilidade de constituicao de reservas de reavaliagdo. Porém, aos saldos existentes em 31 de
dezembro de 2008 ela conferiu a op¢ao de estorni-los até a mencionada data ou manté-los até sua efetiva
realizacdo.

O teste de recuperabilidade de ativos também se aplica a uma unidade geradora de caixa, esta que
conforme o CPC-01 “é o menor grupo identificavel de ativos que gera as entradas de caixa, que s@o em
grande parte independentes das entradas de caixa de outros ativos ou de grupos de ativos”. Ou seja, diz
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respeito a um determinado grupo de ativos que juntos contribuem nas atividades da empresa possuindo
capacidade significativa de geracao de fluxos de caixa.

6. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

6.1 Informacoes gerais sobre o setor elétrico

Atualmente o mercado de energia elétrica € bastante competitivo, onde atuam empresas privadas e
estatais (empresas publicas e sociedades de economia mista). A ANEEL € o 6rgdo, autarquia criada pela
Lei n.° 9.427/96, que dentre outras competéncias possui a funcdo de regulamentacdo e fiscalizagdo das
atividades de geracdo, transmissao, distribui¢do e comercializa¢do da energia elétrica no Brasil.

O Brasil € privilegiado devido ao seu grande potencial hidrico, energia gerada da correnteza dos
rios. A 4gua é uma fonte de energia renovavel, embora ndo livre de escassez, que ndo polui o meio
ambiente. Todavia € importante ressaltar que apesar dos beneficios gerados pela energia hidrelétrica, a
constru¢do de usinas pode causar graves danos ambientais na regido de instalagao.

As trés empresas que reconheceram perda por impairment no periodo foram: Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. - Eletrobrds; CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo e Companhia Brasiliana de
Energia - CBE. Dentre estas a CESP se destaca com uma consideravel perda que causou grande impacto
no resultado de 2008.

6.2 Um breve histérico das empresas que reconheceram perda por impairment

A empresa Eletrobras é a maior companhia de setor elétrico da América Latina. Para anédlise do
valor recuperdvel de seus ativos, ela estabeleceu como unidade geradora de caixa a totalidade de seus
ativos de geracdo, transmissao e distribuicio, reconhecendo uma perda de R$770.231.000,00 em seu ativo
imobilizado.

A CESP € a maior empresa de producdo de energia elétrica do Estado de Sao Paulo e a terceira
maior do Brasil, possuindo seis usinas hidrelétricas. E uma sociedade de economia mista, de capital aberto,
controlada pelo Governo do Estado de Sao Paulo.

Segundo informacdes divulgadas nas notas explicativas da empresa, até 2007 o valor recuperavel
das usinas hidrelétricas, por auséncia de normatizacdo, era avaliado em conjunto e utilizando fluxo de
caixa ndo descontado. Seguindo esta metodologia a empresa informou nao ter constatado perda no valor
recuperdvel do imobilizado.

Com o advento do CPC-01 e com a prorrogacdo do prazo de concessdo da Usina Hidrelétrica
Engenheiro Sérgio Motta (Porto Primavera) a empresa optou por avaliar esta usina individualmente e
comecgou a utilizar o fluxo de caixa descontado, conforme determina o CPC-01, o que ocasionou o
reconhecimento de uma grande perda no valor recuperavel da referida usina (Porto Primavera) em 2008.

A Cia. Brasiliana de Energia tem como objeto social exercer o controle aciondrio, direto ou
indireto, em outras empresas do setor elétrico, ndo possuindo qualquer outra atividade operacional. A
empresa evidenciou em notas explicativas uma perda, no valor de R$ 630.804.000,00 referente a
desvalorizagdo de ativos imobilizados da controlada indireta Uruguaiana.

A Companhia informou em notas explicativas que aloca as perdas por impairment na conta
13 . 120 3
Outras Despesas Operacionais”, todavia a mesma conta encontra-se zerada na DRE referente 2008. Deste
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modo, as andlises da pesquisa foram efetuadas com base na informacao constante em notas explicativas.

