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RESUMO
Damasceno, K.C.T (2024). Influéncia de Indicadores Financeiros e Nao Financeiros no reconhecimento da Perda
por Reducdo ao 1 alor Recuperdvel do Goodwill (Dissertagao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI,
Sdo Paulo, SP, Brasil.

Esta dissertagdo teve como objetivo verificar a influéncia de indicadores financeiros e nao
financeiros no reconhecimento da perda por reduciao ao valor recuperavel do goodwill percebido
pelo mercado de capitais brasileiro. Analisa-se uma amostra de empresas brasileiras nao financeiras
listadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao que tiveram goodwil/ reconhecido no periodo de 2010 a
2022 e quais destas empresas que em algum momento deste periodo tiveram o reconhecimento do
impairment. A analise considerou a variavel dependente impairment e as variaveis independentes
ROA, tamanho da empresa (TAM), retorno anual das agdes em varios periodos, sendo classificados
como os indicadores financeiros e os indicadores nio financeiros foram: mudanca de auditoria nao
Big four para Big four (BIG FOUR), mudanca de auditoria (AUD), mudanca de gestao (GES),
pagamento baseado em a¢oes (PBA) e empresas listadas no novo mercado (LNM). Os dados foram
submetidos a analises estatisticas descritivas, distribuicio de frequéncia e regressao logistica, por
meio do software Gretl®. O estudo mostrou que a amostra da pesquisa apresentou influéncia dos
indicadores financeiros (ROA e TAM) e para os indicadores nao financeiros: PBA, GES, AUD e
LNM apresentaram o nivel de significancia de 10% para reconhecimento do impairment. Além
disso, teve-se a hipotese H1 aceita, a qual prega que os indicadores financeiros influenciam de
modo positivo e significativo no reconhecimento das perdas por impairment do goodwill pelas
empresas brasileiras. A H2, também foi aceita, assim evidencia-se que os indicadores nao
financeiros influenciam de modo positivo e significativo no reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill pelas empresas brasileiras. Por fim, em relagdo a H3, esta foi rejeitada, o que
nao permite afirmar que a perda por reducio ao valor recuperavel do goodwill nao é reconhecida de
maneira tempestiva pelas empresas brasileiras. Os achados nessa base de dados mostraram, no
entanto, uma média 3,10 anos, para o reconhecimento do zzpairment, que foi o tnico elemento que
se pode ser efetivamente identificado. Diante disso, conclui-se, que as perdas por pairment do
goodwill reconhecidas nas empresas analisadas foram determinantes por fatores especificos,
sugerindo motivag¢oes particulares que levaram essas empresas a reconhecer tais perdas.

Palavras-chave: Goodwill, Impairment; Indicadores financeiros e nao financeiros; Tempestividade.



ABSTRACT

Damasceno, K.C.T (2024). The influence of Financial and Non-Financial Indicators on the
recognition of Goodwill Impairment Loss (Mastet's Dissertation). Faculdade FIPECAFI, Sao
Paulo, SP, Brazil.

This dissertation aimed to verify the influence of financial and non-financial indicators on the
recognition of the goodwill impairment loss perceived by the Brazilian capital market. The analysis
was based on a sample of Brazilian non-financial companies listed on B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcio
that recognized goodwill from 2010 to 2022 and on which of these companies that, at some point
in that period of time, recognized impairment. The analysis took into account impairment as a
dependent variable and the following independent variables: ROA, company size (TAM), annual
share return over various periods, which were classified as financial indicators, while the non-
financial indicators were: change from non-Big Four to Big Four (BIG FOUR) audit, audit change
(AUD), management change (GES), share-based payment (PBA) and companies listed on the new
market (LNM). Data were analyzed from the perspective of descriptive statistics, frequency
distribution and logistic regression using the Gretl® software. With regard to impairment
recognition, the study demonstrated that the survey sample showed a statistically significant (1%)
influence of the financial indicators (ROA and TAM); while the non-financial indicators PBA,
GES, AUD and LNM showed a 10% significance level. In addition, hypothesis H1 was accepted.
It states that financial indicators positively and significantly influence the recognition of goodwill
impairment losses by Brazilian companies. H2 was also accepted, thus evidencing that non-
financial indicators positively and significantly influence the recognition of goodwill impairment
losses by Brazilian companies. Finally, H3 was rejected. Therefore, Brazilian companies cannot be
said to fail to timely recognize the goodwill impairment loss. The findings of this database did
show, though, that impairment recognition occurred within an average of 3.10 years, which was
the only element that could be effectively identified. In view of this, the conclusion is that goodwill
impairment losses recognized by the companies submitted to analysis were determined by specific
factors, suggesting particular motivations that led these companies to recognize such losses.

Keywords: Goodwill; Impairment; Financial and non-financial indicators; timeliness.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagio

As empresas necessitam sobreviver a um mercado cada vez mais globalizado e competitivo.
E, perante os desafios associados a elevada pressao da concorréncia, torna-se essencial promover
constantemente o espirito de mudanga, a inovacdo e a diversificagdo de produtos, servigos e
processos como forma de criagdo de valor e obtencdo de vantagem competitiva face aos
concorrentes. (Silva et al., 2004). Nesta direcio uma das medidas estratégicas mais rapidas, eficazes
e rentaveis que contribuem para que as empresas diversifiquem as suas atividades e desse modo se
tornem mais robustas e competitivas é através da realizacdo de Fusoes e Aquisigdes.

As operagoes de Fusdes e Aquisi¢oes, chamadas de combinagoes de negdcios sio regidas
pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis) 15 que sao correlatas com o IFRS (International
Financial Reporting Standards) 3 e geralmente envolvem grandes transagdes entre as empresas. Essas
transacOes desempenham um papel relevante na economia mundial, o volume total de operagdes
anunciado em 2023 foi de US$ 2,2 trilhdes, uma queda de 12% em relacdo a 2022, de acordo com
o levantamento da empresa de dados e analises GlobalData
(https:/ /valorinveste.globo.com/produtos/investimento-no-exterior/noticia/2024/02/09 /valot-
de-fusoes-e-aquisicoes-no-mundo-cai-para-o-menot-nivel-em-cinco-anos.ghtml, recuperado em
09 de fevereiro, 2024).

De acordo com um levantamento produzido pela KPMG (2022), o Brasil registrou 1.728
fusoes e aquisi¢des em 2022, uma queda de 12% na comparagiao com 2021, o melhor ano da série
histérica, quando foram registradas 1.963 transac¢oes. O estudo revelou ainda que os setores que
mais se destacaram nessas operacOes em 2022 foram as empresas de: internet (640 transagoes),
tecnologia da informacdo (268), servicos para empresas (102), institui¢oes financeiras (99),
telecomunicagdes e midia (61), companhias de energia (54) e educagao (53). Apesar do menor valor
de transagoes em 2022 em relacdo ao de ano 2021, ainda temos um valor maior do que o registrado
em anos anteriores da pesquisa, como: 2020 (1.117) e 2019 (1.231).

No processo de combinagao de negocio existe uma questdo de como contabilizar o goodwill
adquirido, gerando um desafio significativo para os normatizadores contabeis e os preparadores
das demonstracoes financeiras das empresas. Desde 2010, tanto o International Accounting Standards
Board (1ASB) e Financial Accounting Standards Boards (FASB) determinam que goodwill adquirido
deve ser retido no Balango Patrimonial, sujeito a revisoes anuais de redu¢ao ao valor recuperavel.
Alguns criticos dessa abordagem como Ramanna e Watts (2012), argumentam que essa decisao fica
muito nas maos dos gestores que, segundo eles enfrentam incentivos para encobrir aquisicdes
fracassadas.

Apbs a data de aquisi¢ao de um negdcio, a companhia deve reconhecer separadamente os
ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos do agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill). O goodwill é mensurado pela diferenca entre o custo de aquisicdo e o somatorio do
patrimoénio liquido e as mais e menos valias adquiridas dos ativos identificaveis e passivos
assumidos. Lander e Reinstein (2003) destacam que se o valor da contabiliza¢ao do goodwill exceder
ao seu valor recuperavel estimado, significa que o goodwill esta desvalorizado e, nesse caso, uma
petrda pot zmpairment devera ser reconhecida.

Atualmente, o Iasb determina que a reducdo de valor do goodwill seja teita por meio do teste
de impairment e conforme levantamento histérico (Hughes, 1982; Garcia, 2007), o periodo pré-
regulatério foi um divisor de pensamentos acerca do assunto, com muitos pesquisadores a favor
do seu abate imediato. O tratamento atual (reconhecimento como ativo, com reducao por teste de
valor recuperavel) mantém-se predominante na literatura (Chalmers et al., 2011), embora nao seja
consensual (Hayn & Hughes, 20006; Li & Sloan, 2017). Destarte, as formas de redug¢do do valor do
goodwill ainda representam uma discussao controversa na Teoria da Contabilidade (Costa, Lustosa
et at., 2023).
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Desta maneira, o 6rgao IASB iniciou um projeto de pesquisa sobre o goodwill e impairment
que resultou na divulgacio do Discussion Paper DP/2020/1 (IASB, 2020), esse documento discute,
entre outras questoes, a efetividade das perdas reconhecidas tarde demais, o custo e a complexidade
do teste de impairment do goodwill e se a amortizagdo deveria ser reintroduzida.

O IASB propée um aprimoramento dos objetivos e requisitos de divulgagao da IFRS 3
com intuito de melhorar as informagoes fornecidas aos investidores sobre uma aquisi¢ao e seus
desempenhos subsequentes” (paragrafo IN9 (a)). Além disso, a se¢io 2.10 do documento de
discussdo apresenta propostas especificas para divulgagdes relacionadas a logica estratégica de
aquisicées e as informagoes usadas pela administracio para avaliar o desempenho de suas
aquisi¢coes. No paragrafo 2.15 do mesmo documento declara: “Assim, a visio preliminar do
conselho ¢ que as informagdes que uma empresa divulga sobre o desempenho subsequente de uma
aquisicio devem refletir as informacbes e métricas que a administracdo da empresa usa para
monitorar e medir o progresso da aquisi¢ao em relagdao aos objetivos da aquisi¢ao” (2020).

As medidas propostas pelo IASB ajudariam devido a falta de consenso, tanto no momento
da baixa do goodwill e na clareza d divulgacdo durante e pds aquisicao. No IASB Discussion Paper
2020, das 193 cartas 28% (54 cartas) sdo favoraveis a volta da amortizacao do goodwill e 20% (38
cartas) sao favoraveis ao sistema hibrido (teste de recuperabilidade e a amortizagio). Pode-se
observar que dentro desta gama dos 100%, temos 48% que divergem da atual norma contabil. Essa
falta de consenso faz com que os gestores sejam relutantes em reconhecer a perda do valor
recuperavel do goodwil/ em tempo habil, que se manifesta como uma associagao entre indicadores
econdmicos defasados e imparidade do goodwil/ no ano corrente (Glaum et al., 2018).

O estudo do pairment sobre o goodwill é de grande importancia, devido ao crescimento nas
transacOes de combinacdo de negdcio que ocorreram ao longo destes 13 anos (2010 a 2022).

Esse estudo contribui para uma analise da perda por redugdao ao valor recuperavel do
goodwill no contexto brasileiro, analisando as possiveis influéncias dos indicadores financeiros e nio
financeiros para corroborar com o reconhecimento dessa perda. O estudo ainda contribui para as
decisGes dos gestores na medida em que fornece evidéncias que podem encoraja-los a encerrar
investimentos ruins na tempestividade correta (Albersmann & Quick, 2020).

Assim, face a esse cenario, este trabalho de pesquisa, busca responder a seguinte questao:
Qual a influéncia de indicadores financeiros e nio financeiros no reconhecimento da perda
por redugdo ao valor recuperavel do goodwilP

1.2 Objetivo geral

Verificar a influéncia de indicadores financeiros e nao financeiros no reconhecimento da
perda por redugao ao valor recuperavel do goodwil.

1.21 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram formulados:

a) Identificar as empresas nao financeiras listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcio,
que geraram goodwill;

b) Levantar as empresas que contabilizaram perda de zmpairment;

o) Conhecer os indicadores financeiros das empresas listadas na B3 para explicar a
tempestividade e

d) Avaliar os indicadores nao-financeiros para corroborar no reconhecimento do

impairment.
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1.2.2 Justificativas e Contribuigdes

A justificativa deste trabalho pauta-se em reconhecer os aspectos tedricos e praticos, de
relevancia e originalidade do tema que comprovam que o goodwil/ possui caracteristicas unicas, e é
objeto de pesquisas, tendo gerado uma ampla gama de opinides ao longo do tempo. Segundo
Martins (2020), quanto mais se aprofunda entre trata-lo como um ativo no seu reconhecimento,
ou amortiza-lo em uma mensurag¢ao posterior, ou dar baixa por zupairment, mais se vé as causas da
confusido sobre o que fazer com agio por expectativa de rentabilidade futura no momento da
aquisi¢dao do negobcio.

Em termos tedricos, a pesquisa se justifica pela busca em preencher uma lacuna se a
utilizagdo e analise dos indicadores financeiros e nao financeiros contribuem para o
reconhecimento da perda por reduciao ao valor recuperavel do goodwill. A informagiao contabil
somente é util aos seus usuarios se for relevante e representar fidedignamente aquilo que pretende
representar. A utilidade das informacbes financeiras ¢ aumentada se forem comparaveis,
verificaveis, tempestivas e compreensiveis (CPC 00 (R2) Estrutura Conceitual para Relatorio
Financeiro).

Ja em termos praticos, os valores do goodwil/ em todo o mundo tém aumentado
significativamente. Segundo alguns membros do IASB (2020), isso pode ser uma evidéncia de que
ele nao esta sendo devidamente reduzido e que a administracio nao esta sendo devidamente
responsabilizada por suas decisdes de aquisi¢ao (Costa, Lustosa et at., 2023).

A pesquisa enfatiza a importancia da tempestividade das empresas no reconhecimento da
perda do zmpairment e este fator é observado em muitos artigos internacionais, existindo uma
escassez de estudos brasileiros sobre esse assunto. Os estudos brasileiros se concentram nos fatores
determinantes dessa perda (Pacheco et al., 2017; Vogt et al., 2016), em sua divulgagao (Barbosa et
al., 2014; Feitosa et al., 2017; Souza (2015) ou no comportamento do gestor (Cappellesso et al.,
2017; Garcia et al., 2020; Moura et al., 2019).

Por fim, em termos originais, a pesquisa mostra-se relevante devido ser um tema de grande
discussio no 6rgao IASB e pode-se observar que nao existe um consenso da aplicabilidade do teste
de recuperabilidade e da tempestividade da perda por impairment. Em fungao disso, nota-se o
interesse dos investidores em saber mais sobre o desempenho das aquisicGes em relacdo a tais
expectativas, para que possam responsabilizar a gestdo por suas decisdes de combinacbes de
negocios.

Esta pesquisa tem como principal contribui¢ao apontar para o investidor se as empresas
nao financeiras listadas na B3 S.A, as quais tem registrado no seu ativo o agio, estio reconhecendo
essa perda pelo valor recuperavel no momento oportuno e seguindo em linha com o CPC 00 (R2)
Estrutura Conceitual na caracteristica qualitativas de melhoria no fator tempestividade.

2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico desta dissertagao contempla discussoes envolvendo o (i) goodwill na
contabilidade, (ii) o teste de recuperabilidade do goodwill, (iii) gerenciamento de resultados, (iv) os
estudos anteriores, (v) os indicadores financeiros e (vi) os indicadores nao financeiros.

2.1 Combinagao de Negocios

Nas ultimas décadas, tornou-se uma pratica comum a uniao de empresas buscando aliangas
para obterem maiores vantagens competitivas dentro do mercado e, consequentemente, maior
rentabilidade. Magalhaes et al. (2003) destacam que as fusGes e aquisi¢Oes sdo as principais formas
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de reestruturacdo patrimonial de empresas e que estes processos se justificam pela melhoria da
eficiéncia técnica, pois os custos administrativos e os gastos com esfor¢os de vendas sao reduzidos,
pelas economias de escala e escopo que estas operagdoes promovem. Outras motivagdes
economicas destas agdes sao a reducao dos custos de transacao e de P&D, além da ampliacao do
poder de mercado.

Quando ocorre o evento de aquisi¢ao de empresa onde o adquirente obtém o controle de
uma ou mais empresas ¢ a companhia adquirida continua a existir apos o processo; temos a figura
de combinagdo de negoécios (Bonacchi, Marra & Shalev, 2015). No Brasil o Pronunciamento
Técnico n° 15 (R1) do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2011), em correlacao as
normas internacionais International Financial Reporting Standards (IFRS) n° 3 do International Accounting
Standards Board (IASB), regulamentam as normas com relagdo ao reconhecimento, mensuragao e
evidenciagao dos processos de combinagdo de negdcios.

