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RESUMO

Este estudo teve por objetivo verificar os determinantes do reconhecimento das perdas por impairment do goodwill
- (IMPGOODW) em empresas brasileiras. Para tal, foi realizada uma pesquisa descritiva, documental, em que foram coletadas
informacdes em bases de dados e em notas explicativas, com abordagem quantitativa. A amostra do estudo compreendeu
as empresas brasileiras listadas na base de dados Thomson, totalizando 91 empresas e 346 observagoes. Os dados foram
coletados entre os anos de 2011 a 2014. Para o tratamento e analise dos dados foi utilizada a regressdo logistica com dados
em painel. Os resultados demonstram que os fatores mudanga de gestao (MGEST), book-to-market (BM), quantidade de
unidades geradoras de caixa (UGC), variagdo no retorno sobre ativos (AROA) e goodwill (GOODW) foram significativos para
determinar as perdas por IMPGOODW. Estes achados indicam que, além de fatores econémicos, agoes dos gestores estao
associadas a0 reconhecimento de tais perdas, as quais podem ser caracterizadas como incentivos 4 prtica de gerenciamento
de resultados (GR). Diante disso, conclui-se, de modo geral, que as perdas por IMPGOODW reconhecidas nas empresas
analisadas podem nio ter sido utilizadas unicamente para reduzir seus atlvos aos valores recuperavels, mas, também, para

_at1ng1r resultados condizentes com os objetivos dos gestores. :

Palavras-chave: determinantes, fatores econc‘)micos, incentivos ao gerenciamento de resultados, impairment, goodwill.

ABSTRAC I

- This study aimed to verzfy the determinants of goodwzll impairment ( GOODWIMP) loss recognition in Brazilian compames For
this, a descriptive and documentary study was carried out in which information was collected from databases and explanatory
notes using a quantitative approach. The study sample was comprised of Brazilian companies listed on the Thomson database,
totaling 91 companies and 346 observations. Data were collected from 2011 to 2014. For the treatment and analysis of the data,
logistic regression with panel data was used. The results show that the factors change in management (CHMAN), book-to-market

- (BM), number of cash generating units ( CGU), variation in return on assets (AROA) and goodwill (GOODW) were significant in
determining GOODWIMP losses. These findings indicate that in addition to economic factors, managers actions are associated

- with the recognition of such losses, which can be characterized as incentives for earnings management (EM) practices. Therefore, -
it is generally concluded that the GOODWIMP losses recognized in the companies analyzed may not only have been used fo:
reduce their assets to recoverable amounts, but also to achzeve results consistent wzth the ob]ectlves of managers. i

Keywords: determinants, econamic fa‘ctors, incentives for earnings management, impuirment, goodwill.
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1 INTRODUCAO

Ao realizar um levantamento sobre os estudos empiricos
a respeito do teste de impairment, Zandonai e Borba
(2009) resumem em um quadro algumas defini¢oes, tanto
de autores nacionais como internacionais. Ha definicoes
relacionadas a diferenca entre o valor contabil e o valor
justo dos ativos, quando o segundo for menor, como as
de Meeting e Luecke (2002), Santos, Schmidt e Machado
(2003), Seetharaman, Sreenivasan, Sudha e Yee (2006), bem
como outras relacionadas a perda da capacidade de geracgao
de beneficios econémicos futuros, como as de Alciatore,
Easton e Spear (2000) e Raupp e Beuren (2006).

No ambito normativo, o impairment consiste na
desvalorizagdo de ativos reconhecida na contabilidade
quando o valor contabil de um ativo, depois das dedugoes
de depreciagdo, amortizac¢do ou exaustdo, for superior a
seu valor recuperavel, obtido pelo maior valor entre o valor
justo liquido de despesa de venda e o seu valor em uso
(CPC, 2010).

A perda por recuperabilidade ou impairment de ativos tem
sido tema recorrente de discussao, seja no ambito académico,
com a publica¢do de diversos artigos nos ultimos anos, ou no
ambito normativo, com elaboracdes e alteragdes de normas
por diversos 6rgaos reguladores, mais notadamente pelo
Financial Accounting Standards Board (FASB), regulador
norte-americano, e o International Accounting Standards
Board (IASB), de abrangéncia internacional. A partir de
2001, com os escandalos das empresas Enron e WorldCom,
em que uma das fraudes estava relacionada a supervaliagdo
de ativos, segundo Andersson e Wenzel (2014), o teste de
impairment passou a ganhar ainda mais atengao.

No Brasil, esse assunto ficou mais em evidéncia apos
o processo de convergéncia contabil as normas do IASB,
principalmente ap6s a publicagdo do Pronunciamento
Técnico CPC 01 do Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC,2010). Souza, Borba e Zandonai (2011) destacam que,
dependendo do valor, o reconhecimento de uma perda pode
causar um impacto significativo no resultado do exercicio. A
divulgac¢do de vultosas perdas por impairment pela Petrobras
em 2015 e 2016 ajuda a explicar a importancia de tais perdas
para o mercado, as quais podem afetar de modo significativo
tanto o resultado como o patriménio das empresas, bem
como as projecoes de fluxos de caixa futuros.

A questdo do impairment sobre o goodwill ganhou
relevincia a partir das crescentes operacdes de combinagoes
de negdcios e o tratamento do agio por rentabilidade futura,
ou goodwill resultante. Zang (2008) destaca que amortizar
uma quantia fixa do goodwill no decorrer de sua vida ttil
pode resultar em uma medida nao apropriada das perdas em
seu valor recuperavel. Assim, a adogdo do teste de impairment
teria o objetivo de trazer uma visdo mais realistica para o
valor do goodwill. No entanto, os cuidados para aplicagdo
deste teste em relagdo ao goodwill devem ser maiores do
que para outros ativos, jd que este é o inico ativo nao

diretamente associado a direitos especificos identificaveis,
e ndo é separavel da companhia como um todo.

No Brasil, a troca da amortizagao periddica pela aplicagdo
do teste de imparidade também pode ser considerada uma
mudanga importante em termos de pratica contabil, que
acabou aumentando a discricionariedade do gestor e,
consequentemente, sua responsabilidade sobre as perdas
por impairment registradas sobre o valor do goodwill. Perdas
por impairment do goodwill reconhecidas nos primeiros
anos apods a combinac¢do de negdcios estdo relacionadas
a superavalia¢do de ativos adquiridos no processo de
combinacdo (Gu & Lev, 2011; Olante, 2013).

O goodwill é conceituado pelo Pronunciamento Técnico
CPC 04 (CPC, 2010) como o agio por expectativa de
rentabilidade futura reconhecido em uma combinacéo de
negdcios, o qual representa beneficios economicos futuros
gerados por ativos adquiridos que nao sao reconhecidos
individualmente. Desta forma, é preciso avaliar se houve
redugdo no valor recuperavel do goodwill, ou seja, verificar
se houve reducdo dos beneficios econdmicos esperados.
Este ativo tem sua imparidade calculada pela diferenca
entre seu valor contabil e o seu valor recuperéavel. Lander
e Reinstein (2003) destacam que, se o valor contabil do
goodwill exceder o seu valor recuperavel, significa que este
se encontra desvalorizado e, nesse caso, uma perda por
impairment devera ser reconhecida.

O valor recuperavel do goodwill nao é algo simples de
ser estimado. Exige um profundo conhecimento sobre os
métodos de avaliacdo dos ativos tangiveis e intangiveis
(Seetharaman et al., 2006). Li, Shroff, Venkataraman e Zhang
(2011) destacam que ha subjetividade ao estimar a perda
por impairment com base em valores justos, o que pode
reduzir a qualidade das informagdes contabeis. Apesar de
a subjetividade ser inerente a propria contabilidade, esses
autores destacam que a apuragido da perda por impairment
do goodwill pode ser demasiadamente complexa, com a
necessidade de alocagdo do goodwill para diversas unidades
geradoras de caixa e calculo do valor presente dos fluxos de
beneficios futuros dessas unidades.

