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Resumo

O processo inerente ao teste de imparidade do goodwill é bastante complexo, subjetivo
e de dificil aplicagao pratica, sendo esta abordagem normativa alvo de forte controvérsia
principalmente porque permite varias interpretagoes, julgamentos e enviesamentos por
parte dos gestores. A literatura nesta tematica ¢ vasta, existindo estudos com as mais
variadas metodologias e amostras, porém, analises ao impacto da crise financeira no
reconhecimento e divulgacao das perdas por imparidade do goodwill sio ainda muito
escassas, nao existindo nenhum estudo semelhante para o caso portugués.

Posto isto, no presente trabalho tenciona-se analisar o impacto da crise financeira no
reconhecimento e divulgacao das perdas por imparidade do goodwill em empresas cotadas
na Euwuronext Lisbon para o petiodo que inclui os anos de 2006 a 2018, que compreende a
crise financeira.

De forma mais clara, um dos objetivos deste estudo passa por averiguar se, durante o
petiodo de crise, as empresas reconhecem mais ou menos perdas por imparidade do goodwill
e se as praticas de manipulacdo de resultados por parte dos gestores se intensificam. Para
isso foi utilizado um modelo probit com o intuito de analisar os fatores que contribuem para
o reconhecimento de imparidade do goodwill. Os resultados revelam que em periodo de
crise as empresas reconhecem mais perdas por imparidade do goodwill e que existe um
aumento das praticas de manipulagao de resultados via big bath.

O outro objetivo consiste na analise de se em perfodo de crise financeira existe um
aumento do nivel de cumprimento na divulgacio de informacio requerida pelas normas.
Para tal foi construido um indice de divulgacdo e analisada a sua evolugao de modo a
perceber se de facto em periodo de crise as empresas divulgam mais informagdo referente
as perdas por imparidade do goodwill. Conclui-se que de facto as empresas divulgaram mais
informagao durante a crise, mas que mesmo assim existe ainda uma insuficiéncia de

divulgacao por parte das mesmas.

Palavras-chave: Goodwill, Perdas por imparidade do goodwill, Crise financeira; Euronext

L ishon.

Classificagao JEL: D22; D91; G30; M4.



Abstract

The process inherent to the performance of an impairment test for goodwill is a fairly
complex and subjective one and of difficult application in a practical setting; this normative
approach has thus been the subject of major controversy, mainly because it allows for a
variety of interpretations, judgments, and bias on the managet's part. Extensive literature
can be found on this subject, comprised of studies conducted using a diversified array of
methodologies and samples. However, studies on the impact of the financial crisis on the
recognition and disclosure of goodwill impairment losses are quite scarce, and no such
studies exist regarding the Portuguese case.

Therefore, the present study intends to analyze the impact of the financial crisis on
the recognition and disclosure of goodwil/ impairment losses in Portuguese companies listed
on Euronext Lisbon, for the period between 2006 and 2018, which comprises the financial
crisis.

More concretely, one of the goals of this study is to ascertain if during the financial
crisis, companies recognize more or less goodwill impairment losses and if there is an
intensification of earnings management practices on the management's part. To that end, a
probit model was used to analyze the factors that contribute to the recognition of goodwill
impairment losses. The results reveal that, in a period of crisis, companies recognize more
goodwill impairment losses, and that there is an increase in the practice of earnings
management via big bath.

Another goal of the study is to assess whether, in a financial crisis period, there is an
increase in the level of compliance with the disclosure of information required by the
applicable norms. As such, a disclosure index was constructed and its evolution analyzed,
with the intent to understand if companies disclose more information regarding goodwill
impairment losses in times of financial crisis. It can be concluded that companies did in
fact disclose more information during the crisis, although, the level of information

disclosure these companies have provided is still very insufficient.

Keywords: Goodwill, Goodwill impairment; Financial crisis; Euronexct Lisbon.

JEL Classification: D22; D91; G30; M4.
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1. Introducgao

O crescente aumento das sociedades multinacionais, e a consequente necessidade de
reestruturacao das empresas nacionais em busca da competitividade a nivel nacional e
internacional, deu origem, nos ultimos anos, a um grande numero de concentrages de
atividades empresariais (CAE), quer através da procura de sinergias resultantes da
concentra¢ao de negdcios do mesmo setor de atividade, quer através da procura de
diversificacao e obtencdo de know-how de empresas de outros setores de atividade. Como
consequéncia, verificou-se um aumento dos valores escriturados do goodwill nos balangos
das entidades (Carvalho, Rodrigues & Ferreira, 2010). Dada a controvérsia em torno do
goodwill, relacionada com a sua definicdo e respetiva mensuragao subsequente, ¢
recorrentemente objeto de discussio por académicos, profissionais e entidades
reguladoras.

Paralelamente, e no sentido de atingir a harmonizacido contabilistica a nivel
internacional, ocorreu uma grande mudanca nos normativos contabilisticos. A partir de
2005, passaram a vigorar as International Financial Reporting Standards (IFRS) na Unido
Europeia (UE), sendo as mesmas de adogdo obrigatéria para a preparacdo das contas
consolidadas das empresas cotadas em bolsa. Relativamente as restantes entidades, em
Portugal, passou a vigorar, a partir de 2010, o Sistema de Normalizacio Contabilistica
(SNC), construido a partir do normativo contabilistico internacional.

No que diz respeito a mensuracio subsequente do goodwill, atualmente as IFRS
regulam que este deve ser testado quanto a imparidade numa base anual e sempre que
existirem evidéncias de que possa estar com imparidade. Por sua vez, o SNC prescreve que
o mesmo deve ser amortizado de forma sistematica, devendo ainda ser testado quanto a
eventualidade de imparidade caso existirem indicios da mesma. Todo o processo inerente
aos testes de imparidade do goodwill é bastante complexo, subjetivo e de dificil aplicagdo
pratica, sendo esta abordagem normativa alvo de forte controvérsia, principalmente porque
permite varias interpretacdes, julgamentos e enviesamentos por parte dos gestores. Como
resultado, surgem oportunidades para os gestores procederem a praticas de manipulagao de
resultados (Watts, 2003 e Carvalho ez 4/, 2010). E, para além disso, verifica-se ainda a
divulgacao insuficiente por parte das entidades da informagao referente ao goodwill que é
solicitada nas normas vigentes (Carlin, Finch & Ford, 2007).

A literatura nesta tematica é vasta, existindo andlises com as mais variadas

metodologias e amostras. Os estudos centram-se nos determinantes da imparidade do
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goodwill (Guler, 2006 ¢ Glaum, M., Landsman, W. R., & Wyrwa, S., 2018), na evidéncia ou
nao de praticas de manipulacio de resultados através da imparidade do goodwill
(AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts, 2011 ¢ Gongalves, Ferreira, Rebelo & Fernandes,
2018), no nivel de cumprimento de divulgagao inerente ao goodwill requerida pelas normas
vigentes (Biancone, 2012 e Mazzi, Slack & Tsalavoutas, 2018) e¢ no impacto de certos
acontecimentos macroeconomicos, tal como a crise financeira, no reconhecimento e
divulgacao das perdas por imparidade do goodwill (1zzo, Valerio & Elisa, 2013; Giner &
Pardo, 2015; Magli, Nobolo & Ogliari, 2016 e Hassine & Jilani, 2017).

No entanto, andlises ao impacto da crise financeira no reconhecimento e divulgacao
das perdas por imparidade do goodwill sao ainda muito escassas, ndo existindo nenhum
estudo semelhante para o caso portugués. Surge assim a oportunidade de estudar este tema
e de contribuir dessa forma para a literatura existente em torno do tema do goodwill. Julga-se
ser pertinente evidenciar qual o comportamento das empresas cotadas na Ewuronext Lisbon
em periodo de crise no que se refere ao reconhecimento e divulgagdo das perdas por
imparidade do goodwill.

Posto isto, no presente trabalho tenciona-se analisar o impacto da crise financeira no
reconhecimento e divulgacio das perdas por imparidade do goodwill em empresas cotadas
na Euronext Lisbon. O periodo em analise compreende a crise financeira, que decorre de
2010 a 2014 (Banco de Portugal, 2014), e o periodo fora da crise que inclui os anos de 2006
a 2009 e de 2014 a 2018. De forma mais clara, pretende-se averiguar se durante o periodo
de crise as empresas reconhecem mais ou menos perdas por imparidade do goodwill; se as
praticas de manipulacdo de resultados por parte dos gestores se intensificam; e ainda se o
nivel de cumprimento na divulgacdo requerida pelas normas aumenta ou nao durante esse
periodo.

Serdo realizados dois estudos empiricos: no primeiro sera utilizado um modelo probit
com o intuito de analisar os fatores que contribuem para o reconhecimento de imparidade
do goodwill, permitindo concluir se de facto em periodo de crise as empresas reconhecem
mais perdas por imparidade do goodwill e se as praticas de manipulagao de resultados sao
mais evidentes; no segundo sera construido um indice de divulgagdo e analisada a sua
evolucao de modo a perceber se de facto em periodo de crise as empresas divulgam mais
informacao referente as perdas por imparidade do goodwill.

Esta dissertagao esta estruturada da seguinte forma: no Capitulo 2 é apresentada uma

breve evolugao histérica do conceito do goodwill, bem como a respetiva mensuragao inicial e



subsequente com base nos dois normativos em analise; no Capitulo 3 sera explorado todo
o processo inerente aos testes de imparidade do goodwill e apresentados os requisitos de
divulgacao exigidos pelas normas; no Capitulo 4 ¢ feita uma revisao da literatura acerca da
manipula¢io de resultados através do reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill e respetiva relagdo com a crise financeira; no Capitulo 5 é feita uma revisao de
literatura acerca da divulgacdo efetuada por parte das empresas no que diz respeito a todo o
processo de teste de imparidade do goodwill e sua relagao com a crise financeira; no Capitulo
6 sao formuladas as hipdteses de investigacao; no Capitulo 7 realiza-se o estudo empirico
que relacionada as perdas por imparidade do goodwi/l com a manipulagao de resultados; no
Capitulo 8 realiza-se o estudo empirico que relaciona as perdas por imparidade do goodwill
com a divulgacao efetuada pelas empresas; por dltimo, no Capitulo 9, sdo expressas as

principais conclusoes, as limitacdes do estudo e sdo sugeridas linhas de investigacao futura.



2. O Goodwill

2.1.  Evolugio Histérica do Conceito

O goodwill é reconhecido pelos investidores como sendo de elevada importancia na
avaliacao do patrimonio da empresa. No entanto, constitui um tema vasto e complexo, ja
que reconhecer e mensurar o goodwill ¢ um processo com enorme subjetividade, implicando
uma grande variedade de conceitos, procedimentos e critérios que se foram modificando ao
longo do tempo. Muitas questdes que o envolvem estao ainda a ser respondidas, o que

torna esta tematica atual, desafiadora e com elevada relevancia.

Defini¢oes académicas

Existe uma vasta literatura relacionada com o goodwill, verificando-se que os
académicos procuram compreender o seu impacto ao nivel das demonstragdes financeiras e
estudar o comportamento das empresas na sua mensuracao ¢ divulgacio. Como tal, e
sendo considerado o mais intangfvel dos intangiveis (Carvalho ef a/, 2010), constata-se a
existéncia de inumeros estudos e artigos a partir dos quais foram formuladas varias
defini¢bes para o conceito de goodwil, possuindo todas um ponto em comum: a
complexidade associada a sua mensuracgao devido a elevada subjetividade inerente.

A tarefa de definicio do goodwill, marcada por uma grande controvérsia e desacordo,
tem vindo a se desenvolver por um longo periodo de tempo, desde meados de 1880 até aos
dias de hoje, ndo tendo ainda sido alcangada uma conclusio. Assim sendo, desde o
reconhecimento pela primeira vez da sua existéncia, foram varios os autores que avangaram
com defini¢des para o conceito do goodwill.

O termo foi utilizado pela primeira vez por William Harris em 1884, o qual identifica
o goodwill como sendo a diferenga entre o prego de aquisicdo e o valor contabilistico do
ativo da adquirida (Ratiu & Tudor, 2013).

Norris (1946) menciona que o que da valor ao goodwill sio os seus componentes e que
todos sao incluidos na mesma rubrica uma vez que nio podem ser mensurados
separadamente.

Segundo Gynther (1969), o goodwill tem sido um problema para os contabilistas ao
longo do tempo, principalmente devido ao facto de a sua defini¢do real ser substituida por
um mero método de calculo. Refere que a existéncia do goodwill se deve ao grupo de ativos

que nele estio incluidos e que lhe da valor, como por exemplo: competéncia da gestao,



capacidades e conhecimentos distintivos, bom nome e reputagao, importantes conexoes
sociais e comerciais, colaboradores competentes, boa marca, fidelidade de clientes, bons
contactos com fornecedores, entre muitos outros. Conclui assim que o goodwill é
determinado através da soma do valor de todos esses ativos.

Numa perspetiva diferente, Gibson e Francis (1975) definem o goodwill como sendo o
excesso entre o custo de investimento e o valor contabilistico das empresas adquiridas.

Existem ainda autores, como Hughes (1982), que acreditam que nio existe um
conceito correto para o goodwill e que nunca havera ja que a sua natureza depende de
interpretagao pessoal. Indica que o mesmo nao ¢ identificavel como um ativo tangivel, ou
seja, nao pode ser trocado ou vendido, estando, pelo contrario, fortemente conectado com
a continuidade da empresa, representando a diferenga positiva entre o valor dos ativos
combinados da empresa e a soma dos valores dos ativos individualmente.

Ja Johnson e Petrone (1998) definem o goodwil/ como sendo um ativo pois ¢ capaz de
gerar cash-flows futuros para a empresa e nao porque possui um custo associado.

Para Lamelas (2007), o goodwill ¢ a diferenca entre o valor atualizado dos cash-flows
futuros gerados pelos ativos e o valor dos custos associados aos elementos originarios de
tais fluxos. Menciona ainda que o goodwill pode conter caracteristicas distintas que sido
responsaveis pelo seu surgimento, existindo, por isso, varias classificagdes para definir este
ativo intangivel nao identificavel.

Noutra vertente de pensamento, existem autores, como Fonseca (2009), que
defendem que o goodwill nao é um ativo, tratando-se somente de um excedente pago a uma
empresa face ao seu valor contabilistico, devido a sua marca, nome, reputa¢ao, posicio no
mercado, fidelidade dos clientes, qualidade dos fornecedores, entre muitas outras
caracterfsticas que conferem valor a uma empresa e que ndo sio incluidas nos seus
balancos.

Por fim, Martins, Almeida, Martins e Costa (2010), definem goodwil/ como sendo o
excedente da diferenca entre o valor da empresa e o valor contabilistico do seu patrimoénio

liquido.

Defini¢Ges normativas
Inicialmente, tanto nas IFRS como no Plano Oficial de Contabilidade (POC), o
goodwill (trespasse no POC) era considerado como um pagamento realizado pela adquirente

como compensa¢ao dos beneficios econémicos futuros (BEF) dos ativos que nao fossem



individualmente identificados e separadamente reconhecidos.

Atualmente, tanto no normativo internacional como no nacional, considera-se que o
goodwill é: “um ativo que representa os beneficios econémicos futuros resultantes de outros
ativos adquiridos numa concentragio de atividades empresariais que nao sejam
individualmente identificados nem separadamente reconhecidos” (IFRS 3 e NCRF 14).

Esta segunda definicao de goodwill parece ser a mais cotreta ja que atribui a0 mesmo
uma dimensdao dinamica, nao resumida a um pagamento em excesso numa CAE,
reconhecendo toda a componente intangivel de uma entidade que, aquando de uma
opera¢ao de aquisiciao e fusao, passa a ser possivel o seu reconhecimento nas contas da
adquirente contribuindo assim para a criagao de valor. Clarificando, o goodwill existe quando
o custo de aquisicao numa CAE ¢ superior ao justo valor dos ativos e passivos da adquirida
que sio identificaveis a data de transacao, pelo que o mesmo corresponde a um pagamento
realizado pela adquirente tendo em visto os BEF que ira obter.

