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Resumen
Este estudio objetivó verificar si las empresas brasileñas de 
capital abierto divulgaron informaciones sobre el test de 
Impairment en el goodwill, en el período de 2009 a 2011. 
La elaboración de una métrica con ítems compulsorios de 
divulgación permitió obtener un índice de atención a la norma 
y analizar qué informaciones las empresas han divulgado. Los 
resultados indican que en 2009 la mayoría de las empresas 
no evidenció ninguna información exigida para el test de 
Impairment en el goodwill. No obstante, en 2010 y 2011, el 
porcentual de empresas que nada evidenciaron sobre los 
procedimientos adoptados para el test decreció. Aliado a esto, 
hay indicativo de que el índice de evidenciación, en media, 
aumentó en el transcurso del período analizado, pero se 
muestra bastante heterogéneo. Informaciones sobre la tasa de 
descuento y la descripción de la UGC no estuvieron entre las 
informaciones más evidenciadas. Los reflejos derivados de una 
posible mudanza en la premisa clave fue el ítem cuya divulgación 
fue la más descuidada por las empresas en todos los años. Como 
sugiere el análisis, esos resultados pueden estar relacionados 
a la adaptabilidad de las empresas a los procedimientos de 
test de Impairment, pero también pueden derivarse de las 
características de concentración de derechos de control de las 
empresas. En líneas generales, el aumento a lo largo del período 
analizado en el porcentual de divulgación de las premisas del 
test de Impairment en el goodwill no fue suficiente para reducir 
las diferencias de divulgación presentadas entre las empresas. 
Además de eso, se puede percibir que muchas empresas no 
presentaron consistencia en la divulgación de los ítems de la 
métrica de un año para otro.
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1.  Introducción

En el contexto de convergencia a las normas internacionales de contabilidad, entre las prácticas im-
plantadas a partir de 2008 en el Brasil, se destaca aquella que se deriva del Pronunciamiento Técnico CPC 
15 – Combinación de Negocios. Este pronunciamiento establece, entre otros, principios y exigencias es-
pecíficas para la mensuración y reconocimiento del agio por expectativa de rentabilidad futura (goodwill). 
Por su vez, el CPC 04 – Activo Intangible establece que el goodwill sea sometido al test de Posibilidad de 
Recuperación de Valor (test de Impairment) de acuerdo con las disposiciones del CPC 01 – Reducción en 
el Valor Recuperable de Activos. 

La aprobación del Pronunciamiento Técnico CPC 15 por la Comisión de Valores Mobiliarios 
(CVM), en 2009, lo tornó de aplicación compulsoria en el ámbito de las compañías de capital abierto. 
Consecuentemente, tales compañías fueron compelidas a realizar, en los términos de la Deliberación CVM 
n. º 580/09, posteriormente revisada por la Deliberación CVM n. º 665/11, como mínimo anualmente, el 
test de Impairment para verificar si el valor del goodwill puede ser recuperado en el futuro. Desde enton-
ces, ya no está permitida, la amortización contable y sistemática de ese activo, la cual quedó restricta a la 
atención a la legislación fiscal. Asimismo, en los términos del CPC 01 (2010), la realización del test de Im-
pairment en el goodwill implica la divulgación de las informaciones relacionadas a las premisas utilizadas 
en el cálculo y a los factores que ocasionaron la pérdida. 

Para identificar si el goodwill ha perdido la capacidad de generar beneficios futuros, se puede uti-
lizar el valor en uso, que tiene como base las estimativas de ingresos y lucros futuros. Para Rield (2004) y 
Ramanna (2008), el test de Impairment es guiado por la interpretación del ambiente económico, por juz-
gamientos y estimativas efectuadas por la administración. Por eso, los autores argumentan que la flexibi-
lidad en la definición de las premisas de cálculo para el test podría llevar a las empresas a escoger cuándo 
y por cuánto reconocer pérdidas en el goodwill. 

Aunque existan normas que dan directrices a la divulgación, no hay reglas objetivas capaces de 
cumplir todos los requisitos de una buena divulgación. La elección en relación al “qué”, “cómo” y “cuán-
do” divulgar es un ejercicio de buen sentido empresarial, ética y subjetividad (CVM, 2007). Por tanto, si 
considerado que el test de Impairment posee cierto grado de subjetividad, los potenciales efectos del re-
conocimiento de pérdidas y de sus implicaciones futuras deben estar disponibles a los usuarios de la in-
formación contable para el adecuado diagnóstico de la posición financiera de la empresa. Delante de los 
aspectos mencionados, se cuestiona: ¿Cuál es el nivel de evidenciación del test de Impairment en el good-
will por las empresas brasileñas de capital abierto en relación a las exigencias del CPC 01? 

El objetivo de este artículo es verificar si las empresas brasileñas de capital abierto divulgaron las 
informaciones exigidas por la norma contable sobre la reducción en el valor recuperable en el goodwill en 
el período de 2009 a 2011. Daske, Hail, Leuz y Verdi (2013) afirman que la calidad de la divulgación pue-
de ser influenciada por las prácticas de Gobernanza Corporativa y, por tanto, el análisis del presente estu-
dio recae sobre la concentración de los derechos de control y segmentos de listado de la BM&FBovespa.