Além desta dificuldade técnica advinda da subjetividade,
a gestdo da empresa pode utilizar a imparidade do goodwill
para subestimar ou, até mesmo, ndo reconhecer prejuizos
existentes (Abughazaleh, Al-Hares, & Roberts, 2011). A perda
por impairment, por influenciar o resultado final da empresa,
pode apresentar-se como favoravel ao gerenciamento de
resultados (GR), pelo fato de envolver estimativas, as quais
podem sofrer algum tipo de alteragio para o alcance dos
resultados desejados pela empresa (Amaro, Bachmann, &
Fonseca, 2013).

Neste contexto, pesquisas vém sendo realizadas com
o objetivo de estudar o reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill (tratado daqui por diante como
IMPGOODW) por parte das empresas. Em dmbito
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nacional, tais pesquisas incluem estudos sobre divulgacao
de informagdes sobre o teste de impairment (Souza et al.,
2011; Albani & Almeida, 2012; Machado, Cruz, Takamatsu,
& Lima, 2013; Barbosa, Consoni, Scherer, & Clemente 2014);
sobre o impacto das operagdes que envolvem o goodwill no
total do ativo e sua evolug¢do em relacio as vendas, ao numero
de trabalhadores e ao valor total do ativo (Pinheiro, 2014);
e sobre a interferéncia da concentra¢do de propriedade
na tomada de decisdo em relagio a aplicacdo do teste de
IMPGOODW nas empresas brasileiras (Santos, Dani &
Klann, 2015).

Em 4mbito internacional, destacam-se estudos sobre as
causas da imparidade de ativos (Francis, Hanna, & Vincent,
1996); evidéncias do IMPGOODW em demonstracoes
financeiras (Hayn & Hughes, 2006); como os gestores
determinam o IMPGOODW (Zang, 2008); a forma com
que as empresas realizam o teste de impairment (Petersen
& Plenborg, 2010); e se as perdas por IMPGOODW ou sua
reversdo sdo utilizadas para o gerenciamento de resultados
(Dubh, Lee, & Lin, 2009; Abughazaleh et al., 2011).

Dessa forma, notou-se uma lacuna de pesquisa a
partir desses estudos, relacionada aos determinantes
do reconhecimento das perdas por IMPGOODW,
cuja abordagem ainda ¢ pouco observada na literatura,
principalmente na brasileira. Além disso, os estudos
desenvolvidos apresentaram resultados contraditérios
sobre tais determinantes. Schneider (2001) destaca que,
em empresas com mais de uma unidade geradora de caixa
(UGC), é provavel a realiza¢ao de mais testes de imparidade,
0 que aumentaria a probabilidade do reconhecimento
de perdas. Além disso, para Abughazaleh et al. (2011), a
quantidade de UGCs pode ser utilizada para diminuir ou
evitar o reconhecimento da perda por IMPGOODW. Por
exemplo, se uma empresa alocar a maior parte do goodwill
para UGCs que tenham valores recuperaveis maiores do que
seus valores contabeis, diminuird a probabilidade de perdas
por IMPGOODW. Percebendo a escassez de evidéncias ou
de alinhamento de resultados, Zang (2008) evidenciou que
as perdas por impairment sdo maiores quando tiver ocorrido
uma mudanga recente na gestdo, pois os gestores podem
justificar tais perdas como ajustes decorrentes da gestao
anterior. Em contrapartida, para Francis et al. (1996), a
mudanga de gestdo pode estar relacionada a baixas perdas
por impairment, para que os gestores possam ter ativos mais
valorizados sob sua administracgéo.

Abughazaleh et al. (2011) destacam que as perdas por
IMPGOODW podem ser decorrentes de fatores econdmicos
relacionados ao desempenho da firma, incentivos de
evidenciagao dos gestores e restri¢des a tais incentivos, como
os impostos pelos mecanismos de governanga. Portanto,
depreende-se que o IMPGOODW pode resultar de uma
relagdo normal esperada entre o reconhecimento da perda
e aspectos economicos ligados a firma, como, por exemplo,
a maior quantidade de UGCs, que aumenta a probabilidade
do reconhecimento de perda.

No entanto, pode ocorrer também que tais variaveis
(incentivos) sejam utilizadas oportunisticamente pela

gestdo para gerenciar resultados, dadas a subjetividade
e complexidade envolvidas no célculo da perda por
IMPGOODW. E o caso, por exemplo, de o gestor utilizar
a maior quantidade de UGCs para gerenciar a alocagio
do goodwill, podendo controlar o valor da perda a ser
reconhecida.

Diante do exposto, ao considerar que fatores econdmicos
e incentivos para o gerenciamento de resultados podem afetar
a decisdo da empresa em reconhecer ou nio tais perdas, esta
pesquisa tem por objetivo verificar os determinantes do
reconhecimento das perdas por IMPGOODW em empresas
brasileiras.

Os resultados da presente pesquisa demonstram que os
fatores mudanga de gestao (MGEST), book-to-market (BM),
quantidade de unidades geradoras de caixa (UGC), variagéo
no retorno sobre ativos (AROA) e goodwill (GOODW) foram
significantes para determinar as perdas por IMPGOODW.
Estes resultados apontam indicios de que as empresas
estudadas utilizaram as perdas por IMPGOODW para
gerenciar resultados, considerando que uma das duas proxies
empregadas no estudo para capturar tal comportamento
(MGEST) mostrou-se significante.

O estudo se justifica por utilizar um conjunto de variaveis
identificadas com base na revisdo da literatura, as quais diferem
dos demais estudos ja realizados no Brasil. Com isso, existe a
possibilidade de contribuir para o estado da arte em relagdo
a tematica, fornecendo evidéncias empiricas sobre fatores
que podem ajudar a explicar o reconhecimento das perdas
por IMPGOODW em empresas brasileiras. Adicionalmente,
como as perdas por impairment influenciam o resultado da
empresa, pode-se considerar como oportuno este estudo
para a area de pesquisa relacionada ao gerenciamento de
resultados (Martinez, 2006; Amaro et al., 2013).

Outra contribui¢ao do estudo consiste nos resultados
divergentes encontrados em empresas brasileiras, em
comparagdo a estudos internacionais, que indicam que o
reconhecimento de perdas por IMPGOODW no Brasil esta
fundamentado em duas questdes principais: mudanca de
gestdo, o que aponta indicios de utilizagdo de tais perdas para
pratica de GR; e valor do goodwill, que pode indicar uma
supervalorizagao desse ativo no momento das combinagdes
de negdcios.

O estudo também pode auxiliar 6rgaos normatizadores,
investidores e demais usudrios da informacédo contabil,
evidenciando se os gestores utilizam as perdas por
IMPGOODW para gerenciar os resultados das companbhias,
o que traz implica¢des diretas para a qualidade da informagao
contabil evidenciada pelas organizagoes.

Ao se verificar incentivos para o reconhecimento
de perdas por IMPGOODW, os 6rgaos normatizadores
podem, por exemplo, criar mecanismos que mitiguem tais
praticas, por meio de alteragdes nas normas que tratam do
reconhecimento do goodwill e de sua imparidade (CPC
01, CPC 04 e CPC 15). Como o estudo aponta uma relagdo
positiva entre a mudanga de gestdo e o reconhecimento de
perdas por IMPGOODW, a Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) pode, por exemplo, fiscalizar de maneira ainda mais
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intensa tais processos em companhias que possuam essa
caracteristica (mudanga recente na gestdo).