Com a divulgacao do CPC 15 — Combinag¢ao de Negbcios, o Brasil introduziu um novo
método contabil para contabilizar a aquisi¢ao de investimentos societarios, o chamado método de
aquisicao, englobando cinco etapas:

1) O adquirente deve ser identificado, ou seja, a parte que controla o negocio apds a
conclusao da transa¢io;

2) Determinar a data de aquisi¢do na qual se obtém o controle ou influéncia significativa
sobre a adquirida, indicando a data-base da avaliacao do valor justo do acervo liquido.

3) Todos os ativos identificaveis devem ser reconhecidos e mensurados pelos seus
respectivos valores justos. Um ativo ¢ identificavel quando:

e resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais: ndo dependendo de
esses serem transferiveis ou separaveis da entidade; ou

e for separavel: puder ser vendido, transferido, licenciado, alugado ou
trocado.

A Tabela 1 apresenta uma listagem ilustrativa de alguns ativos intangiveis e a base de sua
identificagio:

Tabela 1

Listagem de Ativos Intangiveis
Classe Base
Marcas e nomes comerciais Direito legal
Nomes de dominios da internet Direito Legal
Acordos de nido competi¢do Direito legal
Lista de clientes Separabilidade
Ordens em andamento (blacklog) Direito legal

Licenga Direito legal
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Contratos de arrendamento (arrendatario e arrendador, Direito legal
operacional e financeiro)

Direito de exploragio Direito legal
Tecnologia patenteada Direito legal
Tecnologia nio patenteada Separabilidade
Base de dados Separabilidade
Software Direito legal
Pesquisa em andamento (in-process reasearch and development) Separabilidade
Contrato favoraveis e desfavoraveis com fornecedores ou Contratual
clientes

Canal de venda Separabilidade

Fonte: Adaptado do Apéndice C do CPC 15 — Combinagdes de negécios

3.1) Todos os passivos assumidos devem ser reconhecidos pelos seus respectivos valores
justos. Destaca-se nesse ambito uma excegao a regra geral, o critério de reconhecimento das
provisoes difere dos tradicionais, ndo sendo necessario que a saida de recursos econdémicos seja
provavel, bastando ser uma obrigacio presente que possa ser estimada com confianga. A
probabilidade de saida de recursos impacta na mensurag¢ao, e nao no reconhecimento. Assim sendo,
muitas das contingéncias passivas, que anteriormente estariam fora do balanco da adquirida, apenas
divulgadas nas notas explicativas, deverao ser reconhecidas como “menos-valias”. (Tancini, 2017).

4) Participagao de nio controladores ¢ a parte do patrimonio liquido de controlada nao
atribuivel direta ou indiretamente a controladora.

5) Reconhecimento do goodwill que é mensurado pela diferenca entre a soma dos custos
de aquisi¢ao e patrimonio liquido e as mais-valias adquiridas. A Figura 1 apresenta um
resumo grafico da alocagao do custo de aquisi¢ao:
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Figura 1. Alocagao do custo de aquisi¢ao

A seguir, é apresentado um exemplo simplificado de combinag¢des de negdcios de
aquisicao de 100%. A Tabela 2 contém o balan¢o patrimonial da adquirente (Alpha) e da
adquirida (Beta) em 01/01/20x9:

Tabela 2
Exemplo ilustrativo: Balango patrimonial inicial
BALANCO PATRIMONIAL Alpha Beta
Caixa 450 50
Imobilizado 100 200
Investimento - -
Patriménio Liquido 550 250

Nessa data, Alpha adquire Beta por meio de um pagamento a vista ao seu antigo acionista
no valor de $450. Aplicando-se o método da comunhio de interesses adaptado, a contabiliza¢io
seria bastante direta: o custo da aquisicao ($450) menos o patrimoénio liquido da adquirida ($250)
resultaria em um 4agio ($200).

No entanto, contabilizando pelo método de aquisi¢ao o resultado da alocagao do custo da
aquisicio (PPA) ¢ apresentado na Tabela 3, cujo os ativos e passivos identificados devem ser
mensurados ao seu valor justo. Nesse exemplo, existem duas mais-valias: uma de menor valor, no
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ativo imobilizado (vida atil de 5 anos), e uma maior, referente a uma patente (vida util de 4 anos).
O passivo fiscal diferido representa a diferenga temporaria tributavel da mais valia (120 x 34%).

Tabela 3
Exemplo ilustrativo: Alocagao do custo de aquisi¢do (PPA)
Data da Aquisicdo

Custo da aquisicio 450
Patriménio liquido Contabil 250
Mais-Valia 79
Imobilizado 20
Patente 100
IRPJ/CSLL diferido 1)
Goodwill 121

A Tabela 4 traz quatro balancos patrimoniais: Alpha, Beta, Beta ajustado pelas mais-valias
(ativo imobilizado, patentes e passivo fiscal diferido) e o consolidado.

Tabela 4
Exemplo ilustrativo: Balanco Patrimonial subsequente com goodwzl/
BALANCO Alpha Beta Beta Ajustes Consolidado
PATRIMONIAL

Caixa 50 50 50
Imobilizado 100 200 220 320
Investimento 450 (450) -
Patente 100 100
Goodwill 121 121
Passivo Fiscal Diferido 41 41
Patrimoénio Liquido 550 250 329 (329) 550

Em situacdo oposta, na qual o custo de aquisi¢ao se mostrar inferior a propor¢ao ao valor
justo do acervo liquido adquirido, a diferenca deve ser reconhecida imediatamente no resultado do
exercicio como ganho proveniente de compra vantajosa, que reflete um ganho econémico
realizado, ja que ndo depende de expectativa futura incerta; ao contrario do goodwill que tem uma
probabilidade de rentabilidade futura (Tancini, 2017).

Dada a importancia das combinag¢des de negdcios para o ambiente econdémico e social, os
6rgaos normatizadores se esforcam para desenvolver normas contabeis que possam refletir a
realidade economica dessas transagoes. Nesse sentido, o IASB desenvolveu a norma IFRS 3 para
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tratar dessas transagoes. O Brasil adotou a norma por meio do CPC 15 (relacionado a norma IASB
IFRS 3) (Silva, 2022).

2.2 Goodwill na contabilidade

Segundo Silva (2022) o goodwill ¢ um ativo intangivel que surge apenas de uma aquisi¢ao,
quando um comprador paga um preco superior aos ativos intangfveis e tangiveis, sendo
mensuraveis em conjunto na aquisi¢io de um negécio. O excesso do preco de compra niao
atribuido a estes ativos constitui o valor do goodwill. Como um ativo intangivel, o goodwill é listado
com os ativos de longo prazo no balan¢o do comprador.

Também no estudo de Silva (2022), apresenta-se uma nova teoria do goodwill e mostra-se
evidéncias empirica de que o goodwill contabil nao constitui um ativo, porque consiste em erros de
mensuragao e ativos intangiveis, que podem ser utilizados como inventario de ativos. Podem ou
nao ser convertidos em ativos fisicos.

De acordo com Eckert, Mecca, et al. (2012), a propria definicao e a natureza do goodwill tém
sido objeto de pesquisas e inumeras discussoes dos estudiosos, e até hoje nao existe um consenso
nem uma defini¢dao unica aceita universalmente. Um dos grandes inconvenientes da mensuragao
do goodwill reside na dificuldade de mensuragao de seu valor, pois nao ha consenso entre os analistas
na adocao de determinada metodologia para sua precisao.

Segundo Martins, Almeida, Martins e Costa (2010, p.3) “o conceito de goodwill, referendado
pela literatura contabil, ¢ o montante de lucros futuros esperados acima da rentabilidade normal de
uma empresa, mensurado pela diferenca entre o valor da empresa e o seu patrimonio liquido
avaliado a valores de mercado”. Logo, o goodwill esta ligado a uma expectativa de geracao de fluxos
de caixa futuros que a adquirente tem sobre a adquirida, e que s6 podera ser reconhecida se for
resultado de uma combinagao de negbcios (Souza, Borba, & Lunkes, 2017).

A Tabela 5 traz a abordagem conceitual sobre goodwill de alguns autores, conforme
(Dalmacio, Rezende, Lima e Martins 2011, p. 363).

Tabela 5
Abordagem conceitual sobre goodwill

Autores Definigdao do goodwill

Owens  E avantagem ou beneficio que é adquirido pelo estabelecimento além do valor do capital, agdes, fundos

(1923) ou bens a empregados, em consequéncia da protecdo publica em geral e dos incentivos que ele recebe
de clientes constantemente por conta sua posi¢dao local ou reputacio por sua habilidade, riqueza,
pontualidade ou por quaisquer outras circunstancias e necessidades acidentais, ou, ainda, por
parcialidades ou preconceitos.

Gynther  Goodwill existe porque os ativos estdo presentes, mesmo que eles nio estejam listados como os ativos
(1969) tangfveis. Sdo ativos nesta categoria, por exemplo: habilidades especial e do conhecimento; alta
capacidade gerencial; situagdo de monopolio; conexdes sociais e de negocios; bom nome e reputagio;
situagdo favoravel; excelente equipe; nomes comerciais; e clientela estabelecida. A soma do valor desses

ativos (comumente referidos como ativos intangiveis) é o valor do goodwill.

Martins O goodwill tem sido motivo de estudos, debates, artigos, livros, legislaciao, concordancias e divergéncias
(1972, p.  ha muitos anos. As citagoes e referéncias a ele datam de séculos atras, mas a primeira condensa¢do do
55) seu significado e o primeiro trabalho sistematico tendo-o como tema central parece ter existido em 1891.
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Monobe O goodwill, em sua natureza, ¢ um valor decorrente da expectativa de lucros futuros e da contribuicio

(1986, p.  attibuivel aos ativos, que a emptesa nio identifica e/ou nio contabiliza, bem como a subavaliagio dos

57) ativos e até métodos de mensuracio. F um valor residual atribuivel entre os fatores a existéncia de

administracdo eficiente, processos industriais e patentes proprios, localizag¢do 6tima, recursos humanos

excelentes, efetividade da propaganda e condig¢Ses financeiras privilegiadas e do grau de sinergia, fatores

importantes para a empresa, mas que a contabilidade nido contempla, em funcio da dificuldade de sua
mensuracio.

Tudicibus O goodwill ndo deixa de ser aquele algo a mais pago sobre o valor de mercado do patrimonio liquido das
(2004, p.  entidades adquiridas a refletit uma expectativa de lucros futuros em excesso de seus custos de
234) oportunidade.

Fonte: Adaptado de Dalmacio, Rezende, Lima e Martins (2011, p. 363).

O goodwill até 2009 era capitalizado e amortizado na contabilidade e ap6s Deliberagio da
CVM n. 580, que aprovou o CPC 15 em 2009, o goodwill passou a ser objeto de teste de zmpairment
no minimo anualmente ou quando houvesse evidéncias de desvalorizacao, afim de garantir que o
valor contabil ndo exceda ao valor recuperavel (CPC 01_R1). Nesse sentido, a realizagdo do teste
do impairment ira depender do julgamento sobre essas evidéncias (Niyama, Rodrigues, & Rodrigues,
2015).

Entretanto, o proprio LASB determina a amortizagao no documento de CPC para pequenas
e médias empresas, conforme CPC (2011b), na se¢ao 19, por um prazo dado como razoavel ou no
maximo em 10 anos.

Assim, no ambiente brasileiro, o ipairment do goodwill passou a ser exigido a partir de 2009
(Souza, 2015), conforme o pronunciamento CPC 01 (R1) — Redugao ao valor recuperavel de ativos
(o qual foi aprovado pela Deliberagio CVM n. 639/2010). Esse pronunciamento determina que a
perda por zmpairment corresponde ao montante no qual o valor contabil de um ativo ou unidade
geradora de caixa (UGC) exceda seu valor recuperavel (o qual corresponde ao maior entre o valor
em uso e o valor liquido de venda). Portanto, se o valor contabil dos ativos excede ao valor
recuperavel, deve-se efetuar o lancamento de redug¢io do ativo ao valor recuperavel em
contrapartida, perda no resultado.

Silva (2022), apontou em seu trabalho estudos que corroboram para a reintroducio da
amortizag¢ao do goodwill. Por exemplos:

a) Ball (20006) apontou fatores politicos e econdmicos ainda podem estar subordinados ao
comportamento dos preparadores da informacdo contabil e de seus auditores. Ele
comentou que as provisoes contabeis geralmente exigem julgamento guiado pela
discricionariedade e podem ser influenciadas por incentivos para preparadores e
auditores.

b) Souza (2015), apontaram que a discricionariedade necessaria na escolha do registro das
baixas de ativo pode ser explorada de forma oportunista com base em incentivos
privados dos gestores ou para refletir a realidade econ6émica.

¢) Dinh etal. (2020), concluiram que, em média, mais de 50% da amortizac¢ao do agio esta
relacionada a mudangas na gestao.
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2.3 Teste de Recuperabilidade do Goodwill

O teste de redugao ao valor recuperavel, ou teste de impairment, consiste na avaliacio da
desigualdade do poder gerador de caixa contabilizado e real, para a verificacio de uma possivel
perda, devido a desvaloriza¢ao do ativo, segundo Costa, Lustosa et at. (2023).

Conforme o CPC 01 (R1), 2010 Redugido ao Valor Recuperavel de ativos, para avaliar a
existéncia de indicadores de que um ativo possa ter sofrido desvalorizacdo, a entidade deve
considerar, no minimo, as seguintes indica¢oes de fontes externas.

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

b) mudancas significativas com efeitos adversos sobre a entidade ocorreram durante o
petiodo, ou ocorrerao em futuro proximo, no ambiente tecnoldgico, de mercado,
econémico ou legal, no qual a entidade opera ou no mercado para o qual o ativo ¢é
utilizado;

c) as taxas de juros de mercado ou outras taxas de mercado de retorno sobre
investimentos aumentaram durante o perfodo, e esses aumentos provavelmente
afetardo a taxa de desconto utilizada no calculo do valor em uso de um ativo e
diminuirao materialmente o valor recuperavel do ativo; e

d) o valor contabil do patrimoénio liquido da entidade é maior do que o valor de suas a¢oes
no mercado.

A administracio da empresa deve, também, além de analisar os fatores externos
mencionados, analisar fatores internos que possam indicar que seus ativos tenham sofrido algum
tipo de desvalorizacao. CPC 01 (R1), 2010, item 12:

a) evideéncia disponivel de obsolescéncia ou de dano fisico de um ativo;

b) mudancas significativas, com efeito adverso sobre a entidade, ocorreram durante o
periodo, ou devem ocorrer em futuro préximo, na extensao pela qual, ou na maneira
na qual, um ativo é ou sera utilizado. Essas mudangas incluem o ativo que se torna
inativo ou ocioso, planos para descontinuidade ou reestruturagao da operagao a qual
um ativo pertence, planos para baixa de ativos antes da data anteriormente esperada e
reavaliacdo da vida util de ativo como finita ao invés de indefinida e

¢) evidéncia disponivel, proveniente de relatério interno, que indique que o desempenho
econdémico de uma ativo € ou sera pior que esperado; entre outras evidéncias.

No entanto, para o goodwill “independentemente de existir ou nao qualquer indicagao de
reducao ao valor recuperavel, uma entidade devera: testar, no minimo anualmente, a redugao ao
valor recuperavel de um ativo intangivel com vida util indefinida, comparando o seu valor contabil
com seu valor recuperavel. Esse teste de reducdo ao valor recuperavel podera ser executado a
qualquer momento no periodo de um ano, desde que seja executado, todo ano, no mesmo
petriodo”, CPC 01 (R1). O goodwill pago por expectativa de rentabilidade futura em uma aquisi¢ao
de entidades é um dos itens que se englobam nesse teste de ipairment. A Figura 2 trata de apontar
as fases do processo de teste de spairment do goodwil.
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Figura 2. Fases do processo de teste de impairment no goodwill
Fonte: Adaptado de Barbosa et al. (2014, p. 164).

A Figura 3 demonstra de forma resumida, a aplicacdo do teste de mpairment conforme o
CPC 01 (R1).

Valor Recuperavel menor Stm Impairin em\-\
do que o valor registrado? —_—
Nao l Ative Individual ou Agio por expectativa de
Unidades Geradoras de rentabilidade futura
e Caixa (goodwill)
Nio hé\

impairment

U U

1. Perda por impairmeni: diferenca enfre 1. Perda por impairment: diferenca entre

valor contabil e o valor recuperavel. valor contabil e o valor recuperavel.
2. Ajuste da depreciagio, amortizacio ou 2. Nio depreciado

exaustio. 3. Reversio da perda por impairment
3. Reversdo da Perda por impairment ndo permitida

permitida.