La Porta, Lopes-de-Silanes y Shleifer (1999) exponen que la retención de informaciones por parte de 
las empresas puede estar asociada a la estructura de concentración de propiedad. Lopes y Alencar (2008) 
y Leuz (2006) complementan que empresas con control disperso tienden a divulgar más para reducir la 
asimetría de información. En contrapunto, empresas con control más concentrado divulgan menos, una 
vez que sus inversores mayoritarios normalmente ocupan cargos importantes en la empresa y, por eso, 
poseen acceso directo a las informaciones. Andrade y Rossetti (2006) argumentan que la transparencia 
y la divulgación de informaciones en obediencia a las leyes están relacionadas a las mejores prácticas de 
gobernanza corporativa. En ese sentido, tenemos las siguientes hipótesis teóricas: (1) empresas con con-
trol disperso tienden a divulgar más informaciones sobre la reducción en el valor recuperable del goodwill 
que empresas con control accionario concentrado; y (2) empresas listadas en el segmento Nuevo Merca-
do de la BM&FBovespa tienden a divulgar más informaciones sobre el test de Impairment en el goodwill 
que las empresas listadas en los demás segmentos.
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Diversos estudios fueron realizados en el Brasil sobre la divulgación de la pérdida en el valor recu-
perable en el inmovilizado y en el intangible. Tales estudios constataron deficiencias en la divulgación del 
test de Impairment y encontraron diferentes niveles de divulgación entre empresas que negocian accio-
nes en la BM&FBovespa, a ejemplo de Silva, Marques y Santos (2009); Ono, Rodrigues y Niyama (2010); 
Souza, Borba y Zandonai (2011), Albani y Almeida (2012) y Machado, Cruz, Takamatsu y Lima (2013). 
No obstante, al contrario de lo que ocurre en el exterior, el enfoque empírico y restricto al test de Posibi-
lidad de Recuperación en el goodwill todavía no ha sido contemplado. 

La mecánica para evaluación del valor recuperable, el período y la naturaleza de la influencia del 
goodwill en la determinación del lucro de las empresas difiere substancialmente del concepto de amor-
tización. La pérdida por impairment, diferentemente de la amortización, indica que la baja contable del 
goodwill sería provocada únicamente por cuestiones relacionadas al contexto operacional de la inver-
sión y, por eso, el reconocimiento de la pérdida está condicionado a situaciones económicas específicas 
y de estrategias de negocio de las empresas. Se suman a esto, particularidades para el reconocimiento del 
goodwill, así como para la aplicación y divulgación del test de Impairment en relación a los demás activos. 

En ese contexto, surgen cuestiones sobre el impacto que condiciones económicas adversas podrían 
provocar en el futuro si llevasen a las empresas a registrar bajas significativas de ese activo. Especialmente 
en períodos de crisis, el impairment en el goodwill puede causar   un efecto de mayor volatilidad en los re-
sultados y en la estructura financiera de las empresas. Además de eso, escándalos corporativos, hace más 
de una década, han traído a colación discusiones sobre la divulgación de informaciones, si son verdaderas 
y si dejan claro cómo los datos evolucionan, resultando en regulaciones específicas. Así pues, al verificar 
si las empresas atienden a los requisitos compulsorios de divulgación del test de Impairment en el good-
will, se busca contribuir para el entendimiento del tratamiento contable dispensado a ese activo por las 
empresas en el contexto brasileño, específicamente, en relación a la identificación y a la evidenciación de 
los beneficios futuros subsiguientes a su reconocimiento inicial. 

2. Referencial Teórico y Empírico

2.1 Normas de Política Contable

En una revisión de literatura de gran alcance, Healy y Palepu (2001) exponen que la divulgación de 
informaciones contribuye para mitigar la asimetría de información y problemas de agencia. De acuerdo 
con Beyer, Cohen, Lys y Walther (2010), la demanda por informaciones surge porque el usuario interno 
normalmente tiene más informaciones sobre el desempeño económico y financiero de la empresa que el 
usuario externo y porque los proveedores de capital, en función de la separación entre propiedad y con-
trol, no consiguen directamente interferir en la toma de decisión de los gestores.

Evidencias empíricas indican que los beneficios de la divulgación corporativa están relacionados al 
aumento de liquidez de mercado de los títulos de las empresas (Welker, 1995; Leuz & Verrecchia, 2000) y a la 
reducción al coste de capital (Botosan, 2006; Lima, 2009; Lopes & Alencar, 2010). No obstante, Shleifer y Vi-
shny (1997) y La Porta et al. (1999) consideran que en la perspectiva del conflicto de interés, accionistas ma-
yoritarios se abstienen del compromiso de divulgación, incluso cuando la divulgación aumenta el valor de la 
empresa y reduce el coste de capital, pues sería lo mismo que abrir mano de los beneficios privados del control.

La necesidad de información en el mercado de capitales no siempre será atendida voluntariamente 
por las empresas, pues los costes y beneficios de la divulgación pueden estar relacionados a los costes de 
agencia, al acceso a las fuentes de financiamiento y a los costes de propiedad (Watts & Zimmerman, 1986; 
Verrecchia, 2001). Healy y Palepu (2001) apuntan que una de las razones para la regulación contable son 
las imperfecciones de mercado o externalidades que limitan el trade-off de los costes y beneficios de la 
divulgación voluntaria. Tal vez sea por eso, como señala Beyer et al. (2010), que la literatura sobre regu-
lación contable ha dispensado esfuerzos para identificar las razones por las cuales la regulación se justifi-
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caría sin, muchas veces, conseguir modificar los incentivos contractuales y de mercado que las empresas 
poseen para la divulgación voluntaria.