Importa referir que o goodwill distingue-se dos restantes ativos intangfveis ja que nao ¢é
identificavel. Entenda-se que um ativo ¢ identificavel se for separavel, ou seja, se puder ser
separado da empresa, vendido, alugado ou trocado ou se decorrer de direitos contratuais ou
legais (IAS 38 {11 e {12 ¢ NCRF 6 {11 e §{12). Assim, ndo é possivel para os ativos nao
identificaveis a defini¢do clara da sua origem, valor e controlo. Consequentemente, sé ¢é
possivel reconhecer e mensurar com fiabilidade o goodwil/ no momento de uma CAE.

Face ao referido, o goodwill gerado internamente nao deve ser reconhecido como um
ativo uma vez que nao satisfaz os critérios de reconhecimento de ativo intangivel visto que
nao ¢ identificavel (ndo ¢ separavel nem resulta de direitos contratuais ou de outros direitos
legais) e controlado pela empresa ndo sendo assim possivel ser mensurado com fiabilidade
pelo custo (IAS 38 §48 a 50 e NCRF 6 {47 a 49).

Por ultimo, é importante esclarecer que o goodwil/ nao surge apenas no momento da
transacdo de aquisi¢ao, ele possui existéncia antes da operagdo e continua a existir mesmo
apos a conclusio da mesma. Contudo, a oportunidade de o mensurar fiavelmente nas

demonstragoes financeiras da empresa s6 surge no momento em que se verifica uma CAE.

2.2.  Normativos Contabilisticos

O conceito do goodwill, como visto, sofreu uma constante evolucio, verificando-se o
mesmo com Os normativos que o regulam que sofreram as mais diversas alteracdes ao

longo do tempo, quer a nivel internacional quer a nivel nacional. De facto, face a sua
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complexidade e subjetividade, o tema goodwill engloba uma discussao recorrente que resulta
nas mais variadas reformulacoes normativas (Carvalho ez a/., 2010).

Na presente dissertagao s6 serdo referidos os normativos que estao em vigor em
Portugal e que regulam o goodwill, ou seja, as IFRS e o SNC.

Comegando pelo normativo internacional, o International Accounting Standards
Committee (IASC) foi criado em 1973 no qual elaborou e publicou as Infernational Accounting
Standards (IAS) e uma estrutura conceptual com o apoio de entidades contabilisticas de dez
paises. Em 2001, com o objetivo de harmonizacdo e convergéncia contabilistica que
permitisse a comparabilidade das demonstra¢oes financeiras das empresas, o International
Acconnting Standards Board (IASB) substitui o IASC e, com o intuito de complementar as
IAS, elaborou normas contabilisticas internacionais, as quais denominou de International
Financial Reporting Standards (IFRS).

A UE, em 2002, determinou que a partir de 2005 as empresas cotadas em bolsa
seriam obrigadas a adotar as IAS/IFRS nas suas contas consolidadas. Este novo quadro
normativo possui como objetivo tornar a informagao financeira mais transparente e
comparavel, promover uma melhor eficicia dos mercados de capitais e aumentar a
confianga dos investidores nos mercados financeiros (Carvalho ez al., 2010).

No que diz respeito a0 normativo nacional, de 1977 a 2010, o POC era o normativo
contabilistico que regulava as contas das empresas portuguesas, excluindo, a partir de 2005,
as empresas cotadas que passaram a implementar obrigatoriamente as IFRS.

Com a finalidade de aproximar o normativo portugués das IFRS e acompanhar o
processo de harmoniza¢iao contabilistica na EU, foi aprovado o SNC que entrou em vigor
a partir de 2010, cujas Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF) se baseiam
no normativo internacional, adaptando-o a realidade do tecido empresarial portugués.

O reconhecimento, mensuragdao subsequente e divulgacdo referentes ao goodwill sio
regulados pelas normas internacionais IFRS 3 - Concentragdes de Atividades Empresariais,
IAS 36 - Imparidade de Ativos e IAS 38 - Ativos Intangiveis, as quais correspondem as

normas nacionais NCRF 14, NCRF 12 e NCRF 0, respetivamente.

2.2.1. Mensuragao Inicial do Goodwill

O reconhecimento e a mensuragao fiavel do goodwill s6 sio possiveis quando ocorre

uma CAE, ou seja, quando uma empresa adquirente, obtém o controlo, através da



aquisicao de mais de metade dos direitos de voto da adquirida, possuindo assim a
capacidade de a gerir. Todas estas operagdes devem ser contabilizadas pela aplicagao do
método de compra, pelo que a adquirente deve reconhecer os ativos, passivos € passivos
contingentes identificaveis da adquirida pelos seus justos valores a data de aquisicio (IFRS
3§18 ¢ NCRF 14 §10 e §11).

Importa agora compreender como a empresa adquirente ird registar o valor do
goodwill nas suas demonstragoes financeiras a data da aquisicdo. Ora, tanto o normativo
internacional como o nacional prescrevem que se se verificar um custo de aquisicao
superior ao justo valor da empresa adquirida, existindo um goodwill positivo, este deve ser
reconhecido inicialmente como um ativo no balan¢o da empresa adquirente e deve ser
mensurado pelo seu custo (IFRS 3 §32 ¢ NCRF 14 {43 ¢ {44). Assim sendo, o goodwill é
reconhecido como um ativo no balanco pela diferenca entre o valor pago pela adquirente e

o valor contabilistico da adquirida.

Tabela 1- Reconhecimento e Mensuragao Inicial do Goodwill

Reconhecimento | Mensuragio Inicial
N tiv
ormatve Ativo no Balanco da
Internacional- ] ’ Custo
Adquirente
IFRS 3
N tiv
ormatvo Ativo no Balanco da
Nacional- ] ’ Custo
Adquirente
NCRF 14

Fonte: Elaboragao Propria

2.2.2. Mensuragao Subsequente do Goodwill

Ao nivel do reconhecimento e mensuragao inicial do goodwill, ndo ocorreram grandes
alteracbes no seu tratamento, sendo ambos os normativos semelhantes. Contrariamente, a
sua mensuracao subsequente tem sido alvo de varias discussdes e modificacOes,

verificando-se atualmente uma discrepancia entre o normativo internacional e o nacional.

IFRS

A primeira norma internacional a regular o tratamento contabilistico do goodwill foi
emitida pelo IASC foi a LAS 22- Accounting for Business Combinations em 1983, que tinha
como objetivo regular a contabilizacgio das CAE e, consequentemente, do goodwill.
Determinava que o mesmo deveria ser reconhecido como um ativo da empresa adquirente
pelo seu custo e subsequentemente ser amortizado de forma sistematica durante a sua vida

util. Posteriormente, a IAS 22 foi reformulada em 1993, passando a definir que a vida util
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do goodwill nao poderia ser superior a 20 anos. Em 1998, ap6s nova alteracao da IAS 22,
surgiram as normas IAS 36 e IAS 38 que permitiam que as empresas ultrapassassem o
petiodo de vida util de 20 anos desde que o justificassem devidamente e fossem cumpridos
os critérios estabelecidos pela norma. No seguimento da harmonizacio e convergéncia
contabilistica, em 2004, o IASB substitui a IAS 22 pela IFRS 3-Business Combinations,
alterando a mensuracio subsequente do goodwill, que deixa de ser amortizado
sistematicamente, para passar a ser testado quanto a imparidade.

Resumindo, até 2005, a mensuracao subsequente do goodwill correspondia a diferenca
entre o seu custo ¢ as amortizacOes acumuladas. A partir de 2005, com a adog¢ao das IFRS,
passa a ser mensurado pelo seu custo reduzido de qualquer perda por imparidade
acumulada. Assim, atualmente, o goodwill é testado quanto a imparidade anualmente e
sempre que existitem evidéncias de que o mesmo possa estar com imparidade, isto ¢, se

existirem eventos e circunstancias que indiciam a existéncia de imparidade (IFRS 3 §63).

SNC

Como mencionado previamente, em Portugal até 2010 vigorava o POC no qual o
goodwill possuia a denominagao de trespasse e, como era considerado que o mesmo possufa
vida util finita, era amortizado sistematicamente ao longo da mesma.

Com a ado¢ao do SNC em 2010 e até 2016, tanto o normativo nacional como o
internacional prescreviam o mesmo tratamento para o goodwil/, devendo o mesmo ser
mensurado subsequentemente pelo seu custo menos qualquer perda por imparidade, nao
estando sujeito a amortizagao sistematica.

Ap6s 2016, com a alteragio normativa da Diretiva 34/2013/UE, o SNC passou a
indicar que apds o reconhecimento inicial, o goodwil/ deveria ser mensurado pelo valor do
seu custo reduzido de amortizacbes acumuladas bem como de qualquer perda por
imparidade acumulada (NCRF 14 §45 e §40). Ou seja, o goodwil/ deve ser amortizado
durante a sua vida util e ainda testado quanto a imparidade, se existir evidéncias desse facto.
A Diretiva 34/2013/UE tem como foco melhorar o quadro normativo das PME, os seus
principais objetivos eram reduzir os custos associados a preparacio das demonstragdes
financeiras relativas ao goodwill, simplificando os processos de mensuragdo subsequente, e
alcangar uma comparabilidade mais imediata entre empresas.

Assim sendo, até aos dias de hoje, o goodwi// deve ser amortizado de forma sistematica

por um perfodo maximo de 10 anos, e ainda ser testado quanto a eventualidade de



imparidade no caso de existirem factos que indiquem que possa estar em imparidade.

Posto isto, o reconhecimento e mensura¢ao do goodwill pode ser resumido da seguinte

forma:

Tabela 2- Mensuragao Subsequente do Goodwill

Mensuracio Subsequente

Até 2005 2005 a 2010 2010 a 2016 A partir de 2016
. i Diferenca entre custo | Diferenca entre custo | Diferenca entre custo
Normativo Diferenca entre custo ! ! !
) . e perdas por e perdas por e perdas por
Internacional- e amortizacoes . i . . . .
IFRS 3 acmmﬂad-as imparidade imparidade imparidade
acumuladas acumuladas acumuladas
. Diferenca entre custo
i i i Diferenca entre custo L
Normativo Diferenca entre custo | Diferenca entre custo R e.t das vor g amortizacdes
Nacional- & amortizacoes e amortizacdes 11:1:1 pai daI:ie acumuladas menos
IWNCRF 14 acumuladas acumuladas scumuladas _ qual_quer perda por
imparidade acumulada

Fonte: Elaboragao Propria
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3. AsImparidades do Goodwill

Apesar de se verificarem diferengas entre o normativo internacional e o nacional
relativamente a mensuracio subsequente do goodwill, ambos regulam que as perdas por
imparidade possuem um papel relevante na sua contabilizacdo, pelo que estabelecem que o
mesmo deve ser testado quanto a imparidade (IFRS 3 §63 ¢ NCRF 14 §45 e §46).

Posto isto, tanto as IFRS como as NCRF definem que o goodwill encontra-se em
imparidade caso a sua quantia escriturada exceda o seu valor realizavel ou valor de uso, ou
seja, quando o valor reconhecido no balanco ¢ superior ao que realmente vale. Nessa
eventualidade, a empresa devera reduzir a quantia escriturada do goodwil/ para a sua quantia
recuperavel, reconhecendo dessa forma a perda por imparidade imediatamente nos seus

resultados (IAS 36 §59 e {60 ¢ NCRF 12 §27 e §28).

3.1.  Os Testes de Imparidade

Como referido anteriormente, as empresas determinam a existéncia e respetivo valor
das imparidades do goodwill através de testes de imparidade que sio regulados pelo
normativo internacional e nacional. De modo a proceder ao teste de imparidade, a empresa
necessita de determinar a quantia recuperavel do goodwill, entendendo-se como o maior
valor entre o justo valor de um ativo deduzido de todos os custos suportados com a venda
e o seu valor de uso, sendo este considerado como o valor presente dos beneficios futuros
que se esperam obter com esse ativo (IAS 36 {18 e NCRF 12 §9).

De acordo com as IFRS, as entidades devem testar anualmente a imparidade do
goodwill. No SNC, nao existe essa imposi¢ao anual de realizagao do teste de imparidade ao
goodwill. No entanto, ambos os normativos estipulam que o mesmo deve ser efetuado caso
se verifiquem indicios ou acontecimentos que indiquem que o goodwill possa estar em
imparidade (IFRS 3 {55 e NCRF 14 §46).

Com base no exposto pela IAS 36 {12 e NCRF 12 {7, ao avaliar se existe a
possibilidade de que o goodwill possa estar com imparidade, as empresas devem ter em

atengdo os seguintes indicadores externos e internos:
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Tabela 3- Indicadores Externos e Internos de Imparidade

Fontes Externas de Informacéao

Fontes Internas de Informagio

e Diminuicao do valor de mercado de um ativo

e FEvidéncia de obsolescéncia ou danos fisicos de

um ativo

e Mudangas adversas no ambiente tecnolégico, de
mercado, econémico ou legal no qual o ativo esta | ¢ Mudancas adversas no uso do ativo, como por
inserido exemplo, a ociosidade, alienacao, descontinuagio ou

restrutura¢do da unidade operacional a que pertence

e Aumento das taxas de juro e de retorno de
investimentos que afetardo negativamente a quantia | ® Mau desempenho econémico do ativo espelhado

recuperavel do ativo nos relatorios internos da entidade

e (Quantia escriturada dos ativos ¢ superior a sua

capitalizacdo de mercado

Fonte: Elaboragao Propria

A empresa ao efetuar o teste de imparidade do goodwill, quer de forma a cumprir a
obrigacdo anual, quer porque existem indicios de que o mesmo se encontra com
imparidade, tem que proceder ao calculo da sua quantia recuperavel que, como referido,
corresponde ao maior valor entre o justo valor dos ativos deduzido de todos os custos
suportados com a venda e o seu valor de uso.

Assim sendo, a determina¢ao do justo valor menos os custos de alienacio de um
ativo corresponde ao preco do ativo num acordo de venda vinculativo, numa transagao
entres partes independentes entre si, reduzido de todos os custos incrementais diretamente
atribuiveis a alienacdo do ativo (IAS 36 §25 e NCRF 12 §10). Se nao houver um acordo
vinculativo de venda, mas o ativo for transacionado num mercado ativo, o justo valor
correspondera ao preco de mercado do ativo (IAS 36 §26 e NCRF 12 {11). No caso de nao
existir um mercado ativo, o justo valor corresponde a melhor informagao disponivel para
refletir a quantia que a entidade podera obter (IAS 36 §27 e NCRF 12 §12). Os custos com
a alienagdo, por sua vez, correspondem a custos legais, ao imposto de selo, a impostos
sobre transacOes semelhantes, a custos de remocao do ativo e eventuais custos
incrementais diretos para colocar um ativo em condigdes para a sua venda (IAS 36 {28 e
NCRF 12 §13).

Por outro lado, o valor de uso ¢é definido como sendo o valor presente dos fluxos de
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caixa futuros estimados, que se espera obter através do uso continuado do ativo e da sua
alienacdo no fim da sua vida util (IAS 36 §6 ¢ NCRF 12 {4).
O valor de uso deve ser composto pelos seguintes elementos (IAS 36 §30, §33 e {55
e NCRF 12 §15, §16 e §24):
e Estimativa dos fluxos de caixa futuros que se deve basear em pressupostos razoaveis
e verificaveis que representem de forma precisa as condi¢des econdmicas durante o
periodo de vida util do ativo, bem como em orgamentos e previsdes financeiras

recentes aprovados pela gestio;
e Expetativas de variages no valor e tempestividade dos fluxos de caixa futuros;

e Uma taxa de juro sem risco de mercado como forma de representacao do valor
temporal do dinheiro;

e O preco associado a incerteza inerente ao ativo; outros fatores, como a falta de
liquidez, que influenciam o valor dos fluxos de caixa futuros.