Figura 3. Teste de reduc¢io ao valor recuperavel conforme CPC 01 (R1)
Fonte: Adaptado de Borba, Souza e Zandonai, 2009

No LASB Discussion Paper/2020/1 foram enviadas 193 cartas comentatios, onde 30% (58
cartas) apoiaram o L4SB na decisdo de manter, como método de redugao do valor contabil do
goodwill, apenas o teste de impairment. Entre outras justificativas, afirmou-se que a amortizagao
possui diversas limitagdes, tal como nao conseguir estimar a vida util do agio. Por outro lado, 28%
(54 cartas) apoiaram a reintroducao da amortizagao, justificando a subjetividade do teste de
impairment, o qual acaba sujeito ao julgamento da administragdo. Houve 20% (38 cartas) que
defenderam um método hibrido de reducio do valor goodwill. Os outros 22% (43 cartas) nao se
posicionaram acerca de nenhum dos métodos e/ou trataram de assuntos diversos (Silva, 2022).

Em julho de 2023, houve uma reuniao publica no Accounting Standards Advisory Férum ASAF,
para discussdes de assuntos sobre combinag¢des de negocios, divulgagdes, agio e impairment.
Algumas decisoes preliminares do LASB foram: manter a exigéncia de realizar o teste de redugao
ao valor recuperavel anualmente, simplificar o cilculo do valor em uso, incluir nas divulgacoes
informagGes quantitativas sobre sinergias esperadas.

Silva (2022), apontou em seu trabalho estudos que corroboram a favor do teste de

impairment do goodwill. Por exemplos:
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a) Li, Z et al. (2011), concluiram que a alta qualidade da auditoria pode efetivamente
desempenhar um papel de monitoramento externo e conter o comportamento oportunista
da alta administracio;

b) Ghosh e Xing (2021), descobriram que o esforco incremental de auditoria esta
positivamente associado ao wzpazrment do goodwill.

2.4 Gerenciamento de Resultados

Conforme Grecco (2013), “os executivos tém o incentivo e a capacidade de gerir resultados.
Nao ¢ surpreendente que a imprensa popular frequentemente descreve o gerenciamento de
resultados nas empresas envolvidas, por vezes referindo como manipulagao”. A manipulagiao
intencional das informagbes contabeis ocorre quando os gestores procuram enganar OS
investidores.

Segundo Martinez (2001) o gerenciamento de resultados contabeis caracteriza-se
fundamentalmente como alteragao proposital dos resultados contabeis (intencional), visando
alcancgar, atender motivagio particular. A gestao “maneja” artificialmente os resultados com
propositos bem definidos, que ndo sio de expressar a realidade latente no negocio.

Conforme Grecco (2013) as escolhas dos gestores podem ser feitas de maneira eficiente,
maximizando o valor da empresa, ou de forma intencional, privilegiando seus interesses proprios
em detrimento dos interesses do investidor. Na pratica é muito dificil detectar quando a escolha
efetuada foi na busca de eficiéncia ou oportunista.

De acordo com Martinez (2001) pode-se ter varias modalidades de gerenciamento de
resultados, entre as quais caberia destacar:

a) Gerenciamento de resultados para aumentar ou diminuir os lucros. Os resultados sio
gerenciados de modo a atingir determinadas “metas” de referéncia que podem ser acima
ou abaixo do resultado do periodo.

b) Gerenciamento de resultados para reduzir a variabilidade. O propésito é manter os
resultados em determinado patamar e evitar sua excessiva flutuagio. Conforme Grecco
(2013), flutuagdes nos resultados nao sao bem assimiladas pelos credores, pelos
funcionarios e pelos investidores. Desta forma, a busca de suavizagio nos resultados ¢é
motivada para garantir o capital da empresa.

¢) Gerenciamento de resultados para reduzir lucros correntes em prol de lucros futuros. As
empresas gerenciam os seus resultados correntes piorando-os, tendo como proposito ter
melhores resultados no futuro.

Outras motivagdes que podem ser citadas conforme Grecco (2013) sao:

d) Referem-se aquelas empresas em que a rotatividade dos CEO ¢ efetuada com base no
desempenho medido por meio dos resultados contabeis. Desta forma, para evitar
demisses de CEQO, esses gestores manipulam os resultados contabeis.

e) Um novo gestor pode tender a efetuar baixas de ativos relacionados aos projetos do antigo
gestor, visando garantir a apura¢do de lucros contabeis futuros, o que é conhecido na
linguagem dos negocios pelo termo “big bath”.

f) Evitar divulgacdes de perdas contabeis, ajustar resultados as previsoes dos analistas
financeiros, lancamento de titulos no mercado de capitais, cumprir exigéncias contratuais
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de dividas (debt convenants) e renovacio de contratos de financiamentos e/ou
empréstimos.

De acordo com Martinez (2001) gerenciamento dos resultados contabeis, nao é fraude
contabil. Ou seja, opera-se dentro dos limites do que prescreve a legislagdo contabil, entretanto,
nos pontos em que as normas contabeis facultam certa discricionariedade para o gerente, este
realiza suas escolhas nao em fung¢ao do que dita a realidade concreta dos negécios, mas em fungao
de outros incentivos, que o levam a desejar reportar resultado distinto.

Existem diversas situagdes nas quais as normas contabeis facultam ao gestor a
discricionaridade de realizar decisoes contabeis. Por exemplo: quando o gestor deve avaliar eventos
econdémicos futuros, tais como estimar vidas uteis esperadas, definir o valor de residual de ativos
de longo prazo, obrigacOes a serem pagas e provaveis perdas como devedores incobraveis. O
julgamento e poder discricionario dos gerentes é tdo importante que, muitas vezes, na realizagao
de lancamentos contabeis, o fato mais importante para ser avaliado € a inten¢ao, segundo Martinez
(2001).

2.5 Estudos Anteriores sobre o Tema

Apesar de no Brasil existirem estudos (Pacheco et al. 2017; Feitosa et al. 2017; Cappellesso
et al. 2017 e 2018; Garcia et al. 2020) sobre os fatores determinantes para o reconhecimento do
impairment, a tempestividade da perda por redugdo ao valor recuperavel do goodwill é um fator
desafiante e dificil de ser mensuravel. Essa pesquisa, pretende preencher uma lacuna em relagao a
tempestividade versus os indicadores financeiros e ndo financeiros do reconhecimento do
impairment do goodwill no contexto brasileiro. Veja na Tabela 6, alguns estudos nacionais e
internacionais que se concentram nos fatores determinantes da perda do goodwill.

Tabela 6

Histérico de pesquisas anteriores sobre impairment do goodwill.
Tema Resultados Autores(ano)
Causas de impairment de Os resultados demonstraram que as vatiaveis book-to-market  Francis et al.,
ativos e “retorno sobre o ativo” foram significativas para explicar o~ (1996)

impairment de ativos. Constataram também que as perdas
por impairment sao maiores e mais frequentes caso tenha
ocorrido uma recente mudancga na gestio.

Evidencia¢do de impairment Verificou que empresas que haviam passado Hayn e Hughes
de ativos por uma recente mudanca de gestio evidenciaram maior  (2006)

valor do impairment, enquanto que menores perdas por

impairment foram observadas nas empresas mais

alavancadas.
Fatores determinados por Verificou-se que empresas que haviam passado por uma Zang (2008)
gestores para perdas por recente mudanca de gestdo evidenciaram maior valor do
impairment impairment, enquanto que menotres perdas por impairment

foram observadas nas empresas mais alavancadas.

Causas e consequéncias das Os resultados sugerem que as perdas por imparidade estao  Li, Z etal., (2011
g 3 5

perdas por impairment do associadas ao andincio prévio de indicadores econémicos de

goodwill
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impairment e alguns incentivos gerenciais para acelerar ou
atrasar reconhecimento de

perda.

Averiguacio se a perda por
impairment do goodwill esta

Os resultados também indicaram que a desvalorizagio do
goodwill estava fortemente associada aos mecanismos de

Abughazaleh et
al.,

associada as alteragdes dos governanca, sugerindo que os gestores sio mais propensosa  (2011)
CEOs e a suavizacio de exercer sua funcio e transmitir informagoes privadas sobre
resultados o desempenho da empresa, ao invés de agir de forma
oportunista, nio reconhecendo tais perdas no resultado.
Averiguacgdo de determinantes das  Os resultados demonstraram que os fatores mudanca de  Vogt et  al,
perdas  por impairment do gestio (MGEST), book-to-market (2016)

goodwill e correlagao destas com
tentativas de gerenciamento de
resultados.

(BM), quantidade de unidades geradoras de caixa (UGC),
variagdo no retorno sobre ativos (ROA) e goodwill
(GOODW) foram significantes para determinar as perdas
por impairment do Goodwill, nas empresas pesquisadas,
destacando-se como implicacio do resultado obtido de que
ha indicios de empresas da amostra terem utilizado as
perdas por impairment do Goodwill para gerenciar
resultados, considerando uma das duas proxies utilizadas
no estudo para capturar tal comportamento (MGEST).

Explicacoes para o
reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill

Os resultados demonstraram que os fatores, book-to-
market (BM), quantidade de unidades geradoras de caixa
(UGC), variacio do fluxo de caixa operacional, variacio da
rentabilidade sobre o ativo total (ROA), valor do goodwill
e alavancagem financeira foram significantes para
determinar as perdas por impairment do Goodwill, nas
empresas pesquisadas.

Pacheco et al.,
(2017)

Impairment
evidenciacao

no goodwill:
contabil das
empresas do Novo Mercado

Verificou-se que, em contexto amplo das empresas do
Novo Mercado, pode-se afirmar que ha melhoria no nivel
de evidenciacio contabil se observados os achados dos
estudos afins para periodos anteriores, atendendo a maioria
das exigéncias de divulga¢io do Pronunciamento Técnico,
embora, como ocortido nas outras pesquisas, apenas
pequena parte das empresas tenha atendido a todos os
requisitos de divulgagio do CPC 01 (R1).

Feitosa et al.
(2017)

>

Value relevance da perda por
reducido ao valor recuperavel do
goodwill: evidéncias das empresas
listadas na BM&FBovespa

Os resultados demostram que os fatores

de controle acerca do patrimoénio liquido, lucro liquido e
goodwill (todos divididos por acio) apresentaram uma
associa¢do positiva e significante com o valor de mercado
por acio, o que sugere que essas informagoes sdo capazes
de influenciar a tomada de decisio dos investidores

Cappellesso et
al., (2017)

Reducio ao valor recuperavel do
goodwill: evidéncias do
gerenciamento de resultados em
sua determinacio.

Os resultados demonstram que existem indicios de
gerenciamento de resultados durante o teste de impairment
do goodwill, seja para fins de big bath accounting ou
suavizacao de resultados.

Cappellesso et
al., (2018)

Dissonancia cognitiva ou teoria da
agéncia, o que explica a perda por
imparidade do goodwill?

Os resultados apontam para a Teoria da Dissonancia
Cognitiva como a teoria que explica a perda por imparidade
do goodwill, uma vez que os gestores tendem a registar
uma perda por imparidade do goodwill no ano atual,
quando ja houve registo de perda no ano anterior.

Garcia et al,
(2020)

Os artigos selecionados na Tabela 6, demonstram uma analise dos indicadores nio
financeiros e financeiros sendo os fatores determinantes de reconhecimento do zmpairment do
goodwill. Cappelesso et al. (2022), desenvolveu um artigo no Brasil, que trata da tempestividade e
utilizou-se o retorno anual contemporaneo e defasado das a¢oes. Os achados sugerem que a perda
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pot zmpairment do goodwill ndo é reconhecida oportunamente e que 0s gestores atrasam seu registro
em pelo menos um a dois anos. O artigo Costa, Lustosa et al. (2023), trata da tempestividade ao
abordar a discussio alusiva do Discussion Paper/2020/1, de quais sdo as possiveis e mais adequadas
formas de perda zmpairment.

A Tabela 7 resume algumas pesquisas internacionais sobre a tempestividade da perda por

impairment do goodwill.

Tabela 7

Pesquisas sobre a tempestividade da perda por impairment do goodwill

Autores (ano)

Método utilizado

Principais resultados

Chen, Kohlbeck e Warfield
(2008)

Modelo de regressio para avaliar a
associacao da adogao inicial do SFAS
142 e do reconhecimento do
impairment no 1 ano versus com o
retorno das agoes no mesmo ano e em
compara¢io com ano anteriot.

O mercado antecipa parte da perda do
impairment. Assim, quando do seu
reconhecimento contabil, a desvalotizagio
ji esta incorporada na cotacdo, sendo
defasada.

Hamberg, Paananen &
Novak, (2011)

Modelo de regressio para avaliar a
reacdo do mercado de ac¢bes a adogio
inicial do SFAS 142 de empresas
Suecas. As variaveis independentes
utilizadas foram: CEO, tamanho da
empresa, ROA.

O wvalor da perda por impairment do

goodwill nido foi relevante, nio
apresentando associagdo com o retorno da

cotacio das a¢Ges das empresas.

Li, Shroff, Venkatamaraman
e Zhang (2011)

Modelo de regressio para avaliar a
reacao dos investidotres a0 anuncio de
redugdo ao recuperiavel do
goodwill e analisam o impacto do
preco das agdes, vendas e lucros
operacionais.

uma

A perda por impairment estd associada a
uma rea¢do negativa na cotacdo das agoes
das empresas.

AbuGhazaleh, Al-Hares e
Haddad (2012)

Modelo de regressdo onde a variavel
dependente ¢ razdo entre a redugio ao
recuperavel do goodwill e 4gio total
antes da imparidade e as vatidveis
independentes sio: ROA, mudanca de
CEQ, governanga corporativa.

A perda por impairment do goodwill
apresentam menor tempestividade em
empresas que estio associadas ao poder de
discricionario por parte dos gestores ¢ a
maior tempestividade em governanca
corporativa eficazes.

Laghi, Mattei e Di
Marcantonio (2013)

Modelo de regressio para avaliar a
importancia dos fatores: capitalizacdo
de mercado, patrimoénio liquido, lucro
antes dos impostos em diferentes
paises e o impacto do
impairment do goodwill nos precos
do mercado.

analisar

A perda por impairment estd associada a
uma rea¢do negativa na cota¢io das agdes
das empresas.

Glaum, Schmidt, Street e
Vogel (2012)

Modelo de regressao ¢ por nivel de
conformidade tem-se a variavel
dependente: por pafs, por segmento e
por auditoria Big Four e nio Big
Four e as variaveis independentes
sao: goodwill, ROA, auditor, etc.

As perdas por impairment apresentaram
maior tempestividade em pafses com alto
nivel de execucdo. Em pafses onde ele é
fraco, em geral, a perda foi reconhecida
tardiamente.

Glaum, Landsman e Wyrwa
(2018)

Modelo de regressao onde a variavel
dependente ¢ razao entre a redugio ao
recuperavel do goodwill e agio total
antes da imparidade e as variaveis
independentes sdo: retorno das agdes,
mudanca de CEO, remuneracio do
CEO, auditoria Big Four ou nio e a
existéncia de governanga corporativa.

As perdas por impairment apresentaram
menor tempestividade para as empresas
em pafses com baixa fiscalizagio,
discricionariedade gerencial e investidores
institucionais.
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Albersmann e Quick (2020)

Modelo de regressio analisando a
interacdo entre o retorno das agdes e
as caracteristicas do auditor (Big Four
ou nao, numero de anos consecutivos
na empresa se a empresa possui
Comité de Auditoria).

As perdas por impairment apresentam
maior tempestividade quando a empresa
for auditada por uma auditoria Big Four.
Uma andlise adicional indica que
honorarios de auditoria mais elevados
levam imparidades mais oportunas.

latridis, Pappas e Walker

Modelo de regressio analisando a

As perdas por impairment apresentaram

(2021) relagio das perdas de goodwill e maior tempestividade nas empresas com
retorno de acbes do periodo atual. alto nivel de divulgacio.
Investigando com  medida de
pontualidade difere entre empresas
alta e baixa divulgagao.
2.6 Indicadores financeiros

Nesse capitulo serdo abordados trés indicadores financeiros: (a) retorno sobre ativo total
(ROA); (b) porte da empresa e (c) analise do valor da agdo. A opg¢ao por esses indicadores deu-se
pelo motivo de analisar o resultado desses indicadores versus a representatividade que o goodwill e
a baixa de impairment tem sobre eles, por exemplo: a contabilizagio do goodwill se da no ativo
intangivel no grupo ativo nao circulante, portanto, o resultado do ROA ira contemplar esse valor.
Por outro lado, a andlise do valor das a¢Ses podera corroborar com as explica¢Ses se a perda por
reducdo ao valor recuperavel do goodwill foi reconhecida oportunamente ou nao.