En la interpretación de Verrecchia (2001) y de Dye (2001), no existe una teoría de largo alcance 
de la divulgación obligatoria. Leftwich (1980) apunta que se busca, muchas veces, justificar la regulación 
contable argumentando que su objetivo es compensar la subproducción de informaciones, pues el uso de 
determinada información por parte de un individuo no impide el uso por parte de otro (free rider). Otro 
argumento, también según Leftwich (1980), es que reguladores buscan proteger a individuos que están 
en desventaja informacional. No obstante, Scott (2012) expone que los intereses y la necesidad de infor-
mación divergen entre inversores y gestores, lo que torna efectivamente difícil para el regulador calcular 
la distribución de beneficios de la producción de informaciones.

La fijación de políticas contables por el regulador es tratada en términos de requisitos mínimos, 
como estándares generalmente aceptados de Contabilidad y de Auditoría, con el objetivo de reducir di-
vergencias entre empresas en términos de divulgación, mensuración y método de presentación (Bushee 
& Leuz, 2005). Para Leuz y Verrecchia (2000), la divulgación compulsoria fuerza a las empresas a com-
prometerse en el futuro, independientemente de la situación de los negocios, con el proveimiento de in-
formaciones a los participantes del mercado. 

El International Accounting Standards Board (IASB) y el Financial Accounting Standards Board 
(FASB) han adoptado la posición de que, en una economía de mercado, la consecución del objetivo de la 
Contabilidad depende de la divulgación de informaciones contables que permitan a los proveedores de 
capital evaluar el potencial retorno de las futuras oportunidades de inversión y monitorear el uso del ca-
pital comprometido (Ball, 2006; Scott, 2012). Consecuentemente, normas y estándares son editados para 
modificar la cantidad y la calidad de las informaciones, principalmente, para atender a los intereses de 
inversores (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

Scott (2012) considera que normas de política contable impiden a las empresas controlar la can-
tidad y el momento de la divulgación de ciertas informaciones que producen sobre sí mismas. Así pues, 
los beneficios de la regulación también estarían en la credibilidad de las informaciones proporcionadas 
por las empresas, pues es conferido a los órganos reguladores, emisores de normas y auditores respon-
sabilidad sobre la veracidad de las informaciones. No obstante, Welker (1995) expone que, a pesar de las 
restricciones para la elaboración, contabilización y evidenciación, las compañías también poseen cierta 
discrecionalidad en la determinación del objetivo, contenido, período y forma de evidenciar las informa-
ciones a los usuarios. 

Para Daske, Hail, Leuz y Verdi (2013), aspectos económicos e institucionales también pueden li-
mitar la efectividad de un conjunto de normas. Como la interpretación de normas es guiada por la subje-
tividad, los autores sugieren que la calidad de la divulgación es influenciada por prácticas de monitoreo, 
instituciones legales, gobernanza corporativa y auditoría. Ball, Robin y Wu (2003) señalan que, además 
de los mecanismos de enforcement, la estructura de propiedad también puede direccionar a las empresas 
a presentar diferentes niveles de cumplimiento a la norma. Para La Porta et al. (1999), cuánto más con-
centrada la estructura de propiedad, menores son los índices de divulgación de informaciones, pues la 
mayoría de los inversores tendría el poder de obtener informaciones privilegiadas por otras fuentes. De 
la misma forma, Ball, Kothari y Robin (2000) consideran que, cuando el control es más disperso, la divul-
gación es más utilizada en la reducción de la asimetría informacional y ella tiende a ser más tempestiva.

Particularmente, el proceso de convergencia a las normas internacionales de contabilidad en varios 
países ha despertado el interés sobre esos aspectos. Algunos pesquisidores han discutido que la adopción 
de normas internacionales de contabilidad está sujeta a las presiones políticas y no consigue representar, 
por sí sólo, una mejora en la calidad de la divulgación (Ball, 2006; Ramanna, 2008). Por otro lado, existen 
evidencias empíricas de que la adopción de normas internacionales de contabilidad es potencialmente 
útil, una vez que las empresas en ambientes regulatorios relativamente flojos pueden beneficiarse de me-
nor coste de capital (Frost, Gordon & Haves, 2006; Silva, 2013) y presentar, en media, mayor calidad in-
formacional de los lucros (Barth, Landsman, & Lang, 2008).
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En el Brasil, el proceso de convergencia contable a las normas internacionales llevó a la creación del 
Comité de Pronunciamientos Contables (CPC), en 2005, y a la alteración de la Ley de las Sociedades Anó-
nimas, en 2007. No obstante, la adopción integral de las normas internacionales tuvo lugar solamente en 
2010. Para Oliveira y Lemes (2011), la adopción inicial de las normas internacionales en el Brasil tendería 
a aumentar el nivel de divulgación de las empresas, pero, otras pesquisas han indicado deficiencias en el 
cumplimiento de ciertos requisitos de divulgación obligatoria, como, por ejemplo, en la divulgación de los 
efectos de la primera fase de convergencia en el resultado de 2008 (Santos, & Calixto, 2010), criterios de 
reconocimiento, mensuración y evidenciación del activo intangible (Avelino, Pinheiro, & Lamounier, 2012; 
Moura, Dallabona, Fank, & Varela, 2011) y reconocimiento de la pérdida en el valor recuperable del inmo-
vilizado y del intangible (Ono et al., 2010; Souza, 2011; Albano, & Almeida, 2012; Machado et al., 2013). 

