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Resumo

Delgado, E. R. (2020). Goodwill impairment. Evidéncias da estratégia do gerenciamento de
resultados contabeis nas empresas brasileiras (Dissertacio de Mestrado). Centro
Universitario Alvares Penteado, Fundacdo Escola de Comércio Alvares Penteado -
FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

Este estudo teve por objetivo verificar se as empresas fazem uso da discricionariedade
envolvida com o reconhecimento do impairment do goodwill para praticar o GRC
(Gerenciamento de Resultados Contabeis), especificamente via income smoothing (suavizagao
de resultados) e small loss avoidance (pratica de evitar a divulgagdo de pequenos prejuizos).
Para isso, foram coletados os dados trimestrais de empresas brasileiras registradas na Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) a partir do primeiro trimestre de 2010 até o terceiro trimestre de
2019. As despesas de impairment do goodwill foram coletadas manualmente nas demonstracdes
financeiras e os demais dados foram coletados na Economatica. Para o tratamento e anélise dos
dados e para mensurar o nivel de gerenciamento de resultado via impairment do goodwill, o
trabalho faz uso das medidas de GRC de Leuz, Nanda, e Wysocki (2003). Em seguida, a anélise
segue para um segundo passo que visa identificar as caracteristicas das empresas que estdo
correlacionadas com a decisdo de reconhecer perdas por impairment do goodwill. Para isso, ¢
usado um modelo /ogit semelhante a Giner e Pardo (2015). Como resultados, existem
evidéncias de que as empresas usam a discricionariedade no reconhecimento de despesas de
Impairment do Goodwill para praticar o small loss avoidance, mas nao ha evidéncias da pratica
de income smoothing. Por sua vez, a regressao logistica evidenciou que empresas com maiores
valores de Goodwill, menos rentaveis e, com menores valores de perda esperada tendem a
reconhecer impairment com maior frequéncia. Enfim, € possivel concluir que existem
evidéncias de que as empresas realizam GRC via impairment do goodwill no Brasil,

especificamente via small loss avoidance.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados contabeis. Impairment test do Goodwill.
Income smoothing. Small loss avoidance.



Abstract

Delgado, E. R. (2020). Goodwill impairment: Evidéncias da estratégia do gerenciamento de
resultados contdbeis nas empresas brasileiras (Dissertagcdo de Mestrado). Centro
Universitario Alvares Penteado, Fundagdo Escola de Comércio Alvares Penteado -
FECAP, Sao Paulo, SP, Brasil.

The objective of this research is to investigate whether managers use the discretion of
registering goodwill impairment to practice EM, especially via income smoothing and small
loss avoidance. To do so, the research uses quarterly data from Brazilian companies registered
at the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) from the first quarter of 2010 to
the third quarter of 2019. The data on goodwill impairment expenses were hand-collected from
the firms’ financial statements, and the other data were collected from Economatica. For the
analyses, the research uses of the EM measures from (Leuz et al., 2003). Then, the analysis
proceeds to a second step aiming to identify the characteristics of the companies associated with
the decision to register losses due to the impairment of goodwill. To do so, a logit model similar
to Giner and Pardo (2015) is used. The results show there is evidence that firms use the
discretion in registering goodwill impairment expenses to avoid disclosing losses, but there is
no evidence regarding earnings smoothing. Next, the logistic regression shows that companies
with higher goodwill values, less profitable, and with lower expected loss values, tend to
recognize impairment more frequently. Finally, it is possible to conclude that there is some
evidence that managers carry out EM via impairment of goodwill in Brazil, especially via small

loss avoidance.

Keywords: Earnings management. Goodwill impairment. Income smoothing. Small loss

avoidance. Discretionary accruals.
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1 Introducao

O gerenciamento de resultados contdbeis (GRC), na literatura internacional, ¢
usualmente conhecido como earnings management.

Gerenciamento de resultados ocorre quando os gestores usam o julgamento no processo
de elaboracdo das demonstracdes financeiras e na estruturacdo de transagdes, para
alterar as informagdes financeiras divulgadas, seja para iludir alguns stakeholders sobre
o desempenho econdmico da empresa ou para influenciar os resultados contratuais que
dependem dos numeros contdbeis divulgados (Healy & Wahlen, 1999, p. 6)

O GRC nas empresas ¢ um problema que encontra abrigo na flexibilizagao das normas
e regulamentos contdbeis ao permitir alternativas distintas para o mesmo evento contabil
(Matsumoto & Parreira, 2007). Por representar um dos mais importantes produtos contabeis, o
resultado contabil (lucro/prejuizo) € utilizado parlla se avaliar o desempenho das empresas por
diversos usuarios das informacgdes financeiras (Martinez, 2008).

Com base em Martinez (2002) ,0 GRC ndo ¢ um problema propriamente dito, visto que
a propria teoria contabil ndo proibe a possibilidade da existéncia de diferentes resultados, de
acordo com a abordagem e usudrio a que se destina a informagao contabil. O inicio do problema
se da, por exemplo, com a assimetria das informagdes onde o agente ou grupo de agentes detém
melhores informagdes sobre o potencial economico do ativo em detrimento de outro agente ou
grupo de agentes (Paulo, 2007).

De acordo com a teoria da agéncia, gestores buscam por varios métodos alcancar
interesses proprios € que, mesmo considerando a existéncia dos contratos entre as partes, os
acionistas nao conseguem dar conta de eventuais atitudes oportunistas desempenhadas por parte
dos agentes em relagdo a sua riqueza (Nardi & Nakao, 2009).

Outras questdes fazem parte da tematica GRC, como a utilizacdo consciente dos
conceitos de objetividade, de imagem fiel (true and fair view), dos principios de realizagao da
receita e confrontacdo com as despesas, da ética e da subjetividade. As escolhas contabeis tém
como ponto de partida a identificagdo e analise de eventos ocorridos ou ndo na empresa para a
partir deste ponto se avaliar o grau de discricionariedade aplicado por esta. Estes encontrardo
na norma o centro decisorio para uma escolha com maior ou menor grau de discricionariedade
para terem ou nao margem de manipulagao.

Desde 2010, o Brasil adota as International Financial Reporting Standards (IFRS)
normas internacionais de contabilidade emitidas pelo International Accounting Standards
Board (IASB). Estas estdo mais proximas do modelo anglo-sax@o, o que significa dizer que

existe a predominancia da esséncia sobre a forma com uma estrutura normativa baseada,
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preferencialmente, em “principios” e ndo exclusivamente em regras (Niyama, Rodrigues, &
Rodrigues, 2015).

Desta forma, um dos catalizadores para o GRC seria a subjetividade do julgamento pela
administracao, o que por vezes, pode ser usado para o atendimento de interesses particulares
diversos da empresa, estabelecendo uma linha ténue entre GRC e discricionariedade. Nao ¢
demais esclarecer que, considerando o respeito aos principios € normas contabeis, sempre
existira o julgamento por parte dos preparadores das demonstragdes contdbeis bem como a
realizagdo de estimativas e previsoes por parte da administracdao, sem que 1SS0 necessariamente
configure gerenciamento de resultados.

Um exemplo disso sdo as contas de resultado utilizadas para a verificagdo da obtencao
do lucro da empresa, mas que ndo necessariamente implicardo em necessaria movimentacao de
caixa, conhecidas como accruals. Estas representam a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo
de caixa operacional liquido (Martinez, 2008). E importante ressaltar que accruals sio naturais
no regime de competéncia (accrual regime), onde o objetivo ¢ mensurar o lucro no seu sentido
econOmico, aquele que representa acréscimo efetivo na riqueza patrimonial da entidade,
independentemente da movimentagao financeira (Martinez, 2002).

As empresas sdo cada vez mais exigidas pelo mercado competitivo para o atingimento
de resultados e metas de desempenho. Estes resultados e metas sdo em grande parte mensurados
por indicadores financeiros e economicos. A aplicacdo ou ndo de algumas normas contabeis
podem afetar, de forma significativa, tais indicadores, como por exemplo a forma de avaliar o
calculo e a propria contabilizacdo de valores patrimoniais e de resultado. O impairment, que
trata da reducdo ao valor recuperavel de ativos, ¢ um exemplo. Este, pode impactar as
demonstragdes contabeis de diversas formas, por exemplo, empresas com maior aplicacdes em
imobilizados tendem a ter maior impacto do que empresas que possuem maior investimento no
ativo circulante (Cia, Oliveira, & Smith, 2008).

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), por meio do pronunciamento CPC 01
(R1) — Perda por redugdo ao valor recuperavel, de 2010, estabelece que o teste de redugdo ao
valor recuperavel visa garantir que o valor contabil de um ativo ndo seja maior que o seu valor
recuperavel, sendo que o ultimo ¢ estimado com base no maior valor entre o valor liquido de
venda e o valor em uso.

O processo de impairment apresenta varios pontos de discricionariedade, como a
escolha dos ativos para o teste e a determinacao do valor em uso por envolver a determinagao
de uma taxa de desconto, taxa de crescimento e estimativa de fluxos de caixa esperados

(Cappellesso, Prieto, & Rodrigues, 2017). A subjetividade na estimativa da perda por
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impairment pode reduzir o contetido das informagdes sobre essa perda, esta subjetividade fica
mais evidenciada no impairment test para Unidades Geradoras de Caixa (UGC), como por
exemplo, no caso do agio por expectativa de rentabilidade futura adquirido em combinagdes de
negdcios goodwill (Klann, Morés, Pletsch, & Vogt, 2016).