(a) Retorno sobre ativo total (ROA):

De acordo com Matarazzo (2010), “Os indices de rentabilidade demonstram qual a
rentabilidade dos capitais investidos e, portanto, qual o grau de éxito economico da empresa’.
Assim, os indices acabam sendo uma ferramenta interessante da saude financeira de uma empresa.

O retorno sobre o ativo total (ROA) ¢ o retorno gerado pelo total das aplicagoes realizadas
pela empresa em seus ativos. Um ROA maior do que o custo da divida (KI) indica que a empresa
possui uma alavancagem financeira positiva, ou seja, que a remunerag¢ao de seus negocios é superior
a remuneracao de capital de terceiros. No entanto, quanto menor o ROA, maior a probabilidade
das perdas por impairment (Vogt et al., 20106).

Rover etal. (2016), apontam a rentabilidade como um dos sinais de sucesso ou deterioragao
dos negocios. Nesse sentido, espera-se que a rentabilidade seja relevante para explicar o nivel de
disclosure das combinag¢des de negdcios e o retorno sobre o ativo (ROA) se torna um dos indicadores
mais utilizados na pratica, em que evidencia resultados baseados em investimentos realizados na
empresa, Rover et al., 2022.

(b) Porte da Empresa:

Ao examinar o porte da empresa, deve-se analisar nao sé o seu market share atual, mas
também o potencial de crescimento dos seus produtos ou servicos no mercado total. Uma empresa
pode ter consideravel market share do seu mercado atual, mas pode conseguir crescer, apesar disso,
porque o mercado como um todo esta crescendo rapidamente. (Damodaran, 2007).
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Palmer (2008) analisou 150 empresas australianas em seu estudo, mediu a qualidade do
disclosure relativo a norma que trata do disclosure dos impactos da adogao inicial das normas contabeis
australianas convergidas ao padrao IFRS. O autor constatou que o tamanho da empresa é um fator
significativo para explicar a qualidade da evidenciagdo realizada pelas empresas, Rover et al., 2016.

Varios estudos identificaram o tamanho da empresa como um determinante do
cumprimento das normas internacionais padroes (Glaum et al., 2012). As grandes empresas
também podem estar expostas a mais pressio politica do que as empresas menores (Watts e
Zimmerman, 1990). O tamanho da empresa pode ser medido por um indice baseado em ranking
de empresas em quatro dimensoes: ativo total, faturamento, numero de funcionarios e mercado de
capitalizacao (Glaum et al., 2012).

(c) Analise do valor da agio:

A variavel book-to-market representa a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o
seu valor contabil. Pode representar também uma medida de retorno das agbes e indicar o
crescimento da empresa (Vogt, Pletsch et al., 2010).

Glaum et al., 2018 examinaram a decisao de imparidade do goodwi/l para empresas que usam
IFRS em uma amostra internacional de 21 paises, concentraram na extensao em que a pontualidade
das deficiéncias de goodwill estavam associadas aos retornos de agoes atuais e atrasadas. Analisaram
que os precos das a¢Oes refletem, em tempo habil, informag¢des sobre a capacidade de as empresas
gerarem fluxos de caixa. Assim, o desempenho negativo do mercado indica que os ativos perderam
parte da capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, devendo ser testados por wmpairment. Os
gestores relutam em reconhecer o wpairment oportunamente, manifestando uma associagao entre
indicadores econémicos defasados e wpairment no goodwill no ano atual.

2.7 Indicadores nao financeiros

Nesse capitulo serao abordados cinco indicadores nao financeiros: (a) mudanga de auditora;
(b) mudanca de gestio; (c) empresas auditadas e nao auditadas pelas Big Four; (d) plano de
bonificacao baseado em opgoes e () nivel de listagem da empresa. A opgao por esses indicadores
deu-se pelo motivo de que somente os indicadores financeiros possam nao ser suficientes para
demonstrar a tempestividade do zpairment do goodwill (Cappellesso et al., 2022).

(a) mudanga de auditoria:

A mudanga de auditoria independente niao afeta os acruals totais, mas reduz os
discricionarios. Isso pode estar relacionado ao pouco conhecimento sobre o contexto do cliente
ou receio de assumir riscos judiciais como, também, a deteccio de erro ou revisio de
procedimentos contabeis, por exemplo. De qualquer modo, a consequéncia para os stakebolders
pode ser positiva, pois havera uma nova perspectiva sobre os eventos economicos e financeiros da
organiza¢ao, o que aumenta a qualidade e relevancia da informagao contabil. Por outro angulo, se
a nova auditoria ndo possuir a expertise, inclusive com os conhecimentos especificos (sistemas
contabeis e a estrutura de controle interno da firma), a mudanga pode resultar em perda para a
informacao contabil e, eventualmente, afetar a comparabilidade das demonstra¢oes financeiras
(Parreira et. al., 2018).

Uma caracteristica importante para melhorar a qualidade dos relatérios financeiros é a
independéncia do auditor. Ao mesmo tempo, as mudangas da auditoria chamam a atengdo pois
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podem resultar da disposigao gerencial de comprar opinioes de auditoria favoraveis (Davidson,
Jiraporn e DaDalt, 2006), enquanto um mandato mais longo do auditor pode ser benéfico para
desenvolver a experiéncia do auditor e acumular conhecimento especifico do cliente (Johnson,
Khurana & Reynolds, 2002). De fato, restringir o gerenciamento de resultados pode fazer parte da
experiéncia do setor dos auditores (Krishnan el at., 2003).

Embora compulsério no Brasil, o rodizio de auditoria também ocorre por decisao
voluntaria da empresa auditada. Sprenger, Silvestre & Laureano, (2016) mencionam que empresas
que recebem os relatorios de auditoria com modificagdo de opinido, sio mais propensas a
substituirem seus auditores independentes, assim como concluiram que as empresas chamadas Big
Four estio menos vulneraveis ao rodizio voluntario. A Tabela 8 resume os pontos positivos e
negativos do rodizio de auditoria.

Tabela 8
Aspectos positivos e negativos do rodizio de auditoria

Aspectos negativos Aspectos positivos

a) Nio mantém o conhecimento acumulado da a) Socializa o conhecimento técnico pois quebra
firma de auditoria que tem feito os trabalhos. O o monopdlio do conhecimento e da pratica de
foco dos trabalhos do novo auditor pode nio ser auditoria em determinado segmento;
direcionado para areas de risco; b) Satisfaz o publico com a quebra de

b) Desestabiliza a relagio econdmica entre as relacionamento de longo prazo, conferindo a
partes. No primeiro ano de trabalho, ¢ realizado determinados usuatrios de demonstracdes
um investimento consideravel pelas firmas na contdbeis uma percep¢io de  maior
expectativa de ser recuperado em anos independéncia;
subsequentes por trabalhos mais eficientes e ¢) Muda o perfil do auditor nas empresas
mais plancjados. submetidas ao rodizio. Um perfil mais técnico

¢) Reducio dos investimentos em especializacdo do auditor é privilegiado em detrimento do
dos auditores, pois as firmas nio alocatiam perfil comercial e gerador de novos trabalhos;
recursos na formagao técnica, sem certeza de que d) Requer maior atencio do auditor pelo
a interrup(;.ﬁo do relac.ionamento ocorreria por processo frequente de troca pela exposicio de
c1rcuns'fépc1as normais, e nao por decisao seus papéis de trabalho a outros auditores,
regulatoria; ) ) . sucessores ou revisores;

d) A governanga corporagva ¢ ;}fetada, pots e) Focaliza a atencao do auditor no acionista, e
liberdade de escolha estaria sendo impactada em nfio na administragio;

o ;
Sua cssenciay f)  Muda a metodologia de auditoria com foco
. o o . concentrado nos procedimentos obrigatérios

e) A carreira em gudltorla seria dlﬁ(fultad’zt, pois a e maior objetividade na alocacio e no foco
pf?rda dess?s chentcis. pode propiciar até mesmo dos testes de auditoria;

a interrupgao da pratica de auditoria de firmas. ) Atenua a falta de fiscalizacao do Estado, pois
a possibilidade de o auditor sucessor ter
acesso aos papéis de trabalho referentes ao
processo de auditoria das demonstracoes
contabeis das empresas pode ser considerada
uma forma de fiscalizacdo adicional, que
deveria estar sendo feita pelo Estado.

Fonte: Parreira et al., 2018

(b) mudanga de gestdo:

Abughazaleh et al. (2011) relatam que as baixas de perda pelo valor recuperavel estdo mais
provavelmente associadas as mudangas recentes de Diretor Executivo. E concluem que a
discricionariedade gerencial (consideragoes do mercado de agdes da empresa, contratacio de
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divida, bonus, rotatividade de Diretores Executivos e incentivos de fechamento de bolsa) afetam
as decisOes dos gestores de acelerar ou atrasar as baixas de goodwi/l. Em estudo semelhante, Zang
(2008), conclui que a contratagao da divida e as mudangas na gestio sao fatores importantes na
determinagdo do valor de perdas por redugdo ao valor recuperavel do agio.

Master-Stout, Costigan e Lovata (2008), estudaram a associagdo entre o nfvel de deficiéncia
de goodwill e rotatividade do Diretor Executivo e encontraram evidéncias claras de que os novos
Diretores Executivos sofrem maiores prejuizos do que os Diretores Executivos com mais tempo
de empresa.

Um conflito de interesses entre gestores e auditores pode surgir porque o método de
imparidade pode aumentar o grau de discricao da administracao no relatério financeiro do agio e
porque os auditores sao obrigados a validar a razoabilidade do valor do agio. Enquanto os auditores
devem divulgar informagoes confiaveis aos investidores, os gestores podem nao querer reconhecer
uma deterioragao do goodwill para evitar a divulgagao de informagoes aos investidores que afetariam
negativamente o valor da empresa (Gongalves et al., 2023).

(c) empresas auditadas e ndo auditadas pelas Big Four:

Glaum et al. (2012) apontam que pesquisas anteriores sugerem que as empresas Big Four,
que operam globalmente, fornecem auditorias de niveis mais elevados do que auditorias menores.
Dada a sua dimensao, as Big Four, podem investir mais em treinamento e em sistemas de auditoria,
sao menos dependentes de clientes individuais e tém incentivos mais fortes para proteger a sua
reputagao.

Alguns estudos demonstram a primazia da qualidade dos servigos realizados pelas grandes
empresas de auditorias em relagio as médias e pequenas. Outros estudos realizados apds os
escandalos financeiros, no inicio do século XXI, questionam a qualidade uniforme das grandes
empresas de auditoria (Firmino et al., 2010). Algumas pesquisas no ambiente brasileiro evidenciam
que as Big Four sdo menos tolerantes ao gerenciamento de resultados contabeis do que as médias
e pequenas, sugerindo assim uma melhor qualidade dos servigos prestados (Almeida, Almeida,
2007; Martinez, 2008).

(d) plano de bonificagdo baseado em opgdes:

A teoria do agente principal (Fama, 1980; Jensen & Meckling, 19706) sugere que a separagao
entre propriedade e controle cria um problema fundamental nas organizagdes, uma vez que 0s
interesses dos acionistas, que desejam maximizar o valor do patrimonio, divergem daqueles dos
gestores, que desejam receber mais enquanto trabalham menos. Para realinhar estes interesses, as
organizagoes pretendem empregar mecanismos ideais de remuneragao por desempenho (Detzen e
Zulch, 2012).

O desempenho contabil de uma empresa, conforme divulgado nos relatérios financeiros
auditados, desempenha um papel importante na determinacao do nivel de remuneracio dos
executivos, Detzen e Zulch, (2012). Contudo, a flexibilidade — ou discricaio — nas normas
contabilisticas introduz o problema da gestio de resultados. Johnson e Revsine (1988) indicam
duas perspectivas a esse respeito. Enfatiza-se que os relatérios contabeis podem ser utilizados pelos
gestores para comunicar suas informacdes privadas sobre fluxos de caixa futuros.
Consequentemente, os gestores utilizam escolhas discricionarias para aumentar o conteudo
informacional da contabilidade. A segunda perspectiva baseia-se na visio de que os gestores sao
oportunistas e utilizam escolhas contabilisticas discricionarias para o seu patrimoénio pessoal.
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Assim, as decises contabeis podem ser fortemente influenciadas pelos acordos de remuneragiao
dos executivos.

Detzen e Zulch (2012) entendem que o bonus, que representa a remuneragao variavel,
indica o grau de poder do Diretor Executivo dentro da empresa. A hipétese do poder gerencial
sugere que quanto maior o poder de um executivo, mais ele consegue impor seus desejos dentro
da organizagao.

(e) nivel de listagem da empresa:

Nos ultimos anos, uma intensa discussdo ocorreu na literatura sugerindo que certos
elementos da governanga corporativa das empresas tém uma influéncia importante na qualidade
dos relatérios (Bushman et al., 2004; La Porta et al. 2000; Verriest et al., 2013). Diz respeito, em
particular, as comissdes de auditoria, ou seja, as comissOes especializadas do conselho de
administragdo. A presenc¢a de comité de auditoria esta associada um maior grau de conformidade
com as divulgagdes exigidas pelas IFRS.

Iatridis, Pappas e Walker (2021), argumentaram que as empresas que nao estao dispostas a
registrar imparidades oportunas também sao mais propensas a ocultar informagdes dos acionistas
que sdo uteis para avaliar o desempenho, a estratégia e as perspectivas da empresa. Assim,
concluiram que as empresas com niveis relativamente baixos de divulgacao registrardo perdas
menos oportunas.

O mercado diferenciado ¢ subdivido em trés niveis: nivel 1 (N1), nivel 2 (N2) e novo
mercado (NM), em escala ascendente de sofisticacio das praticas de governan¢a, conforme
demonstrado na Tabela 9. Ou seja, quanto mais proximos de NM, melhores e mais rigorosos serao
os mecanismos de governanga adotados pelas empresas, o que reflete a quantidade de exigéncias e
o grau de transparéncia exigidos pela Bm&fBovespa as empresas que desejam ingressar no mercado
diferenciado de capitais, (Oliveira et al., 2015).

Tabela 9
Niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC)

Nivel Requisitos

N1 - Manter em circulagdo uma parcela minima de a¢Ges correspondente a 25% do capital
- Realizar ofertas publicas de colocagio de agbes adotando mecanismos que favorecam a dispersio do
capital
- Divulgar consolida¢io trimestral das demonstracdes contabeis, com revisdo de auditores
- Informar sobre negociacdes de ativos da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores
- Disponibilizar calendario anual de eventos corporativos
- Apresentar as demonstra¢oes do fluxo de caixa

N2 - Atender as exigéncias do N1
- Manter conselho de administracio com minimo de cinco membros e mandato unificado de um ano
- Disponibilizar balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IFRS
- Estender, para todos acionistas detentores de a¢des ordinarias, as mesmas condi¢cdes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia e, no minimo, 70% desse valor para os
detentores de agdes preferenciais
- Garantir direito de voto as a¢des preferenciais em matérias como transformacio, incorporacio, cisio,
fusdo e aprovacdo de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que forem
deliberadas em assembleia geral
- Aderir a Camara de Arbitragem para resolucao de conflitos societitios

NM - Atender as exigéncias do N2 e N1
- Compor o capital somente por a¢des ordinarias
- Garantir 100% de Tag Along (no caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender
suas ac¢oes pelo mesmo preco)
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Fonte: Elaborado por Oliveira et al., 2015.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1  Tipo de Pesquisa

Esta pesquisa é do tipo descritiva, documental e quantitativa. Descritiva, uma vez que
descreve fatores que explicam o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill. Documental,
pois as informagdes foram coletadas através das Demonstragoes Financeiras Padronizadas (DFP’s)
e por meio de base de dados. Quantitativa, visto que foram empregados métodos estatisticos para
o tratamento e analise dos dados.

Esse estudo consiste em utilizar os indicadores financeiros: ROA (Retorno sobre ativo
total), tamanho da empresa e analise do retorno anual das agdes e nao financeiros: mudanga de
auditoria, mudanga de gestao, empresas auditadas e nao auditadas pelas Big Four, plano de
bonificagio baseado por agdes e nivel de listagem da empresa; na expectativa de analisar a
influéncias destes indicadores para o reconhecimento do ipairment e adicionamento na tentativa
de medir a tempestividade desta baixa nas empresas brasileiras.