2.3 Reducción al Valor Recuperable del Goodwill

El agio por expectativa de rentabilidad futura (goodwill) es el valor extra atribuido a una empresa 
en virtud, por ejemplo, de su reputación, posición competitiva y lealtad de los clientes (Martins, Almeida, 
Martins & Costa, 2010). El goodwill representa los “beneficios económicos futuros resultantes de los ac-
tivos adquiridos, en una operación de combinación de negocios, los cuales no son individualmente iden-
tificados y separadamente reconocidos” (CPC 15, 2011).

Martins, Diniz y Miranda (2012) esclarecen que el goodwill pasa a existir “después de todas las ten-
tativas de mensuración objetiva de todo lo que más está siendo adquirido. Diferentemente de la práctica 
contable anterior en que, comúnmente, toda la diferencia entre el valor pagado y el valor contable era cla-
sificada como ese tipo de agio” (p. 307). Por tanto, conceptualmente, el goodwill y el agio por diferencia 
de mercado de los activos líquidos son acepciones distintas. El goodwill es apurado por la diferencia entre 
el valor de adquisición de la inversión y el valor justo de los activos líquidos de la inversión, siendo con-
tabilizado por su valor de coste líquido de las pérdidas acumuladas por impairment. El agio por diferen-
cia de valor de mercado de los activos líquidos corresponde a la diferencia entre el valor justo y el valor 
contable de los activos líquidos de la inversión y es amortizado conforme la realización de esos activos.

El origen del goodwill está vinculada, por tanto, a los activos intangibles no identificados separa-
damente y que representan, en parte, la expectativa de rentabilidad futura, pero también la ubicación in-
tencional y distorsionada del valor de la transacción (Shalev, 2009). Ciertamente, las razones que nortean 
el reconocimiento del goodwill pueden ser variadas, como actuar en diferentes mercados y aumentar la 
participación en aquellos en que ya actúa, o tributarias, por ejemplo.

Para verificar si las premisas utilizadas en la identificación del goodwill permanecen estables y si las 
expectativas de rentabilidad futura serán concretizadas en el período pos-adquisición, diferentemente de 
lo que ocurre con otros activos, debe ser realizado el test de Impairment, como mínimo, anualmente, inde-
pendientemente de que existan indicaciones de pérdida. Cualquier pérdida por impairment en el goodwill 
debe ser reconocida en el resultado del ejercicio y, al contrario de los demás activos, una vez reconocida, 
total o parcialmente, no hay posibilidad de reversión en período posterior (CPC 01, 2010). Por tanto, el 
valor del impairment en el goodwill no debe ser reconocido contablemente en cuenta rectificadora, como 
ocurre con el valor del impairment en el inmovilizado.

En el Brasil, antes de la convergencia a las normas internacionales de contabilidad, el goodwill era 
amortizado en función del período esperado de uso de su beneficio económico, que, en la práctica, sufrió 
influencia fiscal. En función de la amortización, el activo y el patrimonio líquido eran disminuidos a lo 
largo del tiempo, así como el lucro líquido y el lucro por acción que absorbían el impacto en cada ejerci-
cio social. Como ya no hay más un período específico para la realización de sus beneficios, se propone la 
necesidad del test de Impairment.

Estudios que procuraron evaluar, en diferentes países, el impacto de la transición a las normas inter-
nacionales en el resultado y en el patrimonio líquido demostraron que los ajustes derivados del tratamiento 
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del goodwill y del valor justo de activos financieros son los más relevantes, afectando, significativamente, al 
resultado de las empresas (Perramon & Amat, 2006; Stenka, Ormrod & Chan, 2008). La variación positi-
va en los lucros reportados por empresas en el Reino Unido, como presentado por Stenka et al. (2008), se 
debe, principalmente, a la no amortización del goodwill, la cual contribuyó para el 24% de aumento total 
de los lucros, que crecieron en media un 39% en función de los ajustes a las normas.

Diferentemente de los resultados presentados por Perramon y Amat (2006) y Stenka et al. (2008), 
Santos (2012) constató que, en media, la exclusión de los costes de transacción y premios en la emisión de 
títulos y la inclusión de los incentivos fiscales en el resultado fueron los responsables del aumento en el lu-
cro informado. Sin embargo, la interpretación de tales resultados implica considerar que en el Brasil fueron 
facultadas a las empresas diversas opciones de cumplimiento de las normas. Para ejemplificar, desde 2008, 
fue prevista la realización del test de Impairment en el goodwill, pero, solamente en 2009 la CVM, por me-
dio de la Deliberación n. º 580/2009, exigió tal procedimiento. Por tanto, esa cuestión también dificulta la 
evaluación en el conjunto normativo del reflejo de la amortización versus el test de Impairment del goodwill.