O Goodwill Impairment (GI), ou seja, a perda por reducdo ao valor recuperavel, ¢ um
accrual e, por sua vez, demanda julgamento profissional e discricionariedade na escolha dos
ativos para a realizagdo dos testes de impairment, por isso, pode permitir abertura ao GRC no
fornecimento de informacdes privilegiadas sobre o desempenho da empresa ou por motivos
oportunisticos (AbuGhazaleh, Al-Hares, & Roberts, 2011).

Dessa forma, sdo muitos os caminhos que podem levar os gerentes a encontrarem uma
janela de oportunidades para a pratica do GRC, dada a discricionariedade e a dificuldade de se
determinar o valor do goodwill. Diante disso, o presente trabalho visa responder a seguinte
questao de pesquisa: Existem evidéncias de que as empresas realizam GRC via impairment do
goodwill no Brasil?

O GRC gera varias consequéncias as empresas ¢ mercado financeiros, dentre elas, o
comprometimento da qualidade da informagao contéabil (Martinez, 2008). Os diversos usudrios
da informagdo contdbil, encontram na contabilidade subsidios para otimizar os seus modelos
decisorios (Martinez, 2002). A informagao contabil afeta, de forma variada, os seus diversos
usuarios pela minimizagdo do risco e maximizagdo da riqueza. Desta forma, ¢ fundamental
garantir a qualidade desta informagdo pois desta dependera toda uma cadeia de empresas e
também a economia de forma geral.

Isto posto, o objetivo desta dissertacdo ¢ verificar se as empresas fazem uso da
discricionariedade envolvida com o reconhecimento do impairment do goodwill para praticar o
GRC, especialmente via income smoothing e small loss avoidance. Para tal, sdo analisadas as
demonstragdes financeiras trimestrais e notas explicativas de todas as companhias abertas
registradas na CVM de 2010 a 2019. Em um segundo passo, a pesquisa analisa também quais
caracteristicas das empresas estdo relacionadas com o reconhecimento e divulgagao de despesas
de GIL.

Como contribui¢des, o presente trabalho ¢ capaz de auxiliar os diversos agentes
econdmicos envolvidos com o mercado de capitais, sendo relevante para: autoridades
reguladoras; gestores executivos; investidores e empresas de auditoria por serem consumidores
dos relatdrios contabeis, produzidos pelas empresas, para a tomada de decisdes. Pretende ainda

contribuir com o arcabougo teérico sobre GRC acerca dos fatores determinantes da perda por
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Gl apresentando o earnings smoothing e small loss avoidance no contexto brasileiro visto serem
poucos os trabalhos relacionados ao tema.

O restante deste trabalho estd estruturado da seguinte maneira: o capitulo 2 traz a
fundamentagdo teodrica para o embasamento do tema. O capitulo 3 traz a metodologia utilizada
para o alcance dos objetivos bem como a descri¢do da amostra e do processo de coleta dos
dados. Na sequéncia, o capitulo 4 faz a andlise dos resultados e, finalmente, o capitulo 5 traz a

conclusao da pesquisa.
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2 Referencial Tedrico

Neste capitulo ¢ apresentado o referencial tedrico que suporta o desenho da pesquisa e
norteia a escolha dos procedimentos metodologicos, discorrendo-se sobre os tOpicos mais
relevantes para este trabalho. A Secdo 2.1 trata especificamente da literatura de GRC incluindo,
entre outros aspectos, as motivagdes para a realizacdo destas praticas. A Se¢do 2.2 trata do teste
de impairment do Goodwill, e a Secao 2.3 o relaciona com as praticas de gerenciamento de

resultados.

2.1 Gerenciamento de Resultados Contabeis

O GRC ¢ definido por Bierman (1966) como escolhas de politicas contabeis ou agdes
reais, realizadas pela administragdo, tendo o poder de afetar os resultados para atingir algum
objetivo relacionado aos demonstrativos divulgados. Corrobora com esse pensamento Chipper
(1989) ao entender que o GRC ¢ uma intervengdo proposital no processo de elaboracdo das
demonstragdes financeiras, com a inten¢do de obter algum beneficio particular, oposto ao
processo neutro de reportar os resultados contabeis.

Para estes autores, portanto, o GRC se caracteriza por agdes com o proposito de alterar
as informagdes contdbeis unicamente com o propdsito de atender interesses particulares. Com
isto, o conjunto de informagdes divulgadas ¢ distorcido prejudicando a adequada representacao
da realidade econdmica da entidade, prejudicando o processo de alocacdo de recursos na
economia.

A Tabela 1, baseada em Dechow e Skinner (2000), mostra as distingdes entre o GRC,
via praticas contabeis agressivas ou conservadoras, e as praticas que configuram fraude,
destacando o papel das escolhas contdbeis. As escolhas contdbeis implicam em decidir qual o
momento de reconhecimento de receitas e despesas, bem como os critérios de mensuragao
patrimonial como, por exemplo, a avaliagdo de estoques, investimentos em participagdes
aciondrias, reavaliacdo de depreciagdo de imobilizado. A discricionariedade pode ser observada
quando se avaliam eventos futuros, como por exemplo, estimar vidas uteis esperadas, ou ainda
definir o valor residual de ativos de longo prazo, assim como as provisoes para créditos de
liquidacdo duvidosa. Dechow e Skinner (2000) enfatizam que o GRC ¢ o uso da
discricionariedade para manipular o desempenho real da empresa, voltando ao ponto de partida,

ou seja, a intengao.



Tabela 1

A distin¢ao entre fraude e GRC

16

4 Tipos de Escolhas Contabeis Fluxo de Caixa
contabilidade De acordo com as Normas Contabeis
Reconhecimento excessivamente agressivo de Atrasando as vendas
provisdes ou reservas
Contabilidade Supervalorizacdo da pesquisa e desenvolvimento Aceleragdo de P&D ou gastos com
em processo adquirido em aquisi¢des de compra  publicidade
conservadora . N
Superavaliagdo de encargos de reestruturagao e Aumentar despesas de natureza
baixas de ativos ndo operacionais (Banquetes,
bingos, doagdo)
Lucro que resulta de uma operacao neutra do Antecipar ou acelerar as vendas
processo
Contabilidade Subavaliagdo da provisdo para devedores Adiar despesas de pesquisa e
. duvidosos desenvolvimento ou publicidade
agressiva . - . . ~
Reduzir provisdes ou reservas de maneira Aumentar receitas nao-
excessivamente agressiva operacionais pela venda de ativos
da empresa.
Em Desacordo com as Normas Contabeis
Vendas antes de serem "realizaveis" Receber e entdo efetuar a entrega
Contabilidade do produto
Fraudulenta Vendas ficticias Nao cumprir com os
compromissos financeiros
Exagerar no inventario registrando o estoque Nao pagar tributos langados
y ficticio

Nota. Fonte: Adaptado de “Earnings Management: Reconciling the Views of Accounting Academics,
Practitioners, and Regulators,” de P. M. Dechow e D. J. Skinner, 2000, SSRN Electronic Journal, 14.

A Tabela 1 enfatiza que fraude ¢ incorrida quando a pratica estd em desacordo com as

normas contabeis. Nesse sentido (Martinez, 2002, p. 13):

como.:

E crucial entender que ‘gerenciamento dos resultados contébeis’ nio é fraude contabil.
Ou seja, opera-se dentro dos limites do que prescreve a legislagdo contébil, entretanto,
nos pontos em que as normas contabeis facultam certa discricionariedade para o gerente,
este realiza suas escolhas ndo em fun¢do do que dita a realidade concreta dos negocios,
mas em fungdo de outros incentivos, que o levam a desejar reportar um resultado
distinto.

De forma mais técnica, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) caracteriza fraude

“Manipulagdo, falsificagdo, ou alteragdo de registros ou documentos, de modo a modificar os
registros de ativos, passivos e resultados; apropriagao indébita de ativos; suspensdo ou omissao
de transacdes nos registros contabeis; registros de transagdes sem comprovacao; e aplicagdo de
praticas contabeis indevidas.” (Interpretacdo técnica NBC T 11, 1999).

Para muitos autores, o GRC aparece como uma janela aberta pelas opcdes existente nas

normas e padrdes de contabilidade como uma engenharia de lucros artificias dentro de um

conjunto de procedimentos que ndo transgrida nenhuma regra, porém, representa uma gestao
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cuidadosa no limite do que ¢ e do que ndo ¢ permitido (Niyama et al., 2015). Para Matsumoto
e Parreira (2007) o motivo fundamental que leva as empresas as praticas do GRC se encontra
nas brechas legais, normativos € nos dispositivos regulamentares que permitem escolhas
diferentes para reportar resultados distintos. No entanto, alguns autores concordam que maior
flexibilidade das normas ajuda a impedir, ao invés de facilitar, o GRC. Barth, Landsman, &
Lang (2008) ao analisarem se a aplicagdo das Normas Internacionais de Contabilidade esta
associada a uma maior qualidade contabil para uma amostra de 327 empresas de varios paises
com 1.896 observagdes entre 1994 e 2003 evidenciaram que, empresas que aplicam o IAS em
21 paises, geralmente evidenciam menos GRC do que empresas que aplicam padrdes
domésticos de normas contabeis.