3.2  Desenvolvimento da Hipoétese

Para examinar os determinantes das decisoes de perda por reducio recuperavel do goodwill
das empresas, estimamos uma regressao logistica onde a variavel dependente, é o mpairment
(IMPAR), sendo igual a um se o goodwill estiver deteriorado em um determinado ano-empresa e
zero caso contrario. Essa situagao requer o uso de um modelo de regressio logistica binaria, por
meio do qual afere-se a probabilidade de ocorréncia de um evento (Campagnoni, (2017), conforme
identificado na Tabela 10.

Tabela 10
Defini¢des operacionais da variavel dependente
Variaveis Descrigdo Autores
Variavel binaria (dummy) que | Cappellesso et al., 2022,
assume valor 1 se a empresa | Albersmann et al., 2020); Glaum et
IMPAR_T_bin reconheceu perdas por wpairment no | al., (2018), Avallone e Quagli (2015,
petiodo; e valor 0, caso contrario. Hayn e Hughes, 20006.

Nota: £ tempo (anos).

O segundo conjunto compreende oito variaveis independentes no qual baseiam-se nos
estudos anteriores (Cappellesso et al., 2022, Iatridis et al., 2021, Albersmann et al., 2020, Glaum et
al., 2018, Abughazaleh et al, 2011). Esses estudos incluem o valor das agdes que geralmente
refletem em tempo habil informagoes sobre a capacidade das empresas de gerar fluxos de caixa.
Assim, interpretamos um desempenho negativo do mercado de agdes como indicagiao de que os
ativos da empresa perderam alguma capacidade de gerar fluxo de caixa futuro e sio, portanto,
prejudicados. Assim, espera-se uma correlagdo negativa entre retorno e incidéncia de ampazrment
(Glaum et al., 2018). Também se utilizou o retorno sobre o ativo total (ROA) antes da reducao do
valor recuperavel do goodwill e um proxy do tamanho da empresa, (TAM), construindo desta forma
a hipotese 1 da pesquisa.
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Hipétese 1 — H1: Os indicadores financeiros influenciam de modo positivo e significativo
no reconhecimento das perdas por impairment do goodwill pelas empresas brasileiras.

Foram incluidas diversas variaveis que refletem os incentivos gerenciais e empresariais
como potenciais influéncias na decisao de ipairment do goodwill. O primeiro, é a proporg¢ao entre o
desempenho do CEO. Na medida em que a remuneragao dos gestores depende do desempenho
da empresa, os gestores podem ser incentivados para atrasar ou evitar o zzpairment (Ramanna e
Watts 2012). As outras variaveis indicadoras sao iguais a 1(um) se houver mudanca de gestao,
mudanga da auditoria, empresas auditadas por big four no ano corrente e serdo 0 (zero) caso
contrario.

Outras variaveis independentes adotadas foram os niveis do mercado diferenciado: NM
(Novo Mercado), N2 (Nivel 2 e N1 (Nivell), gerando a hipétese 2 abaixo:

Hipotese 2 — H2: Os indicadores nido financeiros influenciam de modo positivo e
significativo no reconhecimento das perdas por impairment do goodwill pelas empresas

brasileiras.

Tabela 11

Defini¢oes operacionais das variaveis independentes

Variaveis

Descrigdo

Autores

Retorno das

Anilise dos retornos anuais das acoes: o ano
investigado, 3 e 6 meses depois do ano

Vogt, Pletsch et al, (20106),
Klann et al, (2016), Glaum et

baseado por
acoes (PBA)

valor 0, caso contririo

acoes investigado, atual e defasado das agdes em | al, (2018), Cappellesso et al,
(RET) 31/03 € 30/06 do ano investigado. (2022)
3
B~
0]
Q
(=
<
g
i .
" Retorno sobre os ativos (ROA) da empresa no | Abughazaleh et al., (2011), Vogt
o ROA periodo investigado. et al, (2016)
=}
T
c
2
o
= LN AT Logaritmo natural do LN (Ativo Total) da | Campagnoni, (2017); Glaum et
(TAM) empresa no petiodo t. Empresas maiores | al., (2012)
possuem um maior nivel de disclosure das
combina¢oes de negdcios do que empresas
menores.
Plano de Assume valor 1 se a empresa tem plano de | Ramanna e Watts (2012), Rover
bonificacao bonificacdo baseado por ag¢des no perfodo; e | et al., (20106)

auditadas e Niao

auditadas pelas

Big Four (BIG
FOUR)

Indicadores Nao Financeiros

Big Four no periodo; e valor 0, caso contrario

Mudanga de Assume valor 1 se a empresa teve mudanca de | Ramanna e Watts (2012), Rover
Gestio gestao no perfodo; e valor 0, caso contrario etal., (2016)
(GES)
Mudanca de Assume valor 1 se a empresa teve mudanga de | Albersmann et al., (2020)
auditoria auditoria no periodo; e valor 0, caso contrario
(AUD)
Empresas Assume valor 1 se a empresa ¢ auditada pelas | Albersmann et al., (2020)
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Listagem do Assume valor 1 se a empresa esta relacionada | Olivera et al., (2015)
Novo Mercado | positivamente com seu nivel de governanga no
da empresa Novo Mercado; e valor 0 para os niveis 1 e 2,
(NM, N1 e N2) | caso contrario
(LNM)

Nota: t: tempo (anos). AT: ativo total. VA: valor das agGes.

Na tentativa de medir a tempestividade das perdas por impairment do goodwill sera utilizada
a analise do retorno atual e defasado anual do valor das agdes ao longo do tempo versus o
reconhecimento das perdas. Assim, uma associagdo entre o ipairment do goodwill e a analise do
retorno das agdes podera indicar o reconhecimento oportuno dessa perda. Contudo, as outras
variaveis independentes poderdo também contribuir para essa tomada de decisao. Assim, gerando
a hipétese 3 abaixo:

Hipétese 3 — H3: a perda por redugdo ao valor recuperavel do goodwill ndo é reconhecida
de maneira tempestiva pelas empresas brasileiras.

Para a verificacdo da H3, a Figura 4 a seguir demonstra como os retornos podem ser
interpretados quanto a tempestividade. Assim, uma associagao entre impairment do goodwill e
retorno das agoes atuais indicaria o reconhecimento oportuno dessa perda. Também se incluiu o
retorno defasado para testar a falta de tempestividade. Para nao rejeitar a H3, as evidéncias devem
ser consistentes com os cenarios 1 e 2, ou seja, basta haver associa¢ao negativa significante entre a
perda por zmpairment do goodwill e o retorno defasado, de acordo com o artigo de Cappellesso et al.

(2022).

Significante Insignificante
Significante 1) Parcialmente oportuna 2) M3o é oportuna
Insignificante  3) Totalmente oportuna 4) Evidéncia insuficiente

Figura 4. Interpretagiao sobre Tempestividade
Fonte: Cappellesso et al. (2022)

A constru¢io do modelo baseia-se nos estudos anteriores (Cappellesso et al. (2022),
Albersmann et al. (2020); Glaum et al. (2018)). O modelo de referéncia de oportunidade de
imparidade pode ser representado pelo modelo de regressio logistica:

Variavel dependente:

e IMPAIR_T_bin — variavel binaria (dummy) que assume valor 1 se a empresa reconheceu
perdas por zmpairment no periodo; e valor 0, caso contrario.

Variaveis explicativas:

e ROA

e Porte da Empresa

e Andilise do retorno atual e defasado anual das a¢oes
e Mudanca de auditora
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e Mudanga de gestao

e Empresas auditadas e nao auditadas pelas Big Four
e Plano de bonifica¢io baseado em opgdes

e Nivel de listagem da empresa

3.3  Populagiao e amostra de pesquisa

A obten¢dao dos dados foi realizada, por meio da base de dados da ComDinheiro e
documental mediante notas explicativas publicadas na B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcao. O periodo
analisado consiste entre 2010 a 2022 e compuseram a amostra apenas as empresas que exerceram
o papel de adquirente na combinacio de negdcios, menos as empresas do setor financeiro. Essa
exclusio tem como pressuposto a forte alavancagem deste segmento, o que tende a produzir
indicadores contabeis ndo comparaveis aos relacionados as entidades nao financeiras (Cappellesso
et al., 2022).

As variaveis contabeis foram coletadas nas demonstracoes financeiras consolidadas, sendo
os dados sobre a perda por redugao ao valor recuperavel do goodwill, pagamento baseado em ag¢oes,
nome da auditoria, coletados manualmente nas notas explicativas e os indicadores financeiros e os
outros indicadores ndo financeiros foram buscados no site Comdinheiro.

As etapas da obten¢ao da amostra podem ser visualizadas na Tabela 12 e Tabela 13 ¢ o
estudo totalizou 67 empresas, que algum momento no periodo de 13 anos contabilizou o goodwill
nas demonstracoes contabeis, totalizando uma amostra de estudo de 12,05%.

Tabela 12
Composigao da amostra geral com dados no periodo de 2010 a 2022
Etapas N %
Empresas Listadas na B3 S.A — Brasil, Bolsa, Balcao menos setor financeiro 556 100
(- ) Empresas sem registro de Goodwill no periodo (489) 87,95
(=) Amostra final 67 12,05
Tabela 13
Empresas listadas na B3 S. A entre 2010 a 2022 que geraram goodwill
N. | B3 Empresas Listadas na B3 S. A Segmento
1 AALR3 Centro de Imagem Diagndsticos S. A Servicos médico-hospitalares analises e diagnosticos
2 | ABEV3 Ambev S/A Cervejas e refrigerantes
3 ABREL11 Abril Educacdo S. A Servicos educacionais
4 | AMBP3 Ambipar Participacdes e Empreend. S. A | Agua e saneamento
5 AMIL3 Amil Participagdes S. A Saude
6 ANIM3 Anima Holding S. A Servigos educacionais
7 AUTM3 Autometal S. A Industria
8 AZUL4 Azul S. A Transporte aéreo
9 BBMIL.3 BBM Logistica S. A Servigos de transporte rodoviério de carga
10 | BLAU3 Blau Farmacéutica S. A Medicamentos e outros produtos
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11 | BRFS3 BRF — Brasil Foods S. A Industria, comércio e distribuicio de carnes e
derivados

12 | CEBR3 Companhia Energética de Brasilia - CEB | Servico de Energia e gas

13 | CNSY3 Cinesystem S. A Produgio e difusio de filmes e programas

14 | DXCO3 Duratex S. A Producio de Painéis de Madeira, loucas e metais

15 | ENBR3 EDP Enetgias do Brasil S/A Energia elétrica

16 | ETER3 Eternit S. A Produtos para construcio

17 | FLEX3 Flex Gestao de Relacionamento S/A Servigos de call center e telemarketing

18 | FRIO3 Metalfrio Solutions S. A Industria de refrigeradores e freezers

19 | GFSA3 Gafisa S.A Incorporagoes imobilidrias

20 | GGBR4 Gerdau S. A Industria de siderurgia

21 | GOLL4 Gol Linhas Aéreas Inteligentes S. A Transporte aéreo

22 | IMBI4 Cia. Docas de Imbituba Atividade de Explorac¢io do Porto

23 | IMCH3 International Meal Company Holding S. | Hotéis e Restaurantes

A

24 | JBSS3 JBSS. A Industria, comércio e distribui¢io de carnes e
derivados

25 | JFEN3 Joao Fortes Engenharia S. A Incorporagoes imobilidrias

26 | KRSA3 Kora Satude Participacdes S. A Servicos médico-hospitalares analises e diagnosticos

27 | LEVE3 Mahle Metal Leve S. A Industria pegas e acessérios para motores

28 | LFFE4 JPSP Investimentos e Participagdes S. A | Telecomunicagbes

29 | LINX3 Linx S. A Tecnologia da Informacio

30 | LTEL3B Litel Participacdes S. A Minerais metalicos

31 | LREN3 Lojas Renner S. A Tecidos vestuario e cal¢ados

32 | LUPA3 Lupatech S. A Industria de valvulas industriais

33 | MAGG3 Magnesita Refratarios SA Industria de refratarios, tijolos, massas

34 | MDIA3 M. Dias Branco S. A Ind. Com. De Industria e Comércio de alimentos

Alimentos

35 | MGEL4 Mangels Industrial S. A Industria e comércio de rodas de aluminio,

36 | MRSL4 Marisol S. A Industria e comércio do vestuario e calcados

37 | NEMO3 Suzano Holding S. A Fabrica¢io e Comercializagio de celulose

38 | NEOE3 Neoenergia S. A Energia elétrica

39 | NGRD3 Neogrid ParticipagGes S. A Programas e servigos

40 | NUTR3 Nutriplant Induastria e Comércio S. A Fertilizantes e defensivos

41 | PDGR3 PDG Realty S. A Empreend. E Parts Imobiliario por meio de investimentos

42 | PETR4 Petroéleo Brasileiro S.A - Petrobras Exploragio e petrdleo e seus derivados

43 | PFRM3 Profarma Distrib. Farmacéuticos Comércio atacadista e a distribuicao de produtos
farmacéuticos

44 | PITI3 LF Tel S. A Telecomunicac¢oes

45 | POMO4 Marcopolo S. A Industria e comercializagiao 6nibus e maquinas
agricolas

46 | POSI3 Positivo Tecnologia S. A Tecnologia da informacio

47 | PRNR3 Priner Servicos Industriais S. A Manutencio e montagem de plantas industriais

48 | PTPA4 Evora S. A Comércio de nio tecidos para mercados higiene

49 | QUAL3 Qualicorp S. A Servicos médico-hospitalares analises e diagnosticos

50 | QUSW3 Quality Software S. A Servigos de Outsourcing de Tecnologia da
informacio

51 | SLCE3 SLC Agricola S. A Agricultura
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52 | SMFT3 Smartfit Escola de Gindstica e Danca S. | Mercado de academias
A
53 | STKT3 Desenvix e Energias Renovaveis S. A Energia elétrica
54 | SUZB3 SUZANO S. A Fabricacio e Comercializacio de celulose
55 | TECN3 Technos S. A Participacdo em outras sociedades
56 | TERI3 Tereos Internacional S. A Alimentos e bebidas
57 | TERJ3 Telemar Norte Leste S. A Telecomunicagdes
58 | TIMS3 Tim S. A Telecomunicac¢oes
59 | TNCP4 Tele Norte Celular Participagdes Telecomunicacoes
60 | TNLP4 Tele Norte Leste Participagoes S.A Telecomunicac¢oes
61 | TOTS3 Totvs S.A Programas e servigos
62 | TUPY3 Tupy S. A Material rodoviario
63 | VITT3 Vittia Fertilizantes e Biolégicos S. A Fertilizantes e defensivos
64 | VIVT3 Telefonica Brasil S.A Telecomunicacoes
65 | VULC3 Vulcabris/Azaleia S. A Industria e comércio de artigos esportivos e
calcados
66 | WEGE3 Weg S. A Motores compressores € outros
67 | WLMM4 WLM — Industria e Comércio S. A Industria e comércio de produtos da marca Scania
Tabela 14
Numero de empresas com goodwill e impairment por ano
Ano (N) Goodwill (N) Impairment %
2010 38 0 0,00
2011 42 2 4,76
2012 42 5 11,90
2013 38 6 15,79
2014 38 3 7,89
2015 38 4 10,53
2016 38 5 13,16
2017 39 4 10,26
2018 44 4 9,09
2019 46 5 10,87
2020 49 4 8,16
2021 51 3 5,88
2022 52 3 5,77
Total 555 48 8,77

Ao detalhar o perfodo na Tabela 14, verifica-se uma tendéncia geral de aumento no nimero
de empresas com goodwill reconhecido, somando 555 observagdes de empresas-anos ao longo dos
13 anos analisados. O nimero de empresas-anos com perda por redugao ao valor recuperavel no
periodo, foi de 48 observag¢oes, correspondendo uma média de menos de 9% das observagdes com
impairment. Esse numero varia ao longo dos anos, com tendéncia de aumento entre 2013 a 2019 e
reducao a partir de 2020. Como a perda por redu¢io ao valor recuperavel do goodwill depende de
evidéncias externas de desvaloriza¢ao, o contexto econdémico brasileiro pode ajudar a explicar essa
variacao. Por exemplo, os anos de 2015 e 2016, que tiveram o maior nimero de perdas no goodwill,
foram marcados pela recessao econdmica brasileira. Ja entre 2020 a 2022, observa-se uma queda
do nimero das perdas mesmo que nesse petriodo as atividades economicas das empresas sofreram
com o impacto da pandemia.
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Das 67 empresas que contabilizaram o goodwil/ em algum periodo destes 13 anos pode-se
observar através da analise da nota explicativa do ativo intangivel nas demonstragoes financeiras
consolidadas, que 88% nao reconheceram baixas no periodo dos 13 anos, levando a perda média
de 37,31% que registraram o zupairment, sendo que, representam 25 empresas, conforme os
detalhamentos apresentados nas Tabelas 15 e 16.