Neste sentido, o calculo do valor de uso consiste basicamente em trés passos, a
estimativa dos fluxos de caixa futuros, a determinacao da taxa de desconto mais apropriada
e a aplicacao da taxa de desconto aos fluxos de caixa futuros. Segundo Lander e Reinstein
(2003), o Discounted Cash-Flow (DCF), no qual se utiliza a taxa do custo médio ponderado de
capitais (WACC), ¢ o modelo com mais aplicagao pratica e mais utilizado pelas empresas
no teste de imparidade do goodwill.

Posteriormente a determina¢ao do justo valor e do valor de uso, ou seja, da quantia
recuperavel, a empresa encontra-se preparada para realizar o teste de imparidade do goodwill,
e com o mesmo, verificar se existe ou nao a necessidade de reconhecimento de uma perda
por imparidade.

Na eventualidade de ndo ser possivel estimar a quantia recuperavel do ativo
individual, devido a impossibilidade de determinar o valor de uso do ativo pois se verifica
que os seus fluxos de caixa nio sao independentes dos de outros ativos, a empresa deve-a
determinar utilizando a(s) unidade(s) geradora(s) de caixa (UGC) a qual o ativo pertenca,
isto é, o menor grupo identificavel de ativos que geram entradas de caixa independentes das
entradas de caixa de outros ativos (IAS 36 §66 a {68 e NCRF 12 {32 a {34). Deste modo,
para realizar o teste de imparidade, o goodwill deve ser imputado a uma UGC ou a um grupo
de UGC a partir da data de aquisi¢ao, o que envolve juizo de valor por parte da gestao (IAS
36 §80 e NCRF 12 §39). No caso de, apos realizagao do teste de imparidade a uma UGC, a

mesma se encontrar em imparidade, isto é, se a sua quantia escriturada exceder a
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quantidade recuperavel da UGC, a empresa devera reconhecer de imediato a perda por
imparidade (IAS 36 §90 e NCRF 12 §{44).

Importa ainda referir que uma vez reconhecida a perda por imparidade, a mesma nao
podera ser revertida em periodos posteriores, uma vez que se considera que o aumento da
quantia recuperavel resulta de um goodwill gerado internamente, o qual, como regulado pela
IAS 38 e NCREF 6, nao ¢ reconhecido como ativo intangfvel (IAS 36 §124 ¢ NCRF 12 §60).

E da opiniao de diversos autores (Lander & Reinstein, 2003; Ramanna & Watts,
2007; Catlin et al, 2007; Carvalho ef al, 2010) que uma das maiores desvantagens do
método por testes de imparidade do goodwill é o facto de o mesmo ser bastante complexo,
de natureza subjetiva e de dificil aplicacao pratica. Como ¢ possivel inferir, todo o processo
inerente a realizacao dos testes de imparidade do goodwill, desde a identificacio das UGC
bem como a imputacao do goodwill as mesmas, a determinacdo da quantia recuperavel e a
escolha das taxas de desconto, envolve um grande conjunto de decisdes que dependem do
juizo de valor da gestao. Para além disso, a estima¢ao da quantia recuperavel implica a
utilizacao de modelos financeiros complexos e de dificil aplicagao por natureza e por isso

bastante custosos.

3.2. Requisitos de Divulgagao

No ambito da divulgacdo da informacido respeitante as perdas por imparidade do
goodwill, tanto as IFRS como as NCRF revelam todas as divulgagdes que devem ser
disponibilizadas pelas empresas. Maioritariamente, os requisitos revelam-se semelhantes
nos dois normativos, porém, a IAS 36 ¢ mais exigente do que a NCRF 12. De notar que as
divulgacoes efetuadas pelas entidades sio de elevada importincia uma vez que ¢ desta
forma que comunicam com os seus stakeholders, tanto externos como internos. Portanto, a
informacao deve ser disponibilizada em grande quantidade e qualidade de modo a
evidenciar de forma mais verdadeira e apropriada a imagem financeira da empresa.

As empresas deverdo entido pormenorizar todo o processo subjacente ao teste de
imparidade do goodwill realizado bem como explicitar e justificar todas as decisoes e juizos
de valor efetuados.

Assim sendo, se durante o periodo for reconhecida uma perda por imparidade, a
empresa deve divulgar a seguinte informagao (IAS 36 {130 e {131 e NCRF 12 §62 e §63):

e Os acontecimentos e circunstancias que conduziram ao seu reconhecimento;

e A respetiva quantia;
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e A natureza do ativo individual ou da UGC;
e Uma descricao da UGC e dos ativos que lhe estio agregados;
e Eventuais alteracOes entre periodos da composigao da UGC;

e A quantia recuperavel do ativo/UGC, se essa quantia é baseada no justo valor menos

custos de alienacao ou no seu valor de uso;

e (Caso a quantia recuperavel seja pelo justo valor menos os custos com a venda, deve
ser divulgado o nivel na hierarquia do justo valor e todos os pressupostos e técnicas
utilizados na sua mensuragio;

e Caso seja pelo valor de uso, a empresa deve divulgar todos os pressupostos usados
bem como as taxas de desconto utilizadas na estimacao.

De notar que uma entidade deve divulgar pormenorizadamente todo o processo que
esta subjacente as estimativas utilizadas na mensuragao das quantias recuperaveis, mesmo
quando se verifica a inexisténcia de imparidade, ou seja, ¢ sempre obrigatério a divulgacao
de toda a informacio inerente ao teste de imparidade do goodwill (IAS 36 §134 ¢ NCRF 12
§69).

Como referido anteriormente, a IAS 36 exige informacao mais detalhada,
principalmente no que diz respeito as estimativas da quantia recuperavel. Se a quantia
recuperavel se basear no justo valor menos os custos de alienagdo e se o mesmo nio for
mensurado através da cotagdo ou preco de mercado, a entidade deve apresentar todos os
pressupostos utlizados no calculo do justo valor reduzido dos custos com a venda, uma
descricao dos determinantes desses pressupostos (experiéncia passada ou fontes externas
de informagdo), o nivel na hierarquia do justo valor no qual a mensuragao ¢ classificada, a
técnica da avaliagdo e eventuais alteragdes e motivos. Na eventualidade do justo valor
menos os custos de alienacio forem mensurados através da técnica de fluxos de caixa
descontados, deve ser divulgado o periodo durante o qual os fluxos de caixa foram
projetados, as taxas de crescimento de desconto utilizadas na estimagao (IAS 36 §134).

Caso seja baseada no valor de uso, deve ser divulgado cada pressuposto no qual a
gestao se fundamentou nas estimativas dos fluxos de caixa futuros, uma descri¢ao acerca da
abordagem de determinacao dessas pressupostos e o que lhes sustentou, o periodo
utilizado de projecao dos fluxos de caixa futuros e respetiva justificagiao e explicagdo caso
esse perfodo seja superior a cinco anos, a taxa de crescimento utilizada para estimar os

fluxos de caixa futuros, e por fim, as taxas de desconto aplicadas as proje¢oes dos fluxos de

caixa (IAS 36 §134).
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Porém, e apesar de todas as exigéncias normativas, segundo Carlin ¢# 2/ (2007), na
pratica verifica-se uma elevada insuficiéncia de informacgao divulgada uma vez que as
divulgacoes requeridas nem sempre sao cumpridas. Por sua vez, esta realidade influencia

negativamente a qualidade das demonstragdes financeiras das empresas.

16



4. Imparidade do Goodwill e Manipulagdo de Resultados

Conforme ja mencionado, o processo inerente ao teste de imparidade do goodwil/ é de
elevada subjetividade e de dificil aplicacdo pratica. Esse facto decorre do uso necessario de
julgamentos e estimativas no calculo da imparidade, mais especificamente da quantia
recuperavel. Os autores Ramanna e Watts (2012) evidenciam que os seguintes aspetos do
processo do teste de imparidade do goodwill permitem elevada discricionariedade: a alocagao
do goodwill as UGC, a estimag¢ao do valor de uso e a determina¢ao do justo valor. Para que
seja realizada uma boa mensuracio subsequente do goodwill, sao ainda necessarias boas
projecoes e pressupostos razoaveis e verificaveis para estimar os fluxos de caixa futuros e a
taxa de desconto. Deste modo, os gestores devem considerar todas as evidéncias que tém
ao seu dispor para que uma boa estimativa seja realizada.

A execucio do teste de imparidade ao goodwill da lugar a juizos de valor por parte da
gestao, ou seja, permite a discricionariedade, e, consequentemente, a enviesamentos na
mensuracao subsequente do goodwill bem como na tempestividade do reconhecimento das
respetivas imparidades (Watts, 2003). Carvalho e7 2/ (2010) atirmam que a identificacdo dos
acontecimentos e circunstancias da perda por imparidade do goodwill e a sua mensuragio
podem ser tao subjetivas ao ponto de nao ser possivel serem independentemente
verificaveis, permitindo assim a manipula¢ao de resultados.

De facto, estes julgamentos por parte dos gestores permitidos pelas normas, dao
origem a uma elevada subjetividade nos testes de imparidade do goodwill, o que abre portas a
manipula¢do de resultados. Watts (2003) refere que a manipulacio de resultados e a
mensuracao subsequente do goodwill apresentam uma estreita ligagcdo, pelo que os testes
podem estar mais influenciados por interesses da gestio do que pela constituicdo
econémica do goodwill.

Segundo Healy e Wahlen (1999), a manipula¢io de resultados ocorre quando os
gestores utilizam o seu juizo de valor nas demonstragoes financeiras de modo a modificar
propositadamente os resultados contabilisticos e a dar uma imagem diferente aos
investidores sobre o desempenho econémico da empresa. Referem ainda que a
manipulagio de resultados resulta da existéncia de liberdade na elaboragio das
demonstragoes financeiras, sendo que os gestores utilizam-na de forma oportunista para a
prossecu¢do das suas motivagoes e incentivos, o que resulta na perda da qualidade da
informagao contabilistica. Importa, porém, esclarecer que a manipulagao de resultados a

que se refere é legal pois resulta da flexibilidade inerente as normas contabilisticas,
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distinguindo-a, assim, da fraude.

Ja que a existéncia ou nao do reconhecimento de imparidades do goodwil/ possui um
impacto direto nos resultados das empresas, os gestores utilizam a discricionariedade
permitida no processo do teste de imparidade do goodwi// para manipularem os resultados.

Deste modo, e como indicado por Glaum e a/. (2018), se a discricionariedade for
aplicada pelos gestores de forma neutra, as informagoes prestadas serdo mais relevantes e
com uma maior qualidade. Por outro lado, a mesma pode ser utilizada oportunisticamente,
e, com base nos seus incentivos pessoais, podem reconhecer uma perda por imparidade
maior do que a que realmente se verifica, ou subestimar essa perda, nao reconhecer
imparidade quando deveriam fazé-lo, ou ainda reconhecer quando lhes for mais favoravel e
nao imediatamente como ¢ requerido pelas normas, manipulando assim os valores das
perdas por imparidade e, consequentemente, os resultados do periodo.

Focando-nos agora nas motivagdes por parte da gestdo para a manipulagdo de
resultados, Healy e Wahlen (1999) indicaram trés que ainda hoje sao aceites pelos
académicos. As motivagoes relacionadas com as expetativas dos mercados de capitais, nas
quais os gestores procuram divulgar os resultados de acordo com as previsdes dos
investidores e analistas, ndo divergindo com as expetativas.

As motivagOes contratuais que resultam em incentivos para os gestores alcancarem
determinado resultado a fim de cumprir um contrato, ja que, caso contrario, a empresa ira
incorrer numa penalidade. A maior parte dos contratos sao de financiamento, nos quais a
empresa tem que respeitar certos racios econémico-financeiros para o obter e, se possivel,
adquirir condi¢oes mais favoraveis de taxas de juro. O gestor procura assim esconder as
eventuais dificuldades da entidade com o intuito de mostrar a sua credibilidade e
solvabilidade.

E por dltimo, as motivacOes legais, que se assemelham as contratuais, presumem o
cumprimento das normas legais em vigor por parte dos gestores, sob prejuizo das empresas
serem multadas se incorrerem em incumprimento.

Existem ainda autores (Beatty & Weber, 2006; Guler, 2006; Van de Poel, Maijoor &
Vanstelen, 2009; Omar & Mohd-Saleh, 2011, Ramanna & Watts, 2012) que indicam outras
importantes motivagdes: umas que incentivam o reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill, entre elas, a mudancga de diretor-executivo ou Chief Executive Officer
(CEO), empresas de grandes dimensdes, resultados inesperadamente altos ou baixos, se a

auditoria é efetuada ou nao por uma Big Four; se a entidade ¢ familiar ou ndo, e outras que
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desincentivam essa decisao de reconhecimento, como é o caso de variaveis de desempenho
e o endividamento.

Ou seja, o reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill é fortemente
influenciado por motivagdes da gestdao, sendo muitas vezes ultrapassado o cumprimento
das normas contabilisticas que o regulam, afetando a transparéncia e comparabilidade da
informacao financeira. Para alcangarem os seus objetivos pessoais sao varios os tipos de
manipulacio de resultados que os gestores utilizam. Porém, a literatura foca-se
principalmente em dois, o big bath e o income smoothing.

A pratica de manipulacao de resultados big bath consiste no reconhecimento das
perdas por imparidade do goodwil/ em periodos em que os resultados da empresa sao
inesperadamente baixos. Como os resultados nio vao estar ao nivel das expetativas dos
stakeholders, os gestores incorrem em perdas adicionais de modo a diminufrem ainda mais os
resultados, o que nao ira ter grande impacto. O objetivo inerente ¢ o de maximizar os
resultados negativos divulgados, proporcionando a obten¢ao de resultados futuros mais
favoraveis. Ja que os investidores tendem a focar-se mais no futuro, os gestores utilizam o
big bath como forma de sinalizagdo de que a entidade estd a passar uma fase complicada,
mas que no futuro os resultados serdao mais positivos (Van de Poel ¢ al., 2009; Gongalves e#
al., 2018).

O income  smoothing (ou earnings smoothing) ¢é utilizado através do alisamento de
resultados, isto ¢, quando os gestores pretendem que os resultados se mantenham estaveis,
duradouros e a um ritmo previsivel ao longo dos anos. Assim, utilizam-no com o objetivo
de mostrar aos investidores que estdo perante uma empresa solida e com pouco risco de
forma a aumentar o preco das agbes e, consequentemente, alcangarem uma boa imagem
junto dos mesmos e uma remuneragao maior.

Na literatura, varios autores analisaram o tema de manipulagao de resultados em
diferentes contextos e utilizando diversas metodologias.

Zucca e Campbell (1992) foram os primeiros autores a analisar as perdas por
imparidade do goodwill e se as mesmas sdo influenciadas pelos incentivos pessoais dos
gestores para manipulagdao de resultados ou por mudangas e acontecimentos na envolvente
econémica da empresa. No seu estudo a 67 empresas americanas, concluiram que as
praticas de big bath e income smoothing bem como a alteragio de CEO determinam o
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill pelas empresas.

O autor Guler (2006) analisou os determinantes das escolhas por gestores
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americanos do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, concluindo que os
mesmos reconhecem mais perdas por imparidade quando os resultados sio
inesperadamente baixos, realizando praticas de manipulagao big bath, e quando sao
inesperadamente altos, através de zncome smoothing.