Na literatura, varios sao os trabalhos que versam sobre GRC contabeis (Abuaddous,
Hanefah, & Laili, 2014; Burgstahler & Dichev, 1997; Costa, Dantas, Galdi, & Medeiros, 2013;
Dechow, Sloan, & Sweeney,1996; Goulart, 2007; Healy & Wahlen, 1999; Jones, 1991;
Martinez, 2002; Martinez, 2006; Martinez, 2008) focados, em sua maioria, na manipulacao do
resultado contabil através dos accruals discricionarios.

O regime de competéncia (Accrual Basis) determina que o registro das transagdes
contabeis da entidade seja efetuado no periodo em que estas sdo realizaveis. Ou seja, €
necessario reconhecer as receitas e despesas de acordo com a sua realizac¢do, confrontando-as
no final do periodo, em contraponto ao regime de caixa (Cash Basis), em que, diferentemente
do regime de competéncia, registra exclusivamente as entradas e saidas de caixa e equivalentes.
No entanto, ¢ importante salientar que a diferenca entre os dois regimes ¢ apenas uma questao
temporal, a longo prazo ambos os sistemas proporcionardo o mesmo resultado (Martinez,
2002).

Além da manipulagdo de accruals discricionarios, existem varias outras técnicas de
manipula¢do de resultados contabeis, como, por exemplo, a classificacdo dos elementos
contabeis, com o proposito de distorcer a avaliagdo do desempenho econdémico, financeiro e
operacional da empresa. Como exemplos podemos citar (i) a reclassificagao de ativo de longo
prazo para o curto prazo, (ii) o ocultamento de passivos contingentes, (iii) a reclassificacdo de
passivos de curto para o longo prazo, e (iv) a reclassificacdo de gasto operacional para nao-
operacional; entre outros. Além disso, a manipulagdo das informagdes contabeis também
poderia ser executada através da mensura¢do indevida dos elementos patrimoniais. Como
exemplo podemos citar a reavaliagdo de ativos com o objetivo de reverter o valor negativo do

patrimoénio liquido.
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O GRC pode ser dividido em alguns padrdes (Scott, 2015). O primeiro, € o taking a bath
(dando um banho na contabilidade), que consiste na diminui¢do dos resultados correntes ou
ainda na divulgacao de prejuizos contabeis, quase sempre, em determinados momentos, como,
por exemplo, durante a troca de gestores. O modus operandi desse padrao, inicialmente, sugere
que se reconheca o maior volume de possiveis prejuizos ndo ainda evidenciados para um
aumento de lucros contdbeis no futuro, em seguida, dd-se inicio a uma sequéncia de
evidenciagdo de melhorias no desempenho da empresa, tentando influenciar de forma positiva
a opinido dos diversos stakeholders.

Scott (2015) lista o Income minimization (diminui¢do dos resultados), ndo muito
diferente do faking a bath, porém menos extrema. Esse padrdo ¢ geralmente escolhido pelas
empresas que sdo mais politicamente monitoradas, em periodos de alta lucratividade ou mesmo
por motivacdes de natureza tributdria. Terceiro, a income maximization (maximizagao dos
resultados), onde se busca atingir elevados resultados de acordo com certos interesses, € se estes
estdo relacionados, geralmente, ao plano de remuneracdo dos gestores, debt covenants, etc.
Finalmente, o autor lista o income smoothing, onde a volatilidade dos resultados reportados ¢
reduzida por se acreditar que os investidores sdo bastante sensiveis ao risco e preferem que os
lucros sejam estaveis. Esse padrao pode ser utilizado ainda para apresentar uma persisténcia de
elevacao dos lucros.

A Tabela 2, lista as diferentes motivagdes para as praticas de GRC encontradas na
literatura.

Tabela 2
Motivacdes para o Gerenciamento dos Resultados Contabeis

Incentivos Contratuais

Estudos Relacionados

Contrato de divida (lending agreements)
Contratos de Compensagao de Executivos
Negociagdo de Convengdes Coletivas de Trabalho
Contratos Implicitos e Stakeholders Costs

Dhaliwal (1980), Trotman (1980)
(Healy, 1985)

(Liberty & Zimmerman, 1986)
(Bowen, DuCharme, & Shores, 1995)

Incentivos do Mercado de Capitais

Estudos Relacionados

Melhorar Termos em Langamento numa IPOs

Busca de financiamento externo com o langamento de
titulos

Evitar prejuizos e manter a continuidade dos
resultados

Atender as expectativas de lucro dos analistas

Pagar regular dividendos aos acionistas

(Teoh, Welch, & Wong, 1998)
(Dechow et al., 1996)

(Degeorge, Patel, & Zeckhauser, 1999)

(Kasanen, Kinnunen, & Niskanen, 1996)

Incentivos Reguladores

Estudos Relacionados

Processos politicos
Protegdo de mercado (restricdes alfandegarias)

(Wats & Zimmerman, 1978)
(Jones, 1991)
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A tabela 1 identifica alguns estudos relacionados as 3 principais categorias de incentivos
para o GRC classificados em: (i) Motivagdes vinculadas ao mercado de capitais; (ii) Motivagdes
contratuais e (ii1) Motivacdes regulamentares e custos politicos.

Diante do exposto até o momento fica a seguinte pergunta: Todo GRC ¢ maléfico, ou
seja, ele serve apenas para atender comportamentos oportunisticos? Scott (2015) sugere que o
GRC pode ser benéfico. Esse argumento de GRC do bem ¢ fundamento no conceito de
comunicacao bloqueada da pesquisa de Demski e Sappington (1987). Segundo os autores, nem
toda a informacao, principalmente as especializadas, devem ser comunicadas aos Stakeholders.
Como exemplo, Scott (2015) argumenta que pode ser extremamente dificil para um médico
comunicar ao paciente detalhes exatos de um diagnostico o que chamou de comunicagdo
bloqueada. Demski e Sappington (1987) mostraram que a comunicagao bloqueada pode reduzir
a eficiéncia dos contratos de agéncia.

As segOes seguintes tratam com mais detalhes das técnicas de GRC buscando tanto o

income smoothing quanto o small loss avoidance, focos de analise do presente trabalho.

2.1.1 Income Smoothing

Income Smoothing € o processo de manipular o perfil temporal dos lucros para reporta-
los em uma sequéncia menos variavel. O bom senso indica que os investidores ndo gostam de
ser surpreendidos de modo que empresas com resultados que oscilem em demasiado podem
representar alto risco, se tornando menos atraentes para a maioria dos investidores. (Martinez,
2002).

A redugdo da variabilidade dos resultados contabeis poderd ser obtida de maneiras
diferentes, conforme mostra a Figura 1. Fora o fator natural, onde a empresa teria tendéncia
natural a ter uma série de lucros suavizados, isto €, quando a empresa apresenta um perfil de
lucros equilibrados pelo atingimento da maturidade do negocio, a empresa pode fazer escolhas
contabeis reais para reduzir a variabilidade, como por exemplo, aumentar ou diminuir as
despesas com treinamento, ou outras despesas discricionarias.

As escolhas contabeis podem ser divididas em dois grupos: (i) aquelas escolhas que
estdo vinculadas ao momento do reconhecimento das receitas e despesas e (ii) aquelas que estao

vinculadas com a classificagao dentre as contas de resultado.
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INCOME SMOOTHING

(Reduzir a variabilidade)

NATURAL

(inerente aos negdcios)

INTENCIONAL

(provocado)

ARTIFICIAL

(escolhas contabeis)

REAL

(decisdes economicas

INTERTEMPORAL

Reconhecimento de
transages em momentos
convenientes: receitas

Determinar o niimero de
periodos futuros que uma
operacao estara afetando:
depreciacéo e amortizacéo

CLASSIFICATORIO

Dependendo da
classificagdo na DRE,
pode-se reduzir a
variabilidade em
determinados itens distintos
do lucro liquido: EBITDA,
lucro operacional.

PRATICAS REAIS

* Reduzir despesas com
P&D;
* Vender ativos reais da
entidade;

* Aumentar as despesas
com treinamento;

* Intensificaras despesas
com publicidade

Figura 1. Maneiras de Reduzir a Variabilidade

Nota. Fonte: Adaptado de “Minimizando a Variabilidade dos Resultados Contébeis: Estudo
Empirico do Income Smoothing no Brasil,” de A. L. Martinez, 2006, Revista Universo Contabil,
2.

Trueman e Titman (1988) afirmam que o income smoothing depende da natureza das
operagdes das empresas € o que os stakeholders nao podem observar completamente as
operagdes de cada empresa ndo gerando certeza da flexibilidade que ela tem para o uso desta
pratica. Desta forma, empresas com flexibilidade para mudar os resultados ao longo dos
periodos podem, em geral, projetar menor volatilidade nos resultados. Tucker e Zarowin (2006)
se concentraram nos beneficios do comportamento discricionario fornecendo evidéncias de que
o income smoothing melhora a informatividade dos lucros passados e atuais sobre lucros futuros

e fluxos de caixa investigando a associa¢do entre retornos acionarios para empresas com



21

diferentes graus de income smoothing. Os autores mediram o Income Smoothing pela correlagao
das mudangas nos accruals discriciondrios com as mudangas nos lucros pré-suavizados, ou seja,
lucros relatados menos accruals discricionarios. Gilliam, Heflin, e Paterson (2015) examinam
a descontinuidade de lucro zero ao longo de 1976 a 2012 separando em dois periodos: antes e
apos a Sarbanes Oxley de 2002. Descobriram que a descontinuidade de lucro zero desapareceu
logo ap6s 2002 e ndo retornou até 2012.