6.3 Analise geral dos indicadores nas empresas

O Quadro 2 traz os percentuais da perda em relagao ao lucro liquido (LL) e ativo permanente (AP),

antes da reducdo referente a perda por impairment e demonstra também o percentual que o ativo
permanente representa em relacio ao ativo total (AT).

Empresas AP/AT Perda/(LL + perda) | Perda/(AP+Perda)
Centrais Elet. Bras. S.A. - Eletrobras 62,68% 11,15% 0,88%
CESP - Companhia Energética de Sdo Paulo 85,79% 2136,84% 14,42%
Cia. Brasiliana de Energia - CBE 57,72% 50,08% 5,66%

Quadro 2: Relacdes existentes entre os dados nas empresas

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da empresas referentes 2008

Na empresa CESP a perda por impairment ocasionou um grande impacto no resultado, acarretando
em um prejuizo de R$ 2.351.639.000,00 no exercicio. Somando a perda ao prejuizo (caso a empresa nao
tivesse reconhecido perda) a empresa teria um lucro de 115.455.000,00 o qual o valor da perda supera em
aproximadamente 2.137%.

Um ponto em comum entre as empresas verificadas é o alto indice de ativos permanentes, este
grupo ocupa a maior parte do ativo. Com destaque a CESP que possui aproximadamente 86% do ativo
representado por ativos permanentes. A Figura 2 apresenta uma comparagdo entre a perda e o resultado do
periodo.

Comparacio Perda com Resultado do Periodo

RS 7.000.000.000,00
RS 6.000.000.000,00
RS 5.000.000.000,00
RS 4.000.000.000,00
RS 3.000.000.000,00
RS 2.000.000.000,00
RS 1.000.000.000,00
RS -
-R$ 1.000.000.000,00
-R$ 2.000.000.000,00

%
-R$ 3.000.000.000,00

B Resultado do Exercicio

B Perda por Impairment

Figura 2: Comparacao da perda por impairment com Resultado do Periodo

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados das DFPs das empresas

A CESP foi a empresa que apresentou a maior perda, comparada as demais empresas, € a maior
perda em relac@o ao resultado do exercicio, este cuja perda refletiu um enorme impacto. A empresa CBE
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também reconheceu uma perda relevante em relagdo ao resultado do periodo. No que compete aos
indicadores de endividamento e rentabilidade o Quadro 3 demonstra seu comportamento nas empresas
considerando duas situagdes: com o efeito da perda no valor recuperdvel de ativos (Depois) € o ndo
reconhecimento de perda (Antes).

Eletrobras CESP CBE

Perda Perda Perda
Indicadores Depois | Antes | Depois | Antes | Depois | Antes
Part. de Cap. de Terc] 61,24%] 60,70%| 115,84%]| 88,29%|359,83%]304,40%
Endiv. Total 37,98%| 37,77%| 53.67%| 46,89%| 68,47%| 66,17%
Imobiliza¢do do PL. | 101,07%] 101,06%] 185,17%] 164,91%| 303,36%]272,03%

Rentabilidade

Margem Liquida 19,97%] 22,47%| -94,84%| 4,66%| 7,52%| 15,06%
Rentab. do Ativo 4,44%| 4,98%| -13,78%| 0,59%| 3,45%| 6,69%
Rentab. do Patr. Liq. 7.17%) 7,99%]| -29,75% 1,11%]| 18,15%] 30,76%

Quadro 3: Indicadores de endividamento e rentabilidade das empresas 2008

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados constantes nas DFPs das empresas

No que compete a rentabilidade observa-se que quanto maior a perda em relacdo ao resultado,
maior o impacto nos indicadores. Conforme pode ser observado comparando os indicadores nas trés
empresas. Uma redu¢@o na capacidade econdmica, quando relevante e em ativos ndo reavaliados, reflete
diretamente nos indicadores de rentabilidade, reduzindo-os. Contudo o reconhecimento da perda ¢é
necessario, quando constatado, pois se o ativo perdeu capacidade econdmica de geracdo de beneficios
futuros o procedimento mais prudente é baixar a perda e tomar as medidas necessdrias para a resolu¢do do
problema.