Através de uma amostra das 500 maiores empresas cotadas no Reino Unido em 2005
e 2006, AbuGhazaleh ez a/. (2011) analisaram até que ponto a discricionariedade dos
gestores determina a magnitude das perdas por imparidade do goodwill apés a adogao
obrigatoria das IFRS. Os resultados empiricos demonstraram que de facto ¢ utilizada
discricionariedade por parte dos gestores no relato das perdas por imparidade do goodwill e
que as mesmas estdo fortemente associadas a mudancas de CEO e a praticas de
manipulacao big bath e income smoothing.

Gongalves ef al. (2018) investigaram se o reconhecimento das perdas por imparidade
do goodwill estaria associado a periodos em que os resultados das empresas se revelam
negativos através da pratica de manipulacao de resultados big bath. Com uma amostra de
empresas cotadas nas bolsas de Lisboa e Madrid para o periodo entre 2007-2015,
evidenciaram elevada discricionariedade e a existéncia de praticas de big bath, sendo que
quando as empresas possufam resultados bastante negativos, a perda por imparidade do
goodwill alcangava valores mais elevados.

Glaum ez al. (2018), num estudo a empresas cotadas de 21 paises que adotam IFRS
entre 2005 a 2011, concluem que um dos principais determinantes das decisdes de
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill sao os resultados inesperadamente
baixos, no qual os gestores utilizam praticas de big bath de forma a diminuir ainda mais os
mesmos e sinalizar que o futuro sera mais risonho para a empresa.

Por outro lado, existem estudos que demonstram a inexisténcia de evidéncia de
praticas de big bath e income smoothing. Num estudo a empresas americanas, Francis, Hanna e
Vincent (1996), constataram que sao as mudangas de CEO que estdo associadas ao
reconhecimento de imparidades, ndo encontrando evidéncias para as praticas de
manipulacao de resultados por big bath e income smoothing. Avallone e Quagli (2015) para uma
amostra de empresas cotadas da Alemanha, Itdlia e Reino Unido, analisaram os
determinantes do reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill, concluindo que as
praticas de big bath e income smoothing nao eram significativas como fator de decisao.

A mensuragao subsequente do goodwil/ através da abordagem da imparidade em vez

da sua amortizagao sistematica foi implementada com o intuito de melhorar a qualidade da
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informacao financeira do goodwill ¢ promover a comparabilidade. No entanto, conforme
referido, a abordagem permite discricionariedade por parte dos gestores, pelo que foi e
continua a ser bastante criticada por académicos, profissionais, utilizadores da informagao e
por membros do IASB (Watts, 2003). Assim, ¢ possivel afirmar que o objetivo do IASB
nao foi atingido, ja que todo o processo de imparidade do goodwil/ torna a informagao

menos transparente e comparavel, afetando consequentemente as decisoes dos stakebolders.

Relagio com a Crise Financeira

Com base na questao de investigacao formulada, importa perceber se na literatura
existe evidéncia de oportunismo na aplicacio do teste de imparidade do goodwill por parte
dos gestores em época de crise financeira.

Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2013) realizaram um estudo a empresas cotadas na
Euronext Lisbon de 2005 a 2012, com o intuito de avaliar a relevancia das perdas por
imparidade do goodwill e, mais especificamente, verificar se a crise financeira levou a um
aumento da frequéncia e magnitude das imparidades. Referem que a economia portuguesa
foi bastante afetada pela crise financeira, pelo que as empresas viram os seus resultados
deteriorados, o que indicia um declinio dos lucros futuros. Os autores concluem que de
facto, durante a crise financeira, existe um aumento da frequéncia e montante das perdas
por imparidade do goodwill.

Camodeca, Almici e Bernardi (2013), Korosec, Jerman e Tominc (2016) e Hassine e
Jilani (2017), em linha com Carvalho ef a/ (2013), demonstram que é expectavel que em
periodo de crise financeira se verifique um aumento do reconhecimento das perdas por
imparidade do goodwill por parte das empresas. Indicam que este facto se deve
essencialmente as condigcbes econdmicas adversas em periodo de crise que afetam
negativamente as avaliagdes das empresas e, consequentemente, o valor recuperavel do
goodwill, levando a que as empresas reconhecam mais perdas por imparidade nesse periodo.

As condi¢oes financeiras e econémicas a que uma empresa esta sujeita constituem
incentivos que estimulam a gestio a agir oportunisticamente ao realizar o teste de
imparidade do goodwill. Assim, a crise financeira pode ser uma causa para a manipulagao de
resultados por parte dos gestores. Camodeca e a/. (2013) indicam que, em periodo de crise,
existe uma maior evidéncia de reconhecimento de imparidades do goodwill por parte das
empresas, e que esse facto, para além de se dever as mudangas adversas na economia que

afetam negativamente os fluxos de caixa futuros, resulta também do comportamento
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oportunista dos gestores que, face a0 mau desempenho da empresa em periodo de crise,
possuem um maior incentivo para colocar os resultados da empresa a um nivel desejado.

Com o objetivo de testar se o teste por imparidade do goodwill ¢é utilizado como meio
de manipulagao de resultados por praticas de big bath em periodo de crise, Giner e Pardo
(2015) analisaram empresas cotadas espanholas durante os anos de 2005 a 2011.
Concluiram que, durante o periodo de crise financeira, a manipulagao de resultados através
de praticas de big bath ¢ a principal causa das decisdes de reconhecimento das imparidades
do goodwill. Explicam que os gestores possuem o incentivo de utilizar este tipo de
manipulag¢ao de resultados com o intuito de baixar ainda mais os resultados de modo a
reservar uma performance mais favoravel para a fase de recuperacao da empresa.

Os autores Korosec ¢ al. (2016) defendem também que os gestores possuem
motivagao para utilizarem praticas de big bath em periodo de crise financeira de modo a
garantit um desempenho futuro da empresa mais positivo. Para além disso, acrescentam
que os mesmos preferem reconhecer as imparidades do goodwil/ durante a crise, ji que
podem justificar os maus resultados da entidade com a adversa conjetura econémica, em
vez de as reconhecer fora da crise e a ma performance ser atribuida a sua ma gestao. Este
facto ¢ explicado pelos autores através da teoria da agéncia que sugere que Os gestores
modificardo as demonstragdes financeiras oportunisticamente de modo a atingirem
objetivos pessoais. Através de um estudo a empresas nao financeiras italianas que adotam
IFRS, com foco no periodo de 2008 a 2010, verificam que de facto as praticas de big bath
sao mais evidentes durante o periodo de crise financeira.

Hassine e Jilani (2017), em linha com os autores ja mencionados, atribuem o
aumento do reconhecimento das imparidades do goodwill em periodo de crise a
enviesamentos por parte da gestdo. No seu estudo relacionado com as perdas por
imparidade do goodwill a empresas francesas no periodo de 2006 a 2012, evidenciam que os
gestores possuem mais incentivo para a manipulacio de resultados durante a crise,
demonstrando que, nesse perfodo, as praticas de big bath sio mais frequentes.

Por outro lado, Sapkauskiené, Leitoniené¢ e Vainiusiené (2016), num estudo aos
determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwil/ a empresas
cotadas dos Paises Balticos de 2005 a 2014, evidenciam conclusées contrarias ao que foi
exposto pelos autores anteriormente referidos. Demonstram que de facto durante a crise as
empresas reconhecem uma maior quantidade de perdas por imparidade, porém, nio

encontram evidéncias de uma maior frequéncia de manipulagao de resultados via big bath.
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5. Imparidade do Goodwill e Divulgagao

A divulgacio insuficiente de informagao por parte das empresas constitui a segunda
grande critica ao processo do teste de imparidade do goodwill (Catlin ef al., 2007). O objetivo
do IASB ao implementar as normas internacionais consiste em aumentar a qualidade das
demonstragoes financeiras das entidades, garantindo que as mesmas produzissem
informagao transparente, comparavel e util para as tomadas de decisdes dos seus
Stakeholders. Porém, sao varios os estudos existentes na literatura que demonstram que esse
objetivo nem sempre ¢ atingido e que o novo tratamento contabilistico do goodwill tem
afetado negativamente a qualidade dos resultados de muitas empresas (Hayn & Hughes,
20006; Biancone, 2012; Mazzi et al., 2018).

Carlin e Finch (2010) referem que, tal como as perdas por imparidade, as divulgacSes
da informacdo respeitante ao goodwill sao manipuladas por parte da gestao, sendo que
raramente as empresas cumprem com a totalidade dos requisitos de divulgacao exigidos nas
IFRS. O facto de as empresas nao divulgarem nas notas anexas informagao importante
respeitante ao processo do teste de imparidade do goodwill, tal como o que esteve na base da
realizacao do teste, a defini¢do e imputagdo das UGC, o método utilizado na estimativa da
quantia recuperavel, a taxa de desconto utilizada, os respetivos calculos, entre outras,
demonstra que o intuito das normas no que toca a uma maior transparéncia e fiabilidade
das demonstracdes financeiras nao esta a ser cumprido (Carvalho ef 4/, 2010).

As demonstragoes financeiras sio de extrema importancia para todos os stakeholders,
possuindo as empresas a obrigacdo de divulgar informacao transparente, ou seja, divulgar
de forma fidedigna tanto as boas como as mas noticias. Segundo Glaum, Schmidt, Street e
Vogel (2013), para os investidores, informagdes financeiras transparentes e comparaveis
permitem uma melhor analise da posi¢do financeira da empresa e, consequentemente, uma
tomada de decisdes mais correta. Do ponto de vista da empresa, investidores bem
informados contribuem para uma maior liquidez e uma menor volatilidade das agdes e,
portanto, num menor custo de capital. Carlin ez @/ (2007), referem que quanto maior a
quantidade e qualidade da informagdo divulgada pela empresa, isto ¢é, quanto mais
pertinente, clara e bem sustentada, maior a transparéncia das demonstracdes financeiras.
Indicam ainda que os stakebolders exigem tanto informacdo quantitativa como qualitativa,
tendo a dltima se revelado cada vez mais importante nas exigéncias normativas, embora
que a mesma torna possivel a maleabilidade dos requisitos exigidos.

A informacao referente ao goodwil/ e a todo o processo inerente ao seu teste de
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imparidade possui uma maior relevancia devido ao facto de a mesma possuir um elevado
conteudo informativo acerca do valor econdémico da empresa. Para além disso, sendo o
teste de imparidade do goodwil/ um processo complexo e bastante subjetivo, ¢ essencial a
divulgacao da informagdo que suporte e justifique os pressupostos utilizados e as
estimativas realizadas (Carvalho e a/.,, 2010).

Porém, Hayn e Hughes (2006) revelam que existe resisténcia por parte das empresas
a divulgagao da informacio exigida pelas normas, que apesar das suas vantagens tanto para
investidores como para a empresa e¢ da sua obrigatoriedade, verificando-se o nao
cumprimento com os requisitos exigidos. Os autores indicam que este facto ocorre
essencialmente porque a divulgacdo nao ¢é gratuita, ja que existem custos de recolha,
tratamento, processamento e de publicacao de dados, pelo que a divulgacao completa da
informac¢ao nio ¢é viavel para a empresa. Por outro lado, caso nao seja divulgada toda a
informacao exigida, a empresa nao adquire as vantagens que poderiam advir de uma
divulgacao completa e transparente, e entram em incumprimento com as normas pois Nao
divulgam o que lhes ¢é exigido. Glaum e a/ (2013) referem que se trata assim de uma
relacdo custo-beneficio sobre a qual a empresa pondera e determina a quantidade e
qualidade da informagao que ira disponibilizar.

Mazzi et al. (2018) expdem que todo o processo inerente ao teste de imparidade do
goodwill, devido a sua natureza subjetiva, complexa e de dificil aplicacdo pratica, necessita da
interven¢ao de profissionais altamente competentes e qualificados para calcular a quantia
recuperavel, o que o torna extremamente oneroso. Posto isto, a empresa ao ponderar o
custo-beneficio da divulgacio completa de todo o processo, decide pela divulgaciao
insuficiente da informagao financeira. Adicionalmente, Glaum ez 2/ (2013) expoem que as
divulgaces sobre o goodwill realizadas pelas empresas sio incompletas e altamente
heterogéneas, verificando-se que grande parte da informagdo divulgada constitui uma
reproducio dos requisitos normativos, nao existindo qualquer relato da situagao especifica
da entidade. Este facto resulta numa divulgacio pouco informativa e com pouco valor e
utilidade para tomadas de decisao.

Virios sdo os estudos na literatura que demonstram a divulgagao insuficiente por
parte das empresas. Hayn e Hughes (2006) analisaram a divulgacio dos testes de
imparidade do goodwill de empresas americanas. Concluiram que devido a reduzida
qualidade da informacao financeira divulgada, os stakeholders nao seriam capazes de estimar

adequadamente das perdas por imparidade futuras.
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Num estudo a grandes empresas australianas cotadas em bolsa, Carlin e Finch (2010)
analisaram as divulgacOes respeitantes ao goodwill e respetivas imparidades, especialmente no
que diz respeito as taxas de desconto utilizadas no calculo da quantia recuperavel. Os
autores constataram que, apesar das normas estabelecerem requisitos de divulgacao
detalhados com o intuito de tornar a informagao financeira mais transparente, na pratica, as
empresas cumprem de maneira vaga, existindo evidéncias que muitas vezes nao cumprem
com os requisitos obrigatorios da IAS 36. Mais especificamente, demonstraram que as
entidades definiram menos UGC do que as que seriam apropriadas e ndo foram
transparentes quanto a determinagao da taxa de desconto.

Carvalho e al (2010) analisaram as divulgacbes de uma amostra de empresas
portuguesas, evidenciando a inexisténcia de explicagdo no anexo acerca da fundamentagao
da realizacao dos testes de imparidade do goodwill, ou seja, sobre quais as UGC a que foram
imputadas as perdas por imparidade, quais os acontecimentos que estiveram na base desses
reconhecimentos, qual o método utilizado para a estimativa da quantia recuperavel e
respetivos calculos, qual a fundamentacao da taxa de desconto utilizada, entre outros.
Concluiram ainda, no que diz respeito a transparéncia e fiabilidade dos relatos financeiros,
que os pressupostos das normas nao estao a ser cumpridos.

Para o periodo de 2007 a 2009 e com uma amostra de empresas italianas, Biancone
(2012) evidencia o nao cumprimento com muitos dos requisitos de divulgacdo dos testes de
imparidade do goodwil// bem como a divulgacao de informagoes incompletas e inadequadas
por parte das entidades. Demonstra que a divulgagdo ¢ especialmente insuficiente no que
diz respeito a identificacao das UGC e defini¢do das taxas de crescimento e de desconto. O
autor refere ainda a sua surpresa pelo facto de que as informagoes analisadas serem de
caracter obrigatério, ndo voluntirio, e mesmo assim de verificar um grande
incumprimento. Além disso, indicam que a comparabilidade das demonstragdes financeiras
torna-se bastante complicada ja que as formas de divulgagdo niao sio homogéneas, algumas
empresas apresentam as informagoes em figuras e outras em texto narrativo. O autor
termina com um apelo as autoridades reguladoras para que algo seja feito de modo a que as
divulgagoes se tornem com uma maior qualidade, homogéneas e comparaveis.

Através de uma analise a0 cumprimento de uma grande amostra de empresas
europeias que aplicam obrigatoriamente IFRS para o ano de 2005, Glaum ez o/ (2013)
calcularam o indice de divulgagdao. Concluiram que existe um incumprimento substancial

por parte das empresas e que as praticas de divulgagao continuam a diferir de forma
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significativa em toda a europa apesar da adogao das IFRS.

Por dltimo, Mazzi et al. (2018) construiram um indice de divulga¢do de informacio
referente a imparidade do goodwill para empresas cotadas de 16 paises europeus para o
petriodo de 2008 a 2011. Evidenciaram o ndo cumprimento dos requisitos de divulgacao
das normas internacionais por parte das empresas, reforcando a subjetividade e

complexidade das mesmas.