Martinez (2002) em sua obra evidenciou que ativos diferidos podem constituir-se em
riscos quanto a fiel representacdo das demonstragdes financeiras, e a fim de testar a hipdtese do
GRC para reduzir a variabilidade do resultado, verificou correlacao significativa de 1% entre a
variagdo dos lucros liquidos e a variacdo do ativo diferido. Martinez (2006) analisou o
comportamento das companhias abertas brasileiras sobre o GRC contabeis com o proposito de
reduzir a sua variabilidade, no periodo de 1995 a 1999, fazendo o controle de algumas contas
apurando os impactos delas sobre a variabilidade dos resultados. A andlise das despesas de
depreciacdo, das provisdes para créditos de liquidacao duvidosa, e resultados nao operacionais
apontaram uma relacao entre os montantes dessas contas e a variabilidade dos lucros, indicando
que, no momento de decidir pelo montante de despesas a serem reconhecidas, a preocupagao
com a variancia do lucro ¢ um fator condicionante. Ribeiro e Colauto (2016) investigaram a
influéncia do board interlocking nas praticas de income smoothing nas empresas listadas na
Bolsa de Valores do Brasil (B3) e concluiram que empresas que compartilham conselheiros

com outras organizacdes que praticam o income smoothing tendem a adotar esta pratica.

2.1.2 Small Loss Avoidance

O Small Loss Avoidance ¢ um dos meios de GRC mais analisados pela literatura.
Consiste em uma pratica discricionaria para se evitar a divulgacdo de resultados contdbeis
negativos. O preco das agdes de empresas em crescimento, na literatura também conhecida
como glamour stocks, ¢ muito sensivel a divulgagao de noticias adversas onde os investidores
demonstram expectativas excessivamente otimistas sobre a perspectivas de lucros futuros e
declinios de pregos subsequentes quando essas expectativas ndo sdo atendidas (Skinner &
Sloan, 1999). Cientes disso, as empresas tendem a evitar a divulgagdo de prejuizos,
principalmente quando sdo detentores de agdes ou opcodes de agdes da empresa. Esse € um dos
principais motivadores do GRC, com o propdsito de modificar a percepcao de risco quanto aos
investimentos nas acdes da empresa (Martinez, 2002).

Giner e Pardo (2015) realizaram sua pesquisa na Espanha com 167 empresas

examinando a substituicdo da amortizagdo sistematica do GI pela abordagem das IFRS. As
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autoras evidenciaram que os resultados sugerem que as empresas estdo exercendo
discricionariedade no relato de perdas por GI utilizando técnicas de big bath e income
smoothing.

Ao examinar se os gestores de créditos de 138 empresas fazem GRC por meio de um
accrual especifico, que € a conta de provisao para devedores duvidosos, McNichols e Wilson (
1988) evidenciaram que quando os lucros estdo acima do esperado, as empresas tendem a
escolher accruals que os reduzam, da mesma forma que quando os resultados estao abaixo do
esperado, eles tendem a escolher accruals que os elevem.

Em sua pesquisa, (Degeorge et al., 1999) estudaram o GRC focando o retorno dos
ganhos dos gestores por atingir determinadas metas através de um modelo que prevé como os
se influenciam estrategicamente os resultados utilizando-se de propensdes comportamentais e
uma descricdo estilizada das interagdes entre gestores, investidores. Como resultado
encontraram evidéncias de que as empresas gerenciam os resultados reportados para evitar
redugdes nos lucros e, principalmente, para evitar o reporte de prejuizos

O GRC também pode ser entendido por gerenciamento de divulgacao, por se tratar de
uma intervencao intencional no processo de relatorio financeiro externo para se obter um ganho
privado ao invés de, simplesmente, facilitar a operacao neutra do processo (Chipper, 1989). A
divulgacdo dos prejuizos contdbeis, dentro do campo do GRC, ¢é preocupacdo constante e
recorrente dos normatizadores contabeis para garantir que os relatdrios financeiros agreguem
valor aos diversos stakeholders e permitam retratar de forma eficaz as diferencas nas posigdes
econOmicas e no desempenho das empresas com total transparéncia e confiabilidade (Healy &
Wabhlen, 1999). Burgstahler e Dichev (1997) encontraram evidéncias de que as empresas
gerenciam os resultados reportados para evitar redugdes nos lucros e, principalmente, para
evitar o reporte de prejuizos. Os autores encontraram que a frequéncia de pequenos prejuizos €
muito pequena, comparativamente a alta frequéncia de pequenos lucros, concluindo que as
empresas gerenciam resultados de modo a transformar pequenos resultados negativos em
pequenos resultados positivos. As ligagdes diretas entre organizagdes, por meio de seus
conselheiros, também pode ser entendido por gerenciamento de divulgagao, pois influenciam
as empresas a gerenciarem seus resultados contabeis por meio das escolhas na divulgacio das
informacdes contabeis além da utilizagdo do poder discricionario para distorcer o desempenho
influenciando a divulgacao (Ribeiro & Colauto, 2016).

Existem duas perspectivas sobre a manipulacdo das informagdes contabeis:
oportunistica ¢ informacional, a primeira diz respeito a situagdes em que os administradores

procuram enganar os stakeholders, e a segunda, refere-se aquelas em que a discrigdo gerencial
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¢ uma forma dos administradores revelarem aos stakeholders suas expectativas privadas sobre
os fluxos futuros de caixa (Paulo, 2007). A qualidade da transparéncia da divulgacdo da
informacao contdbil é reduzida quando o administrador escolhe o que, como ou quando divulgar
uma informagdo (Nardi & Nakao, 2009). Os resultados divulgados pelas empresas podem
influenciar os retornos de agdes e impactar o investimento e o consumo de toda uma economia,
portanto, assegurar a qualidade das destas informagdes ¢ de fundamental importancia, pois
influenciard a prosperidade das empresas e também da economica (Almeida, Lemes, &

Oliveira, 2008).

2.2 Goodwill impairment test

“Agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ¢ um ativo que representa
beneficios econdmicos futuros resultantes de outros ativos adquiridos em uma combinagao de
negdcios, os quais ndo sdo individualmente identificados e separadamente reconhecidos”.
(Pronunciamento técnico CPC-15, 2011, p. 23)

O Decreto-lei n° 1.598/77 estabelecia que o agio deveria ser separado em trés partes: (i)
diferenca para mais ou para menos entre o valor de mercado de bens do ativo e o valor contabil
desses bens na coligada ou controlada; (ii) diferenga para mais ou para menos na expectativa
da rentabilidade baseada em projecdo do resultado de exercicios futuros; e (iii) fundo de
comeércio, intangivel ou outras razdes econdmicas.

O grupo do intangivel, integrante do ativo ndo circulante, foi criado pela lei n°
11.638/07. Segundo o artigo 179 inciso VI, as contas serdo classificadas “no intangivel: os
direitos que tenham por objeto bens incorporeos destinados a manuten¢do da companhia ou
exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.” (Lein. 11.638, 2007).

Foi o CPC 15 (combinacao de negocios) e o CPC 18 (investimento em coligada, em
controlada e em empreendimento controlado em conjunto) que mudaram, dentre outras coisas,
o método de mensuragao do goodwill nas normas internas do Brasil. Hoje, o goodwill ¢ apurado
pela diferenca entre o valor de aquisi¢@o do investimento e o valor justo dos ativos liquidos, ou
seja, ativos a valor justo menos o passivo a valor justo da adquirida. A determinagao em relagdo
ao Goodwill, trazida pelo CPC 15, é que este deve ser apresentado no intangivel no balango
consolidado.

“O goodwill deve obrigatoriamente ser alocado a UGC, para fins de impairment test, a
qual ele esteja vinculado. O goodwill ¢ um ativo intangivel unico, cujo valor ndo ¢ possivel
associar a um ativo identificavel e ndo ¢é separavel da sociedade como um todo.”

(Pronunciamento técnico CPC-01, 2010, p. 23).
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A referéncia para analisar a perda por redu¢@o ao valor recuperavel normalmente sera o
valor em uso da UGC a qual o goodwill pertenga, pois ndo € possivel avaliar o seu valor justo
separadamente (Cappellesso et al., 2017). O goodwill deve ser testado para reducao ao valor
recuperavel, para tanto, ele deve ser alocado a uma UGC ou grupo de UGCs, pois havendo
perda em uma UGC, que tenha goodwill, primeiramente ela devera ser atribuida ao goodwill
até o limite de seu valor, pois se ao zerar o valor do goodwill, ainda houver valor de perda para
ser baixada, essa devera ser distribuida, proporcionalmente, aos ativos componentes da
respectiva UGC (Barbosa, Clemente, Consoni, & Scherer, 2014).

As unidades geradoras de caixa que contém goodwill, para fins de impairment test, em
obediéncia ao que determina o CPC 01 R1, deverdo ter o seu valor recuperavel calculado no

minimo anualmente, independente de ocorrerem eventos ou circunstancias de perda ou nao.