Tabela 15
Composigao da amostra final com dados no periodo 2010 a 2022
Etapas N %

Empresas Listadas na B3 S.A — menos setor financeiro 67 100

(- ) Empresas sem registro de Impairment no petiodo (42) 87,95

(=) Amostra final 25 37,31
Tabela 16
Empresas listadas na B3 S. A que em algum momento entre 2010 a 2022 geraram
Impairment

N. | B3 Empresas Listadas na B3 S. A Segmento

1 AMIL3 Amil Participagoes S. A Saude

2 | AUTM3 Autometal S. A Industria

3 BRFS3 BRF — Brasil Foods S. A Industria, comércio e distribuicdo de carnes e

derivados

4 DXCO3 Duratex S. A Producio de Painéis de Madeira, loucas ¢ metais

5 | FLEX3 Flex Gestao de Relacionamento S/A Setvigos de call center e telemarketing

6 | FRIO3 Metalfrio Solutions S. A Industria de refrigeradores e freezers

7 GI'SA3 Gafisa S.A Incorporagdes imobiliarias

8 | GGBR4 Gerdau S. A Industria de siderurgia

9 | IMBI4 Cia. Docas de Imbituba Atividade de Explorag¢io do Porto

10 | JFEN3 Joao Fortes Engenharia S. A Incorporagdes imobiliarias

11 | LEVE3 Mahle Metal Leve S. A Industria pecas e acessorios para motores

12 | LFFE4 JPSP Investimentos e Participagdes S. A | Telecomunicages

13 | LUPA3 Lupatech S. A Industria de valvulas industriais

14 | MGEL4 Mangels Industrial S. A Industria e comércio de rodas de aluminio,

15 | NGRD3 Neogrid Participacoes S. A Programas e servigos

16 | PDGR3 PDG Realty S. A Empreend. E Parts Imobiliario por meio de investimentos

17 | PETR4 Petroéleo Brasileiro S.A - Petrobras Exploragio e petrdleo e seus derivados

18 | PFRM3 Profarma Distrib. Farmacéuticos Comércio atacadista e a distribuicao de produtos

] farmacéuticos

19 | PTPA4 Evora S. A Comércio de nio tecidos para mercados higiene

20 | STKF3 Desenvix e Energias Renovaveis S. A Energia elétrica

21 | SUZB3 SUZANO S. A Fabricacdo e Comertcializacio de celulose

22 | TECN3 Technos S. A Participagdao em outras sociedades

23 | TIMS3 Tim S. A Telecomunicac¢oes

24 | VIVT3 Telefonica Brasil S.A Telecomunicag¢oes

25 | WLMM4 WLM — Industria e Comércio S. A Industria e comércio de produtos da marca Scania
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Das 25 empresas que reconheceram a perda por reducdo ao valor recuperavel do goodwill
no intervalo de 2010 a 2022, 40% sao do segmento de Industria, 24% sao dos segmentos de
servicos e telecomunicagdes, 24% sao dos segmentos de energia elétrica, incorporagdes imobiliarias
e comércio e outros 16% sao dos segmentos de exploragdao de petrdleo, participagées em outras
sociedades e saude, conforme Tabela 17.

Tabela 17

Quantidade de segmentos com reconhecimento do pairment
Segmento Quantidade %
Industria 10 40%
Servicos 3 12%
Telecomunicacdes 3 12%
Energia elétrica 2 8%
Incorpora¢des imobilidrias 2 8%
Comércio 2 8%
Exploracio de petréleo e seus derivados 1 4%
Participagdes em outras sociedades 1 4%
Sadde 1 4%
Total 25 100%

3.4  Técnica estatistica da pesquisa

Para o exame dos dados obtidos para essa pesquisa, optou-se por apresentar os resultados
na forma de regressao logistica, utilizando o software Gre#/ no modelo variavel limitada dependente
logrt (Binario) e os dados em painel com as variaveis indices sendo:

Dados em painel (séries temporais empilhadas)
25 unidades de corte transversal observadas durante 13 anos = 325 observagdes empresas-anos

Variavel indice de tempo = Ano (2010 a 2022)

Tabela 18
Variavel dependente e variaveis explicativas
Variavel Dependente (Y) IMPAIR Tmpairment
Variaveis Explicativas (X)_ Indicadores Financeiros
1. Retorno operacional do ativo ROA Hipétese 1
2. LN Ativo Total TAM Hipétese 1
3. Retorno fiscal anual das a¢des RET, Hipoétese 3
4. Retorno das a¢des trés meses apds o final do ano fiscal RET:+5 Hipétese 3
investigado
5. Retorno das agdes seis meses apds o final do ano fiscal RET:+s Hipotese 3
investigado
6. Retorno atual anual das a¢des em 31/03 do ano RET: o Hipotese 3
investigado
7. Retorno defasado anual das agdes em 31/03 do ano  RETr-1um Hipotese 3
investigado
8. Retorno atual anual das agdes em 30/06 do ano RET, _juso Hipotese 3
investigado
9. Retorno defasado anual das agoes em 30/06 do ano  RET:- 1w Hipotese 3

investigado
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10. Auditoria Big Four BIG FOUR Hipotese 2
11. Mudanca de Auditoria AUD Hipotese 2
12. Mudanga de Gestio GEST Hipotese 2
13. Pagamento Baseado em Ac¢des PBA Hipotese 2
14. Listagem Novo Mercado LNM Hipdtese 2
Tabela 19
Periodo do retorno atual e defasado anual das agdes em 31/03 e 30/06 do ano investigado
Ano RETt margo RETt - 1 mar¢co RETt_ junho RETt - 1 junho
(Atual) (Defasado) (Atual) (Defasado)
2022 | mar-22 a mar-23 mar-22 a mar-21 jun-22 a jun-23 jun-22 a jun-21
2021 | mar-21 a mar-22 mar-21 a mar-20 jun-21 a jun-22 jun-21 a jun-20
2020 | mar-20 a mar-21 mar-20 a mar-19 jun-20 a jun-21 jun-20 a jun-19
2019 | mar-19 a mar-20 mar-19 a mar-18 jun-19 a jun-20 jun-19 a jun-18
2018 | mar-18 a mar-19 mar-18 a mar-17 jun-18 a jun-19 jun-18 a jun-17
2017 | mar-17 a mar-18 mar-17 a mar-16 jun-17 a jun-18 jun-17 a jun-16
2016 | mar-16 a mar-17 mar-16 a mar-15 jun-16 a jun-17 jun-16 a jun-15
2015 | mar-15 a mar-16 mar-15 a mar-14 jun-15 a jun-16 jun-15 a jun-14
2014 | mar-14 a mar-15 mar-14 a mar-13 jun-14 a jun-15 jun-14 a jun-13
2013 | mar-13 a mar-14 mar-13 a mar-12 jun-13 a jun-14 jun-13 a jun-12
2012 | mar-12 a mar-13 mar-12 a mar-11 jun-12 a jun-13 jun-12 a jun-11
2011 mar-11 a mar-12 mar-11 a mar-10 jun-11 a jun-12 jun-11 a jun-10
2010 | mar-10 a mar-11 mar-10 a mar-09 jun-10 a jun-11 jun-10 a jun-09

De acordo com as variaveis explicativas do retorno das a¢oes apresentadas na Tabela 18,

temos o retorno do ano fiscal investigado e retorno de trés meses ap6s a publicagio das

demonstra¢oes financeiras consolidadas as quais procuram capturar as rea¢Oes imediatas dos

investidores em relacdo as informacGes contabeis divulgadas. Ja os dados do retorno das agdes apds

os seis meses apos a publicagao tentam capturar o efeito das informagdes contabeis nos trés meses

seguintes a publicagdo. A Tabela 19 detalha os periodos do retorno atual e defasado anual das a¢oes

em 31/03 e 30/06 do ano investigado. As demais varidveis nio foram analisadas por meio de

estatfstica descritivas, pois correspondem as variaveis dummies que variam de 0 a 1, somente.

3.5

apresentado na Tabela 20.

Tabela 20
Protocolo de técnica e analise de dados

Técnica de analise dos dados

Para a presente investigacido aplicar-se-a o protocolo de técnica e andlise de dados

| Etapa | Procedimento |

Medidas |

Critérios

Obijetivo
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Identificar e resumir o | - Analisar as varidveis explicativas
comportamento do conjunto | dos  indicadores  financeiros,
Média de dados das 325 observagdes | contemplados nas hipoteses 1 e 3
Mediana empresas-anos que geraram | das 325 observagoes empresas-
. impairment ou Nao. anos e
. Desvio . g .
I Estatistica - - Analisar a média dos intervalos
. Padrio . ) .
Descritiva Minimo Identificar e resumir o | de tempo de reconhecimento de
.. comportamento do conjunto | impairment versus as varidveis
Miaximo N . .
de dados das 48 observagoes | explicativas  dos  indicadores
empresas-anos que geraram o | financeiros, contemplados nas
reconhecimento do | hipdteses 1 e 3 das 48 observacoes
impairment. empresas-anos.
- Classificar as variaveis dummiies: 0
(sem mudanca) e 1 (com
mudanca) dos 5 indicadores nio
financeiros, contemplados na
. . hipotese 2;
Identificar e resumir o p 7 e A
. - Analisar a significincia e
comportamento do conjunto representatividade da variaciao dos
I Distribuicio de | Variacio de de dados das 325 observacoes P . arag
A . percentuais destes 5 indicadores
frequéncia percentuais empresas-anos que geraram | - . , ;
o N nao financeiros apos classificar o
umpatrment ou N2o. ~ .
que sao dummies: 0 e 1.
- Identificar quais segmentos
tiveram maior representatividade
versus os resultados das variaveis
dummies dos indicadores nio
financeiros.
Identificar diferencas | - Analisar as variaveis
Regressao Software Gretl, | significativas de 1%, das | independentes (ROA, TAM, BIG
Logfstica Modelo: logit | variaveis independentes com FOUR, AUD, GEST, PBA,
(Binario) cada perfodo do retorno anual LNM) versus cada retorno anual
das acdes: das acGes e quais foram os fatores
que contribuiram estatisticamente
III (RETt /RETt+3 /RETt | significante e
+6 /RET: maro | RETy | - Analisar se algum periodo do
— 1 margo | RETt _ junbo | retorno anual das acles serd
RET?— 7]ﬂﬂb0— 7jﬂﬂb0)- estatisticamente SlgmﬁcatlYo, para
que se possa avaliar a
tempestividade.

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ative total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo

mercado

Fonte: Adaptado de Lopes (2021).

A partir da Tabela 20, assume-se que estas serdo as técnicas que permitirdo construir

evidencias para discorrer sobre a influéncia dos indicadores financeiros e niao financeiros no

reconhecimento do #zpairment.

4 RESULTADOS

4.1

Analise descritiva da amostra

Apresentam-se, nesta se¢ao, a descricao e a analise dos resultados.
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A Tabela 21 demonstra as estatisticas descritivas das variaveis explicativas dos indicadores
financeiros: retorno do ativo total (ROA), tamanho da empresa (TAM) e o retorno anual das agoes,

das 325 observagOes empresas-anos que geraram zzpairment ou nao em algum momento no periodo
dos 13 anos analisado:

Tabela 21
Estatisticas descritivas das empresas brasileiras com dados do periodo de 2010 a 2022

Variaveis Média Mediana Desvio Padrio Minimo  Maximo
ROA -0,0222 0,00782 0,2195 -2,27 0,3235
TAM 19,86 21,58 7,285 0,000 27,62
RET? -0,0783 -2,96 45,47 -95,98 1743
RET:+ 3 0,126 -0,136 30,42 -64,93 1739
RET++ 6 -1,96 -5,48 37,68 -79,14 181,6
RET?_ mareo -2,04 -11,9 51,59 -96,64 203,9
RET?— 1 mareo -0,314 -10,6 52,29 -93,33 2039
RETY _ junho 3,11 -5,13 59,47 -97,25 3342
RETt— 1 junho 3,67 -4.86 60,70 -97,25 3342

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; RETt = retorno fiscal annal
das agoes; RETt 3 = retorno das agies trés meses apds o final do ano fiscal investigado; RETt + 6 = retorno das agoes seis meses apds o
final do ano fiscal investigado; RETt _marco = retorno atunal annal das agdes em 31/03 do ano investigado; RETt — 1 margo =
retorno defasado annal das agoes em 31/03 do ano investigado; RET t_junho = retorno atual annal das agies 30/ 06 do ano
investigado; RE'Tt —1 junho = retorno defasado annal das agoes em 30/ 06 do ano investigado

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

De acordo com a Tabela 21, pode-se verificar que o minimo do retorno das agoes de trés
(RET5) e seis (RET:+s) meses ap0s a publicagdo das informagoes do ano investigado corresponderam
a -64,93 e -79,14, respectivamente e para os retornos atuais e defasados de marco e junho,
corresponderam entre, o minimo -96,64 ¢ o maximo de 334,2. Os desvios padrao tiveram maior
variancia nos retornos atuais e desfasados de margo e junho, em comparagao dos desvios padrao
de trés e seis meses depois da publicacio do ano investigado. Observa-se que o retorno médio das
acoes dos periodos: atual e defasado de junho, foram bem diferentes dos demais retornos.

Em relacio a0 ROA percebeu-se que algumas empresas apresentaram valores negativos,
sendo o valor maximo 0,3235 e o minimo -2,27 e na média obteve-se um valor negativo de -0,0222.
O logaritmo natural do ativo total (TAM) demonstrou desvio padrio (7,285), se comparado a média
dos demais apresentou um desvio padrio baixo.

Por meio da Tabela 22 observa-se que na base de dados das 325 observagoes empresas-
anos, 48 observagoes geraram reconhecimentos da perda pot zupairment em algum momento no
periodo dos 13 anos, onde pode-se concluir que o tempo médio para reconhecimento foram de
3,10 anos, sendo que no ano de 2010 onde foi adogao do CPC 15 nenhuma empresa reconheceu
perda e os anos que tiveram maiores observacoes de perdas foram em: 2012, 2013, 2016 e 20109.
Na grande maioria da amostra de 48 observagdes com reconhecimento do zzpairment, a média do
ROA foi negativo, em acordo com o artigo da Cappellesso et al. (2022).

A média geral de todos os perfiodos de retornos das a¢ées que tiveram reconhecimento do
impairment foi negativa, esse cenario ocorreu no 2012, contudo, analisando o ano de 2013 e 2019,
observar-se que os casos com reconhecimento de pairment que tiveram os retornos defasados
anuais das agOes em margo e os retornos atuais e defasados anuais das a¢oes em junho foram
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positivos, em desacordo com artigo da Cappellesso et al. (2022) onde os retornos defasados anuais
das a¢oes deram como resultado negativo.

Tabela 22
M¢édia da estatistica descritiva dos intervalos de reconhecimento de impairment de 2010 a

2022

Anos N Temp. | ROA | TAM | RET: | RETt | RETt| RETt | RETt | RET: | RET:
+3 +6 margo -1 _ -1
margo | junho | junho
2011 2 1,00 -0,05 | 24,12 | -46,70 | 11,52 | -14,86 | -40,83 | -30,77 | -42,88 | -28,26
2012 -
5 1,60 -0,09 | 22,40 | -8,07 | -17,15 | 33,00 | -29,47 | -21,25 | -40,30 | -27,50
2013 6 2,67 | -0,02 | 22,33 | -18,37 | 1,90 | 15,99 | -22,29 9,16 4,33 4,55
2014 3 3,33 0,19 | 22,58 | -3218 | -1256 | -19,54 | -28,10 | -20,09 | -28,76 | -12,93
2015 4 425 0,66 | 21,83 | 94,85 | 80,58 | 16,48 | -86,00 | -79,54 | -88,60 | -87,01
2016 5 3,40 | -0,24 | 2325 | 63,05 | 4,56 | -6,54 | 92,38 | -38,24 | 25,74 | -44,88
2017 4 1,75 0,01 | 2437 | 3136 | 612 | -14,89 6,50 102,42 | 10,54 | 33,17
2018 4 5,00 0,01 | 18,73 | 1595 | 2,78 | 14,62 6,52 1433 | 4442 | -432
2019 5 5,80 | -0,02 | 24,10 | 31,14 | -32,25 | -21,42 | -17,81 | 21,13 | 7,40 | 15,92
2020 4 1,00 0,01 | 2467 | 13,97 | 253 | -333 18,74 | -14.48 | 3335 | 835
2021 3 2,33 0,06 | 2402 | 1,46 | 11,18 | 1,95 23,33 7,50 950 | -5,14
2022 3 4,00 0,77 | 21,36
Total 48 3,10 -0,15 | 22,78 | 3,27 | -0,18 | -6,19 -2,67 3,45 | -1,06 | -11,42

N (observagoes) Temp = Intervalo de Tempestividade de anos  Anos = 2022 ndo existem os dados de retornos de
acoes, porque sio empresas que sairam em algum momento da B3 ou na base de dados ComDinheiro nio tinham
essas informacoes (Amil Participagdes S/ A, Flex Gestdo de Relacionamento S.A e Metalfrio Solutions S/A.)