El goodwill debe ser “comprobado para reducción al valor recuperable en nivel que refleje la forma 
por la cual la entidad gerencia sus operaciones y con la cual el agio estaría naturalmente asociado” (CPC 
01, 2010, ítem 82). Para tanto, ese activo debe ser ubicado a una unidad generadora de caja (UGC) o gru-
pos de UGCs. Se entiende que, habiendo pérdida en una UGC conteniendo goodwill, primeramente ella 
deberá ser atribuida al goodwill hasta el límite de su valor. Si, al dejar a cero el valor del goodwill, también 
hubiere valor de pérdida para ser bajada, esa deberá ser distribuida, proporcionalmente, a los activos com-
ponentes de la respectiva UGC.

La identificación de UGCs, de acuerdo con Zucca y Campbell (1992) y Bini y Bella (2007), depen-
de de examen y juzgamiento por parte de la administración de la empresa. Por tanto, la manera como son 
definidas es fundamental para la identificación de pérdidas en el goodwill. Asimismo, dependiendo de 
las premisas utilizadas, el test de Impairment puede no reconocer la existencia de una pérdida, o enton-
ces, sólo reconocer pérdidas en situaciones económicas específicas. En ese sentido, Petersen y Plenborg 
(2010) investigaron, por medio de survey, el tratamiento dispensado por las empresas danesas a la imple-
mentación del test de Impairment en el goodwill y constataron que los procedimientos para identificación 
de UGCs y de premisas del cálculo son descuidados. Además de eso, la tasa de descuento utilizada en las 
proyecciones de flujos de caja no es consistentemente establecida.

Como la ubicación del goodwill a una UGC y la identificación de las premisas de cálculo por la ad-
ministración son discrecionales, es necesario que sea realizada la divulgación de cómo y cuándo las pér-
didas ocurren. La divulgación, en términos de requisitos mínimos, es la última fase del proceso de reali-
zación del test de Impairment del goodwill (CPC 01, 2010, ítems 126 - 135), independientemente de haber 
indicativos de pérdida o de su ocurrencia (Figura 1). 

Figura 1. Fases del proceso de test de Impairment en el goodwill

Aunque las normas contables determinen que las empresas divulguen informaciones sobre premi-
sas de cálculo, base utilizada y circunstancias que ocasionaron la pérdida por impairment, ciertas pesqui-
sas han apuntado que eso no siempre ocurre (Li, Shroff, Venkataraman & Zhang, 2011; Carlin, Finch, & 
Ford, 2007; Bens, Heltzer, & Segal, 2011). En el Brasil, Souza (2011) constató que las empresas que reco-
nocieron pérdida por impairment en 2008 y 2009, inclusive en el goodwill, no informaron, principalmen-
te, la base utilizada en el cálculo y la tasa de descuento. Además de eso, la autora identificó que no hubo 
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mudanzas significativas en los niveles de divulgación en el ejercicio de 2009 en relación a 2008 y que em-
presas mayores auditadas por una de las Big Four y con menores índices de rentabilidad tienden a tener 
mejor nivel de evidenciación.

Carvalho, Rodrigues y Ferreira (2010)  observaron que en Portugal hay una heterogeneidad en la 
forma como las empresas divulgan los requisitos acerca del reconocimiento y mensuración del goodwill, así 
como del test de Impairment. La información es insuficientemente divulgada, principalmente acerca de los 
procedimientos y bases utilizadas en la realización del test. Esos autores también identificaron problemas 
de divulgación en relación a los ajustes derivados de la convergencia. Las reconciliaciones en los resultados 
y en el patrimonio líquido no siempre son comprensibles, lo que afecta a la posibilidad de comparación y 
la relevancia de la información divulgada entre las empresas. Esas cuestiones resultan también más acen-
tuadas debido al apego a conceptos y modelos de divulgación adoptados anteriormente por las empresas. 

3. Procedimientos Metodológicos

3.1 Caracterización de la Muestra

La muestra comprende las empresas brasileñas de capital abierto con acciones negociadas en la 
BM&FBovespa y registro activo en el período de 2009 a 2011, definida conforme los criterios de selec-
ción descritos en la Tabla 1. 

Tabla 1 
Selección de la muestra

Criterios Número de empresas %

Empresas con registro activo en 2011 360 100

Exclusiones:    

    Empresas sin demostraciones consolidadas (83) 23

    Empresas sin activos intangibles (15) 4

    Empresas no listadas en uno de los años (9) 3

    Empresas sin goodwill en los tres años (152) 42

    Empresas sin goodwill en uno de los años (15) 4

Muestra final (2009-2011) 86 24

Para identificar a las empresas con goodwill se accedió al Balance Patrimonial y a la Nota Explica-
tiva del grupo intangible. La elección de analizar solamente las empresas con registro activo en el trienio, 
aunque introduzca el sesgo de supervivencia, se debe a la necesidad de adecuar la muestra a la propuesta 
del estudio, la cual permea el proceso continuo de adaptación de las empresas a la exigencia de realización 
del test de Impairment. Así pues, la muestra final contempla 86 empresas. 