Ha impairment | Reconhecimento

Obrigatoriedade de realizagao

é‘;}?‘;’g; - do teste anualmente ——
(CPC01)

Definigao das
premissas
(CPC01)

A\

s . __ Divulgagao
N&o ha impairment > (CPC 01)

Figura 2. Fases do processo Impairment Test do Goodwill

Fonte: Recuperado de “Impairment no goodwill: Evidenciagdo contabil das empresas no novo
mercado,” de M. N. Feitosa, D. A. C. Gomes, W. P. Santiago e 1. O. Santos, 2017, Revista
Mineira de Contabilidade, 18, p. 20.

A diferenca entre esses valores representa uma desvalorizagdo do ativo, e devera ser
reconhecida por meio da constituicdo de provisdo para perda, redutora de ativo, em
contrapartida com o resultado. Entdo, contabilmente, debita-se a conta Perdas pela ndo
recuperabilidade de Ativos (Demonstracdo do Resultado) e credita-se Provisao para reducdo ao
valor recuperavel (Ativo Imobilizado).

Além do impairment test do goodwill ser realizado anualmente, ele também devera ser
realizado quando houver evidéncias externas ou internas de desvalorizagdo, sendo assim, a
realizacdo do impairment test apresenta pontos de discricionariedade, pois ira depender do
julgamento sobre essas evidéncias. No caso de impairment do goodwill, a referéncia para
analisar a perda por reducdo ao valor recuperavel normalmente sera o valor em uso da UGC a
qual ele pertence, pois ndo ¢ possivel avaliar o seu valor justo separadamente (Cappellesso et

al., 2017).
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Entdo, no impairment test existem fatores geradores de discricionariedades que
possibilitam que as empresas possam, de alguma forma, influenciar o resultado contabil através
do GRC (Zang, 2012). AbuGhazaleh et al. (2011) corroboram com esta ideia ao afirmarem que
as empresas podem, de forma oportunistica, subestimar, superestimar ou mesmo nao
reconhecer uma perda por impairment test a depender dos seus incentivos. A proxima secao

discute, portanto, o GRC via o impairment test do goodwill.

2.3 Gerenciamento de resultados e impairment test do goodwill

No ambiente académico nacional, a maioria das pesquisas t€ém enfoque na divulgagdo
de informagdes sobre o impairment test (Almeida, Costa, Martins, & Martins, 2010; Cruz,
Lima, Machado, & Takamatsu, 2013; Niyama et al., 2015; Niyama, Ono, & Rodrigues, 2011),
sendo poucos os trabalhos com enfoque no GRC (Cappellesso et al., 2017; Martinez, 2008;
Matsumoto & Parreira, 2007). Em ambito internacional diversos trabalhos verificaram que a
discricionariedade ¢ usada no impairment test do goodwill para fins de GRC através do big bath
(Abuaddous et al., 2014; Clark & Jordan, 2011; Kirschenheiter & Melumad, 2002; Schroeder
& Sevin, 2005; Tucker & Zarowin, 2006) e através do income smoothing.

O income smoothing prevé que as empresas fagcam uso dos accruals tendo em vista
minimizar a variagdo dos lucros reportados, ou seja, quando o lucro ¢ muito alto elas escolhem
accruals para reduzir (income-reducing) e quando ¢ muito baixo escolhem accruals para
aumenta-lo (income-increasing) (McNichols & Wilson, 1988).

A teoria do “Big Bath” de GRC sugere que empresas que experimentam baixos
rendimento em um determinado ano podem tomar decisdes discricionarias para reduzir ainda
mais os ganhos do periodo atual (Clark & Jordan, 2011). Estudos sobre o teste de reducdo ao
valor recuperavel (impairment test) do goodwill tém sido relacionado com a pratica do GRC,
especialmente “big bath” e “income smoothing” (Clark & Jordan, 2011, Giner & Pardo, 2015)
no tocante, em especial as possibilidades de escolhas que as normas ddo as empresas para agir
oportunisticamente.

AbuGhazaleh et al., (2011) examinaram 500 empresas no Reino Unido para verificar se
as empresas realizam GRC para determinar as perdas por GI e se esse GRC refletia uma
divulgagdo oportunista das empresas ou uma prestacdo de informagdes sobre o desempenho
econdmico da empresa. Os autores verificaram que a divulgagdo dessa perda estava associada
as mudangas de CEO, comportamentos de income smoothing, big bath e governanga
corporativa, o que sugere que as empresas estao realizando GRC para prestar informagdes sobre

o desempenho da empresa.
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As empresas tém a faculdade de usar a discricionariedade do impairment test tanto para
fornecer informagdes privadas que refletem o desempenho da empresa quanto para agir
oportunisticamente (AbuGhazaleh, Al-Hares, & Haddad, 2012). Corroborando com a ideia
Klann et al. (2016) ressaltam que a subjetividade na estimativa da perda por impairment,
algumas vezes com valores justos que ndo sdo verificaveis, pode reduzir o conteudo das
informagdes sobre essa perda. Porém, nem sempre € possivel obter os valores com cotacao de
mercado, o que leva a uma alternativa de estimagdo usando o valor presente de outras técnicas
de avaliacao o que nos traz de volta a uma janela para o comportamento oportunistico.

Em quase todos os casos para as grandes empresas, o valor recuperavel do goodwill é
obtido pelo valor dos fluxos de caixa futuros estimados, advindos de um conjunto de ativos o
que pode restar em julgamento de valor (Niyama et al., 2015). Klann et al. (2016) ratificam a
importancia de se tratar a questdo das perdas por impairment do goodwill, visto que em varias
ocasides, os valores de goodwill registrados em operacdes de combinagdes de negdcios sao

consideraveis afetando o resultado, o patrimonio e os fluxos de caixa.
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3 Metodologia

Este capitulo apresenta a metodologia de pesquisa utilizada neste estudo bem como os

critérios e procedimentos utilizados para a coleta e tratamento dos dados.

3.1 Modelos e variaveis

O cerne deste trabalho refere-se a discricionariedade gerencial, para tanto, espera-se que
as empresas usarao a discricdo permitida pelas normas contdbeis para decidir sobre a realizagao
do Goodwill Impairment Test. Para mensurar o GRC via impairment do goodwill, o trabalho
faz uso das medidas de GRC de (Leuz et al., 2003), conforme descritas a seguir.

A primeira medida tem a fungdo de capturar o grau em que as empresas “suavizam” a
variabilidade dos ganhos relatados através dos accruals. Esta pesquisa analisa um accrual
especifico, a despesa de impairment do goodwill. Os baixos valores dessa medida indicam que
as empresas exercem discricionariedade contdbil através do income smoothing.

A métrica GRC; ¢ calculada pela razdo entre o desvio padrdo do Lucro Operacional
(LOp) escalonado pelo Ativo Total e o desvio padrao do Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

também escalonado pelo Ativo Total, conforme a Equacao (1):

oLOp

GRC, = —— (1)

O resultado da razdo entre as duas variaveis oferece evidéncias da manipulagdo do lucro.
Quanto menores forem os resultados obtidos, maior ¢ a evidéncia da pratica de income
smoothing porque menor ¢ a variancia do lucro operacional em relagao ao fluxo de caixa.

A segunda medida indica que o income smoothing ¢ mais ou menos difundida em fung¢ao
do tamanho das correlagdes entre mudancgas nos accruals e fluxo de caixa. Grandes correlagdes
negativas indicam que o income smoothing ¢ mais difundido porque indica maior reversao de
accruals. Assim, valores mais negativos indicam que se exercem discricionariedade contébil
através do income smoothing.

A métrica GRC, ¢ calculada, entdo, pela correlacdo entre as variagdes entre periodos nos

Accruals totais e as variagdes no fluxo de caixa operacional, conforme a Equagao (2):

GRC, = p(AAcc, ACFO). (2)
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A terceira medida, através da métrica GRC;, consiste em comparar o nimero de
ocorréncias de pequenos lucros com o numero de ocorréncias de pequenos prejuizos. Para ser
classificado como um pequeno prejuizo, o valor reportado precisa estar na faixa de -0,01 a 0,00
em relacdo ao Ativo Total e para ser classificado como um pequeno lucro o valor reportado
precisa estar na faixa de 0,00 a 0,01 em relacdo ao Ativo Total. Os altos valores dessa medida
indicam que as empresas exercem discricionariedade contabil de modo a transformar um
resultado contédbil que seria um pequeno prejuizo em um pequeno lucro (Burgstahler & Dichev,
1997). Essa pratica € conhecida na literatura como small loss avoidance. Assim, a medida GRC3

¢ mostrada como na Equacao (3):

X de pequenos Lucros

GRC; =

(3)

X de pequenos Prejuizos’

Para buscar evidéncias de que as empresas manipulam o teste de impairment do
goodwill através do income smoothing e do small loss avoidance, a estratégia da pesquisa
consiste em calcular as medidas GRC 1, GRC 2 e GRC 3 para as empresas da amostra
subdividindo-as em trés grupos. O Grupo 1 é composto por empresas que tém goodwill
registrado nos seus balangos e que computaram perdas por impairment do goodwill. O Grupo
2 ¢ composto por empresas que t€m goodwill registrado nos seus balangos, mas ndo
computaram perdas por impairment do godwill. Finalmente, o Grupo 3 é composto por
empresas que ndo tém goodwill registrado nos seus balancos. Assim, se a amostra de empresas
que fizeram impairment do goodwill, ou seja o Grupo 1, apresentar maiores evidéncias de
income smoothing e de small loss avoidance que as demais amostras, t€ém-se uma evidéncia de
que se faz uso da discricionariedade para manipular os resultados das empresas.