Os indicadores de participacdo de capitais de terceiros e endividamento total aumentam com o
reconhecimento de perda por impairment. O primeiro ocorre porque com a reducdo no PL,
consequentemente a parcela de capitais proprios comprometida com terceiros aumenta. E em relacdo ao
endividamento total, a redu¢@o no ativo eleva o indice de capital de terceiros que o esta financiando.

No que se refere a liquidez, o reconhecimento de uma perda relevante em ativos permanentes, de
imediato ndo causa impactos explicitos na capacidade de pagamento da empresa. No entanto, futuramente,
deterioracdes em ativos de longa duracdo, quando nao reconhecidas no momento adequado, em empresas
que possuem alto grau de imobilizagdo, como € o caso do setor elétrico, poderdo ocasionar reflexos
desfavordveis no caixa. Isto porque o bem continuard gerando despesas mensais, porém sem, em
contrapartida, proporcionar os beneficios financeiros correspondentes.

6.4 Discussoes concernentes ao setor elétrico

Os reflexos nos indicadores de liquidez chamam atencdo no setor elétrico na medida em que
normalmente depende diretamente do seu permanente, normalmente o imobilizado, na producdo dos
servicos necessdrios a obtencdo de sua principal receita. Conforme ja demonstrado, empresas deste tipo
possuem a maior parte de seu ativo composto por bens imobilizados.

O indicador de Imobilizagdo do PL representa o quanto de recursos préprios a empresa possui
aplicado no ativo permanente. Este indicador tende a se comportar conforme a estrutura patrimonial da
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empresa. Neste caso, quando o total do ativo permanente € superior ao PL (empresa investe muito em
permanentes) o reconhecimento de perda, no valor recuperdvel de ativos permanentes, acarreta em
aumento deste indicador, como € o caso das empresas verificadas. Mas, nos casos em que o ativo
permanente for inferior ao PL o reconhecimento da perda ird gerar uma redug@o neste quociente.

Todas as empresas verificadas possuem o ativo permanente totalmente financiando pelo
patrimonio liquido (conforme pdde ser observado no indice de imobilizag¢do do patrimonio liquido) e ainda
utilizam mais uma parcela de capitais de terceiros para este fim. Elas investem alto em recursos
permanentes € o maior representante do grupo € o ativo imobilizado. Assim sendo, o ativo circulante € o
realizdvel a longo prazo sdo completamente financiados com capitais de terceiros, o que pode
comprometer a capacidade de pagamento, em caso dos ativos, de longa duracdo, ndo conseguirem atender
as expectativas esperadas.

O que evidencia que o teste por impairment € essencial no setor, e tais redu¢des no valor
recuperdvel podem ser vistas como alternativas de repensar seus investimentos em ativos. Neste ponto de
vista, o reconhecimento de uma perda é necessario, quando constatada, e este acontecimento nao pode
afetar negativamente as expectativas para exercicios futuros, considerando o fato que a empresa ja baixou
o ativo desvalorizado e possui a oportunidade de repensar sua politica atual e planejar novas estratégias.

Para expandir o campo de andlise, a Figura 3 evidencia a evolucdo da receita nas trés empresas
estudadas.

Evolucao da Receita

CBE Valores em bilhdes de reais

2008
CESP
m 2007
H 2006
Eletrobras

0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00 35,00

Figura 3: Evolucio da Receita

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados contidos nas DFPs das empresas

As trés empresas apresentam aumento na receita a cada ano, com destaque em 2008, a Eletrobras
que demonstra um aumento na receita bruta, significativamente, superior comparado ao aumento da CESP
e CBE no referido ano. Portanto, sdo empresas que apresentam algum sinal positivo, apesar da reducio na
expectativa de beneficios de alguns ativos, o que sustenta ainda mais o ponto de vista defendido nestes
resultados.