Ao demonstrar quais fatores econdmicos estdo relacio-
nados a tais perdas, os diversos stakeholders podem tomar
decisdes mais eficientes relativas a alocacio de seus recursos,
a partir do entendimento sobre os fatores determinantes

para o reconhecimento de perdas por IMPGOODW. Os
investidores podem, por exemplo, incluir em suas proje¢oes
os fatores econdmicos e os incentivos a pratica de GR que
podem levar ao reconhecimento de perdas por IMPGOODW,

mitigando perdas futuras em seus investimentos.

2 PERDAS POR IMPAIRMENT DO GOODWILL

A perda por impairment ja foi conceituada por diversos
autores, mas, basicamente, estes seguem duas linhas, uma
relacionada ao valor justo e outra aos fluxos de caixa futuros
dos ativos. Uma corrente aponta a existéncia da perda por
impairment quando o valor justo dos ativos ¢ inferior ao seu
valor contabil, como Meeting e Luecke (2002), Santos et al.
(2003) e Seetharaman et al. (2006). A segunda corrente trata
da perda da capacidade de geragao de beneficios econémicos
futuros, como Alciatore et al. (2000) e Raupp e Beuren
(2006). De qualquer modo, entende-se que uma perda deve
ser consignada sempre que o ativo estiver registrado na
contabilidade por um valor superior ao seu valor recuperavel,
seja em funcdo de seu valor justo (considerando uma venda
do ativo, por exemplo), ou em fungio de seu valor em uso
(considerando os fluxos de caixa futuros que esse ativo pode
gerar durante sua vida util).

No entanto, essa questdo torna-se mais complexa quando
o ativo em questao é o goodwill, pois, segundo Zang (2008),
trata-se de um ativo unico que ndo é diretamente associado
a direitos especificos identificaveis e ndo é separavel da
companhia como um todo. Assim, ndo se pode vendé-lo
separadamente da companhia, o que impossibilita o calculo
de seu valor justo (em separado). Também pode ser dificil
o calculo dos fluxos de beneficios futuros gerados por ele,
pois pode estar incluido em unidades geradoras de caixa
diferentes.

E importante ter em mente que o goodwill é um ativo que
representa os beneficios econémicos futuros que resultam
de outros ativos que sdo adquiridos em combinagio de
negdcios, nao identificados individualmente e reconhecidos
separadamente [CPC 15] (CPC, 2011).

Dada a convergéncia das normas contabeis brasileiras
as normas contabeis internacionais, o goodwill nao deve ser
mais amortizado e, sim, ter seu valor testado por meio do
impairment (Iudicibus, Martins, Gelbcke, & Santos, 2010).
Isso deve ocorrer, de acordo com o Pronunciamento Técnico
CPC 01, pelo menos uma vez ao ano, independentemente de
existir ou ndo a indica¢io de redug¢io ao valor recuperavel.
Para tanto, de acordo com o CPC 15, o adquirente devera
mensurar o goodwill por meio do valor reconhecido na
data da aquisi¢do, menos a perda acumulada por redugio
ao valor recuperavel.

Essa perda por IMPGOODW deve ser registrada pelos
gestores se estes detectarem que o valor recuperéavel da
unidade geradora de caixa esta abaixo do valor contabil.
Porém, alguns gestores podem exagerar, subestimar ou

até ndo reconhecer o prejuizo existente, dependendo da
forma como alocarem o goodwill as UGCs (Abughazaleh
etal., 2011).

Para tanto, a administragdo possui a flexibilidade de
determinar a escrituragdo do goodwill, pois as normas
permitem certo grau de julgamento por parte dos gestores,
quanto a mensuragéo e evidenciacdo. Como exemplo desse
julgamento, pode-se citar a alocagdo do goodwill as UGCs. Se
os gestores querem demonstrar pouco ou nenhum prejuizo,
podem alocar o goodwill para UGC em que um valor justo
implicito do goodwill seja suficientemente alto para passar
no teste de recuperabilidade (Zang, 2008).

Além disso, vale ressaltar que a subjetividade na estimativa
da perda por impairment, algumas vezes com valores
justos que nao sdo verificaveis, pode reduzir o conteudo
das informagdes sobre essa perda. Os precos cotados no
mercado acabam por fornecer a melhor evidéncia sobre o
valor justo. No entanto, na auséncia de cotagdao de mercado,
este pode ser estimado usando o valor presente ou outras
técnicas de avaliagdo. Desse modo, a estimativa do valor justo,
para grande parte das empresas, é baseada em proje¢oes do
fluxo de caixa da UGC (Li et al., 2011).

Tal percepcéo é corroborada por Niyama, Rodrigues
e Rodrigues (2015), que afirmam que em quase todos os
casos o valor recuperavel do goodwill é calculado pelo valor
dos fluxos de caixa futuros estimados, derivados do uso de
um conjunto de ativos, isto ¢, de uma unidade geradora de
caixa. Isso pode implicar julgamentos de valor, tais como:
entendimento do que vem a ser uma unidade geradora
de caixa, estimativa dos fluxos de caixa futuros e taxa de
desconto a ser utilizada.

Face ao exposto, verifica-se a importancia de tratar a
questio das perdas por IMPGOODW, dado que, muitas
vezes, os valores de goodwill registrados em operagdes
de combinagdes de negocios sdo significativos, e o
reconhecimento de perdas nesse tipo de ativo pode afetar
o resultado, o patrimdnio e os fluxos de caixa futuros
das companhias. Ao considerar que nio existe mais a
amortiza¢do do agio por rentabilidade futura, o que levava
a certa previsibilidade do impacto da perda econdémica
do goodwill no resultado, o teste de imparidade, embora
possa resultar em perdas menos previsiveis, procura trazer
para as demonstragdes contabeis um valor de goodwill mais
condizente com seu potencial de geragdo de beneficios
econdmicos futuros.

Diante da flexibilidade em determinar a escrituracdo
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do goodwill, estudos nacionais e internacionais vém sendo
realizados com a finalidade de estudar o reconhecimento
das perdas por impairment do goodwill. Desta forma, em
ordem cronoldgica, sio abordados os principais estudos.

Francis et al. (1996) estudaram as causas de imparidade
de ativos. Os resultados demonstraram que as variaveis book-
to-market e “retorno sobre o ativo” foram significativas para
explicar a imparidade de ativos. Constataram também que as
perdas por impairment sio maiores e mais frequentes caso
tenha ocorrido uma recente mudanga na gestéo.

O IMPGOODW foi analisado no estudo de Hayn e Hughes
(2006) em empresas adquiridas, e os autores encontraram
poucas evidéncias nas demonstragdes financeiras. Isso indica
que essas demonstracdes ndo permitem aos usuarios avaliar
aadequagdo em relagdo ao IMPGOODW. Nesse sentido, o
néao reconhecimento desse impairment podera resultar em
saldos incorretos.

Ja Zang (2008) analisou como os gestores determinam
o IMPGOODW e verificou que empresas que haviam
passado por uma recente mudanga de gestdo evidenciaram
maior valor do impairment, enquanto que menores perdas
por impairment foram observadas nas empresas mais
alavancadas. Isso demonstra que o IMPGOODW transmite
informacdes relevantes, como uma visao negativa sobre
operagdes futuras ou efeitos adversos sobre contratos de
uma empresa.

O estudo sobre reversdo de perdas por impairment
também foi realizado por Duh et al. (2009). Os autores
examinaram em empresas listadas na Bolsa de Valores
de Taiwan se a reversdo de uma perda por impairment é
uma oportunidade para o gerenciamento de resultados.
Verificaram que empresas que reconhecem mais perdas por
impairment sio mais propensas a reversao dessas perdas,
em decorréncia de evitar queda nos lucros.