Em seguida, a analise segue para um segundo passo que visa identificar as caracteristicas
das empresas que estdo correlacionadas com a decisdo de reconhecer perdas por impairment do
goodwill. Para isso, sera usado um modelo /ogit semelhante a Giner e Pardo (2015) que utilizou
uma amostra de empresas listadas na Espanha entre 2005 e 2011 e Cappellesso et al., (2017)
que replicou este modelo para empresas brasileiras listadas na bolsa entre 2009 a 2015,

conforme a equagao (4):
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A Tabela 3 apresenta as varidveis utilizadas nesta regressao, sua descricdo, formula e
fonte de coleta de dados.

Tabela 3
Variaveis da regressao

Variaveis Descricao Formula Coleta

Variavel dependente

GI Goodwill Impairment Dummy: 1 em periodos Notas Explicativas
com perda por GI, e 0
caso contrario

Variaveis Independentes

ALAV Alavancagem Passivo Total / Ativo Economatica
Total

GW Goodwill Goodwill /| Ativo Total Economatica
em ¢-1

ROE Retorno sobre o PL Retorno sobre o Economatica
Patrimonio Liquido

médio em 7 (excluida as
empresas com PL

negativo)

RET Retorno do Mercado Retorno de Mercado Economatica
Periodo de 12 meses

AUD Empresa de Auditoria Dummy: 1 se a empresa Notas Explicativas

for auditada por uma Big
Four e 0 caso contrario
MB Market-to-Book Valor de mercado do PL  Economatica
/ valor contabil do PL em
t

TAM Tamanho Logaritmo natural do Economatica
Ativo Total ao final do
ano ¢

ESP Valor Perda Esperada Diferenga entre o valor Economatica

patrimonial e o valor de
mercado em ¢ (se essa
diferen¢a nao for maior
que o valor do Gl em #-1)
/Gl em t-1. Se o valor de
mercado for maior que o
valor do PL, wvariavel
assume valor 0.
SET Setor de Atuacao Dummy: 1 se a empresa Economatica

pertencer ao setor i e 0
caso contrario

3.2 Amostra e coleta de dados

A populagdo, de acordo com a Tabela 4, foram as empresas brasileiras registradas na
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A amostra, por sua vez, foi formada por dados das
demonstragdes financeiras trimestrais das empresas a partir do primeiro trimestre de 2010 até
o terceiro trimestre de 2019. Os dados foram coletados a partir do acesso a base Economatica e
das notas explicativas.

Considerando o objetivo da pesquisa, a amostra obtida foi decomposta em trés partes,

como explicado anteriormente, sendo a primeira com as empresas com GI e que tiveram
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despesas de impairment do goodwill. A segunda amostra, ¢ composta pelas empresas com GI e
que ndo tiveram despesas de impairment do goodwill e por Gltimo, a terceira amostra com as
empresas sem GI em suas demonstragdes financeiras. A Tabela 4 mostra a alocagdo da

quantidade de empresas entre estas trés amostras.

Tabela 4

Populacio e Amostra
Empresas registradas na CVM no periodo 593
(1) Empresas com Goodwill e Impairment 8
(ii ) Empresas com Goodwill e sem Impairment 54

(iii ) Empresas sem Goodwill 531
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4 Analise dos Resultados

Este capitulo ¢ destinado a andlise dos resultados obtidos na pesquisa. A Se¢do 4.1
mostra, inicialmente, as estatisticas descritivas das variaveis de interesse. A Secao 4.2 mostra
os resultados da primeira parte da andlise, que consiste na andlise das evidéncias a respeito do
uso da discricionariedade do impairment do Goodwwill (GI) através do income smoothing e
small loss avoidance. A segunda parte, por sua vez, foca na identificagcdo das caracteristicas das

empresas associadas a incorréncia da despesa de GI e ¢ apresentada na Secao 4.3.

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 5 apresenta o nimero de observacdes das empresas com e sem GI e também
o numero percentual entre estes. Como ¢ possivel observar pela Tabela 4, a quantidade de
empresas que reconheceram a perda por GI aumentou durante o periodo de 2015 e 2016 quando
atingiu 16 e 20% respectivamente do total de empresas com goodwill. Nota-se ainda que, em
média, o GI representou 20,42% do valor total dos ativos das empresas, demonstrando a

importancia de sua analise em especifico.

Tabela 5
Numero de observacdes com goodwill e impairment
Empresas ANO 1° TRI 2° TRI 3°TRI 4° TRI
2010 0 0 0 24
2011 27 23 23 26
2012 29 26 24 30
2013 29 26 24 26
. 2014 27 26 25 26
Com Goodwill 2015 27 26 25 25
2016 25 26 26 25
2017 25 25 23 23
2018 26 26 26 28
2019 22 25 25
2010 0 0 0 0
2011 0 0 0 1
2012 0 0 1 1
2013 1 1 2 2
. 2014 0 1 0 2
Com Impairment 2015 0 1 4 3
2016 0 0 0 5
2017 0 0 0
2018 0 1 0 2
2019 0 0 0
% Impairment 2010 0% 0% 0% 0%
(Em relagdo as 2011 0% 0% 0% 3,85%
Empresas com 2012 0% 0% 4,17% 3,33%
Goodwill) 2013 3,45% 3,85% 8,33% 7,69%
2014 0% 3,85% 0% 7,69%
2015 0% 3,85% 16,00% 12,00%
2016 0% 0% 0% 20,00%
2017 0% 0% 0% 8,70%
2018 0% 3,85% 0% 7,14%

2019 0% 0% 0%
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Por meio da Tabela 6 se observa os valores minimos, maximos, médios € os desvios-
padrdes das varidveis Lucro Operacional, Fluxo de Caixa Operacional, Accruals, e Lucro
Liquido (todas as variaveis sdo escalonadas pelo Ativo Total). As estatisticas descritivas estao
divididas por grupo. O Grupo 1 representa as empresas com Goodwill e que divulgaram
despesas de impairment. Essas empresas sdo minoria na amostra, somando apenas 307
observagdes referentes a oito empresas (Eternit, Gafisa, Gerdau, Gerdau Met, Minerva,
Petrorio, Qualicorp e Tegma). O Grupo 2 ¢ formado pelas empresas com Goodwill mas que nao
divulgaram impairment, e somam 1.690 observacdes. Ja o Grupo 3, formado pelas empresas
sem Goodwill, representa a grande maioria da amostra, com um total de 14.570 observacdes.
Segundo a Tabela 6, as empresas do Grupo 3 apresentam prejuizos na média e valores de Lucro
Operacional e de Fluxo de Caixa Operacional muito abaixo que as médias do Grupo 1 e do
Grupo 2. As empresas de todos os grupos t€ém Accruals médios negativos, sendo que o Grupo
3 tem niveis mais baixos de Accruals. Como estes dados ndo apresentaram uma distribui¢ao

aproximadamente normal, utilizou-se testes ndo paramétricos na analise.

Tabela 6
Estatisticas Descritivas: Variaveis GRC
Variavel: Lucro Operacional / Ativo Total

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Grupo 1 307 -0,143 0,072 0,011 0,036
Grupo 2 1.690 -0,143 0,072 0,015 0,028
Grupo 3 14.570 -0,143 0,027 0,003 0,047

Variavel: Fluxo de Caixa Operacional / Ativo Total

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Grupo 1 308 -0,219 0,168 0,033 0,063
Grupo 2 1.703 -0,219 0,168 0,038 0,055
Grupo 3 14.682 -0,218 0,060 0,017 0,085

Variavel: Accruals | Ativo Total

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Grupo 1 307 -0,158 0,167 -0,021 0,056
Grupo 2 1.690 -0,158 0,167 -0,023 0,053
Grupo 3 14.552 -0,157 0,167 -0,012 0,072

Variavel: Lucro Liquido / Ativo Total

Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
Grupo 1 307 -0,234 0,053 -0,001 0,039
Grupo 2 1.690 -0,234 0,053 0,005 0,032
Grupo 3 14.580 -0,233 0,053 -0,012 0,065

A Tabela 7, por sua vez, mostra as estatisticas descritivas das variaveis usadas na analise
da regressao logistica. Conforme pode ser observado por meio da Tabele 6, a varidvel ESP

sugere que a média da perda por impairment seria de 0,5% sobre o saldo do Goodwill registrado
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no balango e que, em média, a representatividade do valor total dos ativos das empresas para a
varidvel GW seria de 2,5%. A média da varidvel ROE sugere que 5,3% tiveram um bom

desempenho sendo menos propensas a reconhecer a perda por GI.

