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Resumo

Objetivo deste artigo consiste em verificar se a concentracéo de propriedade interfere na tomada de
decis@o em relagao a aplicacéo do teste de impairment sobre o goodwill. Bem como, constata se a
divulgacao de informacoes acessérias sobre o goodwill e a governanca corporativa esté associada
a este teste, no contexto das companhias abertas brasileiras. A pesquisa quantitativa, do tipo des-
critiva e documental, analisou uma amostra de companhias listada na BM&FBOVESPA. Embora
os resultados ndo sejam alcancados por meio de métodos estatisticos mais robustos, é percebido
inicialmente, que a concentragao de propriedade nao interfere na aplicacao do teste de impairment
sobre o goodwill. Do mesmo modo, n&o sao percebidas associagdes estatisticamente significativas
do teste em relevo, com a divulgacéo de informagoes acessérias sobre o goodwill, e com a gover-
nanca corporativa.

Palavras chave: Concentracdo de propriedade, Impairment, Gooduwill, Divulgacdo, Governancga
corporativa.

PROPERTY OF CONCENTRATION AND THE IMPAIRMENT
LOSS ON GOODWILL: EMPIRICAL RESEARCH IN THE CONTEXT
OF BRAZILIAN COMPANIES LISTED

Abstract

Purpose of this article is to check that the concentration of ownership interfere in decision making
regarding the application of the impairment test on goodwill. As well as notes to the disclosure of
supplementary information about goodwill and corporate governance is associated with this test, in
the context of Brazilian companies listed. The research is quantitative, like descriptive and documen-
tary, analyzed a sample of listed companies on the BM&FBOVESPA. Although the results are not
achieved through robust statistical methods, is realized initially, that the concentration of ownership
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does not affect the application of the impairment test on goodwill. Similarly, of mode statistically
significant not associations of the test perceived, with the disclosure of supplementary information
on goodwill and corporate governance.

Keywords: Property concentration, Impairment, Gooduwill, Disclosure, Corporate governance.

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD Y PERDIDA
POR DETERIORO DEL GOODWILL: INVESTIGACION
EMPIRICA EN EL CONTEXTO DE LAS COMPANIAS
BRASILENAS COTIZANTES EN BOLSA

Resumen

El propésito de este articulo es verificar si la concentraciéon de la propiedad interfiere en la toma de
decisiones en lo que respecta a la aplicaciéon de la prueba de deterioro del goodwill. Asi mismo, se
constata si la divulgacién de la informacién auxiliar sobre el goodwill y el gobierno corporativo esta
asociada con esta prueba, en el contexto de las empresas brasilenias que cotizan en bolsa. Se trata
de una investigacién cuantitativa, asi como descriptiva y de andlisis documental, que analiza una
muestra de companias que cotizan en BM&FBOVESPA. Aunque los resultados no se alcanzan a
través de los métodos estadisticos mas robustos, se encuentra que la concentracién de la propiedad
no interfiere en la aplicaciéon de la prueba de deterioro del goodwill. Ademas, no se relacionan de
forma estadisticamente significativa la prueba relevada, con la divulgaciéon de informacién auxiliar
sobre el goodwill y con el gobierno corporativo.

Palabras clave: Concentracion de propiedad, Deterioro, Gooduwill, Divulgacién, Gobierno corpo-
rativo.
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1. Introducao

O processo de convergéncia contabil as normas in-
ternacionais de contabilidade do International Ac-
counting Standards Board (IASB) trouxe mudancas
substancias na contabilidade das empresas em dife-
rentes paises. Essas mudancas também estédo sendo
percebidas nas demonstracbes contabeis publicadas
pelas companhias brasileiras listadas na Bolsa de Va-
lores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Uma das modificagbes mais importantes implanta-
das na normatizacdo contabil brasileira pelo Comité
de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) diz respeito
a aplicacao do teste de recuperabilidade de ativos
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(abordado pelo Pronunciamento Técnico 01), trata-
do pela norma do IASB como Impairment Test (IAS
36); cujo objetivo é prevenir que determinados ati-
vos estejam evidenciados nos relatérios contabeis
das empresas acima de seu valor recuperavel (i.e.,
menor valor estimado entre valor em uso e valor jus-
to liquido da despesa com a venda do ativo).

Ressalta-se que o conceito de ativo esta diretamente
relacionado com os beneficios futuros que ele é ca-
paz de gerar para a entidade no decorrer de sua vida
econdmica Util; cabendo a contabilidade “o emprego
de instrumentos para garantir a melhor apresentacdo
dos ativos nas demonstracées contdbeis das empre-
sas, tais como os mecanismos de reavaliacdo, de co-
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rrecdo monetdria, impairment, dentre outros” (Silva
et al., 2009, 259).

A aplicacao do teste de recuperabilidade, principal-
mente para ativos intangiveis, como o gooduwill, tem
merecido atencao por parte das empresas, em razao
de sua complexidade, e também em razao dos efeitos
que este pode provocar nos resultados dessas, conse-
quentemente afetando a performance econémico-fi-
nanceira, e influenciando as decisoes de investidores.

Essa influéncia, portanto, tem permitindo que diver-
sas pesquisas sejam desenvolvidas a fim de inves-
tigar a relagdo entre o impairment loss e earnings
management (e.g., Duh et al., 2009; Jahmani et al.,
2010; Carvalho et al., 2010; Onesti & Romando,
2012; Stumpel, 2012; Stora, 2013). Essas pesquisas
deslumbram que a gestdo da companhia pode ter
interesse no impairment loss para minimizar os seus
resultados, numa perspectiva de, e.g., pagar menos
impostos, ou remunerar menos os seus investidores.
Essa motivacéo, sobretudo, pode ocorrer quando as
companhias buscam adotar novas normas interna-
cionais de contabilidade com um compromisso de
conceder maior transparéncia aos seus resultados
(Verriest & Gaeremynck, 2009); ou pela pressao de
crises financeiras, forcando-as a resguardar melhor
os seus ativos (Amiraslani et al., 2013).