3.2 Instrumento Utilizado en la Colecta de los Datos

Para verificar el nivel de evidenciación del test de Impairment en el goodwill fue elaborada una 
métrica con base en las exigencias de divulgación del CPC 01 (2010). La métrica está compuesta por 13 
ítems, siendo los 3 primeros relacionados únicamente al reconocimiento de pérdida. Los ítems 4 a 13 se 
refieren a la evidenciación de los procedimientos de realización del test de Impairment en el goodwill, el 
cual es obligatorio por lo menos anualmente (Figura 1). 
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Ítem Exigencias

1 Valor de la pérdida para Unidad Generadora de Caja (segmento, línea de productos, etc.)

2 Línea en la DRE en la cual la pérdida fue incluida

3 Acontecimientos o circunstancias que llevaron al reconocimiento de la pérdida

4 La base de cálculo, si valor en uso o valor justo

5 Descripción de la Unidad Generadora de Caja

6 Informar el método utilizado en el cálculo del valor recuperable

7 La tasa de descuento utilizada en la estimativa corriente 

8 Descripción de las premisas clave que sirvieron de base para el cálculo

9 Descripción del abordaje para determinar los valores destinados a cada premisa clave (si reflejan la experiencia 
pasada o si están asentadas en informaciones externas)

10 Especificar el período (en años) sobre el cual la administración proyectó el flujo de caja

11 La tasa de crecimiento utilizada para extrapolar las proyecciones de flujo de caja

12 Los reflejos derivados de una posible mudanza en la premisa clave 

13 El valor contable del goodwill destinado a la Unidad Generadora de Caja 

Figura 1. Métrica para verificación de las exigencias de divulgación 
Fuente: Pronunciamiento Contable CPC 01 (2010).

Se resalta que el pronunciamiento CPC 01 sufrió alteraciones en 2010 y pasó a ser denominado CPC 
01R1. Esa revisión, en lo que concierne a la divulgación del test de Impairment, exige informaciones so-
bre el valor de la pérdida por segmento (si fuere el caso) y, también, el valor y las razones por las cuales la 
parte del goodwill permaneció no destinada (si fuere el caso). Como las demás exigencias de divulgación 
no fueron substancialmente alteradas, se optó por desconsiderar esos dos ítems de la métrica, tornándola 
válida para el análisis de los tres años. Esa decisión fue tomada después del análisis de las Notas Explica-
tivas de las empresas, pues fueron percibidas inconsistencias en la forma como son reportadas las infor-
maciones por segmento. Además de eso, ninguna empresa de la muestra declaró no haber identificado el 
agio derivado de una combinación de negocio también en el período del informe. 

Tampoco fueron consideradas las informaciones sobre: (a) los motivos para utilización de presu-
puestos y previsiones como base para un período superior a cinco años; (b) mudanzas en el conjunto de 
activos de la UCG desde la última estimativa; y (c) la tasa de descuento utilizada en la estimativa anterior. 
Esas informaciones dependen de la divulgación de otras, lo que imposibilitaría el tratamiento homogé-
neo de las informaciones entre empresas de la muestra, sea en función del recorte temporal de análisis o 
de las particularidades de aplicación del test adoptadas por cada empresa.

Para verificar si hubo realización del test de Impairment en el goodwill y, eventualmente, el recono-
cimiento de pérdida, fue leída íntegramente la Nota Explicativa del intangible. Para dirimir dudas, prin-
cipalmente en los casos en que las informaciones se presentaron inconsistentes o ausentes, se usaron las 
siguientes palabras clave: recuperable, Impairment; falta de paridad y agio por expectativa de rentabilidad 
futura. Eso posibilitó obtener informaciones en otras secciones de las Notas Explicativas. Para codificar la 
métrica, fue atribuido el valor igual a 1 (uno) para cada ítem evidenciado y 0 (cero), caso contrario. Para 
obtener el porcentual de atención a los ítems de la métrica, fue dividida la suma de los puntos de cada 
empresa por el total de ítems.

Durante la colecta de los datos, fueron constatados algunos equívocos de divulgación por parte de las 
empresas. La empresa WLM divulgó el valor del goodwill en el Balance Patrimonial diferente del valor evi-
denciado en Notas Explicativas para los tres años de la pesquisa. Problemas semejantes fueron constatados en 
la evidenciación de la empresa Camargo Correa en 2009, de la Anhanguera en 2010 y de la Suzano en 2011. 

Finalizada la colecta, fue verificado que pocas empresas indicaron bajas por impairment en el good-
will, siendo 2 empresas en 2009, 2 empresas en 2010 y 4 empresas en 2011. En ese sentido, los ítems 1 a 
3 no son considerados en el análisis conjunto de los ítems de la métrica por referirse, específicamente, al 
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acontecimiento de reconocimiento de la pérdida de un número relativamente pequeño de empresas. De 
esas empresas, ninguna indicó en 2009 y 2010 la línea de la DRE en la cual la pérdida fue incluida y, en 
2010 y 2011, los acontecimientos o las circunstancias que llevaron al reconocimiento de la pérdida. Se 
destaca que la indicación de las circunstancias en que se dio la pérdida y de la línea de la DRE en que ella 
fue incluida posibilita al usuario externo mejor comprender posibles variaciones ocurridas en indicado-
res de análisis de balance y, consecuentemente, garantizan la posibilidad de comparación de las informa-
ciones entre años o entre empresas.