Tabela 7
Variaveis Regressio Logistica
Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
ALAV 17.981 0,000 29.099,733 20.108 566,34854
GW 14.371 -0,001 196.885 0,025 1,64344
ROE 16.524 -1.154,100 1000,900 0,053 16,81233
RET 8.806 -0,898 149.597 0,052 1,62825
MB 10.414 -390,020 275,987 1,683 8,33669
TAM 19.264 -4,20 21,28 13,43 3,36164
ESP 10.098 0,0 0,988 0,005 0,05242

Nota. ALAV (Alavancagem) ¢ o Passivo Total / Ativo Total. GW (Goodwill) é o Goodwill / Ativo Total em #-1.
ROE (Retorno sobre o PL) ¢ o Retorno sobre o Patrimonio Liquido médio em 7. RET (Retorno do Mercado) ¢é o
Retorno de Mercado Periodo de 12 meses. MB (Market-to-Book) é o Valor de mercado do PL / valor contabil do
PL em . TAM (Tamanho) ¢ o Logaritmo natural do Ativo Total ao final do ano ¢. ESP (Valor Perda Esperada) é
a Diferenca entre o valor patrimonial e o valor de mercado em ¢ (se essa diferenca ndo for maior que o valor do GI
em ¢-1) / Gl em #-1. Se o valor de mercado for maior que o valor do PL, variavel assume valor 0.

Em relagdo a varidvel ALAV nossa pesquisa acompanha o modelo de Giner e Pardo
(2015) diferindo de outros estudos nos quais apenas dividas sdo incluidas no numerador, uma
vez que, as empresas dependem dos financiamentos a médio prazo e a inclusdo desse
financiamento fornece uma imagem mais clara desta varidvel. A variavel GW escalonada pelo
ativo total em #-1 sugere decisdes atrasadas em relagao ao impairment do goodwill (Li & Sloan,
2017). A rentabilidade contabil ROE sugere que empresas com bom desempenho sdo menos
propensas a realizaram o GI (AbuGhazaleh et al., 2011). RET e MB levam em consideragao as
percepcdes dos investidores sobre a empresa (Bradbury, Godfrey, & Koh, 2003; Chalmers,
Clinch, & Godfrey, 2008). Para controlar outros aspectos que podem influenciar a decisao
consideramos também a variavel TAM medida como o logaritmo natural do total de ativos que
também pode ser usado como proxy pela capacidade da empresa de seguir as disposigdes
estabelecidas nas IFRS (Ramanna & Watts, 2012). A variavel ESP sugere que quando os
resultados contabeis (lucro) sdo maiores que os efetivamente esperados, as empresas tendem a
reconhecer mais perdas por GI (Cappellesso et al., 2017).

A Figura 3 apresenta as correlagcdes entre as variaveis consideradas na regressao
logistica. A correlagdo foi medida pelo rio de Spearman. Pode-se observar, entdo, que existem
varias variaveis correlacionadas, mas que a maioria delas ndo apresentaram altas associagoes,

nao levantando preocupacdes em relagdo a multicolinearidade. As maiores correlagdes foram
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entre as variaveis explicativas TAM e AUD com uma correlagdo de 50%, MB e AUD com uma

correlacdo de 30% e ALAV e MB também com uma correlagiao de 30%.

Matriz de Correlacéo
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Figura 3. Matriz de Correlacao
4.2 Analise de Income Smoothing e Small Loss Avoidance

A Tabela 8 mostra os valores minimos, maximos, médios € os desvios-padrdes da
variavel GRC 1, que mede income smoothing, para os trés grupos de empresas. A variavel GRC
1 € calculada como a razdo entre o desvio-padrdo do Lucro Operacional e o desvio-padrdo do
Fluxo de Caixa Operacional. Quanto menor for o desvio-padrdo do Lucro Operacional em
comparac¢do ao do Fluxo de Caixa, maior € a evidéncia de income smoothing. Assim, menores
valores de GRC 1 indicam maior gerenciamento de resultados.

Como ¢ possivel observar na Tabela 8, a média de GRC 1 para o Grupo 1, isto ¢, as
empresas com Goodwill e que divulgaram despesas de impairment do goodwill, ¢ ligeiramente

menor que a média do Grupo 2, isto €, empresas com Goodwill mas que ndo divulgaram
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impairment. Ja o Grupo 3 (empresas sem Goodwill) apresenta uma média um pouco maior que

os demais grupos.

Tabela 8
Métrica GRC 1
Variavel N Minimo Maximo Me¢dia Desvio Padrio
Grupo 1 8 0,2551 0,4779 0,3804 0,0740
Grupo 2 45 0,2225 0,6974 0,3849 0,1056
Grupo 3 391 0,2225 0,6974 0,4101 0,1027
Nota. Interpretacao: Os baixos valores dessa medida indicam que as empresas exercem discricionariedade

contabil através do income smoothing.

Como as empresas do Grupo 1 apresentam valores menores na variavel GRC 1 que os
demais grupos, os resultados da Tabela 7 sugerem que essas empresas suavizam mais resultados
que as demais. Para testar essa hipotese, foram feitos testes de Wilcoxon' entre os valores
médios de cada grupo, apresentados na Tabela 8. Os resultados na Tabela 9 mostram que, apesar
da Tabela 8 sugerir que a média de GRC 1 ¢ menor para o Grupo 1, as diferencas de médias
entre o Grupo 1 e o Grupo 2 e entre o Grupo 1 e o Grupo 3 ndo sdo estatisticamente significantes.
Assim, a partir dos resultados da Tabela 8 ndo ¢ possivel afirmar que as empresas do Grupo 1

suavizam mais seus resultados que as demais.

Tabela 9
Teste de Wilcoxon Métrica GRC 1 entre Grupos
Variavel Estatistica Valor p Nivel de Significancia
Grupo 1 x Grupo 2 190,5 0,8036 Nao ¢ significante
Grupo 1 x Grupo 3 1365 0,5384 Nao ¢ significante

A Tabela 10 mostra os valores minimos, méximos, médios e os desvios-padrdes da
variavel GRC 2, que também mede income smoothing, para os trés grupos de empresas. A
variavel GRC 2 ¢ calculada como a correlacao entre a variacao dos Accruals (escalonados pelo
Ativo Total) e a variagdo do Fluxo de Caixa Operacional (também escalonado pelo Ativo
Total). Quanto mais negativa for a correlagdo entre Accruals e Fluxo de Caixa, maior € o
descasamento entre as duas variaveis, indicando também uma evidéncia de income smoothing.

Assim, valores mais negativos de GRC 2 indicam maior gerenciamento de resultados.

1O teste de Wilcoxon foi escolhido por ser um teste ndo paramétrico e, portanto, adequado a pequenas amostras,
que ¢é o caso do Grupo 1.
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Tabela 10
Métrica GRC 2
Variavel N Minimo Maximo Média Desvio Padrio
Grupo 1 6 -0,9587 -0,5206 -0,8332 0,1737
Grupo 2 34 -0,9981 -0,3017 -0,8983 0,1443
Grupo 3 280 -1,0000 -0,9830 -0,8028 0,2900
Nota. Interpretagao: Os altos valores negativos dessa medida indicam que as empresas exercem

discricionariedade contabil através do income smoothing.

Como ¢ possivel observar na Tabela 10, a média de GRC 2 para o Grupo 1 ¢ menor (em
modulo) que a média do Grupo 2, mas maior (em modulo, isto €, mais negativa) que o Grupo
3. A Tabela 11 mostra o resultado do teste de Wilcoxon para a comparacao dessas médias.
Assim como no caso da variavel GRC 1, os testes indicam que ndo ha diferenca estatisticamente
significante entre as médias dos grupos de empresas. Assim, ndo ha evidéncias que suportam a
hipotese de que as empresas do Grupo 1 gerenciem mais resultados via income smoothing. Ou
seja, nao € possivel aceitar a hipdtese que as empresas brasileiras usem a discricionariedade do

reconhecimento de despesas de impairment do Goodwill se utilizando do income smoothing.

Tabela 11
Teste de Wilcoxon Métrica GRC 2 entre Grupos
Variavel Estatistica Valor p Nivel de Significancia
Grupo 1 x Grupo 2 141 0,1481 Nao ¢ significante
Grupo 1 x Grupo 3 952 0,578 Nao ¢ significante

Finalmente, a varidvel GRC 3 mede a tendéncia das empresas de praticar o small loss
avoidance, gerenciando seus resultados para transformar um pequeno prejuizo em um pequeno
lucro. GRC 3 ¢ calculada como a razao entre a frequéncia de pequenos lucros, isto ¢, Lucro
Liquido escalonado pelo Ativo Total entre os valores de 0,00 e 0,01, e de pequenos prejuizos,
isto é, Lucro Liquido escalonado pelo Ativo Total entre os valores de -0,01 ¢ 0,00 para uma
determinada amostra. Quanto maior a frequéncia de pequenos lucros em relagdo a pequenos
prejuizos, maior ¢ o valor de GRC 3 indicando maior incidéncia gerenciamento de resultados.
A Tabela 11 mostra os valores minimos, maximos, médios ¢ os desvios-padrdes da variavel
GRC 3.

Os resultados descritos na Tabela 12 mostram uma frequéncia de pequenos lucros muito
maior que de pequenos prejuizos para o Grupo 1 em comparacdo aos demais grupos, isto &,
para as empresas que possuem Goodwill e que divulgaram despesas de impairment no periodo

de analise. Assim, os resultados na Tabela 12 sugerem que as empresas do Grupo 1 gerenciam
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mais resultados através do small loss avoidance que as demais. Diferentemente das métricas
GRC 1 e GRC 2, na métrica 3 a evidéncia de GRC ¢ mais evidente e consistente. No mesmo
sentido foi evidenciado que pequenos prejuizos sdo pouco usuais quando comparados a
pequenos lucros (Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge et al., 1999) em toda a amostra, mas
a diferenca ¢ muito mais proeminente para a amostra do Grupo 1. Nao foi possivel realizar o

teste de médias visto que a variavel foi calculada para toda a amostra.