Embora, ndo seja o foco desta pesquisa investigar
o earnings management, sua préatica pode explicar
o motivo de algumas companhias de propriedade
concentrada em querer reduzir os seus resultados por
meio do impairment loss na tentativa de pagar me-
nos dividendos aos seus acionistas minoritarios. Bem
como, a performance econdmico-financeira, que
pode ser afetada pela frustacao desses resultados, no
intuito de justificar essa expropriacdo dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios (Santos et al., 2009).

O artigo faz um recorte teérico, em especial, a par-
tir de Verriest & Gaeremynck (2009), que discutem
a relacdo entre a concentracéo de poder e a divul-
gacao do teste de impairment sobre o gooduwill, e
outros fatores determinantes da probabilidade de
reconhecimento de perdas por essa imparidade.

Assim, o problema atacado na pesquisa é que o teste
de recuperabilidade sobre o goodwill pode estar liga-

do ao interesse da gestao ao tamanho do pagamen-
to baseado em acoes (i.e. dividendos obrigatorios).
Logo, quando uma companhia tem sua propriedade
mais concentrada, ela, quicd, nao tenha interesse
no impairment loss, diferentemente quando ela tem
sua propriedade menos concentrada, em que essa
perda, dependendo da sua magnitude é importante
na redugao dos dividendos minimos obrigatérios a
serem pagos aos seus acionistas minoritarios. Nesta
perspectiva a questao de pesquisa a ser respondida
é: a concentracéo de propriedade interfere na toma-
da de decisao em relagao a aplicagao do teste de
impairment sobre o goodwill?

Verriest & Gaeremynck (2009) descrevem que com-
panhias com poder menos concentrado sao mais sus-
cetiveis ao reconhecimento de perdas em decorréncia
da aplicagdo do teste de recuperabilidade, quando
comparadas a companhias com poder mais concen-
trado, i.e., com maior percentual de acbes majorita-
rias. Neste caso, a expropriagao do primeiro pelo se-
gundo ¢é visivel. Adicionalmente, os autores levantam
a governanga corporativa como um fator que possa
estar associado ao impairment loss e a concentragao
de propriedade. Vez que a governanga corporativa
torna mais eficaz e.g., o mecanismo de tag along (i.e.,
espécie de mecanismo que protege os acionistas mi-
noritarios) (e.g., Verriest & Gaeremynck, 2009; Santos
et al., 2009); além de possibilitar maior transparéncia
as informacées divulgadas pelas companhias, inclu-
sive maior detalhamento de informacoes acessérias
relacionadas ao goodwill, o qual anualmente pode
sofrer desvalorizacao, sendo pois informacéo impor-
tante para atestar o seu valor recuperavel.

Neste sentido, busca-se verificar se a concentragao
de propriedade interfere na tomada de decisdo em
relagéo a aplicacdo do teste de impairment sobre o
gooduwill. Bem como, constatar se a divulgacao de
informacoes acessorias sobre o goodwill e a gover-
nanga corporativa estd associada o teste de impair-
ment sobre o goodwill no contexto das companhias
abertas brasileiras.

Teoricamente, a intengéo é contribuir para literatura
discutido o assunto, especialmente, no contexto das
companhias brasileiras, onde a estrutura de proprie-
dade ainda é considerada bastante concentrada. De
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um modo pratico, foca-se o caso dos investidores
minoritarios, os quais séo suscetiveis a expropriacao
dos investidores majoritarios, principalmente, quan-
do parte desses acionistas participa da alta gestao da
companhia, tomando, pois, decisdes favoraveis aos
seus interesses, sendo uma delas, e.g., realizar o teste
de recuperabilidade sobre o goodwill, mais de uma
vez por ano. Socialmente, sinaliza-se a caracteristica
qualitativa da informacao contabil, representagao fi-
dedigna, em que quando um gestor forca a reducao
dos resultados da companhia na tentativa de remu-
nerar menos os seus acionistas, a informagao conta-
bil perde sua neutralidade, i.e., fica enviesada, com-
prometendo a tomada de decisao dos stakeholders
da companhia, sobretudo, de seus investidores.

2. Método
2.1 Populacdo e a mostra

A pesquisa quantitativa do tipo documental e des-
critiva observa intencionalmente as 100 companhias
integrantes do indice Brasil — IBRX, no ano de 2012
da Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Justifica-se a escolha desta amostra em razao dessas
companhias possuirem as acbes mais negociadas
na BM&FBOVESPA, em valores absolutos de ne-
gbcios e volume financeiro. Destaca-se ainda que o
indice IBRX ¢ o indice Brasil de pregos que mede o
retorno de uma carteira teérica composta por 100
acoes selecionadas entre as mais negociadas na
BM&FBOVESPA, no qual essas agdes sao ponde-
radas pelo respectivo nimero de agbes disponiveis
para negociacao no mercado. Adicionalmente, das
100 (n, ., = 100) companhias em relevo, 10 delas,
néo dispunham de todas as informacbes necessarias
a consecugao da pesquisa, logo, séo desprezadas da
amostra inicial (assim, Mia = 90).

inal
2.2 Variaveis

2.2.1 Varidvel resposta
A variavel resposta da pesquisa é representada pela
— realizagdo ou nado do teste de impairment sobre

o goodwill (RTIGO). Trata-se, pois, de uma variavel
nominal qualitativa ou dummy, a qual verifica den-
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tre a amostra de companhias selecionadas quais de-
las fizeram a divulgacéao do referido teste, categori-
zando-se da seguinte forma: fez a divulgagao? Sim
= 1; Nao = 0. Releva destacar que categorizacao
desta variavel é analoga ao realizado por Verriest &
Gaeremynck (2009).