Relagio com a Crise Financeira

Como anteriormente referido, existem evidéncias de que as empresas reconhecem
mais imparidades do goodwill em periodo de crise. Desta forma, coloca-se a questao de qual
sera o impacto da crise financeira no nivel de cumprimento das entidades no que diz
respeito as divulgacOes das perdas por imparidade do goodwill.

Segundo Camodeca e# a/. (2013), a deterioragao das condi¢cdes econdémicas decorrente
da crise financeira torna o futuro menos previsivel, o que possui como consequéncia uma
elevada necessidade por parte dos stakeholders de informagoes adicionais nas contas anuais
das entidades para que possam perceber e quantificar as suas perdas, bem como entender o
que esteve na base do reconhecimento da imparidade do goodwill. Como tal, as empresas
tendem a divulgar mais informac¢ao e com uma maior qualidade em periodo de crise. Com
o objetivo de o verificar, os autores realizaram um estudo ao nivel de divulga¢io do
processo do teste de imparidade do goodwill nas grandes empresas cotadas do Reino Unido
para o periodo entre 2007 e 2011. Os seus resultados evidenciam que em todo o periodo
estudado a informacdo divulgada esta longe da totalidade exigida pelas normas, porém,
verificam que de facto no periodo de crise as empresas divulgaram mais informagao.

De acordo com Izzo ef al. (2013), uma crise financeira leva a uma revisao dos fluxos
de caixa futuros bem como das expectativas de desempenho futuro das empresas e,
consequentemente, a um impacto significativo nas demonstra¢oes financeiras. Como tal,
devido a um aumento no reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill em periodo
de crise, uma divulgagdo completa por parte das empresas é bastante importante ja que os
investidores necessitam de informacgdo transparente e confiavel para tomarem as suas
decisoes. Os autores referem que os investidores penalizam muito mais a insuficiéncia de
informagao do que as perdas por imparidade, pelo que uma divulgagao de melhor qualidade
ira contribuir para uma melhor resposta a crise financeira. Num estudo ao nivel de

divulgacao do teste de imparidade do goodwill a empresas cotadas italianas de 2007 a 2011,
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1zzo et al. (2013) demonstram, através da determinagao do indice de divulgacao, que a crise
financeira impactou positivamente o nivel de cumprimento na divulgagao das empresas
analisadas.

Bepari, Rahman e Mollik (2014) referem que em periodo de perturbacSes
econémicas, como ¢ o caso da crise financeira, existe um grande desequilibrio de
informagdo ja que o futuro se torna mais incerto tornando-se vital a divulgacio de
informacao nova, relevante e de boa qualidade. Deste modo, em periodo de crise, espera-se
uma maior divulgacao sobre o teste de imparidade do goodwill por parte das empresas
devido a elevada sensibilidade dos stakebolders, permitindo mitigar os desequilibrios de
informacao, dar mais confianca aos mesmos acerca do valor efetivo do goodwill, explicar
todo o processo do teste de imparidade e permitir a quantificagao das perdas. Num estudo
ao impacto da crise no nivel de cumprimento de empresas cotadas australianas, evidenciam
que o cumprimento no periodo de crise é superior face ao pré-crise. Os autores justificam
esta realidade com o facto de que o beneficio gerado pela divulgacao da realidade efetiva
das empresas, com intuito de preparar os seus stakeholders de modo a que a crise possua um
menor efeito no mercado, ¢ superior ao custo associado a preparacao dessas divulgagoes.

Por sua vez, Magli e a/. (2016) mencionam que fazer previsdes em periodo de crise
financeira ¢ um exercicio bastante complexo ja que é necessario prever eventos futuros
num contexto muito incerto. Por este facto, toda a informacao divulgada em periodo de
crise acerca do goodwill e respetivas imparidades é extremamente importante para todos os
stakeholders. No seu estudo a empresas italianas, demonstram que ndo existe um total
cumprimento com os requisitos de divulgagdo do processo de teste de imparidade do
goodwill, mas que, porém, existe uma maior divulgagdo em periodo de crise.

Devalle e Rizzato (2012) indicam que de facto durante a crise financeira se verifica
um aumento do nimero de empresas que reconhecem perdas por imparidade do goodwill.
Este facto resulta numa maior atengao dos investidores as demonstragoes financeiras ja que
¢ através das mesmas que ¢ possivel avaliar a fiabilidade do valor do goodwill e respetivas
perdas por imparidade. Realizaram uma analise a qualidade da divulga¢ido obrigatéria no
que diz respeito ao teste de imparidade do goodwil/ através do calculo do indice de
divulgacao de empresas cotadas europeias para o periodo de crise financeira. Verificaram,
em oposicao aos estudos apresentados anteriormente, que a divulgacio em periodo de crise
¢ bastante inferior face ao que ¢ exigido nas normas, sendo que apenas 27% da amostra

divulga toda a informagao obrigatéria relativa ao teste de imparidade do goodwill.
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6. Hipoteses de Investigagido

Pretende-se analisar o impacto da crise financeira de 2010 a 2014 no reconhecimento
e divulgacao das perdas por imparidade do goodwill em empresas cotadas na Ewuronext Lisbon.
Com o intuito de responder a essa questao de investigacao procura-se evidenciar se, em
petriodo de crise, as empresas reconhecem mais ou menos imparidades do goodwill, se as
praticas de big bath se intensificam e ainda se as entidades divulgam ou nao mais informacao
relativamente as imparidades do goodwill e respetivos testes. Assim, e de acordo com a
revisao de literatura ja efetuada, neste capitulo pretende-se formular as varias hipéteses de
investigagao que serdo testadas com o intuito de responder a questio de investigagao.

Tal como referido anteriormente, é expectavel que em perfodo de crise financeira se
verifique um aumento do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill por parte
das empresas (Carvalho e/ al., 2013; Camodeca et al., 2013; Korosec ef al., 2016 ¢ Hassine &
Jilani, 2017). Este facto resulta da situacdo adversa em periodo de crise financeira que
origina a deterioracao dos resultados e dos fluxos de caixa futuros e impacta negativamente
as avaliagoes das empresas. Consequentemente, também o valor recuperavel do goodwill é

afetado, levando a que as entidades reconhecam mais perdas por imparidade nesse periodo.
Deste modo, formula-se a seguinte hipétese de investigagao:

HI: Em periodo de crise financeira, verifica-se um aumento do reconbecimento de perdas por

imparidade do goodwill por parte das empresas.

Porém, os autores Giner e Pardo (2015), Korosec e a/ (2016) e Hassine e Jilani
(2017) indicam que o aumento do reconhecimento das imparidades do goodwill nao se deve
apenas as condi¢oes menos favoraveis da economia, mas também esta relacionado com
enviesamentos por parte da gestdo. Assim, de acordo com os autores, em periodo de crise
financeira, os gestores terdo mais incentivo para manipulacdo de resultados devido ao mau
desempenho da empresa. A manipulagao de resultados via imparidades do goodwill ilustra
perfeitamente a teoria da agéncia que sugere que os gestores modificardo os resultados
oportunisticamente para irem ao encontro a0s seus incentivos pessoais.

Deste modo, os gestores ao utilizarem praticas de big bath no periodo de crise
financeira, reconhecendo as perdas por imparidade do goodwill nesse periodo, agravam os
resultados negativos com o intuito de proporcionar uma performance futura mais

favoravel. Para além disso, existe evidéncia de que os gestores optam por reconhecer as
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perdas por imparidade do goodwill em periodo de crise uma vez que podem explicar os maus
resultados obtidos com as condi¢oes econémicas adversas, em vez de as reconhecer fora da

crise e os maus resultados poderem ser atribuidos a sua ma gestao.
Como tal, enuncia-se:

H2: Em periodo de crise financeira, verifica-se um aumento de priticas big bath por parte das

empresas.

Por dltimo, ¢ sustentado pela literatura que em periodo de crise econémica se verifica
um aumento da informacao divulgada pelas empresas acerca das perdas por imparidade do
goodwill (Camodeca ef al., 2013; 1zz0 et al., 2013; Bepati et al., 2014 ¢ Magli ez al., 2016). A
crise financeira acarreta um conjunto de perturbagdes econémicas que causam a existéncia
de um grande desequilibrio de informacao. Consequentemente, os stakeholders face a
incerteza no que diz respeito aos acontecimentos futuros carecem de divulgacao de
informacao nova, relevante e de boa qualidade. Devido a este facto, com o intuito de
mitigar os desequilibrios de informacao e de facilitar uma boa tomada de decisio dos
stakeholders, em periodo de crise deve verificar-se uma maior divulgagdo por parte das
empresas.

Assim sendo, a mudanca das condi¢oes econémico-financeiras resulta numa grande
necessidade por parte dos stakebolders de informagoes em maior quantidade e qualidade nas
contas anuais das empresas, em especial, devido ao seu grande conteudo informativo acerca
do valor econémico da empresa, divulgacio relativamente ao goodwil/ e suas perdas por
imparidade. Entdo, em perfodo de crise financeira, deve existir uma maior divulgacio
acerca de todo o processo de imparidade do goodwill de modo a que os stakeholders possuam
mais confianga no valor efetivo do goodwill, consigam determinar o que causou o
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwil/ e perceber todo o processo bem

como pressupostos e estimativas inerentes.
Assim sendo, a ultima hipdtese de investigacao expressa-se da seguinte forma:

H3: Em periodo de crise financeira, verifica-se um anmento de divulgagiao providenciada por parte

das empresas.
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7. Estudo Empirico - Imparidade do Goodwill e Manipulagao de

Resultados

Neste capitulo apresenta-se o estudo empirico que relaciona o reconhecimento das
perdas por imparidade do goodwill com a manipulagao de resultados realizada pelos gestores.
Deste modo, ap6s uma adequada revisao da literatura, pretende-se testar a veracidade das
hipéteses de investigacio H1 e H2 que foram formuladas no Capitulo 6. Para o efeito,
utiliza-se um modelo de escolha binaria, em particular um modelo probit, ja que a variavel
em estudo é uma variavel dummy, de modo a evidenciar se de facto existe por parte das
empresas um maior reconhecimento de perdas por imparidade do goodwil/ bem como um

aumento das praticas de big bath em periodo de crise financeira.

7.1. Amostra e Recolha de Dados

Nesta sec¢ao explica-se como se procedeu a sele¢ao da amostra bem como a recolha
de dados utilizados neste estudo com vista a verificar o impacto da crise financeira de 2010
a 2014 no reconhecimento pelas empresas das perdas por imparidade do goodwill e na
manipulagao de resultados efetuada pelas mesmas. Teve-se por base os estudos de Giner e
Pardo (2015), Korosec ¢t al. (2016) e Hassine e Jilani (2017).

A amostra é constituida por empresas cotadas na Euronext Lishon visto que as
mesmas siao obrigadas a adotar o normativo internacional nas suas demonstragoes
financeiras consolidadas, estando assim sujeitas a realizacdo de testes anuais de imparidade

do goodwill.

Tabela 4- Determinag¢do da amostra final

Empresas cotadas na Ewronext Lisbon 53

Empresas excluidas da amostra:

Financeiras -2
Cuja data de fecho nao coincide com o fim do ano civil -4
Nao apresentam goodwill -6
Niao possuem Relatérios e Contas disponiveis -13

Amostra final 28

Fonte: Elaborac¢do Propria

A partir das 53 empresas atualmente cotadas na bolsa de Lisboa, como é possivel

observar pela Tabela 4, excluiram-se as seguintes:
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e Empresas financeiras, dada a regulacio especifica a que estdo sujeitas;

e As que nao possuem valor de goodwil/ para todo o periodo em anilise;

e Cuja data de fecho de contas nao corresponde ao final do ano;

e Para as quais nao se encontrem disponiveis durante todos os anos em estudo as
respetivas demonstracOes financeiras.

Assim, a amostra final obtida é constituida por 28 empresas cotadas na Euronext
Lisbon.

A analise sera efetuada para o perfodo que compreende os anos de 2006 a 2018, que
ira ser repartido essencialmente em dois: o periodo fora da crise, que inclui os anos de 2006
2 2009 e de 2015 a 2018, e o periodo de crise financeira, que ocorre de 2010 a 2014 (Banco
de Portugal, 2014). Nio se encontra incluido no estudo o ano de 2005 por dois motivos:
trata-se de um ano de transicio de normativo para as empresas, pelo que as mesmas ainda
nao se encontravam familiarizadas com as normas internacionais; e, para além disso, as
entidades podiam optar por nao aplicar retrospetivamente a IFRS 3 a concentragdes de
atividades empresariais anteriores a data de transicao para as IFRS (IFRS 1, Apéndice C,
C1). A analise sera realizada até 2018 uma vez que este é o ultimo ano disponivel de
demostracoes financeiras.

Face ao facto de as bases de dados disponiveis nao fornecerem dados relativamente
as perdas por imparidade do goodwill, a recolha de dados foi realizada de forma manual com
base nos relatérios e contas consolidados das empresas da amostra para o periodo de 2006
a 2018, o que implicou a analise de informagao de 364 relatérios anuais. O valor das perdas
por imparidade do goodwill, como ja referido, apenas se encontra disponivel em anexo na
nota que respeita o goodwill. Assim, a recolha de dados consistiu essencialmente na analise
de rubricas do Balanco e da Demonstracao de Resultados bem como na informacio
existente no Anexo relativa ao goodwill, com especial atencdo a quantia das perdas por

imparidade do periodo.

Estatisticas descritivas

Verificou-se o reconhecimento de 111 perdas por imparidade do goodwill das 364
observacdes da amostra. Da andlise das estatisticas descritivas das variaveis binarias da
Tabela 5, constata-se que 140 observagoes se referem ao periodo de crise financeira e que
em 53,85% da amostra os resultados sdao inesperadamente baixos, o que impulsiona as

empresas a adotarem praticas de manipulagio de resultados via big bath em 196

31



obsetrvagoes.

Tabela 5- Medidas descritivas das variaveis binarias

Variavel N %

Imparidade do goodwill 364 30,49
Vatiavel big bath 364 53,85
Variavel zncome smoothing 364 50,54
Mudanca CEO 304 13,19
Auditoria por big four 364 87,91
Empresa familiar 364 67,86
Setor Energia 364 10,71
Setor Cortica 364 3,57
Setor Papel 364 14,29
Setor Impressao 364 3,57
Setor Ceramica 364 3,57
Setor Construcao Metalica 364 3,57
Setor Construcao Civil 364 3,57
Setor Comércio de Veiculos Automoveis 364 3,57
Setor Retalho 364 7,14
Setor Transporte e Logistica 364 3,57
Setor Turismo 364 3,57
Setor Restauragdo Organizada 364 3,57
Setor Media 364 10,71
Setor Telecomunicacbes 364 3,57
Setor Consultoria e Servicos Tecnologicos 364 10,71
Setor Atividades de Servicos Financeiros 364 7,14
Setor Servicos Administrativos 364 3,57

Fonte: Elaboragao Propria

Em sensivelmente 50% da amostra existem incentivos para praticas de manipulagao
de resultados via zncome smoothing por parte das empresas. Ocorreram apenas 48 mudangas
de CEO, o que corresponde a apenas 13,19% da amostra. Constatam-se 320 observagdes
nas quais a auditoria foi realizada por uma big four. Para além disso, é possivel determinar
que mais de metade da amostra corresponde a empresas familiares. No que respeita aos
setores, verifica-se que os setores com maior peso sao o Setor de Papel, de Energia, de
Media e o Setor de Consultoria e Servigos Tecnoldgicos.