Tabela 12
Métrica GRC 3 — Small Loss Avoidance
Variavel ¥ Pequenos Lucros (1) ¥ Pequenos Prejuizos GRC3 (1 +2)
2)
Grupo 1 108 34 3,1764
Grupo 2 423 204 2,0735
Grupo 3 3287 1990 1,6517
Nota. Interpretagao: Os altos valores dessa medida indicam que as empresas exercem

discricionariedade contabil através do small loss avoidance.

A evidéncia de small loss avoidance pode ser visualizada através da inspe¢do de um
histograma da varidvel Lucro Liquido escalonada pelo Ativo Total. As Figuras de 5 a 7 mostram
o histograma desta variavel para cada Grupo de estudo onde fica claro a ocorréncia muito mais

frequente de resultados imediatamente acima do zero do que imediatamente abaixo do zero.
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Figura 4. Histograma Variavel Lucro Liquido / Ativo Total para o Grupo 1
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Figura 5. Histograma Variavel Lucro Liquido / Ativo Total para o Grupo 2
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4.3 Analise dos determinantes da divulgacao de impairment do goodwill

A andlise na Se¢do 4.2 mostrou que existem evidéncias de que as empresas usam a
discricionariedade no reconhecimento de despesas de Impairment do Goodwill para praticando
o small loss avoidance. Uma possibilidade ¢ que as empresas adiam ou antecipam a despesa de
impairment que ocorreria em um trimestre que resultaria em prejuizo liquido para trimestres
mais confortadveis para a empresa.

Agora, a analise segue para o segundo passo que visa identificar as caracteristicas das
empresas que estdo correlacionadas com a decisdo de reconhecer perdas por impairment do
goodwill utilizando-se de um modelo /ogit, visto a variavel dependente (reconhecimento do GI)
ser uma variavel dummy. A Tabela 12 exibe os resultados da regressado logistica.

Conforme pode ser observado na Tabela 12, a varidvel GW tem um coeficiente positivo
e significativo a 5%, indicando, conforme esperado, que empresas com valores mais elevados
de Goodwill em seu ativo tém uma probabilidade maior de registrar perdas por impairment
(Giner & Pardo, 2015). A varidvel ROE tem um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo a 1% indicando que empresas mais rentaveis sdo menos propensas a realizar
impairment do Goodwill, o que ¢ condizente com os achados de AbuGhazaleh et al. (2011).
Esse resultado ¢ esperado ja que Goodwill que precisou ser reavaliado para baixo estd
provavelmente prejudicando a rentabilidade da empresa. Em complemento a analise na Sec¢ao
4.2, isso sugere que se as empresas que t€m lucratividade alta ndo precisam gerenciar seus
resultados através do small loss avoidance. Finalmente, a varidvel ESP demonstrou
significancia a 5% sugerindo que quando os resultados contébeis (lucro) sdo maiores que os
efetivamente esperados, as empresas tendem a reconhecer mais perdas por GI consistente com
apesquisa de McNichols e Wilson (1988) que evidenciaram que quando os lucros estao maiores
ou menores que o esperado a tendéncia € que se escolham accruals para fazerem a equalizagao

dos resultados.

Tabela 13
Resultado da Regressdo Logistica

Variavel Dependente:

P(GI=])
ALAV -1,858
(2,281)

GW 81,150%*

(33,050)

ROE -15,480%**

(4,926)
RET -0,637
(1,316)
AUD -0,499
(0,901)

Continua
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Conclusao
Varidavel Dependente:
P(GI=1)
MB 0,053
(0,164)
TAM 0,294
(0,242)
ESP 3,027%*
(1,364)
SETOR -0,557
Agricultura, pecuaria, silvicultura, pesca (10.580)
SETOR 1,063
Artes, entretenimento e recreacio (14.470)
SETOR 21,510
Assisténcia médica e social (5.858)
SETOR 0,996
Comércio atacadista (12.560)
SETOR 0,583
Comércio varejista (7.586)
SETOR 0,145
Construcao (6.737)
SETOR 0,466
Educacao (9.837)
SETOR 0,775
Empresa de eletricidade, gas e agua (6.447)
SETOR 0,751
Hotel e restaurante (79.680)
SETOR 0,373
Imobiliiria e locadora de outros bens (7.137)
SETOR 17,180
Industria manufatureira (5.858)
SETOR -0,467
Informacéo (7.375)
SETOR 20,380
Mineracio, exploraciao de pedreiras e extraciio de (5.858)
petréleo e gas
SETOR 2,098
Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de (14.090)
residuos e remediagao
SETOR -0,019
Servicos financeiros e seguros (8,453)
SETOR 0,005
Servicos profissionais, cientificos e técnicos (9.685)
SETOR 17,600
Transporte e armazenamento (5.858)
Observacoes 4.719
Log Likelihood -72,159
Critério de Informacao Akaike 192,320

Observagao: * p<0.1; ** p<0.05; ***p<0.01

ALAYV (Alavancagem) é o Passivo Total / Ativo Total. GW (Goodwill) é o0 Goodwill | Ativo Total em t-1.
ROE (Retorno sobre o PL) é o Retorno sobre o Patrimonio Liquido médio em t. RET (Retorno do
Mercado) é o Retorno de Mercado Periodo de 12 meses. AUD (Empresa de Auditoria) - Dummy: 1 se a
empresa for auditada por uma Big Four e 0 caso contrario. MB (Market-to-Book) é o Valor de mercado
do PL / valor contabil do PL em t. TAM (Tamanho) é o Logaritmo natural do Ativo Total ao final do
ano t. ESP (Valor Perda Esperada) é a Diferenca entre o valor patrimonial e o valor de mercado em t
(se essa diferenca nio for maior que o valor do GI em t-1) / GI em t-1. Se o valor de mercado for maior
que o valor do PL, variavel assume valor 0 e SET (Setor de Atuacio) - Dummy: 1 se a empresa pertencer

ao setor i e 0 caso contrario.
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Assim, os resultados da Tabela 13 indicam que empresas com maiores valores de
Goodwill, menos rentdveis e, com menores valores de perda esperada tendem a reconhecer

impairment com maior frequéncia. Entdo, essas empresas sao as mais provaveis de gerenciar

resultados através do small loss avoidance.
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5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se as empresas fazem uso da
discricionariedade envolvida com o reconhecimento do impairment do goodwill para praticar o
GRC, especialmente via earnings smoothing e small loss avoidance.

O GRC ¢ possivel visto ndo existir lucro liquido verdadeiro em fun¢do das escolhas
contabeis que implicam em decidir qual o momento de reconhecimento das receitas e despesas
bem como os critérios de mensuragao patrimonial. Essas escolhas vao além de simplesmente
informar da melhor forma os stakeholders sendo frequentemente motivadas para atender, pura
e simplesmente, a um comportamento oportunistico e enviesado. Nao obstante, o GRC, se
mantido dentro dos limites, pode ser considerado Util pois d4 as empresas flexibilidade para
desenvolver estratégias de reagdo a um suposto cenario de imprevisibilidade.

Para a analise foram coletados os dados trimestrais de empresas brasileiras registradas
na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) a partir do primeiro trimestre de 2010 até o terceiro
trimestre de 2019. As despesas de impairment do goodwill foram coletadas manualmente nas
demonstragdes financeiras e os demais dados foram coletados na Economatica. Para mensurar
o nivel de gerenciamento de resultado via impairment do goodwill, foram usadas as medidas de
GRC de (Leuz et al., 2003). Em seguida, foram analisadas as caracteristicas das empresas que
estao correlacionadas com a decisao de reconhecer perdas por impairment do goodwill, através
de um modelo logit semelhante a Giner e Pardo (2015).

Os resultados mostram que existem evidéncias de que as empresas usam a
discricionariedade no reconhecimento de despesas de /mpairment do Goodwill para praticar o
small loss avoidance, mas ndo ha evidéncias da pratica de income smoothing. Por sua vez, a
regressao logistica evidenciou que empresas com maiores valores de Goodwill, menos rentaveis
e com menores valores de perda esperada tendem a reconhecer impairment com maior
frequéncia.

Desta forma, € possivel concluir que existem evidéncias de que as empresas realizam
GRC via impairment do goodwill no Brasil de modo a evitar a divulgagdo de resultados
negativos a seus investidores, isto é, através da pratica de small loss avoidance.

Como limitacdo da pesquisa, no entanto, ¢ importante ressaltar o pequeno niimero de
observagdes de empresas que tiveram GI, o que pode prejudicar os resultados obtidos. Essa
pode ser inclusive a razdo da falta de significancia nos testes de Wilcoxon para as medidas de

income smoothing GRC 1 e GRC 2.
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Por derradeiro, sugere-se que novos estudos analisem se a pratica de GRC interfere no
reconhecimento e também na mensuragdo dos ativos de forma geral, ndo apenas do goodwill,
buscando investigar a extensao na qual a pratica contabil ¢ feita de forma oportunistica,

prejudicando o fornecimento de informagdes para o mercado de capitais.
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