2.2.2  Variaveis explicativas

—  Percentual de acbes dos acionistas minoritarios
(AAMN) - variavel quantitativa continua medi-
da pelo percentual total das acbes ordinarias da
companhia.

—  Percentual de agbes dos acionistas majoritarias
(AAMJ) — variavel quantitativa continua medida
pelo percentual total das agbes ordinérias per-
tencentes aos trés maiores acionistas da com-
panhia.

— Divulgacao de informacoes relacionadas ao
goodwill (DIRGO) — variavel qualitativa nomi-
nal que verifica se a companhia divulgou algu-
ma informacdo em seu relatério anual a respei-
to de gooduwill, categorizada da seguinte forma:
fez a divulgacdo? Sim = 1; Nao = 0.

— Nivel de governanca corporativa (NGCOP) —
variavel qualitativa nominal que verifica se a
companhia esta listada em alguns dos niveis de
governanga corporativa da BM&FBOVESPA,
categorizada da seguinte forma: esta listada?
Sim = 1; Nao = 0.

Todas essas variaveis também estao comtempladas
na pesquisa realizada por Verriest & Gaeremynck

(2009).

2.2.3 Sele¢do dos métodos para a andlise
dos dados

Inicialmente as variaveis quantitativas foram subme-
tidas ao teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov,
neste caso AAMN e AAMJ. Para tanto as seguintes
hipéteses foram testadas {H,: as varidveis seguem
uma distribuicdo normal; H,: as varidveis ndo se-
guem uma distribuicdo normal}. Assumindo-se um
[0 = 0,05, na primeira tentativa do teste, houve a re-
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jeicao de H,. Nesta perspectiva, procedeu-se com a
transformacao logaritmica dessas variaveis por meio
da fungado: Log(x + 1); mesmo com esta transfor-
macao, na segunda tentativa do teste, H, continua
sendo rejeitada. Logo, considerando este pressupos-
to, a melhor alternativa para se estimar a associacao
das varidveis da pesquisa, é através das estatisticas
nao-paramétricas.

Considerando o tamanho da amostra de compan-
hias n = 90, e o tipo de varidveis que se tem, dar-
se-a4 preferencias aos testes de (i) Mann-Whitney,
para testar a associacao entre as variaveis: RTIGO e
AAMN, AAMUJ; e o teste de (ii) Qui-Quadrado, para
testar a associacao entre as variaveis RTIGO e DIR-
GO, NGCOP.

Logo, técnicas estatisticas utilizadas por Verriest &
Gaeremynck (2009), e.g. matriz de correlacdo e re-
gressao linear multivariada, ndo poderao ser aqui
aplicadas. Tratando-se, pois, de uma das limitagbes
da pesquisa, cujos resultados ndo podem ser gene-
ralizados.

3. Perspectiva tedrica
3.1 Impairment loss e caso do goodwill

De acordo com a IAS 36 (Impairment of Assets), o
valor recuperavel é o menor valor entre o valor justo
liquido das despesas de venda e o valor em uso, de
um ativo ou unidade geradora de caixa (IAS 36).
Quando uma entidade faz a aplicacédo do teste de
impairment, seu objetivo é atestar se o valor contabil
do ativo em relevo supera ou ndo o seu valor recu-
peréavel.

Precisamente, se o valor contabil excede o valor re-
cuperavel do bem, a entidade deve registrar uma
perda (reconhecida no resultado) em decorréncia
dessa recuperacao que fora estimada (IAS 36). Neste
caso, a norma ratifica que um ativo esta desvaloriza-
do quando os seu valor contabil suplanta o seu valor
recuperavel (i.e. sofreu um impairment loss). Logo,
a entidade deve fazer essa imparidade sempre que
haver indicios de que o bem sofreu desvalorizacao
ao longo do exercicio social (IAS 36).

O teste de impairment garante que os registros con-
tabeis retratem o valor real dos beneficios economi-
cos futuros que os ativos podem gerar a entidade,
impedindo-os, sobretudo, de estarem superavaliados
no Balango Patrimonial da mesma (e.g., Tavares,
2010; Silva et al., 2009).

Aplicacao do teste de impairment tornou-se, sobretu-
do, necessario a partir do ano 2001, em decorréncia
dos escandalos contabeis ocorridos nas companhias
norte-americanas: Enron e WorldCom, que dentre
uma de suas fraudes estava a superavaliagao de seus
ativos (Andersson & Wenzel, 2014).

Ademais, as crises econdmicas internacionais tam-
bém podem favorecer as entidades a estarem recon-
hecendo perdas decorrentes do teste de impairment,
em especial, sobre o gooduwill (Fonseca, 2009). Em
tempos de crises financeiras, as companhias estao
mais facilmente expostas aos riscos do mercado, em
que atrair novos investimentos nessa época, tam-
bém é mais dificil, forcando-as a resguardar melhor
os seus ativos e resultados (e.g., Amiraslani et al.,

2013).

Nao obstante, apesar do teste de impairment ser es-
sencial para evitar que ativos (especialmente: imo-
bilizado e intangivel) estejam registrados acima dos
seus valores recuperaveis (superavaliados), este,
pode ser um bom indicio, para as entidades mani-
pularem legalmente os seus resultados. Fato este ja
visto e.g., em Sales et al. (2012) em que existe uma
tendéncia, das companhias locais nao divulgarem o
valor da perda reconhecida em decorréncia da apli-
cagao do teste. Outras pesquisas também direcio-
nam sua atencdo para relagao entre o earnings ma-
nagement e aplicacdo do teste de impairment (e.g.
Duh et al., 2009; Jahmani et al., 2010; Carvalho et
al., 2010; Onesti & Romando, 2012; Stumpel, 2012;
Stora, 2013).