Na Tabela 6 sio reveladas as estatisticas descritivas para as variaveis continuas da

amostra.
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Tabela 6- Medidas descritivas das variaveis contihuas

Variavel n Minimo Miaximo Média Mediana ]12:(51:"1(()) Assimetria  Curtose
Q de Tobin 364 -14,08 34,08 1,72 1,22 3,03 5,34 59,24

Variacio de Vendas 364 -480,55 172,68 0,32 2,36 35,86 -7,32 96,62
Proporcao do Goodwill 364 0,00 1,00 0,19 0,10 0,21 1,65 5,50
Dimensao da Empresa 364 16,54 24,51 20,49 20,30 1,63 0,29 2,69
(InAtivo)

Endividamento 364 0,06 1,54 0,70 0,70 0,25 2,30 14,88

Fonte: Elaboragao Propria

O Q de Tobin e o Endividamento sao medidas de performance financeira e a Variacao
de Vendas ¢ uma medida de performance operacional das empresas. O desempenho das
empresas ¢ em média positivo, porém, verifica-se um grande desvio-padrao na variacao das
vendas. F possivel verificar que 70% dos ativos sio financiados por divida, sendo que
apenas 30% sio financiados pelo capital préprio.

Em média, 19% do ativo das empresas corresponde ao goodwill. As empresas cotadas
possuem uma dimensao bastante semelhante, o que ¢ verificavel pelo facto de a dimensao

da empresa apresentar um desvio-padrao reduzido.

7.2. Metodologia

A variavel dependente em estudo ¢ uma variavel binaria que assume o valor 1, caso
exista reconhecimento de perda por imparidade do goodwil/ e O, em caso contrario. A
metodologia mais adequada consiste no uso de um modelo de escolha binaria, em
particular um modelo probit, cuja estimagio é realizada por maxima verossimilhanca.

Os dados utilizados sao em painel para uma amostra de 28 empresas cotadas com um
horizonte temporal de 13 anos, de 2006 a 2018, que inclui 111 perdas por imparidade do
goodwill reconhecidas durante esse perfodo. Para a presente analise recorreu-se ao seguinte

conjunto de variaveis.

Variavel dependente

Como a decisio de reconhecer a perda por imparidade é uma escolha binaria, a
variavel dependente consiste assim numa dummy codificada com o valor 1 ou O.
Normalmente o valor 1 atribui-se a presenga de um certo atributo numa observagao, ja o

valor 0 é atribuido 2a sua auséncia.

Deste modo, designa-se como IMP_GW a imparidade do goodwill, sendo uma
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variavel binaria que assume o valor 1, caso seja reconhecida uma perda por imparidade do

goodwill num determinado ano e 0, caso contrario.

Variaveis em estudo

No presente estudo pretende-se analisar se em periodo de crise financeira se verifica
um aumento no reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill por parte das
empresas bem como se existe uma maior tendéncia para manipulagao de resultados via big
bath.

Para tal, foi considerada a variavel independente CRISE, uma variavel dummy que
assume o valor 1, se determinado ano for de crise financeira e 0, em caso contrario.
Segundo os autores Carvalho ef a/. (2013), Camodeca ef al. (2013), Korosec e al. (20106) e
Hassine e Jilani (2017), a crise financeira determina fortemente o reconhecimento de perdas
por imparidade do goodwill ja que as condigdes econdmicas adversas afetam negativamente
o valor recuperavel do goodwill, havendo assim a necessidade de reconhecimento das
imparidades.

Com o intuito de representar o incentivo para manipulacio de resultados via big bath
em periodo de crise financeira criou-se a variavel CRISEXBATH. A variavel CRISE ja se
encontra definida, a variavel BATH determina a motivagao dos gestores para reconhecerem
perdas por imparidade do goodwill quando os resultados sdo inesperadamente baixos. Esta
ultima é uma variavel binaria assumindo o valor 1, quando o racio da variagdo entre o
Resultado Liquido nos periodos 7 e em #1 sobre o Ativo em #1 for inferior a mediana dos
racios de todas as empresas e 0, em caso contrario (AbuGhazaleh e al., 2011; Glaum e7 4/,
2013; KoroSec et al., 2016). Segundo os autores Camodeca ez a/ (2013), Giner e Pardo
(2015), Korosec et al. (2016) e Hassine e Jilani (2017), em periodo de crise financeira, os
gestores terao um maior incentivo para manipulacio de resultados devido ao mau
desempenho da empresa, e que, por isso, utilizam praticas de big bath de modo a garantir

um desempenho futuro da empresa mais positivo.

Variaveis de controlo

A mudanca de CEO encontra-se representada por CEO, sendo esta variavel também
uma dummy que assume o valor 1, caso ocorra mudanga de CEO num determinado ano e 0,
em caso contrario. Jordan e Clark (2004) e Beatty e Weber (2006) indicam que a decisio de
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwil/ é mais frequente quando existe

alteragao de CEO numa dada empresa uma vez que a nova gestao pretende responsabilizar
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os maus resultados obtidos a ma gestdo praticada pelos seus antecessores.

O Q de Tobin, representado por QTOBIN, ¢ uma medida de desempenho, ja que o
desempenho econémico das empresas ¢ um dos fatores que pode explicar o
reconhecimento de perdas por imparidades do goodwill. Foi calculado através do quociente
entre o valor de mercado e o valor contabilistico das a¢bes, ou seja, utilizou-se o Price fo
Book Value (PBV) como proxy. Este indicador ¢ utilizado para perceber se as empresas
valem no mercado mais ou menos que o custo de substituir o seu ativo, isto ¢, se o seu
valor de mercado ¢ entao superior, ou nao, ao seu valor contabilistico. O valor ideal para o
Q de Tobin sera 1 pois assim as empresas valem o mesmo que os seus ativos (Bhagat &
Bolton, 2008). O Q de Tobin ¢ destacado como sendo uma das medidas mais relevantes
para a medi¢ao do desempenho das entidades (Bhagat & Bolton, 2008). Para empresas com
um bom desempenho, serd menos provavel o reconhecimento de perdas por imparidade
do goodwill, pelo que é expectavel que o QTOBIN possua uma relagao negativa com
IMP_GW (Guler, 2006 ¢ Van de Poel ¢7 al., 2009).

A variagdo de vendas, representada por VENDAS, ¢ também uma medida de
desempenho das entidades. A variavel foi calculada através do logaritmo natural do
quociente entre as vendas de 7 e #~1 que por sua vez foi multiplicado por 100. De forma a
ultrapassar o problema da endogeneidade, utilizou-se a variavel VENDAS desfasada um
periodo (Korosec e al., 2016). Uma variagdo positiva nas vendas corresponde a um bom
desempenho da entidade e, como tal, espera-se que VENDAS esteja relacionada
negativamente ao reconhecimento das perdas por imparidade do goodwi// (Van de Poel ef al.,
2009 e Ramanna & Watts, 2012).

A dimensdo da empresa também foi considerada, tendo sido criada uma variavel
denominada de DIM, determinada como sendo o logaritmo natural do Ativo total da
empresa (Giner & Pardo, 2015 e Hassine & Jilani, 2017). E expectavel que quanto maior
for a dimensio da empresa, sejam mais frequentes os reconhecimentos de perdas por
imparidade do goodwill (AbuGhazaleh ez al, 2011, Ramanna & Watts, 2012 e Glaum e¢f a/,
2013).

O facto de uma empresa ser auditada por uma Bijg Four é um fator que influencia a
decisio de reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Deste modo, a variavel
BIG_FOUR consiste numa dummy que assume o valor 1, caso a empresa seja auditada por
uma Big Four e 0, em caso contrario (Giner & Pardo, 2015). Espera-se uma relagiao positiva

com a variavel dependente, ou seja, que empresas cuja auditoria é efetuada por uma Big
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Four possuam uma maior probabilidade de reconhecimento de perdas por imparidade do
goodwill (Guler, 2006 e Glaum ez al., 2015).

O endividamento financeiro das empresas foi considerado recorrendo a variavel
ENDIV que se obteve através do quociente entre o passivo total e o ativo total (Giner &
Pardo, 2015 ¢ Korosec e al, 2016). E um determinante relevante na decisio de
reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill, sendo que a variavel ENDIV devera
deter uma relacio negativa com a IMP_GW, pois entidades com um maior nivel de
endividamento tenderao a aumentar os seus resultados de modo a evitar a perda dos seus
financiamentos (Beatty & Weber, 2006; Ramanna & Watts, 2012 e Glaum ef a/., 2015).

A distingao entre empresas familiares e nao familiares também foi incluida na analise,
tendo sido designada por FAMILIAR. Trata-se de uma variavel dummy que assume o valor
1, se a empresa for familiar e 0, em caso contrario (Miralles-Marcelo, del Mar Miralles-
Quirés & Lisboa, 2014). E de esperar que empresas familiares reconhecam mais perdas por
imparidade do goodwill (Omar & Mohd-Saleh, 2011).

Foram também incluidos os efeitos do setor, sendo que para esse fim foram criadas
variaveis com base nos cddigos de atividade econdmica representadas por CAEL As
variaveis sao binarias assumindo o valor 1, quando a empresa pertence a CAE1 e 0, caso
contrario (Giner & Pardo, 2015). Na Tabela 7 do Anexo A, pode-se verificar as CAE
utilizadas bem como a distribui¢io das empresas pelas mesmas'.

A propor¢ao do goodwill na composicao dos ativos, denotada por GW, ¢ calculada
através do quociente entre o valor do goodwill e do ativo total’ (Giner & Pardo, 2015;
Korosec ez al., 2016 ¢ Hassine & Jilani, 2017). E expectivel uma relacio positiva entre GW
e a variavel dependente visto que empresas que detém valores elevados de goodwill tendem a
reconhecer mais perdas por imparidade (AbuGhazaleh ez a/, 2011).

Por ultimo, no que toca a manipulagdao de resultados, foram incluidas duas variaveis
que captam as praticas de big bath e income smoothing. Assim, a variavel BATH determina a
motivagao dos gestores para praticarem manipulagao de resultados via big bath. Esta
variavel, ja definida anteriormente, é uma dummy que assume o valor 1, quando o racio da
variacdo entre o Resultado Liquido em 7 e em #1 sobre o Ativo em #1 for inferior a

mediana dos racios de todas as empresas e 0, caso contrario (AbuGhazaleh e al, 2011;

I Note-se que apenas as CAE 16, 42, 52, 56, 60 e 64 foram incluidas no modelo final uma vez que as restantes
ndo se revelaram estatisticamente significativas.

2 L, ~ .. - ..
Estas varidveis ndo foram utilizadas no modelo final uma vez que ndo se revelaram estatisticamente
significativas.
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Glaum e al, 2013; Korosec et al, 2016). Espera-se que na presenca de resultados
extremamente baixos as empresas pratiquem manipulacio de resultados por big bath,
reconhecendo perdas por imparidade do goodwill (Van de Poel et al., 2009 e Gongalves ef al.,
2018). A variavel SMOOTH refere-se a manipulacao de resultados via zncome smoothing,
sendo uma variavel binaria que assume o valor 1, quando o racio da variagao entre o
Resultado Liquido em #e em %1 sobre o Ativo em #1 for superior a mediana dos racios de
todas as empresas e 0, caso contrario (AbuGhazaleh ez al, 2011; Glaum et al, 2013;
Korosec et al., 2016). Também se espera uma relagio positiva com a variavel dependente,
ja que em periodos com os resultados inesperadamente altos, os gestores reconhecerdo
perdas por imparidade do goodwill de modo a alisarem os resultados (Guler, 2006 e Van de
Poel ¢t al., 2009).

Com base na revisao de literatura efetuada acerca do efeito marginal de cada variavel
independente na probabilidade de reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill,

elaborou-se a Tabela 8 que resume os sinais esperados desses efeitos.

Tabela 8- Sinais esperados das variaveis de estudo e de controlo

Probabilidade de

Variaveis IMP_GW=1
CRISE +
CRISEXBATH +
CEO +
QTOBIN -
VENDAS -
DIM +
BIG_FOUR
ENDIV -
FAMILIAR +
CAEi +/-
GW
BATH
SMOOTH +

Fonte: Elaborac¢do Propria

Breve caracterizagao da variavel dependente

Com o intuito de se proceder a uma breve caracterizagdao da variavel dependente em

funcao das variaveis independentes binarias, apresenta-se o Grafico 1.
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Grafico 1- Caracterizagido da Variavel Dependente com base nas Variaveis

Independentes Binarias
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Fonte: Elaboragao Propria

Com base na analise do Grafico 1, constata-se que todas as variaveis independentes
binarias possuem uma maior percentagem quando a variavel dependente é nula, ou seja,
quando as empresas nao reconhecem perdas por imparidade do goodwill. Porém, para
IMP_GW=1, isto ¢, em situacdes de perdas por imparidade do goodwill, a variavel CRISE
com quase 45% ¢ a de maior percentagem, a variavel BATH possui uma probabilidade de

34% e a variavel SMOOTH, com 27%, é a de menor percentagem.

Tabela 9- Caracterizagdo da Variavel Dependente com base nas Variaveis

Independentes Continuas

QTOBIN VENDAS DIM ENDIV GW N

[-35,0[ [0,35] | [-500,0[ [0,500] | [15,20[ [20,25] |[0,0.75[ [0.75,1.5] | [0,05] [0.5, 1]
IMP_GW=1| 108 3 58 53 32 79 12 99 98 13 | 111
IMP_GW=0| 16 237 90 163 128 125 40 213 222 31 | 253
N 124 240 148 216 160 204 52 312 320 44 | 3064

Fonte: Elaborag¢do Propria

Através da Tabela 9 ¢é possivel verificar que a maior parte das observagoes possuem
Q de Tobin positivo e que as empresas reconhecem mais perdas por imparidade do goodwill
quando o seu desempenho ¢ desfavoravel. No que toca a variagao de vendas, 148 das 364
observagoes possuem uma variagdo negativa, sendo que em 58 das mesmas ocorreu
reconhecimento de imparidade. Constata-se que as empresas da amostra sao de grande
dimensdao visto serem cotadas em bolsa, e, para além disso, que mais do dobro das
imparidades sio reconhecidas nas empresas de maior dimensiao. A maioria das empresas

financia os seus ativos através de divida, sendo que 99 das 111 imparidades foram
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reconhecidas por empresas com endividamento elevado. Apenas em 44 observacoes se
verifica uma grande propor¢ao do goodwill nos ativos das entidades, observa-se ainda que 98

das perdas por imparidade sio reconhecidas quando a propor¢ao do goodwil/ ¢ menor.
Especificagio do modelo

O modelo utilizado teve como base os estudos realizados por Giner e Pardo (2015),

Korosec et al. (2016) e Hassine e Jilani (2017). Considere-se o seguinte modelo probit:

IMP_GW;, = By + B, CRISE;; + B3CRISE X BATH; + X2, Bj VCj_zc + ujp, (1)

em que

1, se IMP_GW >0

0, se IMP_GW{:‘t <0 i=12,..,net=1.2,..,T, (2)

IMP_GW;, = {

N=nxT corresponde a amostra total, e U segue uma distribuicio normal reduzida, ou seja,
com média zero e varidncia um. A especificacio do modelo refere uma variavel latente
continua niao observavel, IMP_GW*, que pode ser interpretada pela propensio para a
decisio por parte das empresas de reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. A
variavel CRISE é uma dwmmy que assume o valor 1, se determinado ano for de crise
financeira e 0, em caso contrario. CRISE também ¢é uma dummy que assume o valor de 1 em
periodo de crise financeira e 0, em caso contrario. BATH ¢ uma variavel dummy que assume
o valor de 1, quando se verifica incentivo para manipulacao de resultados via big bath e 0,
caso contrario. Foram ainda utilizadas as seguintes variaveis de controlo representadas por
VC e descritas anteriormente: mudanga de CEO (CEO), Q de Tobin (QTOBIN), varia¢ao
de vendas (VENDAS), dimensiao da empresa (DIM), auditoria por big fonr (BIG_FOUR),
endividamento (ENDIV), empresa familiar (FAMILIAR), setor de atividade (CAEi),
proporc¢ao do goodwil/ (GW), manipulacio de resultados via big bath (BATH) e via income
smoothing SMOOTH).