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

A Tabela 22A demonstra o resultado da dummy igual a 1 (teve mudanga) dos indicadores
nao financeiros versus o tempo médio de reconhecimento do zmpairment nos 13 anos de amostra.
Essa tabela fornece evidéncias preliminares de que os resultados do reconhecimento do wpairment
acima dos 3 anos tiveram contribui¢ao significativa dos indicadores nao financeiros: auditoria Big
Four, listagem do novo mercado e mudanga de auditoria.

Tabela 22A
Numero de observagdes que geraram impairment versus as variaveis dummies com

resultado (1)

Anos N Temp. ™) ™) ™) ™ | ™
BIG FOUR AUD GEST PBA LNM
2011 2 1,00 2 0 0 0 1
2012 5 1,60 2 3 1 0 2
2013 6 2,67 5 2 2 1 3
2014 3 3,33 3 1 1 1 3
2015 4 4,25 4 0 0 2 2
2016 5 3,40 5 2 1 1 3
2017 4 1,75 3 1 2 1 2
2018 4 5,00 4 1 1 1 2
2019 5 5,80 5 1 0 2 3
2020 4 1,00 4 0 0 1 2
2021 3 2,33 2 2 0 0 1
2022 3 4,00 0 1 2 0 2
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Total | 48 | 310 | 39 | 14 [ 10 | 10 | 26
N (observagoes) Temp = Intervalo de Tempestividade de anos; BIG FOUR = auditoria Big Four; AUD = mudan¢a de
anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagems do novo mercado; Dummiies 1 teve
mudanga

As variaveis explicativas sio os indicadores nao financeiros: auditoria Big Four (Big Four),
mudanca de auditoria (AUD), mudanca de gestao (GEST), pagamento baseado em a¢oes (PBA) e
listagem do novo mercado (LNM), sao dummies que variam de 0 a 1. A variavel 0 representa que
nao teve mudanca e a variavel 1 teve mudanca. Para identificacio desta variavel utilizou-se a
distribuicao por frequéncia, conforme Tabelas: 23, 24 e 25.

Tabela 23
Distribui¢ao de frequéncia das variaveis explicativas dos indicadores nio financeiros

DUMMIES BIG FOUR AUD GEST PBA LNM
1 74.46% 19,38% 17,23% 19,38% 53,54%

0 20,00% 75,08% 78,15% 80,62% 46,46%

Nio informado 5,54% 5,54% 4,62% 0,00% 0,00%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%  100,00%

BIG FOUR = auditoria Big Four; AUD = mudan¢a de anditoria; GES = mndanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado em
Agies; LINM = listagem do novo mercado; Nao informado = Antometal S A, Cia. Docas de Imbituba e Neogrid Participagies S.A,
sdo empresas que nao participaram os 13anos consecutivos na B3.

Tabela 24
Distribuigao de frequéncia das variaveis explicativas dos indicadores nao financeiros com
resultado 1 nas dummies

Dummies (1) IMPAIR (0) IMPAIR (1) Total
BIG FOUR 62,46% 12,00% 74,46%
AUD 15,08% 430% 19,38%
GEST 14,15% 3,08% 17,23%
PBA 16,31% 3,07% 19,38%
LNM 4554% 8,00% 53,54%

IMPAIR = impairment (1 reconbecimento e 0 o nao reconbecimento); BIG FOUR = auditoria Big Four; AUD = mudanca de
anditoriay GES = mudanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado ent Agoes; LINM = listagem do novo mercado.

Tabela 25
Distribuigao de frequéncia das variaveis explicativas dos indicadores nao financeiro com
resultado 0 nas dummies

Dummies (0) IMPAIR (0) IMPAIR (1) Total
BIG FOUR 17,23% 2,77% 20,00%
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AUD 64,62% 10,46% 75,08%
GEST 66,46% 11,69% 78,15%
PBA 68,92% 11,70% 80,62%
LNM 39,69% 6,77% 46,46%

IMPAIR = impairment (1 reconbecimento e 0 o nao reconbecimento); BIG FOUR = auditoria Big Four; AUD = mudanca de anditoria;
GES = mudanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado enr Agies; LNM = listagem do novo mercado.

Analisando as Tabelas: 23 e 24, observa-se que a base utilizada refletiu um percentual de
74,46% de empresas auditadas por big four, porém esse percentual nio refletiu no reconhecimento
de impairment ja que 62,46% nao gerou perda e sim somente 12,00%. Esse cenario esta em
desacordo com o artigo de Albersmann e Quick (2020), onde confirmou que as auditorias big four
geralmente tem um nivel de conhecimento suficiente alto para realizar analises de redu¢ao ao valor
recuperavel do goodwill, onde as empresas que sio auditadas por essas companhias estio menos
sujeitas as distor¢des do que aquelas que nio foram auditadas pelas nao big four.
Consequentemente, espera-se que as demonstragdes contabeis auditadas apresentem melhor
conteudo informacional, por exemplo, identificagio de oportunidade, riscos de negbcios e
diminuigao de agoes discricionarias dos administradores, o que levaria a redugao da sele¢ao adversa
entre os investidores (Almeida & Almeida, 2007; Martinez, 2008).

Na tabela 25 identifica-se um percentual elevado de: 75,08% de nao mudanca de auditoria,
onde 64,62% nao refletiram na perda de wmpairment e somente 10,46% refletiram na perda de
impairment. No artigo Davidson, Jiraporn e DaDalt (20006), identificaram um gerenciamento de
resultados maior para as empresas que mudam de auditoria big four para auditoria nao big four
apos o recebimento de uma opinido de auditoria modificada da auditoria original.

Outro percentual elevado identificado na Tabela 25 foi 78,15% de nao mudanga de gestao,
onde 60,46% resultou na nao geracao de mpairment, e somente 11,69% refletiram na perda de
impairment. Esse resultado esta em linha com os artigos de: Abughazaleh et al.,, (2011) e Gongalves
et al. (2023), sendo que, os gestores podem nao querer reconhecer uma deterioragao do goodwill
para evitar a divulgacdo de informacdes aos investidores que afetariam negativamente o valor da
empresa.

O pagamento baseado em ag¢des na Tabela 25 gerou um percentual de 80,62% de nio
ocorréncia deste indicador na amostra estudada. Ja nas empresas que ocorreram esse indicador que
representaram 19,38% observou-se um baixo reconhecimento da perda por wpairment de apenas
3,07. (Tabela 24). Portanto, sugere que a remuneracao variavel, indica o grau de poder do Diretor
Executivo dentro da empresa, o qual foi apontado por Detzen e Zulch (2012).

As empresas que sao listadas no novo mercado sao classificadas com alto nivel de
divulgacio e representaram 53,54% desta amostra, porém somente 8% registraram as perdas do
goodwill. Os outros 46,46% nao classificados como novo mercados, somente 6,77% registraram as
perdas do goodwill. Portanto, o resultado dessa amostra de baixo reconhecimento de perda do
goodwill, foi em desencontro com o artigo Iatridis, Pappas e Walker (2021), que concluiram que as
empresas com niveis relativamente baixos de divulgacao registraram perdas menos oportunas. Nos
dados apontados, pode-se observar que empresas do novo mercado ou nao o indice de
reconhecimento de #zpairment foi relativamente o mesmo.

Tabela 26
Distribuigao de frequéncia das variaveis explicativas dos indicadores nao financeiros por
segmento
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SEGMENTO N BIG AUD GEST PBA LNM BIG AUD GEST PBA LNM

FOUR (©) (©) (©) ® FOUR © © © ©
@) ©
Industria 18 | 31,68% | 7,07% | 6,16% | 8,00% | 2554% | 6,77% | 31,39% [ 31,38% [ 32,00% [ 14,46%

Servigos 5 7,08% 3,08% 2,46% 2,77% 4,00% 2,77% 6,77% 7,38% 9,23% 8,00%
Telecomunicagoes 5 9,23% 2,77% 2,46% 0,00% 4,00% 2,77% 9,23% 9,54% 12,00% 8,00%
2
3

Energia elétrica 5,85% 0,92% 0,92% 0,62% 4,00% 0,31% 5,23% 7,08% 7,38% 4,00%
Incorporagdes

imobiliarias 4,62% 2,15% 0,62% 2,15% 4,00% 3,38% 5,85% 7,38% 5,85% 4,00%
Comércio 3 8,00% 1,54% 0,92% 2,46% 4,00% 0,00% 6,46% 7,08% 5,54% 4,00%
Saude 3 0,00% 0,31% 0,92% 0,00% 4,00% 4,00% 3,69% 3,08% 4,00% 0,00%
Participages em 1

outras sociedades 4,00% 0,92% 1,23% 3,38% 4,00% 0,00% 3,08% 2,77% 0,62% 0,00%
Exploragio de 8

petréleo e seus

derivados 4,00% 0,62% 1,54% 0,00% 0,00% 0,00% 3,38% 2,46% 4,00% 4,00%

Total 48 | 74,46% | 19,38% | 17,23% | 19,38% | 53,54%

20,00% | 75,08% | 78,15% | 80,62% | 46,46%
N (observagbes que geram Impairment); BIG FOUR = auditoria Big Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanca
de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo mercado e (1 para sim e O para nao).

Com base na Tabela 26, observa-se que o segmento de maior representatividade nas cinco
variaveis dummies ¢ a industria para todos os indicadores nao financeiros analisados e com maior
nimero de observacoes de ipairment, em contrapartida, o segmento de exploragao de petréleo e
seus derivados demonstrou baixa mudanca das cinco variaveis dummies, no entanto, foi o segundo
maior em nimero de observacOes de impairment.

4.2  Analise do modelo de Regressiao

Apbs analisada a estatistica descritiva das variaveis, aplicou-se a regressao logistica do
modelo logit em dados em painel através do soffware Gretl, e a cada geracdo utilizou-se diversos
petiodos de retorno anual de agdes, na busca de analisar a tempestividade do reconhecimento do
impairment e quais foram os indicadores financeiros e nao financeiros que mais contribuiram para a
perda do valor recuperavel.

Tabela 27

Regressio logistica - modelo: logit, utilizando a variavel independente RETt
Variaveis Coeficiente Erro padrio z P- Valor
const 14,2398 3,08963 4,609 4,05 ¢ -06 Hokk
ROA ~6,50741 1,74237 3735 0,0002 Hokk
TAM 0,522635 0,127889 4,087 4,38¢-05 Hokk
BIG FOUR 0,282985 0,584878 0,4838 0,6285
AUD 0,667793 0,461434 1,447 0,1478
GES -0,698544 0,554762 -1,259 0,2080
PBA -1,02445 0,576811 -1,776 0,0757 *
LNM 0,956963 0,556493 1,720 0,0855 *
RET? 0,00558592 0,00460712 1,212 0,2253

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo
mercado; RETt = retorno fiscal anual das agoes

*HK = estatisticamente significante a 1% | ** = nivel de significincia a 5% | * = nivel de significincia a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Analisando a Tabela 27, temos a variavel independente o retorno fiscal anual das a¢oes do
ano investigado versus as cinco variaveis dummies e, quando o coeficiente destas variaveis estiverem
mais proximo de 1 significa maior probabilidade destas dummies contribuirem para o
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reconhecimento do #pairment. Deste modo, pode-se verificar que a presenca de uma auditoria big
four, contribuiram apenas em 0,2830 e no caso de mudanga da auditoria contribuiram em 0,6678
nao sendo varidveis que contribuiram significativamente para aumento da probabilidade de
reconhecimento do wzpairment.

Ja a mudanca de gestao nessa base gerou um coeficiente negativo em -0,6985 onde indica
que ha incidéncia dos novos gestores evitarem o reconhecimento de uma deterioragao do goodwill,
para nao afetar negativamente o valor da empresa na divulgacao de informagdes aos investidores
(Ayres et al., 2019).

No que tange a variavel pagamento baseado em agbes (PBA), houve um nivel de
significancia de 10% gerando um resultado negativo e significante de -1,0244, portanto, as empresas
que remuneram OS SEUS €Xecutivos por sfock gptions, reconheceram menos iupairment do goodwill.
Isso sugere que os incentivos de gestdao atrasam o reconhecimento de perdas (Li et al., 2011) e se
os executivos estiverem inclinados a gerir os resultados, poderao estar dispostos a reconhecer mais
goodwill, porém evitaram de contabilizar possiveis perdas, se o seu pacote de remuneragao depender
fortemente do pagamento baseado em agOes. Assim, eles escolhem politicas contabeis para
maximizar seu proprio bem estar (Detzen & Zulch, 2012) e usam o seu potencial discricionario de
forma oportunista atrasando ou acelerando as perdas por mpairment (Ramanna & Watts 2012).

A outra variavel que apresentou um nivel de significancia de 10% gerando um resultado
positivo e significante de 0,9569 ¢ listagem do novo mercado (LNM), onde as empresas
classificadas nessa categoria desempenharam uma sofisticacio das boas praticas de governanca,
demonstrando um maior grau de transparéncia e com isso elevando o indice de probabilidade de
reconhecimento do ipairment. (Feitosa et al. 2017).

E em linha com o artigo da Cappellesso et al. (2022), o ROA desta tabela também
apresentou um valor negativo, evidenciando as empresas que mais reconheceram a perda por
reducdo ao recuperavel do goodwill apresentaram um ROA mais baixo e nesse caso gerou
estatisticamente significancia de 1%, sendo um indicador significativo.

O tamanho de empresa (TAM) gerou um valor positivo de 0,5226, onde demonstra que as
empresas maiores podem ser sujeitas a maior controle publico e governancga corporativa, além de
maior expertise € recursos para executar testes de zupairment (Albersmann & Quick, 2020) e nessa
analise o grau de significancia foi de 1% sendo significativo para explicar o retorno das agoes, em
linha com o artigo Klann et al. (2010).

O retorno fiscal anual das a¢bes apresentou um percentual positivo de 0,0056, porém nao
demonstrou estatisticamente significancia na amostra analisada, ou seja, o retorno destas a¢oes nao
foi tempestivo suficiente para corroborar com a tempestividade do reconhecimento do impairment.

A tabela abaixo representa o resultado do teste FIV (fator de inflagdo da variancia) para
verificagdo da multicolinearidade, cujos os resultados apontam a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 28

Analise da colinearidade utilizando RET't
Variaveis VIF
ROA 1,198
TAM 1,258
BIG FOUR 1,168
AUD 1,058
GEST 1,083
PBA 1,359

LNM 1,528
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RET: 1,132
ROA = retorno sobre os ativos; T AN = tamanho da empresa através do logaritmo natural ative total; BIG FOUR = anditoria Big Four;
AUD = mudanea de anditoria; GES = mudanga de gestiao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo mercado;
RET, = retorno fiscal anual das agoes

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Tabela 29

Regressio logistica - modelo: logit, utilizando a variavel independente RETt +,
Variaveis Coeficiente Erro padrio z P- Valor
const —12,7000 2,89590 —4.386 <0,0001
ROA —5,75887 1,60759 —3,582 0,0003 Hork
TAM 0,463486 0,120912 3,833 0,0001 ook
BIG FOUR 0,400589 0,583675 0,6863 0,4925
AUD 0,555831 0,453055 1,227 0,2199
GES —0,842144 0,547619 —1,538 0,1241
PBA —1,05904 0,560723 —1,889 0,0589 x
LNM 0,729888 0,536440 1,361 0,1736
RET+5 —0,00226506 0,00615024 —0,3683 0,7127

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agdes; IL.INM = listagem do novo
mercado; RETY + 3 = retorno das agoes trés meses apds o final do ano fiscal investigado
KK = estatisticamente significante a 1% | ** = nivel de significincia a 5% | * = nivel de significincia a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Analisando a Tabela 29 temos a variavel independente o retorno das agdes trés meses apos
o final do ano fiscal investigado e o que divergiu da Tabela 27 foi que somente a dummy pagamento
baseado em ag¢bes (PBA) apresentou um nivel de significancia de 10% com um valor negativo de -
1,0590. A listagem do novo mercado (LNM) gerou um valor positivo de 0,7299, porém menor que
o valor da Tabela 27 (0,9569), nao gerando estatisticamente significancia.