Embora, nédo seja o foco desta pesquisa investigar a
relagéo entre a aplicagao do teste de impairment e a
pratica do earnings management, aquelas pesquisas
analisam, principalmente, o impairment aplicado ao
gooduwill (a4gio pela expectativa de rentabilidade fu-
tura).

179



PAULO SERGIO ALMEIDA SANTOS, ANDREIA CARPES DANI & ROBERTO CARLOS KLANN

Conquanto, haja na literatura uma variedade de
conceitos acerca do gooduwill (tipo de ativo intangi-
vel), Martins et al. (2010, 3), defendem tratar-se do
“montante de lucros futuros esperados acima da ren-
tabilidade normal de uma empresa, mensurado pela
diferenca entre o valor da empresa e o seu patrimé-
nio liquido avaliado a valores de mercado”.

O teste de impairment sobre o goodwill busca “mos-
trar aos usudrios da informacdo contdbil uma visdo
mais real da perda de utilidade do goodwill registrado,
através de um teste anual, evidenciando a expectativa
que os gestores da empresa tém a respeito dos fluxos
de caixa futuros” (Gouveia & Martins, 2007, 9).

Neste sentido, o goodwill, dependendo do seu mon-
tante, pode ser uma parte representativa do ativo de
uma companhia, sendo muito Gtil quando a entida-
de deseja e.g., apresentar um alto nivel de solvéncia.
Contudo, quando sua intencdo é apresentar, e.g.,
resultados menos expressivos no exercicio, buscando
utilizar despesas pelo decréscimo deste ativo, a con-
secucao do objetivo é mais dificil, vez que diferen-
temente de alguns outros ativos intangiveis e imo-
bilizados, este nao por ser reduzido em decorréncia
da sua utilizacao (i.e., ndo pode ser amortizado),
por nao ter uma vida util definida. Logo, uma das
alternativas consiste aplicar o teste de impairment,
na tentativa de reconhecer, pois, uma perda. Nesta
perspectiva, essas perdas por imparidade afetaram
significativamente os resultados da companhia (Fon-
seca, 2009).

A literatura sobre o earnings management assegura:
quando uma companhia de capital aberto objetiva
minimizar seus resultados no periodo (i.e., gerenciar
os seus resultados para baixo), ela pode ter diver-
sas pretensdes, as mais comuns sdo: i) pagamento
de menos impostos sobre o lucro ou ii) remunerar
menos os seus investidores (e.g., Kasanen et al.,
1996; Phillips & Pincus, 2003; Dhaliwal et al., 2004;
Churyk, 2005; Xavier, 2007; Koerniadi & Tourani-
Rad, 2008; Luiz et al., 2008; Formigoni et al., 2012).

Aqui é defendido o segundo caso. Conquanto, como
ja dito, nao se esteja estudando a relacdo earnings
management e o teste de impairment sobre goodwill.
Assim, levanta-se que as companhias que buscam
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atestar a imparidade do gooduwill, elas fazem-na,
com a intencdo de remunerar menos os seus acio-
nistas minoritarios; e quando néo a realiza, o pros-
pecto é de aumentar os ganhos dos seus acionistas
majoritarios.

3.2 Concentragdo de propriedade e
apresentacao das hipoteses

Okimura (2003) assegura que as pesquisas que ser-
viram de base para se situar atualmente os estudos
sobre a concentracdo de propriedade, inicialmente
deu-se no trabalho de Adam Smith do ano de 1776,
que relacionou estrutura de propriedade e controle
pela primeira vez. Em um segundo momento desta-
ca-se a pesquisa realizada por Berle & Means (1932),
que aborda o tema entre separacéo de propriedade
e controle, em que delinearam implicitamente a re-
lacdo com mecanismos de governanga corporativa
(Okimura, 2003, 10).

A concentracdo de propriedade no Brasil resulta
em uma sobreposicido entre gestao e propriedade,
que buscando a maximizagao dos seus interesses, os
acionistas majoritarios agem com oportunismo ex-
propriando os acionistas minoritarios (Dami et al.,
2006, 2). Esses autores ainda comentam que a estru-
tura da propriedade acionéaria brasileira apresenta-
se predominantemente concentrada. Berle & Means
(1932, citado pelo Aldrighi & Mazzer Neto, 2005, 1)
definem que ‘o traco distintivo da corporacdo mo-
derna reside na separacdo entre propriedade, pulve-
rizada entre muitos acionistas, e controle, exercido
por diretores que, no mdximo, possuiriam uma pe-
quena fracdo do capital da empresa”.

‘A criacdo de mecanismos internos e externos para
assegurar que as decisbes corporativas serdo toma-
das no melhor interesse dos investidores majoritdrio
e minoritdrios compreendem aspectos da gover-
nanga corporativa das empresas” (Barbosa et al.,

2014, 69).

Okimura et al. (2007, 120) comentam que ‘o poder
de controle que um acionista controlador pode ter
possibilita o uso dos recursos da empresa em bene-
ficio préprio, enquanto outros acionistas da empresa
arquem parcialmente com os custos”.
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Diante da caracterizacédo apresentada, cabe destacar
uma descricdo da concentracdo de propriedade, con-
forme as categorias de propriedade das empresas.

Tabela 1. Categorias da estrutura de propriedade’

Concen-

tracao da

Proprie-
dade

Categorias de

Propriedade Descricéo

Quando nenhuma entidade ou
pessoa possui mais do que
20% das acoes com direito a
voto.

Propriedade

Dispersa Baba

Quando apenas um proprieta-
1o, seja ele uma pessoa, uma
familia ou uma companhia de- Média
tém entre 20% e 50% das agoes
com direito a voto.