7.3. Estimagio e Interpretagao dos Resultados

Foram estimados varios modelos probit pelo método de Maxima Verosimilhanga com
diferentes especificaces cujos resultados com os quatro melhores ajustamentos obtidos se

encontram na Tabela 10.
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Tabela 10- Ajustamento para a imparidade do goodwill

Ajustamento A Ajustamento B Ajustamento C  Ajustamento D

CRISE 0,7577* 0,4327%* 0,4563%*
(0,1587) (0,2482) (0,2242)
0,5801*** 0,5174**
CRISEXBATH (0,3338) (0,2497)
Variaveis de Controlo
CEO 0,4230%* 0,4063%* 0,4263% 0,4420%*
(0,2200) (0,2119) (0,2091) (0,2106)
-0,0973** -0,1136* -0,1214* -0,1166*
BI b b bl bl
QTOBIN (0,0394) (0,0413) (0,0417) (0,0406)
VENDAS -0,0048** -0,0044x%* -0,0042%#% -0,0045%F*
(0,0020) (0,0025) (0,0025) (0,0025)
DIM 0,3513* 0,3842* 0,3910%* 0,40389*
(0,0726) (0,0741) (0,0759) (0,0737)
-0,6404** -0,7288** -0,7069** -0,6340%*
BIG_FOUR ’ ’ ? ’
- (0,3032) (0,3059) (0,3086) (0,2940)
ENDIV 0,8175%** 0,8458** 0,8887*** 0,7928***
(0,4852) (0,4655) (0,4619) (0,4440)
FAMILIAR 0,3582#4* 0,3597*** 0,3823*** 0,4083**
(0,1992) (0,2051) (0,2041) (0,1946)
ow -0,7480 -0,8154 20,7402
(0,6642) (0,7050) (0,6968)
BATH 0,5578 0,4564 0,1922
(0,3543) (0,3644) (0,4017)
0,2912 0,2872 0,2935
SMOOTH ’ ’ ’
(0,3460) (0,3527) (0,3623)
15[?;;%33:;6 R2 de 0,1574 0,2107 0,2179 02142
InL -174,4886 -163,4399 -161,9596 -162,7250
RVMA 65,1835 87,2808 90,2414 88,7106
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Efeitos do Setor Sim Sim Sim Sim
N° de Observacoes 336 336 336 336
N° de Observagdes 103 103 103 103

para IMP_GW=1

Notas: Os valores que se encontram entre parénteses representam as estimativas dos desvios-padrio dos

estimadores de maxima verosimilhanga que foram calculadas com base no estimador robusto de Huber-White.

Nio foram captados efeitos fixos para o periodo. Os simbolos *, **, *#* * indicam a significincia estatistica

para as varidveis explicativas, respetivamente, de 1%, 5% e 10%. Log /ikehood, In L, determina o valor maximo

da funcio logaritmica de verosimilhanca dos ajustamentos estimados. RVMA representa o valor observado da

estatistica da razdo de verosimilhanga para o teste de significancia global da regressio. Os valores entre

parénteses por baixo do RVMA representam o p-value.
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Importa agora comparar os quatro ajustamentos e perceber, entre eles, qual serd o
modelo final para o qual serdo interpretados os resultados. Uma vez que todos os
ajustamentos possuem o mesmo numero de observagdes, é possivel efetuar comparagdes.

A diferencga entre os ajustamentos A e B deve-se ao facto de no B ter sido adicionada
a variavel independente CRISE. Assim, com o intuito de averiguar a melhoria do
ajustamento, realizou-se o teste de Razao de Verosimilhanga. Obteve-se o valor observado
da estatistica teste de 22,0974, concluindo que o ajustamento B ¢é preferivel ao A, para um
nivel de significancia de 1%.

No ajustamento C foi adicionada a variavel CRISExBATH, testando-se também a
qualidade do ajustamento. Realizou-se o mesmo entre os ajustamentos B e C e obteve-se o
valor observado da estatistica teste de 2,9600, concluindo que o ajustamento C ¢ preferivel
ao B, para um nivel de significancia de 10%.

Por ultimo, no ajustamento D foram retiradas as variaveis GW, BATH e SMOOTH
uma vez que nio eram individualmente estatisticamente significativas no ajustamento C.
De igual forma, os ajustamentos C e D foram comparados através do teste de Razdo de
Verosimilhanga, tendo o valor observado da estatistica teste sido de 1,5308. O p-value
obtido foi de 0,6752, implicando a ndo rejeicao da hipétese nula para um nivel de
significancia de 1%. Entdo, pode concluir-se pela nio significincia da melhoria do
ajustamento pela introdugdao das trés variaveis explicativas GW, BATH, SMOOTH, ou
seja, 0 ajustamento D ¢ significativamente melhor do que o ajustamento C. Desta forma, a
analise centra-se no ajustamento D, sendo este o modelo final.

Assim, ap6s determinado o modelo final, é relevante analisar os sinais das variaveis
de modo a aferir se as mesmas se encontram em linha, ou nao, com a teoria apresentada ao
longo da presente dissertagao.

Ao analisar a Tabela 10, é possivel concluir que em periodo de crise financeira,
estima-se que ha uma maior probabilidade de as empresas reconhecerem perdas por
imparidade do goodwill. Por sua vez, quando existe incentivo para praticas big bath em
periodo de crise financeira, estima-se que ha uma maior probabilidade de as empresas de
facto manipularem os seus resultados via big bath, através do reconhecimento das
imparidades do goodwill. Portanto, no que toca as variaveis em estudo, verifica-se que foram
obtidas estimativas dos coeficientes com os sinais expectaveis.

Relativamente as variaveis de controlo, averigua-se que a maioria dos sinais das

estimativas dos coeficientes vai ao encontro do esperado. Na presenc¢a de uma mudanga de

41



CEO, estima-se que existe uma maior probabilidade de reconhecimento das perdas por
imparidade de goodwill. Para as variaveis de desempenho QTOBIN e VENDAS, quando se
verifica um bom desempenho econémico por parte das empresas, estima-se que ha uma
menor probabilidade de as mesmas reconhecerem perdas por imparidade do goodwill.
Quanto maior for a dimensao de uma empresa, estima-se que maior sera a probabilidade de
reconhecimento de perdas por imparidade do goodwi/l. Em empresas familiares, estima-se
que ha uma maior probabilidade de as mesmas reconhecerem perdas por imparidade do
goodwill. Na presenca de auditorias realizadas por uma big four, estima-se que existe uma
menor probabilidade de reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill, o que nao
coincide com o expetavel pela teoria. Outra variavel cujo sinal do coeficiente nao
corresponde ao esperado ¢ o ENDIV, concluindo-se que para empresas com um grande
nfvel de endividamento, estima-se que existe uma maior probabilidade de reconhecimento
das perdas por imparidade do goodwill. No que respeita ao efeito do setor, apenas os
seguintes setores sao estatisticamente significativos: Cortica, Construcao Civil, Transporte e
Logistica, Restauracao Organizada, Media e Atividades de Servigos Financeiros.

Devido ao facto de nao ser imediata a interpretacao das estimativas dos coeficientes,
que apenas fornecem os sinais dos efeitos, pretende-se agora determinar os efeitos
marginais das variaveis explicativas sobre a probabilidade de ocorrer reconhecimento de
imparidades do goodwill. O efeito marginal das variaveis binarias ¢ determinado através da
diferenca entre as médias de efeitos calculados para cada observa¢ao da amostra, sendo

adotada a seguinte férmula para a varidvel CRISE™:

1 [ZRXTPr (IMPGw=1|CRISE;=1,CRISEXBATH;=BATH;,CEO;,QTOBIN; VENDAS;,DIM;,BIG_FOUR,ENDIV;, FAMILIAR))

nxT |  yXTpp (IMPgyw=1|CRISE;=0,CRISEXBATH;=0,CEQ;,QTOBIN;, VENDAS;,DIM,;,BIG_FOUR;,ENDIV;, FAMILIAR,
=1

€)
Tabela 11- Estimativas das médias das probabilidades na Pr(IMP_GW=1)"

Probabilidade estimada

(o)
CRISE=0 | BATH=0 20,9895
BATH=1
B BATH=0 33,3454
CRISE=1 BATH=1 49,7341

Fonte: Elaborac¢do Propria

3 Da mesma forma, foi calculada para a variavel CRISExBATH.
* A probabilidade ¢ designada por Pr.
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Na Tabela 11, observam-se as estimativas das médias das probabilidades das variaveis
explicativas quando existe reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill. Como no
modelo utilizado a manipulagao de resultados via big bath (BATH) quando nao associada a
crise financeira (CRISE) ndo ¢ estatisticamente significativa, verifica-se uma igual
probabilidade estimada de IMP_GW=1 quando uma empresa se encontra fora do perfodo
de crise financeira e possui ou nao incentivo para praticas de big bath, sendo a mesma de
20,99%. A probabilidade estimada de IMP_GW=1 de uma empresa se encontrar em
petiodo de crise financeira, sem qualquer incentivo para manipulaces big bath, é de
33,35%. Por sua vez, a probabilidade estimada de IMP_GW=1 quando uma empresa esta
em crise e existem motivacOes para manipulagao de resultados via big bath é de 49,73%.

Posteriormente, apds terem sido estimadas as probabilidades, foram calculados os
efeitos marginais através da diferenca entre as estimativas dessas probabilidades. Posto isto,
estima-se que uma empresa que se encontre em periodo de crise financeira (com BATH=0)
relativamente a uma que nao se encontre em crise (com BATH=0 ou BATH=1), tenha
uma probabilidade de reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill superior em
cerca de 12,36 p.p.. Uma empresa em periodo de crise e com incentivos para praticas big
bath tem uma probabilidade estimada de reconhecimento de perdas por imparidade do
goodwill superior em 28,74 p.p. relativamente ao caso de uma empresa que nio se encontre
em crise independentemente das motivagcdes para manipula¢io de resultados via big bath.
De notar que neste caso o efeito ¢ mais do dobro que o referido anteriormente.

Conclui-se, assim, que em periodo de crise financeira aumenta a probabilidade
estimada de reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill. Deste modo, de acordo
com os resultados obtidos, corrobora-se a hipétese H1, pelo que se conclui que em periodo
de crise se verifica um aumento do reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill
por parte das empresas. Constata-se também que aumenta a probabilidade estimada de
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill em periodo de crise e quando
existem incentivos para praticas de manipulagao de resultados via big bath, sendo este efeito
superior ao anterior. Assim, é possivel corroborar a hipétese H2 com base nos resultados
obtidos, pelo que se conclui que em periodo de crise financeira se verifica um aumento de

praticas big bath por parte das empresas.
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8. Estudo Empirico - Imparidade do Goodwill e Divulgagao

Neste capitulo apresenta-se o estudo empirico que relaciona as perdas por
imparidade do goodwill com a respetiva divulgagdo. Deste modo, pretende-se testar a
veracidade da hipdtese de investigacio H3 que foi formulada no Capitulo 6 apds uma
adequada revisdo da literatura. Para o efeito, ira ser construido um indice de divulgacao da
informacao exigida pelas normas internacionais no que toca as perdas por imparidade do
goodwill, com a finalidade de aferir se de facto as empresas divulgam mais informagao em

petiodo de crise financeira.

8.1. Amostra e Recolha de Dados

Nesta sec¢ao analisa-se a amostra e a recolha de dados, ou seja, explica-se como se
procedeu a selecao da amostra final bem como a recolha de todos os dados utilizados neste
estudo. Pretende-se verificar o impacto da crise financeira de 2010 a 2014 na divulgacio
efetuada pelas empresas no que diz respeito as perdas por imparidade do goodwill. Teve-se
pot base os estudos de Camodeca ¢ al. (2013), 1zzo et al. (2013), Bepati et al. (2014) e Magli
et al. (2010).

A amostra utilizada é a mesma que a do estudo empirico do Capitulo 7, tendo sido
determinada exatamente da mesma forma (Tabela 4). Portanto, a amostra final é entdo
constituida por 28 empresas cotadas na Euronext 1isbon.

De igual modo, a analise sera efetuada para o periodo estabelecido no Capitulo 7, que
compreende os anos de 2006 a 2018, que ira ser repartido essencialmente em dois: o
periodo fora da crise, que inclui os anos de 2006 a 2009 e de 2015 a 2018, e o periodo de
crise financeira, que ocorre de 2010 a 2014.

Com o intuito de obter toda a informacao relacionada com as divulgagoes efetuadas
pelas entidades relativamente as perdas por imparidade do goodwill, a recolha de dados foi
realizada de forma manual com base nos relatérios e contas consolidados das empresas da
amostra para o perfodo de 2006 a 2018, o que implicou a analise de informagio de 364
relatérios anuais. As divulgagoes encontram-se disponiveis em anexo na nota que respeita o
goodwill.

Assim, o objetivo do estudo consiste na analise do nivel de cumprimento com os
requisitos de divulgacgao exigidos pela IAS 36 no que diz respeito as perdas por imparidade
do goodwill, para o periodo de 2006 a 2018, pelas empresas cotadas em bolsa na Euronext

1 isbon.
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8.2. Metodologia

A divulgacao da informagao, como ja referido, é bastante importante, sendo que é
desta forma que a empresa comunica com os seus stakeholders. Porém, o trade-off entre o
custo-beneficio no que toca a quantidade de informacdo que a empresa divulga, resulta
muitas vezes numa divulgagao insuficiente (Catlin ez a/, 2007; Biancone, 2012 e Mazzi e/ al.,
2018).

Face a questao de investigacao, pretende-se analisar a evolucdo da divulgacao de
informacao efetuada pelas empresas no que diz respeito as perdas por imparidade do
goodwill. Deste modo, a abordagem utilizada de forma recorrente na literatura consiste no
calculo do indice de divulgacao (Carlin & Finch, 2010; Biancone, 2012; Camodeca ¢f al.,
2013; 1zzo et al., 2013; Glaum et al., 2013; Bepari ez al., 2014; Magli e al., 2016 e Mazzi ¢t al.,
2018).

Previamente ao calculo do indice de divulgacio, ¢ necessario definir quais os itens de
informacao que deverdao ser divulgados nos relatérios anuais das empresas segundo as
exigéncias da IAS 36, norma que regula as perdas por imparidade do goodwill. Assim, com
esse intuito, na Tabela 12 encontram-se todos os itens de divulgacao das perdas por
imparidade do goodwill exigidos pela IAS 36, bem como o seu escrutinio por numero de
relatorios em que foram divulgados e respetiva percentagem.