O retorno das agoes trés meses apds o final do ano fiscal investigado apresentou um
coeficiente negativo de -0,0023, no entanto, nido demonstrou estatisticamente significancia na
amostra analisada. Esse mesmo resultado foi apontado no artigo de Klann et al. (2016) que utilizou
o mesmo petiodo do retorno das agdes em relacio a afirmar que as informagSes contabeis de
empresas familiares brasileiras foram mais tempestivas ou nao.

A tabela abaixo representa o resultado do teste FIV (fator de inflagdo da variancia) para
verificagao da multicolinearidade, cujos resultados apontam a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 30

Analise da colinearidade utilizando RETt.;
Variaveis VIF
ROA 1,087
TAM 1,152
BIG FOUR 1,178
AUD 1,051
GEST 1,044
PBA 1,330
LNM 1,406
RET/ + 3 1,022

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR =
anditoria Big Four; AUD = mudan¢a de anditoria; GES = mudanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agies;
LINM = listagem do novo mercado; RETt + 3 = retorno das agies trés meses apds o final do ano fiscal

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).
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Tabela 31

Regressdo logistica - modelo: logit, utilizando a variavel independente RET't-,
Variaveis Coeficiente Erro padrido y/ P- Valor
const —12,5960 2,88691 —4,363 <0,0001 rokok
ROA —5,483006 1,62111 —3,382 0,0007 rokok
TAM 0,447846 0,120143 3,728 0,0002 rokok
BIG FOUR 0,658810 0,632743 1,041 0,2978
AUD 0,683775 0,461617 1,481 0,1385
GES —0,751333 0,551167 ~1,363 0,1728
PBA ~0,986076 0,567891 —1,736 0,0825 *
LNM 0,619580 0,541834 1,143 0,2528
RET: s —0,00254658 0,00599434  —0,4248 0,6710

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo
mercado; RETt + 6 = retorno das agoes seis meses apds o final do ano fiscal investigado;

*HRK = estatisticamente significante a 1% | ** = nivel de significincia a 5% | * = nivel de significincia a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Analisando a Tabela 31 temos a variavel independente o retorno das a¢oes seis meses apos
o final do ano fiscal investigado e o que divergiu da Tabela 27 foi que somente a dummy pagamento
baseado em a¢bes (PBA) apresentou um nivel de significancia de 10% com um valor negativo de -
0,9861. A listagem do novo mercado (LNM) gerou um valor positivo de 0,6196, porém ainda
menor que o valor da Tabela 27 (0,9569), ndo gerando estatisticamente significancia.

O retorno das agoes seis meses apds o final do ano fiscal investigado apresentou um
percentual negativo de -0,0025, nio demonstrando estatisticamente significincia na amostra
analisada, ou seja, o retorno destas ag¢oes foi mais tempestivo do que as Tabelas 27 e 29, porém
nao corroboraram com a tempestividade do reconhecimento do zpairment, esse mesmo resultado
foi apontado no artigo Klann et al. (2016) que utilizou o mesmo periodo do retorno das agdes em
relagdo a afirmar que as informacOes contdbeis de empresas familiares brasileiras foram mais
tempestivas ou nao.

A tabela a seguir representa o resultado do teste FIV (fator de inflagao da variancia) para
verificagao da multicolinearidade, cujos resultados apontam a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 32

Analise da colinearidade utilizando RETt .,
Variaveis VIF
ROA 1,133
TAM 1,231
BIG FOUR 1,146
AUD 1,066
GEST 1,082
PBA 1,364
LNM 1,511
RET -+ 1,037

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big Four;
AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agies; I.INM = listagem do novo mercado;
RET:+6= retorno das agoes seis meses apds o final do ano fiscal investigado;

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Tabela 33
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Regressio logistica - modelo: logit, utilizando a variavel independente RET . ... e RETt ,

margo

Variaveis Coeficiente Erro padrio z P- Valor
const —13,6330 3,36171 —4,055 <0,0001 o
ROA —7,89606 2,12302 —3,719 0,0002 oK
TAM 0,492696 0,138539 3,556 0,0004 ok
BIG FOUR 0,834115 0,687087 1,214 0,2248
AUD 0,581692 0,500428 1,162 0,2451
GES —1,28578 0,626178 —2,053 0,0400 ok
PBA —0,952017 0,614373 —1,550 0,1212
LNM 0,674289 0,614933 1,097 0,2728
RET: 0,00387435 0,00457165 0,8475 0,3967
RET: 1 s 0,00240011 0,00433745 0,5533 0,5800

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = audjtoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanca de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agdes; LINM = listagem do novo
mercado; RETt _marco = retorno atual annal das agoes e 31/03 do ano investigado; RETt — 1 margo = retorno defasado annal das
agdes emr 31/03 do ano investigado;

*HRK = estatisticamente significante a 1% | ** = nivel de significancia a 5% | * = nivel de significancia a 10%

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Analisando a Tabela 33 temos a variavel independente o retorno atual e defasado anual das
acoes em 31/03 do ano investigado e essa amostra no gerou nivel de significancia de 10% nem
em pagamento baseado em agdes (PBA) e nem na listagem do novo mercado. No entanto, gerou
nivel de significancia de 5% na dummy mudanga de gestao (GES) com um valor negativo de -1,2858,
sendo o dobro que gerou na Tabela 27 (-0,6985), evidenciando que quando ocorre a mudanga de
gestao a uma redugao na probabilidade de reconhecimento do zmpairment.

O retorno atual e defasado anual das a¢des em 31/03 do ano investigado, apresentou um
percentual positivo de 0,0038 e 0,0024, respectivamente, ndo demonstrando estatisticamente
significancia na amostra analisada, ou seja, os retornos destas agoes foram menos tempestivos do
que as tabelas anteriores (27, 29 e 31) e nao corroboraram com a tempestividade do
reconhecimento do #zpairment. Esse mesmo resultado, foi apontado no artigo Cappellesso et al.
(2022), que utilizou o mesmo periodo do retorno das ages na tentativa de evidenciar a
tempestividade no reconhecimento do zpairment.

A tabela abaixo representa o resultado do teste FIV (fator de inflagdo da variancia) para
verificagdo da multicolinearidade, cujos resultados apontam a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 34

Analise da colinearidade utilizando RET't ... e RETt —/,...
Variaveis VIF
ROA 1,386
TAM 1,345
BIG FOUR 1,201
AUD 1112
GEST 1,117
PBA 1,380
LNM 1,610
RET, 1,221
RET - 1 naro 1,195

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagem do novo
mercado; RETt _marco = retorno atunal annal das agoes em 31/03 do ano investigado; RET? — 1 margo = retorno defasado annal das
agdes em 31/03 do ano investigado;
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Tabela 35
Regressio logistica - modelo: logit, utilizando a variavel independente RETt .. e RETt ,
Jjunho
Variaveis Coeficiente Erro padrido y/ P- Valor
const —14,6620 3,55440 —4,125 <0,0001 rokok
ROA —5,98379 2,04740 —2,923 0,0035 rokok
TAM 0,520077 0,146146 3,559 0,0004 rokok
BIG FOUR 1,07430 0,750926 1,431 0,1525
AUD 0,893305 0,509169 1,754 0,0794
GES —1,15689 0,608487 —1,901 0,0573
PBA —0,937265 0,618348 —1,516 0,1296
LNM 0,686159 0,665455 1,031 0,3025
RET . 0,00147763 0,00452506 0,3265 0,7440
RET, 1y —0,00366558 0,00514597 —0,7123 0,4763

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = auditoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LINM = listagen do novo
mercado; RET t_junho = retorno atual annal das acoes 30/ 06 do ano investigado; RETt —1 junho = retorno defasado annal das agoes
em 30/ 06 do ano investigado

KK = estatisticamente significante a 1% | ** = nivel de significancia a 5% | * = nivel de significincia a 10%
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Analisando a Tabela 35 temos a variavel independente o retorno atual e defasado anual das
acoes em 30/06 do ano investigado e essa amostra gerou nivel de significancia de 10% em mudanca
de auditoria (AUD) e mudanca de gestdo, diferente dos outros calculos que haviam gerado em
pagamento baseado em a¢oes e/ou listagem do novo mercado.

O retorno atual e defasado anual das a¢gdes em 30/06 do ano investigado, apresentou um
coeficiente de 0,0014 e -0,0037, respectivamente, naio demonstrando estatisticamente significancia
na amostra analisada, ou seja, os retornos destas a¢Ges nao foram tempestivos e nao corroboraram
com a tempestividade do reconhecimento do mpairment. Ja no artigo Cappellesso et al. (2022),
conseguiram evidenciar a tempestividade no reconhecimento do zpairment utilizando o periodo do
retorno defasado anual em 30/06.

A tabela a seguir apresenta o resultado do teste FIV (fator de inflacdo da variancia) para
verificagdo da multicolinearidade, cujos resultados apontam a auséncia de multicolinearidade.

Tabela 36

Analise da colinearidade utilizando RET't ... e RETt_ .
Variaveis VIF
ROA 1,281
TAM 1,378
BIG FOUR 1,237
AUD 1,132
GEST 1,120
PBA 1,376
LNM 1,711
RET? _ junho 1,095
RET?— 1 junho 1,177

ROA = retorno sobre os ativos; TAM = tamanho da empresa através do logaritmo natural ativo total; BIG FOUR = audjtoria Big
Four; AUD = mudanga de anditoria; GES = mudanga de gestao; PBA = Pagamento Baseado em Agoes; LNM = listagem do novo
mercado; RET t_junho = retorno atual annal das agoes 30/ 06 do ano investigado; RETt —1 junho = retorno defasado annal das agoes
em 30/ 06 do ano investigado
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Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

A Tabela 37 apresenta o resumo das hipéteses da presente dissertagio. De acordo com os
resultados da analise inferencial, os indicadores financeiros e nao financeiros desempenharam um
papel importante e significativo no reconhecimento das perdas por wpairment do goodwill. As
hipéteses H1 e H2 foram aceitas, confirmando a importancia destes indicadores. Por outro lado, a
hipéteses H3 foi rejeitada, indicando que nao houve uma associagdao negativa e significante entre a

perda por mpairment do goodwill e o retorno defasado das agdes, de acordo com o artigo de
Cappellesso et al. (2022).

Tabela 37
Quadro geral do resultado das hipoteses de pesquisa

Hipotese Formulagio da hipotese Resultado
H1— HIPOTESE 1 Os indicadores financeiros influenciam de modo positivo e
significativo no reconhecimento das perdas por ampairment do goodwill Aceita

pelas empresas brasileiras

H2 — HIPOTESE 2 H2: Os indicadores nio financeiros influenciam de modo positivo e

significativo no reconhecimento das perdas por ampairment do goodwill Aceita
pelas empresas brasileiras.

H3 — HIPOTESE 3 | A perda por redugio ao valor recuperavel do goodwill nio é reconhecida

de maneira tempestiva pelas empresas brasileiras

Rejeitado

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta dissertacao foi verificar a influéncia de indicadores financeiros e nao
financeiros no reconhecimento da perda por redu¢ao ao valor recuperavel do goodwill percebido
nas empresas brasileiras. Na base de dado utilizada tiveram 556 empresas listadas na B3 S.A. menos
as empresas do setor financeiro e apenas 67 empresas foram efetivamente utilizadas devido a
identificagdo do registro do goodwill na combinagao de negécio e a amostra inicial representou
12,05%. Apds a analise identificou-se em algum momento o reconhecimento da perda por
impairment em 25 empresas no periodo de 2010 a 2022. Conforme os resultados apresentados,
menos de 9% das empresas brasileiras registraram perda por redugao ao valor recuperavel do
goodwill no periodo estudado.

Os indicadores financeiros: ROA e TAM em todas as analises geradas apontaram
estatisticamente significancia no reconhecimento da perda pot wzpairment, conforme apontado nas
tabelas: 27, 29, 31, 33 e 35. Observou-se um ROA negativo e em contrapartida maior a
probabilidade de reconhecimento do zpairment. As empresas com bom desempenho deveriam ter
maior protegdo contra o zupairment e menor probabilidade de que o goodwill fosse reduzido
(Abughazaleh et al., 2011), sendo que este fato nao ocorreu nesse estudo.

As empresas maiores podem estar sujeitas a maior controle publico e governanga
corporativa, além de maior expertise e recursos para executar testes de zzpairment (Albersman &
Quick, 2020) isso foi confirmado nos resultados dos calculos gerados do indicador (TAM).

Os indicadores nao financeiros, sendo pagamento baseado em a¢des e mudanga de gestao
tiveram influéncia positiva no reconhecimento das perdas por zmpairment, onde o pagamento
baseado em ag¢bes apontou um nivel de significancia de 10% (tabelas: 27, 29 e 31) e mudanga de
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gestio com nivel de significancia de 5% (tabela: 33) e 10% (tabela: 35). Em relagao ao pagamento
baseado em ag¢des, pode-se supor que gestores possam tomar decisoes de forma oportunista e
escolham procedimentos contiabeis para maximizar seus proprios beneficios. Ou os gestores
podem fazer julgamentos discricionarios para evitar perdas e o zpairment ocorrera apenas quando
houver evidéncias irrefutaveis de declinio no valor do goodwi/l. Isso explicaria a baixa frequéncia de
impairment e sua materialidade.

Além disso, outra explicacao seria a divulgacao acerca do teste de ipairment do goodwill, ja
que muitas empresas apresentam informagoes incompletas e imprecisas, o que pode prejudicar a
relevancia dessa informacao.

Os indicadores nao financeiros: mudanga de auditoria e listagem de novo mercado tiveram
influéncia positiva no reconhecimento das perdas por pairment, com nivel de significancia de 10%
apresentado na tabela: 35 e tabela 27, respectivamente. Portanto, mandatos de auditoria longos
podem influenciar a independéncia do auditor, proporcionando uma diminui¢ao da qualidade da
auditoria e, consequentemente, um aumento da gestdo dos resultados. A mudanga de auditoria
pode ajudar na busca pela qualidade dos trabalhos e pode efetivamente desempenhar um papel de
monitoramento externo e conter o comportamento oportunista da alta administragao.

Em relagdo a mudanga de empresa de auditoria de nao Big 4 para Big 4 ndo foram obtidas
evidéncias estatisticas em nenhuma das geragao de regressao logistica, pelo que nao conseguimos
concluir que a mudanga de empresa de auditoria de niao Big 4 para Big 4 faz atenuar o
reconhecimento do impairment.

No decorrer da investigacio foram encontradas algumas adversidades e uma delas foi a
tentativa de identificar a tempestividade do reconhecimento do #pairment utilizando a variavel
retorno anual das a¢Oes em diversos periodos e o resultado foi que estatisticamente insignificante
e a hipdtese 3 foi rejeitada. Os achados nao comprovaram que a perda por impairment nao é
reconhecida oportunamente. No entanto, as tabelas; 22 e 22A demonstram que o reconhecimento
do impairment nessa base de dados foi em média de 3,10 anos, porém nio se pode afirmar um nao
reconhecimento de maneira tempestiva e somente identificamos a média em anos deste
reconhecimento.

A pesquisa realizada contribuiu para demonstrar que os indicadores financeiros: ROA e
TAM apresentaram efeitos significativos nas empresas da amostra e os indicadores nao financeiros:
PBA, LNM, GES e AUD tiveram um nivel de significancia de 10%. Diante disso, conclui-se, de
modo geral, que as perdas por impairment do goodwill reconhecidas nas empresas analisadas foram
determinantes por fatores especificos, sugerindo motivaces particulares que levaram essas
empresas a reconhecer tais perdas.

As empresas precisam melhorar a qualidade e quantidade de informagdes sobre os testes
de impairment, porque essa falta de informagao detalhada torna a avaliacio do agio mais complexa
e sujeita ao gerenciamento de resultados por meio de diversas premissas que desafiam até mesmo
os auditores.

Existem outras linhas de investigacio neste ambito que podem ser exploradas, sugere-se
entao, para investigagdes futuras, a analise da tematica abordada neste estudo com uma amostra
mais abrangente em analise comparativa das empresas brasileiras e o universo de outros paises.
Seria também interessante analisar se as notas explicativas das demonstragdes financeiras fornecem
informagoes uteis na explicagao do desenvolvimento do teste de recuperabilidade do impairment.
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