Propriedade
Minoritdria
Dominante

Quando apenas um proprietd-
rio, seja ela uma pessoa, uma
familia ou uma companhia de-
tém entre 20% e 50% das agoes
com direito a voto. Também
incluem-se nessa categoria as
fundagoes, pois estas refletem
0 desejo pessoal do fundador
de transferir para a familia al-
gum grau de controle.

Propriedade

Familiar Alta

Quando o governo (local ou
nacional) possui a maioria das Alta
acoes com direito a voto.

Propriedade
Governamental

Quando uma multinacional es-
frangeira detém a maioria das Alta
acoes com direito a voto.

Propriedade
Estrangeira

Quando a companhia esté re-
gistrada como uma cooperativa
ou, em alguns casos, a maioria
das agbes com direito a voto
pertence a um grupo de coo-
perativas.

Cooperativas Baixa

Em relagdo a classificacdo dos tipos de acionistas
controladores, a literatura classifica em cinco tipos,
de acordo com os efeitos do acionista controlador
no desempenho das companhias, segundo Dami et
al. (2006, 5): “i) o individuo ou familia controlador;
ii) o investidor institucional (fundos de pensdo); iii) a
instituicdo financeira (bancos, seguradoras etc.); iv)
0 governo; e v) os grupos de investidores” (holdings

corporativas, empresas que detém participagbes em
outras, etc.).

Aldrighi & Mazzer Neto (2005, 119) caracterizam
como acionista majoritario aquele que possui dire-
tamente, ou via esquema-piramide, a maior porcen-
tagem dos direitos de voto da empresa analisada,
podendo ser classificado como: “1) uma pessoa ou
uma familia; 2) uma empresa limitada nacional; 3)
uma empresa ou grupo estrangeiro; 4) um fundo de
investimentos; ou 5) um acordo de acionistas, isto €,
um registro legal de compromisso de voto acordado
entre quaisquer das quatro entidades anteriores”.

Anteriormente, Beuren & Klann (2008, 1) aponta-
ram que as divergéncias entre as normas contabeis
internacionais (IFRS) e os principios contabeis ge-
ralmente aceitos americanos (US GAAP) poderiam
causar assimetria de informacdo contabil, entre o
que é publicado para os diferentes usuarios. Nesse
contexto a estrutura de propriedade insere-se como
uma das provaveis causas dessas diferencas que per-
manecem até hoje (Castro Neto, 1998).

Incentivos como a forte regulacdo contabil, através
da adocao de novas normas, a discricionariedade
das informacgbes divulgadas, o conflito de interes-
ses existente entre acionistas minoritarios e majo-
ritarios, conflito de agéncia, o tipo de estrutura de
propriedade e controle, dentre outros fatores podem
influenciar na adocédo e divulgagdo de informacoes
financeiras, como o impairment de gooduwill (e.g. La
Porta et al., 1999; Beyer et al., 2010).

Diversas sao as possiveis vantagens ligadas a con-
centracdo de propriedade perante seus acionistas.
No caso dos acionistas controladores, pode haver
expropriacao da riqueza dos outros acionistas atra-
vés de pagamentos de salarios excessivos para si,
autonomeacdo em cargos executivos privilegiados
e posicoes no conselho, pagamento ou recebimento
de pregos de transferéncia altos para empresas das
quais sao proprietarios, dentre outros. Como con-
sequéncia disso, “os beneficios privados do controle
podem levar investidores a se assegurarem de retor-

1 Fonte: Adaptada de Siffert Filho (1998). Categorias definido pelo Thomsen & Pedersen (1995).
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nos através de mecanismos que lhes confiram o con-
trole corporativo” (Dami et al., 2007, 29).

Nesse contexto, “em paises com baixa protegao legal
para os investidores, a concentracdo da proprieda-
de parece ser uma resposta do mercado para mi-
nimizar a probabilidade de expropriacao por parte
dos administradores em detrimento dos acionistas”
(Dami et al., 2006, 5). Assim, os interesses dos acio-
nistas majoritarios em divulgarem as informacoes
relacionadas ao impairment de gooduwill pode estar
relacionada a tipo de controle acionéario destes, e a
estrutura de propriedade caracterizada como predo-
minantemente concentrada no Brasil (e.g. Dami et
al., 2007; Leal, Silva & Valadares, 2002).

Barbosa et al. (2014) ao analisar a divulgacéo de
informacoes sobre o teste de impairment no goodwill
por empresas de capital aberto no periodo de 2009
a 2011, concluiu que as empresas que possuem es-
trutura de propriedade com controle disperso, sao as
que mais divulgaram informagbes sobre o teste de
impairment no gooduwill.

Sob esse aspecto presume-se que quando a estru-
tura de propriedade é dispersa, e possui maioria de
acionistas minoritarios, as informagbes sédo obtidas
de fontes externas, e ocorre maior interesse na di-
vulgagao de informagoes sobre impairment de good-
will, por exemplo.

Quanto maior a concentracdo acionaria, “maior o
incentivo em monitorar os agentes para que estes
tomem decisées em prol da maximizacdo do valor
da empresa. Esse efeito é chamado alinhamento ou
incentivo” (Galdi & Menezes, 2010, 3). Tendo em
vista que, a concentragao acionéaria do controlador
pode influenciar a adogdo de diversas praticas de
governancga corporativa com o intuito de compensar
os investidores externos pela eventual maior pro-
babilidade de expropriacao, a divulgacao da infor-
magao sobre impairment de goodwill pode também
ser um fator que contribui para a diminuigao da ex-
propriagéo entre os acionistas minoritarios e majori-
tarios (Silveira et al., 2008).

Evidéncias direcionam pela existéncia de relacao entre
concentracéo de propriedade e crescimento da receita
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liquida e instabilidade do mercado (Dami et al., 2007).
Do mesmo modo, que o impairment de goodwill esta
relacionado a variagao do resultado liquido e a remu-
neracgao de seus acionistas minoritarios e majoritarios.