Petersen e Plenborg (2010) analisaram a maneira como
empresas listadas na Bolsa de Valores de Copenhagen
realizam testes de impairment, e os fatores que podem
explicar por que algumas empresas nao estdo totalmente
de acordo com a norma. Os resultados mostraram que
ainda ha incoeréncias na aplica¢do da norma que trata da
reducdo ao valor recuperavel de ativos, tanto no modo com
que definem uma unidade geradora de caixa quanto na
estimativa do valor recuperavel.

Verificar se o IMPGOODW esta associado as alteragdes
dos CEOs e a suavizagdo de resultados foi o objetivo do
estudo de Abughazaleh etal. (2011). Os resultados também
indicaram que a desvalorizagao do goodwill estava fortemente
associada aos mecanismos de governanga, sugerindo que os
gestores sdo mais propensos a exercer sua fungio e transmitir
informagdes privadas sobre o desempenho da empresa, ao

invés de agir de forma oportunista, nao reconhecendo tais
perdas no resultado.

No Brasil, Souza et al. (2011) verificaram nas empresas
listadas no Indice Ibovespa que reconheceram perda no valor
recuperavel de ativos no ano de 2008, se estas seguiram as
normas de divulgagdo contidas no CPC 01 — Redugéo ao
Valor Recuperavel de Ativos. Constataram que, das empresas
analisadas, nenhuma atendeu de forma completa todas as
exigéncias do CPC 01. As informagdes mais divulgadas
foram o valor da perda e a forma de mensura¢io do valor
recuperavel.

Albani e Almeida (2012) investigaram em empresas
do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, no ano de 2010, o
atendimento das exigéncias do CPC 01. De 125 empresas,
106 divulgaram a realizagio do teste de impairment, e dessas,
poucas atenderam as exigéncias minimas de divulgagio.

O estudo de Machado et al. (2013) verificou se empresas
que reconheceram perdas ou reversdes por impairment
apresentaram niveis diferentes de evidenciacdo em relagdo as
companhias que ndo reconheceram. A amostra correspondeu
as empresas brasileiras listadas no Novo Mercado, no ano
de 2009. Foi constatado que as empresas que reconheceram
tais perdas ou reversdes apresentaram nivel superior de
evidenciagéo.

Barbosa et al. (2014) investigaram se as empresas
brasileiras de capital aberto divulgaram informagoes sobre
o teste de IMPGOODW, no periodo de 2009 a 2011. Os
resultados demonstraram que em 2009 a maioria das
empresas ndo publicou nenhuma informagéo, passando a
adotar tais procedimentos em 2010 e em 2011.

Pinheiro (2014) analisou o impacto das operacgdes
que envolvem o goodwill no total do ativo, e sua evolugdo
comparada as vendas, ao nimero de trabalhadores e ao valor
total do ativo. Os resultados revelaram que seis empresas
recorreram as perdas por IMPGOODW, havendo evidéncias
de manipulagdo de resultados nesses casos. Em duas empresas
o goodwill é visto como um ativo sem importincia. Nas
demais empresas analisadas ndo foi observada nenhuma
evidéncia de manipula¢do dos resultados. Santos et al. (2015)
ndo encontraram evidéncias da influéncia da concentragao
de propriedade e da governanga corporativa na tomada de
decisdo das empresas brasileiras, em relacio a aplicagdo do
teste de IMPGOODW, nem associagdes significativas do teste
com a divulgacdo de informagdes acessorias sobre o goodwill.

Com base no exposto, verifica-se que os estudos
sobre 0o IMPGOODW, envolvendo principalmente seus
determinantes, objetivos e consequéncias, ainda sdo
incipientes. Identificaram-se alguns estudos relacionados ao
GR, mas os resultados ainda sdo contraditorios ou carecem
de maior investigagio.
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3 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES ASSOCIADAS AOS FATORES

DETERMINANTES E INCENTIVOS PARA O RECONHECIMENTO DE PERDAS

POR IMPAIRMENT DO GOODWILL

A variavel book-to-market (BM) representa a diferenca
entre o valor de mercado da empresa e o seu valor contabil
(Chen & Zhao, 2004). Pode representar também uma medida
de retorno das agdes (Zang, 2008) e indicar o crescimento
da empresa (Jarva, 2009). Organiza¢des com maior BM sdo
aquelas que apresentam maiores perdas por IMPGOODW
(Zang, 2008). Abughazaleh et al. (2011) verificaram que
a variavel book-to-market foi correlacionada de forma
significativa & imparidade do goodwill. H4 uma tendéncia de
que quanto maior o book-to-market, maiores serdo as perdas
por valor recuperavel (Strong & Meyer, 1987; Peetathawatchai
& Acaranupong, 2012), pois quanto mais proximo o
PL contabil do valor de mercado da empresa, maior a
probabilidade de que seus ativos possam estar superavaliados
ou ndo serem mais totalmente recuperaveis. Nesse caso, o
primeiro ativo a ser desvalorizado por impairment dentro
de uma unidade geradora de caixa seria o goodwill (CPC15).
Assim, a partir desses estudos, é apresentada a primeira
hip6tese desta pesquisa:

H,: Ha uma relagao significativa e positiva entre o Book
to Market e o reconhecimento das perdas por IMPGOODW.

A Unidade Geradora de Caixa (UGC) pode ter um
impacto sobre a probabilidade de uma perda por impairment.
Empresas com mais de uma UGC devem realizar mais testes
de imparidade (Schneider, 2001). Empresas com diversas
unidades geradoras de caixa podem aumentar a perda por
IMPGOODW, alocando a maior parte do goodwill para
unidades que tenham valores recuperaveis menores do
que seus valores contdbeis. Em contrapartida, esta variavel
pode ser utilizada para diminuir ou evitar a perda por
IMPGOODW, alocando-o para as unidades geradoras de
caixa que tenham valores recuperéaveis maiores do que seus
valores contébeis, diminuindo a probabilidade de perdas
(Abughazaleh et al., 2011). Como os estudos anteriores
apresentam resultados contraditérios quanto a influéncia
da UGC no reconhecimento das perdas por IMPGOODW,
apresenta-se a segunda hipdtese do estudo, sem predizer o
sinal esperado da relagéo.

H,: H4 uma rela¢do significativa entre a quantidade
de Unidades Geradoras de Caixa e o reconhecimento das
perdas por IMPGOODW.

A variavel revenues (REV) corresponde ao volume de
negdcios e representa uma medida bruta de desempenho
da empresa, a qual é mensurada pela variacdo das receitas
totais das empresas (Abughazaleh et al., 2011). No estudo
destes autores, a varidvel revenues apresentou sinal negativo
com o IMPGOODW.

A variagdo das receitas totais pode influenciar, por
exemplo, a projecdo dos futuros beneficios econdmicos

do ativo ao se calcular o seu valor em uso. Assim, quanto
maior a variagdo das receitas, maior a projecao de fluxos
de caixa futuros, levando a um maior valor em uso. Nesse
caso, haveria menor probabilidade do reconhecimento de
perdas por impairment, pois o valor em uso tenderia a ser
superior ao valor contabil.

Dessa forma, espera-se que quanto maiores forem as
receitas, maiores serdo os fluxos de caixa para célculo do valor
em uso do goodwill, o que influencia o ndo reconhecimento
das perdas por impairment. Diante do exposto, apresenta-se
a terceira hipotese desta pesquisa:

H_: Hd uma relagdo significativa e negativa entre revenues
e o reconhecimento das perdas por IMPGOODW.

Ja a varidvel “variagdo do fluxo de caixa operacional”
(AFCO) busca atributos de desempenho que estdo
relacionados com o dinheiro (Riedl, 2004). Espera-se que
a varia¢do do fluxo de caixa seja o fator principal para
determinar o valor das perdas por IMPGOODW), desde que
as estimativas do valor em uso sejam altamente dependentes
de projec¢des de fluxo de caixa.