Entre las empresas que reconocieron pérdida, la Gerdau (2009) y la Lupatech (2011) poseen el good-
will con mayor representatividad en relación al intangible y al activo total. En la Gerdau, el goodwill re-
presenta el 89,46% del intangible y el 18,90% del activo total. En la Lupatech, el 95,18% del intangible y el 
32,80% del activo total. Las compañías Gafisa (2011) e Ideiasnet (2010) son las que reconocieron mayor 
pérdida por impairment en relación al goodwill en el período, 5,70% y 4,99%, y, en relación al intangible, 
4,54% y 3,84%, respectivamente. Ambas las empresas presentaron perjuicio en los años en que divulga-
ron la pérdida, siendo que en la Gafisa la pérdida provocó un aumento en el perjuicio del 1,17%, mientras 
que en la Ideiasnet, del 11,33%. Las empresas Amil (40%) e Ideiasnet (0%) poseen el menor índice de evi-
denciación entre las empresas que reconocieron pérdida por impairment en el goodwill, cuyo porcentual 
máximo fue del 100%. Las diferencias en el porcentual de atendimiento a la métrica de divulgación son 
exploradas en la sección siguiente.

4. Presentación y Análisis de los Resultados

A lo largo del período analizado, hubo una tendencia de las empresas en contemplar un número 
mayor ítems de divulgación de las informaciones sobre el test de Impairment en el goodwill, lo que es más 
perceptible al compararse 2009 y 2010 (Figura 2). Ese hecho puede estar asociado a la adaptación de las 
empresas en relación a la identificación de las premisas para el test y de atendimiento a las exigencias de 
divulgación. No obstante, esa expansión no alteró la “preferencia” de las empresas por la divulgación de 
determinados ítems, aunque el CPC 01 no atribuya importancia distinta a cada uno de los ítems que fue-
ron relacionados en la métrica. 

Figura 2. Porcentual de divulgación de los ítems 4 a 13 de la métrica
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Los reflejos derivados de una posible mudanza en la premisa clave (ítem 12) fue el ítem menos evi-
denciado en el período, siendo del 2,3% en 2009, del 12,8% en 2010 y del 18,6% en 2011. Ese ítem tam-
bién fue el que presentó menor crecimiento de 2009 a 2010. El método utilizado en el cálculo del valor 
recuperable (ítem 6), la tasa de descuento utilizada en la estimativa corriente (ítem 7) y la descripción del 
abordaje para determinar los valores destinados a cada premisa clave (ítem 9) permanecieron con el mis-
mo porcentual de evidenciación entre 2010 y 2011, 60,5%, 52,3% y 36,0% respectivamente. 

Todas las empresas de la muestra que informaron el método utilizado en el cálculo del valor recu-
perable (ítem 6) realizan el test de Impairment con base en el valor en uso, utilizando, para tanto, el flujo 
de caja descontado. Souza (2011), al analizar el nivel de evidenciación de las empresas que reconocieron 
pérdida por impairment en el inmovilizado y en el intangible, en 2008 y 2009, constató que la base utiliza-
da en el cálculo de la pérdida y la tasa de descuento fueron los ítems menos divulgados por las empresas.

La tasa de descuento utilizada para la estimativa corriente (ítem 7) y el período en años de proyec-
ción del flujo de caja (ítem 10) son parámetros que influencian en el cálculo del valor de la pérdida y, no 
obstante, solamente un poco más de la mitad de las empresas de la muestra los evidencian. Se entiende 
que la divulgación de esas informaciones contribuye para el análisis del reflejo del montante de las bajas 
por impairment o de la ausencia de su reconocimiento por los usuarios externos, así como permite infe-
rencias a partir del análisis comparativo entre empresas y sectores.

Tabla 2 
Estadística descriptiva de los porcentuales de evidenciación

  2009 2010 2011

 Media 15,93 42,56 45,23

 Mediana 0,00 45,00 45,00

 Desvío Estándar 26,50 34,95 35,60

Coeficiente de variación 166,33 82,13 78,71

 Mínimo 0,00 0,00 0,00

 Máximo 100 100 100

 Empresas 86 86 86

Los resultados presentados en la Tabla 2 indican que, en media, el porcentual de evidenciación efec-
tuado por las empresas varió positivamente de 2009 para 2011 (183,93%). El desvío estándar para los tres 
años indica que, en relación a la media, el porcentual de evidenciación es bastante disperso, pues algunas 
empresas nada divulgan mientras otras evidencian aspectos relacionados a todos los ítems de la métrica. 

Adoptándose como parámetro el coeficiente de variación, se percibe que la divulgación se presen-
ta bastante heterogénea, en 2009, si comparado a los años posteriores. En 2009, el 59,77% de las empresas 
de la muestra no evidenciaron ninguna de las informaciones exigidas en relación al test de Impairment, 
pero un 29,70% y un 25,58% evidenciaron esa información, en 2010 y en 2011, respectivamente. Además 
de las empresas que no evidenciaron ninguna información exigida, hay aquellas con porcentuales bajos, 
como, por ejemplo, 10%, 20% y 30%. En 2009, solamente 5 empresas presentaron índice de divulgación 
con porcentual entre el 80% y el 100%, mientras que, en 2010, son 19 y, en 2011, fueron 22 empresas. No 
obstante, únicamente 3 empresas evidenciaron el 100% de los ítems de la métrica a lo largo del período.