Posto isso, empresas que nao divulgam informacoes
a respeito do teste de impairment de gooduwill aos
seus acionistas minoritéarios, poderiam causar uma
assimetria informacional e enfraquecer a remune-
ragdo dos mesmos, diminuindo a confiabilidade e
qualidade das informagbes contébeis-financeiras
divulgadas no periodo. Em tese maior sera a possi-
bilidade de expropriacao dos acionistas minoritarios
externos (Silveira et al., 2008).

A partir da perspectiva tedrica que brevemente foi
descrita, bem como considerando a escolha do mé-
todo estatistico que melhor se ajusta as variaveis da
pesquisa, as seguintes hipdteses sao testadas:

H,: Companhias com maior percentual de agoes
minoritarias — nao se diferenciam — das companhias
com menor percentual de agdes minoritarias em
relacdo a divulgacdo do teste de impairment sobre
goodwill.

H, : Companhias com maior percentual de agoes
minoritarias — diferenciam-se — das companhias com
menor percentual de agdes minoritarias em relacao
a divulgacéo do teste de impairment sobre goodwill.

H,,: Companhias com maior percentual de agbes ma-
joritarias — nao se diferenciam — das companhias com
menor percentual de acoes majoritarias em relacéo a
divulgacéo do teste de impairment sobre goodwiill.

H,,: Companhias com maior percentual de agoes
majoritarias — diferenciam-se — das companhias com
menor percentual de agoes majoritarias em relacao
a divulgacéo do teste de impairment sobre goodwill.

H,: A divulgacéo do teste de impairment sobre o
goodwill — ndo esta associada — a divulgacao de in-
formacoes acerca do goodwill.

H, : A divulgacéo do teste de impairment sobre o
goodwill — estd associada — a divulgacado de infor-
magbdes acerca do goodwill.
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H,; A divulgagao do teste de impairment sobre o
goodwill — nao esta associada — ao nivel de gover-
nancga corporativa.

H, A divulgagao do teste de impairment sobre o
goodwill — esta associada — ao nivel de governanca
corporativa.

4. Resultados e discussao

Na Tabela 2 sao demonstrados os resultados do teste
U de Mann-Whitney que atesta as hipéteses H,, e
H,,. Inicialmente é visto que o grupo de compan-
hias que realizaram o teste de impairment é menor
(Grupol: n = 43) em relacao aquele grupo que nao
realizou o teste em relevo (n = 47).

No que diz respeito as — acOes minoritarias — é perce-
bido que, embora, o grupo de companhias que nao
realizou o teste (grupo2), tenha um percentual (em
média) maior dessas agbes, este nimero nao é su-
ficiente para diferencia-lo do grupo de companhias
que fizeram o teste de impairment sobre o goodwill
(grupol). O mesmo também é verificado quanto as
— acOes majoritarias — em que o maior percentual
desse tipo de agao pertence (em média) ao grupoZ2
(companhias que nao realizaram o teste), 0 mesmo
afirma-se em relacdo aos valores minimos de maéxi-
mos de ambos os tipos de agdes. Logo, tais resulta-
dos, nao permitem que H, e H,, sejam rejeitadas
(p > o = 0.05), i.e., os dois grupos, tanto em relagao
as acOes minoritarias, quanto as acoes majoritarias
sao iguais.

A perspectiva que se tinha era que as companhias
com maior percentual de agbes minoritarias, seriam
mais propensas a realizarem o teste de impairment
sobre o gooduwill, na tentativa de minimizar seus
lucros, e consequentemente pagar menos dividen-
dos aos seus investidores detentores destas agoes.
Ao contrario, companhias com maior percentual de
acOes majoritarias, teriam uma probabilidade menor
de realizarem o teste de impairment sobre o good-
will, com intuito de auferir maiores lucros, remune-
rando melhor seus principais acionistas.

Estes resultados nao se aproximam, e.g., da literatura
sobre earnings management, em que as companhias

mais suscetiveis a aplicacdo do teste de impairment
sobre goodwill ttm uma tendéncia de conduzir os
seus resultados a um menor nivel (e.g. Duh et al,,
2009; Jahmani et al., 2010; Carvalho et al., 2010;
Onesti & Romando, 2012; Stumpel, 2012; Stora,
2013), na tentativa de remunerar menos os seus acio-
nistas, sobretudo, os minoritarios (e.g., Kasanen et al.,
1996; Xavier, 2007; Koerniadi & Tourani-Rad, 2008).
Especialmente, no caso da pesquisa de Xavier (2007),
e.g., fora constatado que os maiores conglomerados
de bancos locais, os quais detinham agios em inves-
timentos em controladas e coligadas, utilizavam-se
das despesas decorridas do decréscimo deste tipo de
gooduwill, para gerenciar os seus resultados, sobretu-
do, numa perspectiva de empurra-los para baixo.

Nao obstante, de modo anélogo pesquisas que ava-
liaram o impacto da concentragdo de propriedade
sobre desempenho econdémico-financeiro de com-
panhias abertas brasileiras, ndo chegaram a uma
conclusao definitiva de tal influéncia (e.g. Okimura
et al., 2004; Campos, 2006).

Embora, aqui nao se tenha estudado profundamen-
te o earnings management e o desempenho econ6-
mico-financeiro, ambos podem despontar para re-
lagcao com a realizagao do teste de impairment sobre
o gooduwill, em que no primeiro caso, as entidades
com propriedade mais concentrada podem utilizar-
se do impairment loss para minimizar os seus resul-
tados, e consequentemente a remuneracao dos seus
menores investidores, além de apresentarem um pior
desempenho na tentativa de justificar este resultado.
No entanto, tal pensamento deve ser discutido, e
mais aprofundado numa relacéo de causa e efeito.