Assim, uma diminui¢do na proje¢ao dos fluxos de
caixa resultaria em menor valor em uso, o que elevaria a
probabilidade do reconhecimento de perdas por impairment
(Abughazaleh et al., 2011). O inverso também seria
verdadeiro - com fluxos de caixa maiores, o valor em uso
também seria elevado, diminuindo o reconhecimento de
tais perdas.

Tais autores verificaram que a varidvel “fluxo de caixa”
apresentou-se negativa e significativamente relacionada ao
IMPGOODW. Uma relagio negativa é esperada, porque
quanto maior o fluxo de caixa maior serd o valor em uso
do ativo (no caso o goodwill) e, consequentemente, menor a
probabilidade de que uma perda tenha que ser reconhecida.
Dessa forma, tem-se a quarta hipdtese do estudo:

H,: Hd uma relagio significativa e negativa entre a variagao
do fluxo de caixa operacional (AFCO) e o reconhecimento
das perdas por IMPGOODW.

O valor do goodwill (GOODW) demonstra que uma
empresa com maior quantidade de ativos pode reportar
mais perdas por IMPGOODW, pelo fato de a quantidade
dos ativos expostos aos testes ser maior. O goodwill é um
ativo unico, que ndo estéd associado diretamente aos direitos
especificos identificaveis, e ndo é separavel da organiza¢do
como um todo (Zang, 2008). Em seu estudo, Abughazaleh
etal. (2011) encontraram significAncia da variével goodwill
em relagdo a imparidade do goodwill. A justificativa para
a relagdo positiva reside no fato de que quanto maior o
valor do goodwill, maior o risco de que a empresa venha a
sofrer perdas em sua recuperabilidade. Diante do contexto
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apresentado, elaborou-se a quinta hipotese da pesquisa:

H.: Ha uma relagdo significativa e positiva entre o valor do
goodwill e o reconhecimento das perdas por IMPGOODW.

Outra varidvel que pode estar relacionada as perdas
por IMPGOODW ¢ a variagdo da rentabilidade sobre o
ativo (ROA). De acordo com Francis et al. (1996) e Zang
(2008), empresas com maior variacdo do ROA estdo sujeitas
a perdas por IMPGOODW menores, pois empresas com
maiores ROAs tendem a ser mais valorizadas no mercado,
aumentando, com isso, o valor justo de seus ativos. Em
consequéncia, quanto maior o valor justo de seus ativos,
menores serdo as probabilidades de ocorrerem perdas por
impairment. Souza (2011) destaca que empresas com maior
rentabilidade tendem também a divulgar menores perdas,
pois estas chamam mais a aten¢do dos investidores, o que
poderia prejudicar o preco de seus titulos no mercado.

Rield (2004) e Abughazaleh et al. (2011) destacam o
mesmo efeito, mas no sentido inverso - empresas com menor
varia¢do do ROA tendem a ter maior quantidade de perdas
por impairment de ativos. No estudo de Abughazaleh et al.
(2011), a variavel Retorno sobre os Ativos (ROA) apresentou-
se relacionada ao IMPGOODW de forma negativa. Assim,
estabeleceu-se a sexta hipdtese da pesquisa:

H_: H4 uma relagdo significativa e negativa entre
a varia¢do do ROA e o reconhecimento das perdas por
IMPGOODW.

Além das variaveis determinantes listadas acima, as
quais podem apresentar uma relagdo natural com o
reconhecimento de perdas por IMPGOODW, ha também
a possibilidade de gestores utilizarem tais perdas como
forma de gerenciar os resultados da companhia. Nesse
caso, as perdas por IMPGOODW néo seriam derivadas
somente de caracteristicas peculiares de cada empresa, como
rentabilidade, nivel de fluxo de caixa e valor do goodwill, entre
outros, mas também de um comportamento oportunista
por parte do gestor. Com base no estudo de Zang (2008),
utilizaram-se as variaveis alavancagem (ALAV) e mudanga
de gestao (MGEST) para avaliar possiveis incentivos ao

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

gerenciamento de resultados no reconhecimento das perdas
por impairment.

Com base na Hipdtese do Grau de Endividamento (Watts
& Zimmerman, 1986), firmas com nivel de endividamento
elevado tendem a escolhas contabeis que maximizem seus
resultados. Assim, pressupde-se que empresas alavancadas
sd0 mais propensas a subestimar a perda por IMPGOODW,
principalmente se seu nivel de endividamento for limitado
por clausulas restritivas, os chamados covenants contratuais
(Zang, 2008; Abughazaleh et al., 2011).

De acordo com Zang (2008), valores elevados de perdas
por IMPGOODW tém impacto negativo na estrutura
financeira da empresa, diminuindo seu patrimonio liquido.
Os resultados de seu estudo demonstraram que as perdas por
IMPGOODW sao menores quando a empresa é altamente
alavancada. Dessa forma, apresenta-se a sétima hipdtese
do estudo:

H_: H4 uma relagdo significativa e negativa entre a
alavancagem financeira e o reconhecimento das perdas
por IMPGOODW.

Consistente com a Teoria dos Contratos (Watts &
Zimmerman, 1986, 1990; Holthausen, 1990; Christie
& Zimmerman, 1994), os gestores podem superavaliar,
subavaliar ou até mesmo deixar de reconhecer perdas,
dependendo de seus incentivos. Assim, empresas que
sofreram mudangas de gestores podem mostrar uma
tendéncia a evidenciar maiores perdas por IMPGOODW
para reduzir as perdas futuras. Uma nova gestdo pode
reconhecer maiores perdas por IMPGOODW, atribuindo
sua causa as mas decisdes de seus antecessores (Zang,
2008). Os resultados de Francis et al. (1996) e Zang (2008)
apontam que as perdas por impairment sdo maiores quando
houver ocorrido uma recente mudanga na gestao. Assim,
estabeleceu-se a oitava hipdtese da pesquisa:

H,: H4 uma relagio significativa e positiva entre a
mudancga de gestao e o reconhecimento das perdas por
IMPGOODW como incentivo ao gerenciamento de
resultados.

4.1 Populagao e Amostra

A populagio do estudo compreendeu empresas brasileiras
de capital aberto, listadas na base de dados Thomson One
Banker®, que apresentam goodwill reconhecido, totalizando
98 companhias. Foram excluidas da analise sete empresas que
ndo possuiam dados necessarios para a pesquisa. A amostra
utilizada foi, portanto, de 91 empresas, compreendendo
o periodo de analise de 2011 a 2014, resultando em 346
observagdes. Destaca-se que nem todas as empresas
apresentavam dados para todo o periodo de andlise, optando-
se entdo por utilizar um painel ndo balanceado, a fim de ndo
limitar ainda mais a amostra da pesquisa. Entende-se que

esta opgdo nao prejudicou os resultados, visto que foram
excluidas apenas cerca de 5% das observagdes (18 de um total
de 364), e que algumas continham dados atipicos (outliers)
que poderiam enviesar os resultados.

4.2 Coleta e Analise dos Dados

A coleta de dados ocorreu por meio da utilizacio da base
de dados Thomson One Banker®, na qual foram coletados
os dados para as varidveis Book to Market (BM), revenues
(REV), varia¢ao do fluxo de caixa operacional (AFCO),
variacdo da rentabilidade sobre o ativo (AROA), valor do
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goodwill (GOODW) e alavancagem financeira (ALAV).

A varidvel unidade geradora de caixa (UGC) foi verificada
nas notas explicativas, enquanto a variavel mudanca de gestao
(MGEST) nos formularios de referéncia das empresas da

amostra. A variavel dependente IMPGOODW foi obtida
a partir da andlise das Notas Explicativas das empresas da
amostra, coletadas no sitio eletronico da BM&FBOVESPA.
A Tabela 1 apresenta as variaveis do estudo.