Através da analise da Tabela 12, ¢ possivel verificar que para além da quantia da
perda por imparidade do goodwill do periodo (cujas 111 divulgagdes correspondem as 111
perdas por imparidade reconhecidas), ndo existe nenhum item cuja percentagem seja 100%,
isto é, nenhum outro item ¢ divulgado em todos os 364 relatérios analisados. Importa
perceber que os itens analisados sdo de divulgagdo obrigatéria para as empresas cotadas em
bolsa, pelo que o facto de se verificar que a maioria das percentagens é inferior a 90%
indica que realmente existe divulgacdo insuficiente por parte das empresas. A informagao
com uma maior divulgacio foi a descri¢ao das UGC, a imputacdo da quantia escriturada do
goodwill as mesmas, a base de calculo da quantia recuperavel das UGC e a quantia da perda
por imparidade do goodwill. Os itens menos divulgados foram a quantia recuperavel das

UGC e a quantia das perdas por imparidade acumuladas.
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Tabela 12- Itens exigidos pelas IAS 36 e respetiva divulgagao

Divulgacio
Niimero de Percentagem
Itens de Divulgacio exigidos pela IAS 36 Relatérios 8
Desctricao das UGC
. 338 92,86%
130 d) i)
Quantia escriturada do Goodwill imputada as UGC
342 93,96%
134 a)
Base de calculo da quantia recuperavel da UGC - Justo Valor (JV) ou
Valor de Uso (VU) 342 93,96%
134 ¢)
JV: Descri¢ao dos pressupostos-chave que basearam o calculo do JV
) 0 0,00%
134 ¢) i)
JV: Descri¢ao da abordagem de determinagdo dos valores de cada
pressuposto-chave 0 0,00%
134 e) ii)
JV: Nivel de hierarquia utilizado para determinar o JV
.. 3 0,82%
134 e) iiA)
JV: Divulgacio de eventual alteracdo na técnica de mensuragao
.. 3 0,82%
134 ¢) iiB)
JV: Indicacdo do periodo de projecio dos fluxos de caixa futuros
3 0,82%
134 e) 1ii)
JV: Divulgacio da taxa de crescimento utilizada para estimar os
fluxos de caixa futuros 3 0,82%
134 ¢) 1v)
JV: Indicacdo da taxa de desconto utilizada
3 0,82%
134 ¢) v)
VU: Descricio dos pressupostos-chave que basearam as projecoes
dos fluxos de caixa 216 59,34%
134 d) 1)
VU: Descricio da abordagem de determinac¢io dos valores de cada
pressuposto-chave 272 74,73%
134 d) ii)
VU: Indicac¢ao do petfodo de projecdo dos fluxos de caixa futuros
319 87,64%
134 d) iii)
VU: Divulgacio da taxa de crescimento utilizada para estimar os
fluxos de caixa futuros 317 87,09%
134 d) iv)
VU: Indicagio da taxa de desconto utilizada
321 88,19%
134 d) v)
Quantia recuperavel das UGC
45 12,36%
134 ¢)
Acontecimentos que conduziram ao reconhecimento da perda por
imparidade 61 54,95%
130 a)
Quantia da perda por imparidade do periodo 11 100%
130 b)
Quantia das perdas por imparidade acumuladas 29 143 39.29%
a

Fonte: Elaborac¢do Propria
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De notar que os valores divulgados que respeitam o justo valor nao sao baixos
devido a falta de divulga¢ao, mas sim porque apenas a Sonae Capital, S.A. nos anos de 2012
a 2014 escolheu como base de cilculo para a quantia recuperavel das UGC o justo valor,
tendo as restantes optado pelo método do valor de uso.

Apbs a selegao e analise dos itens exigidos pela IAS 36, procedeu-se entio para o
calculo do indice de divulgagao, sendo o mesmo determinado através do quociente entre o
total dos itens divulgados por cada empresa e a soma de todos itens que deveriam ser
divulgados aos stakeholders, de acordo com as exigéncias da norma IAS 36 (Carlin & Finch,
2010; Biancone, 2012; Camodeca et al., 2013; 1zzo et al., 2013; Glaum ef al., 2013; Bepati ez
al., 2014; Magli et al., 2016 e Mazzi et al., 2018).

Ou seja, o indice de divulgacgao foi calculado da seguinte forma:

Di
DMl,t

IDl,t =

em que:
ID;; — Indice de divulgagio para a empresa i no ano t
D; ¢ — Divulgacio observada na empresa i para o ano t

DM; ; — Divulgagao maxima exigida para a empresa i no ano t

A divulgacio observada de uma empresa para um determinado ano corresponde a
soma dos itens divulgados pela mesma. Ora, a divulgacdo de cada item é tratada como se
fosse uma variavel binaria que assume o valor 1, no caso de a empresa divulgar o item de
divulgacdo no seu anexo e 0, se ndo divulgar. A divulgacio maxima trata-se do numero
total de itens exigidos pela IAS 36 e que devem ser divulgados pela entidade.

De notar que ha certos itens que nao siao divulgados pelas empresas e que nao
conferem faltas de divulgacio, como é o caso quando a determinagio da quantia
recuperavel de uma UGC tem por base o método do valor de uso, a entidade ndo ira
divulgar a informagao referente ao método do justo valor menos os custos de alienagao, e
vice-versa. Neste caso, as entidades nio sio penalizadas no seu indice de divulgagio uma
vez que o item nao ¢ incluido na divulgagao maxima exigida.

O indice de divulgacio de informagao foi apurado para cada empresa incluida na

amostra e para todo o perfodo em analise.
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8.3. Apresentacao e Discussdao dos Resultados

Com base na analise efetuada ao nivel de cumprimento das empresas cotadas na
Euronext Lisbon para os anos de 2006 a 2018 no que toca a divulgagao da informagao
respeitante as perdas por imparidade do goodwill que ¢é exigida pela IAS 306, é possivel
averiguar que a divulgagao ¢ ainda muito incompleta.

De modo a responder a questio de investigacdo, importa analisar a evolucao do
indice de divulgagao durante o periodo em andlise. Para tal, em cada ano foi determinada a
média dos indices de divulgacao de todas as empresas, o que pode ser observado na Tabela
13.

Tabela 13- Média dos indices de divulgagdo em cada ano

Ano Média dos indices de divulgacio (em %)
2006 48,10%
2007 48,04%
2008 60,24%
2009 60,00%
2010 74,76%
2011 75,54%
2012 83,98%
2013 84,52%
2014 86,01%
2015 84,17%
2016 83,93%
2017 82,02%
2018 82,38%

Fonte: Elaboragao Propria

A partir da analise da Tabela 13 constata-se que durante todos os anos em estudo
nunca foi alcancado um cumprimento total por parte das empresas com as exigéncias da
IAS 36. Porém, comparando o ano 2006 (48,10%) com o 2018 (82,38%), ¢ clara uma
evolugdo positiva, sendo que as empresas atualmente estdo a divulgar mais informacgao do
que no passado. E de interessa ainda referir que 2007 foi o ano com menor divulgagio e
2014 foi o ano em que as empresas divulgaram mais informacao.

Importa agora analisar a evolug¢do do indice de evolug¢io ao longo dos anos e
comparar o periodo de crise financeira com o periodo fora da crise. Através do Grafico 2, é
possivel observar que a média dos indices de divulgagao para o periodo pré-crise, que inclui
os anos de 2006 a 2009, é de 54,09%, para os anos de crise financeira, de 2010 a 2014, é de
80,96% e para o periodo pos-crise, de 2015 a 2018, é de 83,13%.
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Grafico 2- Evolugio do Indice de Divulgagio

100,00%
90,00% 80,96%
80,00%
70,00%

83,13%

60,00% 54,09%
50,00% ?Z —
40,00% | — — —
30,00% - — — —
20,00% — — — —
10,00%  — — —
0,00%

/

Média do Indice de Divulgagio

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ano

Fonte: Elaboragao Propria

A divulgacio realizada pelas empresas em periodo de crise financeira aumentou
quase 27% face ao periodo de 2006 a 2009, o que corrobora o facto de que as empresas em
periodo de crise financeira tenderem a divulgar mais informagao acerca de todo o processo
respeitante as perdas por imparidade do goodwill. A partir da observagao do grafico, ¢ ainda
possivel verificar que existe uma evolucdo positiva da divulgacio da informacio até ao
ultimo ano de crise financeira, sendo que a partir de 2015 essa evolucao estagna.

Assim sendo, ¢ plausivel a afirmagao de que as empresas nos anos de crise financeira
aumentaram a divulgacao de informagao referente as perdas por imparidade do goodwi// de
modo a ir ao encontro das necessidades dos seus stakeholders. Face ao exposto, a hipotese
H3 é validada, sendo que em periodo de crise financeira, existe um aumento de divulgagao
providenciada por parte das empresas.

De notar que o perfodo que inclui os anos de 2015 a 2018 possui a maior média de
divulgacao de informagdo, o que pode colocar em causa o facto de o aumento verificado
em periodo de crise se dever efetivamente as exigéncias dos stakeholders, podendo ser um
resultado da familiarizagdo das empresas com o processo do teste de imparidade do gooduwil.

Por ultimo, importa referir que ainda se verifica insuficiéncia de divulgacdo por parte
das empresas, sendo que o ano com maior divulgacao foi 2014 com 86,01%, valor esse
ainda longe dos 100%. As entidades reguladoras devem tomar medidas de modo a que as
empresas passem a divulgar toda a informagdo obrigatéria exigida pelas normas, para que

assim a informagao se torne mais transparente, relevante e comparavel.
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9. Conclusiao

A complexidade e subjetividade inerentes a todo o processo de teste de imparidade
do goodwill encontram-se na origem do comportamento oportunistico dos gestores e de
divulgacoes insuficientes de informacao, existindo diversos motivos que levam as empresas
a alterar as suas demonstracoes financeiras (Watts, 2003 e Catlin ¢7 /., 2007).

O presente estudo pretende evidenciar qual o impacto da crise financeira de 2010 a
2014 nas praticas de manipulacao de resultados e na informacao que ¢é disponibilizada pelas
empresas cotadas na Euronext Lisbon. Portanto, tenciona-se comprovar que, em periodo de
crise, as empresas tendem a reconhecer mais perdas por imparidade do goodwill, que as
praticas de manipulagdo de resultados através da tempestividade do reconhecimento das
perdas por imparidade do goodwill sio mais evidentes e que a divulgacdo de informagao
referente ao goodwill ¢ superior em fase de crise. O periodo em analise compreende os anos
de 2006 a 2018, que inclui o periodo de crise financeira e o periodo fora de crise.

No primeiro estudo empirico, conclui-se que os principais fatores que determinam o
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill pelas empresas sao: a crise
financeira; a existéncia de incentivos para a manipulagao de resultados via big bath em
periodo de crise; a mudanga de CEO; o desempenho da empresa (medido através do Q de
Tobin e da Variagdo de Vendas); a dimensdao da empresa; o facto de ser ou nao auditada
por uma Big Four, o endividamento; e ser uma empresa familiar ou nao.

Os resultados revelam que perante uma mudancga de CEO, estima-se que existe uma
maior probabilidade de reconhecimento das perdas por imparidade de goodwill. Em
empresas com um bom desempenho, medido através do Q de Tobin e da variagio de
vendas, estima-se que ha uma menor probabilidade de as empresas reconhecerem
imparidades do goodwill. Estima-se também um efeito positivo entre a dimensio das
entidades e a respetiva decisdo de reconhecer imparidades do goodwill. Para empresas
familiares, estima-se que existe uma maior probabilidade de as mesmas reconhecerem
perdas por imparidade do goodwill. Todos os resultados apresentados estio de acordo com a
revisao de literatura efetuada. Por outro lado, em empresas cuja auditoria é realizada por
uma bzg four, estima-se que ha uma menor probabilidade de reconhecimento de imparidades
do goodwill, o que vai contra o expectavel pela teoria. Estima-se uma relagao positiva entre o
endividamento das empresas e o reconhecimento das imparidades do goodwill, cujo efeito
nao corresponde ao esperado.

No que diz respeito as variaveis explicativas em estudo, crise financeira e incentivos
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para a manipulagao de resultados via big bath, os seus efeitos estao de acordo com a teoria.
Os resultados demonstram que em periodo de crise financeira, aumenta a estimativa da
probabilidade de reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, pelo que durante a
crise existe um aumento do reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill por
parte das empresas. Em periodo de crise e quando existem incentivos para praticas de
manipulacio de resultados via big bath, aumenta a estimativa da probabilidade de
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, pelo que se conclui que em periodo
de crise financeira se verifica um aumento de praticas big bath por parte das empresas.

No segundo estudo empirico, através da analise da evolucao do indice de divulgacao
de informacao respeitante as divulgacoes exigidas pela IAS 36 no que diz respeito as perdas
por imparidade do goodwill, verificou-se que a divulgacao realizada pelas empresas em
petiodo de crise financeira de facto aumentou. Ora, este facto corrobora com o esperado,
sendo que as empresas em periodo de crise financeira tenderem a divulgar mais informacao
referente as perdas por imparidade do goodwil/ de modo a ir ao encontro das necessidades
dos seus stakeholders.

Face ao exposto, e com o intuito de responder a questao de investigacao, conclui-se
que de facto a crise financeira possui impacto no reconhecimento e divulgacio das perdas
por imparidade do goodwill nas empresas cotadas na Euronext Lisbon.

Evidencia-se que as normas vigentes que regulam o goodwil/ e respetivas perdas por
imparidade, devido ao seu caracter altamente subjetivo e complexo, criam oportunidades
para os gestores manipularem os resultados da empresa, o que afeta negativamente a
transparéncia da informagdo financeira. Para além disso, demonstra-se a falta de
conformidade ainda existente com os requisitos de divulga¢ao da informacio referente ao
processo que envolve o teste de imparidade do goodwill, o que coloca em causa a
comparabilidade das demonstragoes financeiras entre empresas. Assim, é possivel afirmar
que o objetivo do IASB, que através da implementacio do processo de testes de
imparidade do goodwill pretendia tornar a informacgdo financeira mais transparente e
comparavel, nao foi atingido.

Assim, as entidades normativas devem estar cientes da discricionariedade permitida
pelas normas, facto que possui um efeito negativo na qualidade das demonstragdes
financeiras apresentadas pelas entidades. Os comportamentos oportunistas dos gestores
tendem a ser mais evidentes quando os fendémenos sio adversos, como acontece em

periodo de crise financeira. Devem também estar cientes que em periodo de crise
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financeira as empresas tendem a divulgar mais informagdao devido as exigéncias dos
Stakeholders.

Concluindo, o presente estudo visa alertar as entidades normativas para a
discricionariedade dos gestores, que ¢ agravada em periodo de crise financeira, e para a
divulgacao ainda insuficiente por parte das empresas, apesar de se verificar um aumento da
mesma em tempo de crise. Assim, pretende-se que as entidades normativas considerem
possiveis alternativas que melhorem a qualidade da informagao financeira no que diz
respeito as perdas por imparidade do goodwill, mais especificamente, que minimizem o
poder discricionario dos gestores, bem como tornem mais rigidos os requisitos de
divulgacao que devem ser obrigatoriamente divulgados pelas entidades.

E ainda de referir que o estudo apresenta algumas limitacdes: uma das limitaces
prende-se com a dimensao da amostra, sendo que apenas inclui 28 das 53 empresas cotadas
na Euronext Lisbon dada a falta de divulgacdo dos relatorios e contas por parte das empresas
para o periodo em anilise; outra limitacio deve-se ao facto de o indice de divulgacao
calculado apenas verificar se uma empresa divulga ou nao um determinado item, nio
captando a qualidade das divulgacdes efetuadas. Para esse efeito, o indice deveria ponderar
os diversos itens de divulgacao de acordo com a sua importancia.

Assim, para ultrapassar estas limitagoes, como possivel investigacio futura poderia
ser interessante relacionar, através de um estudo econométrico, o indice de divulgacio de
informacgdo com os varios determinantes do reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill, de forma a verificar se de facto a crise financeira influencia a divulgagao efetuada
pelas empresas, e se eventualmente a pratica de manipulagdo de resultados influencia a
quantidade de informagdo divulgada. Outra sugestdo passa por estudar o mesmo tema mas

ter por base uma amostra de empresas nao cotadas em bolsa.
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Anexos

Anexo A
Tabela 7- Distribuicdo do numero de empresas por CAE

Numero
CAE Setor Empresas %

6 Energia 3 10,71
16 Cortica 1 3,57
17 Papel 4 14,29
18 Impressao 1 3,57
23 Ceramica 1 3,57
25 Construcao Metalica 1 3,57
42 Construgio Civil 1 3,57
45 Comércio de Veiculos Automoveis 1 3,57
47  Retalho 2 7,14
52 Transporte e Logfstica 1 3,57
55  Tutismo 1 3,57
56  Restauragdo Organizada 1 3,57
59  Media 3 10,71
61  Telecomunicacdes 1 3,57
62  Consultoria e Servicos Tecnolégicos 3 10,71
64  Actividades de Servicos Financeiros 2 7,14
82  Servicos Administrativos 1 3,57

Total 28 100,00

Fonte: Elaboragao Propria
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