Assim, ver-se, portanto, que independentemente
da realizacdo do teste impairment sobre o gooduwill,
existe uma semelhanga na distribuicao das agdes
ordinérias e preferenciais das companhias, i.e. sao
bem pulverizadas; permitindo deduzir que a concen-
tracao de propriedade, neste caso, ndo favorece a
probabilidade das companhias investigadas estarem
realizando a aplicagao do teste de recuperabilidade
sobre o gooduwill.

Ainda que o teste aqui apresentado nao seja de cau-
sa e efeito, fora visto também que Verriest & Gaere-

183



PAULO SERGIO ALMEIDA SANTOS, ANDREIA CARPES DANI & ROBERTO CARLOS KLANN

mynck (2009), nao chegaram a uma conclusao defi-
nitiva da relacéo entre a estrutura de propriedade e
aplicagao do teste de impairment sobre o goodwill,
e.g., no contexto das maiores empresas europeias.

Na Tabela 2 é apresentado o teste de Qui-Quadra-
do que atesta a terceira hipétese da pesquisa, H,, .
O objetivo do teste é atestar se existe associacao
entre a realizacao do teste de impairment sobre o

Tabela 2. Resultados do Teste U de Mann-Whitneyt (n = 9

gooduwill e a divulgacdo de informagdes relacionais
também a este ativo. Percebe-se de inicio que os
nimeros relacionados a divulgacao de informacoes
acessorias relacionadas ao goodwill entre as com-
panhias que realizaram e as que nao realizaram
o teste de impairment sao ligeiramente parecidos.
Estes nimeros, portanto, mostram que as variaveis
em relevo sao dependentes entre si, levando, ao
aceite de H,.

0)?

Realizacao do teste de impairment sobre o goodwiil

Sim Nao
Grupo1 (n = 43) Grupo2 (n = 47)
© © Teste
o gl g8| E | B | B g 38| E|E| |

] 37T k=] c % ] 873 k=] c E]

= 0o g = s = 0o s = =
Agdes minoritériastt 0,46 0,73 0,00 0,00 2,40 1,26 6,07 0,00 0,00 41,67 | 971,000
Acdes majoritdriastt 2,02 1,59 1,85 0,00 7,52 2,24 3,21 1,65 0,00 19,23 | 921,500

A perspectiva teérica recortada de Verriest & Gaere-
mynck (2009) era que as companhias que divulgam
informacoes acessérias sobre o goodwill seriam mais
suscetiveis a aplicacdo do teste de recuperabilidade
sobre esse ativo, neste caso, essas nao sao. Assim,
divulgar ou nao informacoes acessérias inerentes ao
gooduwill nao justica o fato das companhias investi-
gadas estarem aplicando o teste de impairment neste
bem intangivel. Os dados homogéneos dos grupos
de companhias mostrado na tabela, quicd, reforcam
esta percepcao.

Contudo, pesquisas anteriores apontaram que a
maioria das companhias brasileiras nao considera
relevante a divulgacdo de informacdes acerca do
impairment de gooduwill, fato justificado pelo cum-
primento parcial de itens evidenciados em notas
explicativas em relacdo ao mesmo, em acordo com
o CPC 01 (e.g., Sales et al., 2012; Barbosa et al.,
2014), embora empresas cotadas na Bolsa de Valo-

Fonte: Dados da pesquisa. fTeste bilateral; tem %.
3 Fonte: Dados da pesquisa.
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res de Nova York (NYSE), faca essa divulgagao de
forma mais acentuada (e.g., Vasconcelos & Calixto,
2006). Igualmente, Monteiro (2013) percebeu que
companhias europeias cumprem parcialmente as
exigéncias de divulgacao da IAS 36.

Tabela 3. Resultados do teste de Qui-Quadrado: reali-
zagao do teste de impairment sobre o goodwill vs. Divul-
gacéo de informagbes acessorias ao goodwill (n = 90)°

Divulgacao de
informacoes aces-

sérias ao goodwill | Total
Nao Sim
Realizagdo do Nao 39 8 47
teste de impairment ]
sobre o0 goodwiil Sim 36 7 43
Total 75 15 90

Chi-Square = 0,009
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Na Tabela 4 ¢é apresentado o teste de Qui-Quadrado
que atesta a ultima hipétese da pesquisa, H,,, cujo
proposito consiste em verificar a associagdo entre a
realizagdo ou nao do teste impairment sobre good-

will e o nivel de governanca corporativa.

Tabela 4. Resultados do teste de Qui-Quadrado: reali-
zagao do teste de impairment sobre o goodwill vs. Nivel
de governanca corporativa (n = 90)*

Nivel de
governanga
corporativa Total
Nao Sim

Realizacdo do teste de Nao 18 29 47
impairment sobre 0 ]
goodwiil Sim 14 29 43
Total 32 58 90
Chi-Square = 0,323

Como visto anteriormente, também neste caso,
nota-se que os nimeros relacionados ao nivel de
governanca corporativa entre as companhias que
realizaram e as que nao realizaram o teste de im-
pairment sao ligeiramente parecidos. Estes nime-
ros, portanto, mostram que as variaveis em relevo
sao dependentes entre si, levando, igualmente ao
aceite de H .

O recorte tedrico também feito a partir de Verriest &
Gaeremynck (2009) é que existisse uma associacao
entre o nivel de governanca corporativa e a divul-
gacao da realizagao do teste de impairment sobre o
gooduwill. Justificativa esta, em razdo de que a qua-
lidade da governanca corporativa é um mecanismo
essencial para minimizar o conflito de agéncia exis-
tente na estrutura de propriedade das companhias,
sobretudo, na tentativa de proteger de um modo
mais eficaz os acionistas minoritarios, além de ser
um instrumento importante para melhorar a trans-
paréncia das informagdes financeiras divulgadas
pelas entidades. Por exemplo, a governanga corpo-
rativa auxilia no estabelecimento de tag along mais
eficaz na protegao aos investidores minoritarios.