Tabela 1 Varidveis do estudo
Variaveis Descrigao Formula Coleta Autores
Varidvel Dependente
Varidvel dummy: 1 em periodos com BM&FBOVESPA

Perda por impairment

IMPGOODW do goodwill

perdas por impairment de goodwill
registradas, e 0 caso contrdrio

Francis et al. (1996);

- Demonstragoes Financeiras - Abughazaleh et al. (2011)

Notas Explicativas

Varidveis Independentes

o
]
==
o] .
= Exigivel total Zang (2008);
5 ALAV Alavancagem Ativo Total Thomson® Abughazaleh et al. (2011)
-
%}
]
2
g
= e te\cz”:]ﬁaﬂn) T retor BM&FBOVESPA Francis et al. (1996);
= MGEST Mudanca de Gestao . ang — Formulario de Referéncia — Rield (2004); Zang (2008);
5] presidente/superintendente no ano,
5 . ltem 12.6/8 Abughazaleh et al. (2011)
8 e 0 caso contrdrio.
BM Book to Market (PL contébil + IMPGOODW)/Valor Thomson® Abughazaleh et al. (2011)
de Mercado.
Variavel D :
Unidade geradorade 1 para daJ;ivgu muﬂrﬁ)r/lidades BM&FBOVESPA
UGC . . — Demonstragoes Financeiras — Abughazaleh et al. (2011)
caixa geradoras de caixa, Notas Explicativas
e 0 para apenas uma UGC. P
§ (Rec, - Rec, /AT,
2 ec,- Rec, .
E REV R:G\:/eg(lélieoss)(\f:urgfadte Rec = Receita Total Thomson® Abughazaleh et al. (2011)
= 5 p AT = Ativo Total
3
&
- L (FCO,- FCO, /AT,
g AFCO Variagdo do ﬂl.jxo de FCO = Fluxo de Caixa O;;e1racional Thomson® Abughazaleh et al. (2011)
] caixa operacional :
s AT = Ativo Total
Variagao da (LAIR‘/AT‘) / (LAIR /AT, ) Francis et al. (1996);
AROA Rentabilidade sobre o LAIR = Lucro antes dos Thomson® Rield (2004); Zang (2008);
ativo total tributos sobre o lucro Abughazaleh et al. (2011)
GOODW Valor do Goodwill Goodwill/AT Thomson® Zang (2008);

Abughazaleh et al. (2011)

Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo utilizado na pesquisa foi adaptado do estudo
de Abughazaleh et al. (2011). Para a variavel dependente
(IMPGOODW) optou-se por utilizar uma varidvel bindria,
igual a 1 para empresas que reconheceram perdas por
IMPGOODW no periodo, e zero caso contrario. O objetivo,
neste caso, ndo foi avaliar a magnitude da perda reconhecida,
mas analisar se as empresas reconheceram ou nao tais perdas
e quais fatores podem explicar tal procedimento.

Além disso, foram incluidas duas novas variaveis,
Alavancagem Financeira (ALAV), de acordo com estudo
de Zang (2008), e Mudanga de Gestdao (MGEST), conforme
os estudos de Francis et al. (1996), Riedl (2004) e Zang
(2008). Dessa forma, a alavancagem financeira e a mudanca
de gestdo, relacionadas ao reconhecimento das perdas
por IMPGOODW, sido consideradas incentivos para o
gerenciamento de resultados (GR).
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A equagdo 1 (modelo geral) avalia a relagdo entre as
varidveis determinantes (BM, UGC, REV, AFCO, AROA e

GOODW) e as variaveis de GR (ALAV e MGEST) com as
perdas por IMPGOODW.

IMPGOODW,: a, + a, ALAV + ¢, MGEST + B BM + ,UGC + B,REV + B AFCO + B.AROA + . GOODW + ¢, |1

Para testar o efeito isolado desses dois grupos de variaveis (determinantes e de GR), duas outras equag¢des foram analisadas:

IMPGOODW,: a, + a, ALAV + a, MGEST +¢, 2

IMPGOODW,: a, + $,BM + f,UGC + B,REV + B, AFCO + B.AROA + B, GOODW +¢, 3

Para o tratamento e analise dos dados foi utilizada a
regressdo logistica para dados em painel, por meio do
software STATA®, considerando que a variavel dependente

(IMPGOODW) é uma variavel binéria (0 e 1) e foram
analisados quatro periodos (2011 a 2014).

5 DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta segdo apresenta-se a descricdo e analise dos
resultados, em que foram examinados os fatores determinantes
para o reconhecimento das perdas por IMPGOODW e as
variaveis de incentivo ao gerenciamento de resultados por
meio do IMPGOODW.

5.1 Estatistica descritiva e correlagio entre as variaveis
do estudo

A estatistica descritiva das varidveis do estudo é
apresentada na Tabela 2.

Tabela 2 Estatistica Descritiva

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrao
IMPGOOD 0 0,064 0,244
MGEST 0 0,214 0,411
ALAV 0,00 0,75 0,297 0,174
BM -5,98 119,70 3,876 10,571
uGC-® 0 0,523 0,500
REV -1,091 2,852 0,111 0,256
AFCO -100,19 88,99 -0,537 9,991
AROA -106,47 410,3 0,772 22,896
GOODW 0,00 0,75 0,144 0,158

2 UGC = Unidade geradora de caixa: até uma UGC, igual a zero; duas ou mais, igual a 1.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com a Tabela 2, observa-se que apenas cerca
de 6% das empresas da amostra apresentaram perdas por
IMPGOODW no periodo analisado. Este resultado pode
ser decorrente de diversos fatores: (i) as empresas analisadas
realmente ndo sofreram perdas; (ii) a complexidade do
calculo da perda pode ajudar a explicar o baixo numero de
perdas reconhecidas; e (iii) os gestores podem ter utilizado a
discricionariedade das normas para evitar o reconhecimento

das perdas. Esta tltima questao é avaliada mais adiante. De
qualquer forma, esse baixo percentual de empresas com
perdas reconhecidas pode prejudicar a significancia dos
resultados sobre seus determinantes.

O mesmo podera ocorrer com a variavel que mede
a mudanca de gestdo (MGEST), que apresentou média
em torno de 21%. A variavel de quantidade de unidades
geradoras de caixa (UGC) apresentou média de 52%, o
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que significa que quase a metade das empresas analisadas
apresentou uma unica UGC, o que, de certa forma, mitiga
a possibilidade de os gestores gerenciarem os resultados
por meio da alocagdo do goodwill pelas diferentes UGC
da empresa.

Destaca-se ainda que, em média, o goodwill (GOODW)
representa 14% dos ativos totais das companhias investigadas,
o que denota sua importancia na composi¢ao do ativo dessas
empresas. Assim, infere-se que as companhias podem
dispensar atengdo especial a gestdo desse ativo, o que envolve
aspectos relacionados ao seu reconhecimento, mensuragio
e baixa por imparidade (perdas por impairment).

Quanto a variabilidade das variaveis, verifica-se que
aquelas que apresentaram dados mais dispersos foram book-

to-market (BM), revenues (REV), variacao do fluxo de caixa
(AFCO) e variaciao do ROA (AROA).

Cabe destacar ainda que os valores minimos das
varidveis ALAV e GOODW constam da Tabela 2 (0,00)
com arredondamento de casas decimais. Assim, ndo ha, na
verdade, empresas sem endividamento nem valor de goodwill
na amostra, apenas com valores relativamente pequenos
desses itens em relacio ao ativo total.

Na sequéncia foram calculadas as correlagdes entre
todas as variaveis, a fim de se detectar possiveis associagdes
entre a variavel dependente (IMPGOODW) e as variaveis
independentes, bem como entre essas tltimas. Os resultados
estdo apresentados na Tabela 3.