Deste modo, o teste no valor recuperavel (impairment test) em ativos no setor elétrico deve ser
visto de forma positiva, pois a contabilidade deve ser um espelho da situacdo econdmica e financeira da
empresa, para tal os ativos devem refletir seu real potencial de retorno. E isto € importante tanto para fins
internos (gerencial - gestdo) como para fins externos (usudrios externos da informagdo contébil).

E quando constatada uma reducio no valor recuperavel o mais prudente é reconhecer a perda para
cobrir os provaveis prejuizos futuros ocasionados pela reducdo no valor recuperdvel dos ativos.
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Lembrando que primeiramente a empresa verificard se existem evidéncias de possiveis perdas nas
expectativas de beneficios futuros, e quando constatada alguma indicac@o realizard o teste e a perda
somente serd reconhecida se efetivamente ficar constatado que ocorreu a reducao.

7. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa foi identificar os reflexos da perda no valor recuperavel de ativos na anélise
dos indicadores econdmicos e financeiros nas empresas do setor elétrico brasileiro. Percebeu-se, nas
empresas pesquisadas, que quanto maior a perda por impairment em relacdo ao resultado maior o impacto
desfavoravel, imediato, nos indicadores de rentabilidade, causando reducdo nos mesmos.

J4 o endividamento da empresa aumenta com o reconhecimento de perda por impairment,
relevante, no resultado, devido a redug@o no ativo e no patrimonio liquido. No que se refere a liquidez, o
reconhecimento de uma perda relevante em ativos permanentes, de imediato ndo causa impactos explicitos
nestes indicadores.

No entanto, futuramente, deterioracdes em ativos de longa durag¢ao, quando ndo reconhecidas no
momento adequado, em empresas que possuem alto grau de imobilizagdo, como € o caso do setor elétrico,
poderdo ocasionar reflexos operacionais desfavordveis no caixa acarretando em problemas de liquidez.
Isto porque o bem continuard gerando despesas mensais, porém sem, em contrapartida, proporcionar os
beneficios financeiros correspondentes. O reconhecimento da perda no momento adequado permitird a
empresa garantir recursos para possiveis exigibilidades que venham a ocorrer devido a ineficiéncia do
ativo.

Considerando o setor elétrico, reitera-se, entdo, a importancia da avaliagao periddica na capacidade
de geracdo de beneficios dos ativos, pois a ndo detec¢do de perda por impairment no momento adequado
podera ocasionar, futuramente, fortes impactos na liquidez empresa.

Do ponto de vista dos stakeholders, o teste no valor recuperdvel de ativos deve ser visto de forma
positiva, pois a contabilidade deve ser um espelho da situacdo econdmica e financeira da empresa, para tal
os ativos devem refletir seu real potencial de retorno. Tais usudrios externos afetados pela perda por
impairment abrangem: investidores que irdo avaliar a atratividade do investimento; Bancos na avaliacdo de
concessdao de crédito; fornecedores, e todos aqueles que de alguma maneira precisam de informacgdes
confidveis a respeito da situacdo econdmica e financeira da empresa e utilizam as demonstracdes contdbeis
publicadas como meio principal de acesso.

Desta forma, no que compete ao analista das informagdes geradas pela contabilidade, a andlise da
perda por impairment, no setor elétrico, precisa ser minuciosa, pois deve-se perceber que a queda no
resultado do periodo e impacto desfavordvel nos indicadores de rentabilidade e endividamento ocorre em
virtude de uma redugdo, inesperada, na capacidade economica de ativos. Logo, as perspectivas para o
futuro ndo, necessariamente, deverdo ser afetadas negativamente por este fato. Considerando a hipétese
que a empresa ja baixou o ativo, ou ativos, desvalorizado e possui a oportunidade de planejar e projetar
novas estratégias para o futuro.
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