4 Fonte: Dados da pesquisa.

Aqueles autores constataram uma relacédo positiva
entre essas variaveis, os quais perceberam que as
companhias com uma estrutura de propriedade me-
nos concentrada, e com melhor qualidade de gover-
nancga corporativa, sdo mais propensas a divulgacao
do teste de recuperabilidade sobre o goodwill. Nao
obstante, Barbosa et al. (2014) numa anélise tam-
bém de causa e efeito amostrando empresas brasi-
leiras, ndo tenham visto relacdo significativa entre o
nivel de governanca corporativa e a divulgacao de
informacoes acerca do impairment sobre o goodwill.

Assim, neste caso em relevo, independentemente de
as companhias terem uma boa governanca corpora-
tiva, esta qualidade nao é um fator ou motivo para
elas estarem realizando ou nao a aplicacdo do teste
de recuperabilidade sobre o goodwill. A homogenei-
dade no tocante ao nivel de governanca corporativa
das companhias observadas, supostamente, pode
justificar este achado.

5. Conclusao

Um dos problemas mais antigos no ambito das corpo-
racoes foi discutido aqui, a concentragao de proprie-
dade. Sua discussao deu-se na problemética da expro-
priacédo dos acionistas minoritarios pelos majoritarios,
em que decisdes de interesse proprio deste podem ser
tomadas em detrimento da remuneragao daqueles.

Uma dessas tomadas de decisao diz respeito ao re-
conhecimento de perdas decorrente da aplicacao
do teste de impairment sobre o goodwill, em que
algumas pesquisas ja comprovaram haver a reducao
proposital (mas legal) de empurrar os resultados para
baixo, na tentativa de se auferir resultados menos ex-
pressivos, e como isto, e.g., pagar menos impostos
(especialmente no contexto brasileiro, onde a carga
tributéria é altissima), e também menos dividendos.
Notoriamente, quando a entidade gerencia os seus
resultados, neste aspecto, sua performance econémi-
co-financeira pode ser também comprometida, em-
bora, ela seja uma justificativa para a remuneragao
frustrada dos acionistas minoritarios.
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Embora, ndo se tenha aqui pesquisado a relagao do
teste de impairment sobre o goodwill com a concen-
tragdo de propriedade nas éticas do earnings ma-
nagement e da performance econémico-financeira,
buscou-se verificar se a concentracao de proprieda-
de interfere na tomada de decisao em relacao a apli-
cagao do teste de impairment sobre o goodwill. Bem
como, constatar se a divulgacdo de informacoes
acessorias sobre o goodwill e a governanga corpo-
rativa esta associada o teste de impairment sobre o
gooduwill no contexto das companhias abertas bra-
sileiras.

Numa perspectiva de causa efeito nao foi possivel
chegar-se uma conclusao do efeito da concentracéo
de propriedade sobre o reconhecimento de perdas
decorrente do impairment sobre o goodwill. A frus-
tacdo a partir desta concluséo ocorrera da néo nor-
malidade dos dados relativos ao percentual de acoes
minoritarias e majoritarias.

Assim, os resultados foram conduzidos pela apli-
cagao da estatistica nao-paramétrica, em que, pri-
meiramente verificou-se nao haver diferenca entre o
grupo de companhias que realizaram o impairment
loss, e o grupo que nao realizou o teste de recupe-
rabilidade. Em seguida, fora visto que tanto, a divul-
gacao acessoria acerca do goodwill, quanto a gover-
nanga corporativa, ndo estd associada ao teste de
impairment sobre o gooduwill.

Neste caso, contribuiu-se para literatura mostran-
do que no caso das companhias brasileiras, a con-
centracdo de propriedade (quer seja por meio do
montante de agbes minoritarias ou majoritarias da
companhia) nao favorece a tomada de decisdo no
tocante a aplicacdo do teste de recuperabilidade
sobre o gooduwill. Este resultado talvez seja possivel
em razao da pulverizacdo de agbes que existe no
meio das companhias observadas, i.e., em média,
os percentuais de agbes tanto minoritarias, quanto
majoritarias sao ligeiramente iguais. Bem como, in-
dependentemente da companhia fazer a divulgacao
acessoéria sobre o gooduwill, e ter uma boa gover-
nanga corporativa, ndo garante que a companhia
vai tomar decisao com objetivo de reconhecer per-
das decorrentes da aplicagao do teste de impairment
sobre o goodwill.
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Apesar destes resultados nao serem de causa e efeito,
de modo prético, a pesquisa mostra que no caso das
companhias observadas, ndo ocorre expropriacao
dos acionistas minoritarias pelos acionistas majorita-
rios por meio do impairment loss sobre o gooduwill, e
que no caso particular destas companhias suas a¢oes
tendem a ser bastante pulverizadas, i.e., nao exis-
tindo, igualmente, poder concentrado. Socialmente,
a pesquisa conclui que estas companhias nao pro-
curam enviesar suas informagbes em detrimento da
remuneracao dos seus investidores, sendo transpa-
rente naquilo que divulgam ao mercado.

Néao obstante, a pesquisa carregue suas limitacoes,
e.g. i) curto periodo investigado; ii) ndo consecucao
do objetivo por de uma andlise de causa e efeito etc.,
seus resultados nao podem ser generalizados. Sendo
assim, a resposta que se tem para a questao de an-
teriormente formulada na pesquisa: “a concentracao
de propriedade interfere na tomada de decisdo em
relacéo a aplicacao do teste de impairment sobre o
goodwill?”; é que: no caso das companhias observa-
das nado existe diferencas estatisticamente significa-
tivas entre a concentracao de propriedade entre os
grupos de companhias que aplicaram ou nao teste
de impairment sobre gooduwill.
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