Tabela3 Andlise de correlagao entre as variaveis

Variaveis IMPGOODW ALAV MGEST BM UGC REV AFCO AROA GOODW
IMPGOODW 1,0000
ALAV -0,0776 1,0000
MGEST 0,1241" 0,0390 1,0000
BM -0,0769 -0,0389 -0,0121 1,0000
UGC 0,0828 0,0738 0,0041 -0,0300 1,0000
REV -0,0522 -0,0502 -0,0415 -0,0683 -0,10™ 1,0000
AFCO -0,0439 0,0210 -0,0523 0,0492 -0,0073 0,0719 1,0000
AROA -0,0725 0,0733 -0,0181 0,1275" -0,0487 0,0018 0,0122 1,0000
GOODW 0,1558" -0,3792" 0,0682 -0,0700 -0,0530 0,0806 0,0062 -0,0077 1,0000

-

“significativo a 1%. " significativo a 5%. " significativo a 10%.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Tabela 3, nota-se uma correlagio positiva e
significativa (5%) entre IMPGOODW e MGEST, consistente
com a hipétese H, do estudo, indicando uma relagao positiva
entre a troca do gestor e o reconhecimento de perdas por
IMPGOODW. Encontrou-se também uma correlagio
positiva e significativa (1%) entre IMPGOODW e o goodwill
(GOODW), consistente com a hipétese H, e condizente com
os resultados de Abughazaleh et al. (2011), de que quanto
maior o valor do goodwill, maior o risco de a empresa sofrer
perdas com esse tipo de ativo.

Vale destacar ainda a correlagdo negativa e significativa
(1%) entre ALAV e GOODW, apontando que empresas
com goodwill mais elevado estariam associadas a niveis de
alavancagem menores.

De maneira geral, os coeficientes de correlagdes
encontrados foram baixos, o mais elevado foi entre a variavel

dependente do estudo (IMPGOODW) e a varidavel ALAV
(57,8%), embora nao significativo. As demais variaveis
apresentaram coeficientes menores do que 15%, indicando
associagdo fraca com as perdas por IMPGOODW, embora
BM e AFCO tenham sido significativos.

5.2 Analise dos Determinantes do IMPGOODW

A fim de testar as hipdteses estabelecidas no estudo,
foi aplicada a regressdo logistica com dados em painel,
contemplando as equagdes 1 a 3, descritas no capitulo 3.
Foi empregado o teste de Shapiro-Wilk, que apontou uma
distribui¢ao nao normal dos dados. Dessa forma, dentre os
trés modelos possiveis de regressao logistica com dados em
painel (efeitos fixos, aleatdrios e Population-Averaged - PA),
optou-se pelo modelo PA, o qual se baseia na “resposta
média” de uma populagao ao longo de cada ponto no tempo.
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Tabela4 Resultados da regressao logistica com dados em painel

Variaveis Eq. 1 Eq. 2 Eq. 3
Const. 3,6817 2,6878 -3,5220
ALAV -0,6756 -1,1184
MGEST 1,0324" 0,9422°
BM -0,1145™ -0,1125™
UGC 0,7520™ 0,6756™
REV -1,1135 -1,2200
AFCO 0,0121 0,0090
AROA -0,0268" -0,0191"
Goodw 3,3996" 3,7878
Shapiro-Wilk 0,0848" 0,6606° 0,0982"
Wald chi2 49,28 8,60” 41,30
observagoes 346 346 346
grupos 91 91 91

“significativo a 1%. " significativo a 5%. """ significativo a 10%.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da Tabela 4 demonstram que o modelo
geral (equagdo 1), que inclui todas as variaveis do estudo
(determinantes relacionados a fatores econdmicos e
incentivos para o GR), foi signiﬁcativo a 1%, apresentando
as variaveis MGEST (relagdo positiva), BM (relagdo negativa),
UGC (relagao positiva), AROA (relagdo negativa) e GOODW
(relagdo positiva) como significativamente relacionadas ao
IMPGOODW.

Ao testar o modelo que contava apenas com variaveis
de incentivos ao GR (equagdo 2), os resultados apontaram
a mudanc¢a de gestao (MGEST) como relacionada
positivamente as perdas por IMPGOODW, confirmando
o resultado obtido para esta varidvel na equagéo 1, bem como
arelacdo positiva observada na Tabela 3 (correlagdo). Assim,
¢ possivel inferir que mudangas na gestao estao associadas
ao reconhecimento de perdas por IMPGOODW, o que pode
representar praticas de GR, conforme apontado na literatura.

O modelo que contava apenas com varidveis determinantes
relacionadas a fatores economicos (equagdo 3) se mostrou
significativo (1%), novamente com as mesmas varidveis
significativas encontradas na equagao 1.

Um teste adicional (ndo apresentado na Tabela 4) foi
realizado excluindo a varidvel GOODW dos modelos 1 e
3, por considerar que tal varidvel tem uma rela¢do 6bvia e
esperada com 0 IMPGOODW. Tal teste serviu para identificar
possiveis erros do Tipo I, de rejeitar hipdteses nulas quando
estas sdo verdadeiras, ou erros do Tipo II, ndo conseguir
rejeitar hipoteses falsas. Os resultados apontaram para uma
diminui¢do do poder explicativo geral dos modelos, embora
ainda tenham se mostrado significativos. Além disso, todas
as demais varidveis apresentaram o mesmo comportamento
em relacdo aos modelos 1 e 3, com excec¢éo da variavel UGC,

que perdeu significancia. Ao considerar que o coeficiente da
variadvel GOODW na Tabela 4 foi o maior dentre as variaveis
testadas (Eq. 1 = 3,3996 e Eq. 2 = 3,7878), entende-se que
a sua exclusdo dos modelos 1 e 3 pode causar erro do Tipo
I em relagéo a variavel UGC.

Dessa forma, é possivel inferir que o coeficiente
de book-to-market (BM) das empresas mostrou-se
relacionado negativamente ao reconhecimento de perdas
por IMPGOODW. Este resultado corrobora o encontrado
na Tabela 3 (correlagdo), mas é contrario a hipétese H ,
fundamentada nos estudos de Zang (2008) e Abughazaleh et
al. (2011). Esperava-se que quanto mais préximo o PL contabil
do valor de mercado da empresa, maior a probabilidade de
que seus ativos pudessem estar superavaliados ou nio serem
mais totalmente recuperaveis. Nesse caso, o primeiro ativo
a ser desvalorizado por impairment dentro de uma unidade
geradora de caixa seria o goodwill (CPC15). Contudo, o
pequeno numero de perdas por IMPGOODW identificadas
na amostra (apenas cerca de 6,5%) pode ter influenciado a
ndo confirmacio desta hipotese.

Quanto a varidvel UGC, a relagdo positiva e significativa
(10%) encontrada esta em linha com o apontado por parte
da literatura, de que empresas com mais UGC realizam
mais testes (Schneider, 2001) e podem e aumentar a perda
por IMPGOODW alocando a maior parte do goodwill para
unidades que tenham valores recuperaveis menores do que
seus valores contdbeis (Abughazaleh et al., 2011). Assim,
confirma-se a hipétese de pesquisa H,.

Confirmou-se também a hipétese H, do estudo, ao se
verificar uma relacdo positiva e significativa entre o goodwill
e as perdas por IMPGOODW. Conforme apontado por Zang
(2008), quanto maior o valor do goodwill, maior o risco de
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a empresa incorrer em perdas por imparidade desse ativo.

A variavel AROA, relacionada significativa e
negativamente as perdas por IMPGOODW, corrobora a
literatura que aponta que empresas com maior rentabilidade
do ativo sdo mais valorizadas pelo mercado, elevando o
valor justo de seus ativos e diminuindo a probabilidade de
perdas por IMPGOODW (Francis et al., 1996; Zang, 2008).
Dessa forma, foi possivel confirmar a hipétese H, do estudo.

As demais hipoteses (H,, H, e H.) foram rejeitadas por
ndo terem sido encontrados coeficientes significativos. Tais
resultados vao de encontro aos estudos de Abughazaleh et
al. (2011) em relagdo a H,, de Abughazaleh et al. (2011) em
relagdo a H, e de Zang (2008) e Abughazaleh et al. (2011)
relacionados a H..

Os resultados deste estudo se assemelham ao encontrado
por Hayn e Hughes (2006), que verificaram poucas evidéncias
do IMPGOODW nas demonstragdes financeiras. Da mesma
forma, a presente pesquisa constatou que foram poucas as
empresas que reconheceram e evidenciaram o IMPGOODW.

5.3 Testes de Robustez

Com o intuito de testar a robustez dos resultados,
primeiramente foi incluida no modelo geral (equagéo 1)
uma variavel das perdas por impairment de outros ativos
(IMP), que objetivou verificar se o reconhecimento de tais
perdas acabaria influenciando as empresas a admitir perdas
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também para o goodwill.

Em outro teste, procurou-se medir o efeito de varidveis
econdmicas conjunturais, para verificar se o efeito de crises
econdmicas, inflagdo e outras questdes de mercado afetavam
o reconhecimento de tais perdas. Foram incluidas no modelo
geral (equagao 1) trés variaveis: inflacdo (IPCA), variagdo do
Produto Interno Bruto (PIB) e variagdo do indice Ibovespa
(IBOVESPA).

Em ambos os testes os resultados se mantiveram
semelhantes aos encontrados no modelo original, com as
variaveis MGEST (relagdo positiva), BM (relagdo negativa),
UGC (relagao positiva), AROA (relagdo negativa) e GOODW
(relagdo positiva) como significativamente relacionadas
ao IMPGOODW, assim como observado no modelo 1.
Ja a variavel incluida no modelo (IMP) ndo se mostrou
significativa, permitindo inferir que as perdas por impairment
de outros ativos nao estao relacionadas ao reconhecimento
de perdas por IMPGOODW.

Outro teste realizado consistiu em substituir a variavel
dependente IMPGOODW pela variavel IMP, a fim de verificar
se as variaveis testadas explicariam o reconhecimento de
perdas de outros ativos além do goodwill. Os resultados
demonstraram que nenhuma variavel do modelo se mostrou
significativa, indicando que o reconhecimento de perdas
por impairment de outros ativos (que néo o goodwill) nao
pode ser explicado pelos mesmos fatores econdmicos e de
incentivos ao GR utilizados para o IMPGOODW.

O objetivo deste estudo foi verificar os determinantes
do reconhecimento das perdas por impairment do goodwill.
Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e
quantitativa, com dados de empresas brasileiras listadas
na base de dados Thomson, no periodo de 2011 a 2014.
A amostra do estudo totalizou 91 empresas, com 346
observagoes. Os resultados demonstraram que os fatores
mudanca de gestao (MGEST), book-to-market (BM),
quantidade de unidades geradoras de caixa (UGC), variagdo
no retorno sobre ativos (AROA) e goodwill (GOODW) foram
significantes para determinar as perdas por IMPGOODW.

A primeira implica¢io deste resultado é que ha indicios
de que as empresas da amostra tenham utilizado as perdas
por IMPGOODW para gerenciar resultados, considerando
uma das duas proxies utilizadas no estudo para capturar tal
comportamento (MGEST). Conclui-se que a mudanca na
gestdo mostrou-se relacionada positivamente as perdas por
IMPGOODW, conforme previsto na teoria dos contratos
(Watts & Zimmerman, 1986,1990; Holthausen, 1990; Christie
& Zimmerman, 1994).

Ja o endividamento ndo se mostrou relacionado as
préticas de GR por meio do reconhecimento das perdas
por IMPGOODW, como poderia ser previsto com base na

hipétese do grau de endividamento (Watts & Zimmerman,
1986). No entanto, é importante destacar que o niimero
reduzido de empresas com IMPGOODW reconhecidos
pode ter contribuido para um viés neste resultado.

O resultado da varidvel BM também merece reflexdes, pois
arelacio negativa e significativa entre BM e IMPGOODW,
contrdria a literatura, pode representar que as empresas
analisadas fizeram uso das perdas por IMPGOODW de
maneira oportunista, para gerenciar resultados, por exemplo,
ao invés de reconhecer um dano econémico sofrido por seus
ativos, que tenha afetado efetivamente a recuperabilidade do
goodwill. No entanto, tal aspecto nao foi investigado neste
estudo, constituindo uma oportunidade de pesquisa futura.

Além disso, é necessario contrapor o resultado da variavel
BM ao da variavel AROA. Notou-se que empresas com maior
variagdo no retorno sobre ativos foram menos propensas a
reconhecer perdas para o goodwill. De maneira geral, tais
empresas podem ser mais valorizadas pelo mercado, o que
elevaria o valor justo de seus ativos e, consequentemente,
poderia resultar em menor book-to-market. Portanto,
conclui-se que a relagdo positiva prevista na literatura
entre BM e IMPGOODW pode ser afetada pela variagdo
na rentabilidade das empresas (AROA).
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Outra constata¢do do estudo é que a quantidade de
unidades geradoras de caixa pode contribuir para que as
empresas gerenciem o reconhecimento ou nao das perdas
por IMPGOODW, alocando goodwill a UGCs deficitarias
e elevando, com isso, as perdas reconhecidas.

Além disso, observou-se uma relacdo positiva entre o
goodwill e as perdas por impairment desse ativo, comprovando
uma relagdo natural esperada entre o valor do ativo e a
probabilidade de possiveis perdas a serem reconhecidas. No
entanto, além desta relagdo natural, é possivel que o valor do
goodwill esteja sendo superavaliado pelas empresas, levando
ao reconhecimento de perdas, o que nio foi investigado neste
estudo, mas pode ser objeto de pesquisa futura, constituindo
outra oportunidade de pesquisa.

As demais variaveis testadas ndo mostraram relagdo
significativa com o IMPGOODW. No entanto, considerando
os resultados de diversos estudos anteriores, o prazo ainda
relativamente curto para andlise deste procedimento no
Brasil e levando-se em conta a ado¢io das normas contabeis
internacionais, ndo é possivel descartar que futuramente
novos estudos possam encontrar tais relagoes.

Diante disso, conclui-se, de modo geral, que as perdas
por IMPGOODW reconhecidas nas empresas analisadas
foram determinadas por fatores econdmicos, com exce¢do da

variac¢do do fluxo de caixa e dos revenues, além de incentivos
para o GR como a mudanga de gestao.

Como contribuigdo deste artigo para a area de estudo,
destaca-se o resultado encontrado quanto as varidveis
de incentivos ao GR (ALAV e MGEST), que, em ambito
internacional (Zang 2008; Abughazaleh et al., 2011),
mostraram-se relacionadas ao reconhecimento de perdas
por IMPGOODW, o que foi verificado no cendrio nacional
apenas em relacdo 3 MGEST. Este achado pode indicar
que gestores, ao assumir uma nova empresa, utilizam a
complexidade e subjetividade do calculo do valor recuperavel
do goodwill para agir oportunisticamente, gerenciando seus
resultados.

Além disso, os resultados deste estudo servem como um
alerta para pesquisas com empresas de diferentes paises,
pois as varidveis determinantes do IMPGOODW podem ser
influenciadas pelo contexto de cada pais. Dada a limita¢éo
da amostra, tanto no nimero de empresas quanto no
horizonte temporal da analise, sugere-se para futuros estudos
a inclusdo de novos periodos de analise (2015 em diante),
bem como outras varidveis que possam influenciar tanto o
reconhecimento das perdas por IMPGOODW como sua
utiliza¢do para o GR, como os mecanismos de governanga
corporativa, por exemplo.
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