Esas evidencias condicen con los resultados encontrados en otros estudios, los cuales apuntan que, en el 
Brasil, hay deficiencias en el cumplimiento de ciertos requisitos de divulgación obligatoria, como, por ejemplo, 
de criterios de reconocimiento, mensuración y evidenciación del activo intangible (Moura et al., 2011; Avelino 
et al., 2012) y del reconocimiento de la pérdida en el valor recuperable del inmovilizado y del intangible (Ono 
et al., 2010; Souza, 2011). No obstante, esa no es solamente una característica encontrada en el Brasil, pues, en 
el contexto internacional, problemas en la evidenciación del test de Impairment en el goodwill también fue-
ron documentados por Li et al. (2011), Carlin et al. (2007), Devalle y Rizzato (2012) y Carvalho et al. (2010). 
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Como el índice se mostró bastante heterogéneo, se verificó la adecuación de las empresas de la muestra 
a las exigencias de evidenciación del test de Impairment en el goodwilll en relación a la proporción de ese ac-
tivo en el grupo intangible (GI) y en el activo total (GA). Para tanto, los valores de cada una de esas variables 
fueron agrupados en cuantiles (Figura 3) como forma de realzar características de las empresas de la muestra.

Figura 3. Proporción del goodwill en el grupo intangible (GI) y en el activo total (GA)

En el 75% de las empresas, la variable GA asume proporción inferior al 16% para ambos los años. No 
obstante, se nota que, en algunas empresas, la proporción del goodwill en el activo total es superior al 40% (va-
lores extremos) y en el 25% de las empresas de la muestra es poco representativo, tal vez debido a las especifici-
dades de los negocios. En 2009, el 75% de las observaciones de la variable GI son menores que el 93,62% y, en 
2011, el 87,81%. Se percibe que en algunas empresas el goodwill representa el único activo intangible registrado.

Para analizar el porcentual de divulgación de las empresas con mayor y menor proporción del good-
will en el grupo intangible y en el activo total, fueron considerados solamente los datos del primer cuantil 
(1C) y los datos del cuarto cuantil (4C). 

Figura 4. Porcentual de divulgación  
de las empresas del 1C (2009-2011)

Figura 5. Porcentual de divulgación  
de las empresas del 4C (2009-2011)
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Se nota que, en general, cuánto mayor la representatividad del goodwill en relación al activo total 
(GA) y al intangible (GI) mayor tiende a ser la divulgación. Las empresas agrupadas en el primer cuan-
til del GI (Figura 4) divulgan más que las empresas agrupadas en el primer cuantil del GA (Figura 5). No 
obstante, hay una inversión en el cuarto cuantil, donde las empresas del GA divulgan más, siendo que la 
diferencia entre los cuantiles es mayor que en relación al primer caso. 

Ese punto puede estar reflejando la discrecionalidad de la gestión de las empresas en la evaluación 
del coste/beneficio de la divulgación de los requisitos de test. Empresas con baja representatividad del 
goodwill en el activo total pueden no tener incentivos para divulgar si el eventual reconocimiento de la 
pérdida no comprometiere, significativamente, la conducción de los negocios. Las características del mer-
cado en que tales empresas actúan y, consecuentemente, la  diversificación de las actividades productivas 
o comerciales y fuentes de financiamiento también pueden estar interfiriendo. Además de eso, puede ser 
una cuestión de gobernanza corporativa, como sugieren Moura et al. (2011) al investigar aspectos de di-
vulgación compulsoria de los activos intangibles.

Se desprende que, aún en situación de obligatoriedad de divulgación, las empresas en general tien-
den a retener informaciones. La Porta et al. (1999) argumentan que esa cuestión puede estar asociada a los 
beneficios privados del control. Los autores explican que la concentración de control es una de las adap-
taciones creadas por el mercado para compensar una débil estructura de protección al inversor. En ese 
sentido, la estructura de concentración de propiedad indica el grado de diversificación de los accionistas 
y los potenciales problemas de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios.

La creación de mecanismos internos y externos para asegurar que las decisiones corporativas se-
rán tomadas en el mejor interés de los inversores mayoritarios y minoritarios comprenden aspectos de 
la gobernanza corporativa de las empresas. Bajo esa perspectiva, Andrade y Rossetti (2006) exponen que 
mejores prácticas de gobernanza corporativa llevan a las empresas a asumir un compromiso con la trans-
parencia y la obediencia a las leyes y reglamentos (compliance). En ese sentido, para explorar el compor-
tamiento presentado por las empresas de la muestra en relación a la divulgación del test de Impairment y 
contribuir con el análisis, se consideraron aspectos como: (i) concentración de los derechos de control y 
(ii) segmentos de listado de la BM&FBovespa. 

En el Brasil, el control accionario es predominantemente concentrado, contribuyendo para el conflicto 
de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios (Silveira, Leal, Barros & Carvalhal-da-Silva, 2009; Saito 
& Silveira, 2010). Según Carvalhal-da-Silva (2004), el control accionario es una medida del poder de voto y, en 
ese sentido, la concentración de derechos de control representa el porcentaje de acciones ordinarias tenidas por 
el accionista controlador. Para Siffert Filho (1998), la apertura económica y las privatizaciones que ocurrieron 
durante la década de los  90 en el Brasil implicaron más mudanzas en la identidad de los controladores que en 
el grado de concentración accionaria. Como apunta Carvalhal-da-Silva (2004), en media, el control de las em-
presas está en poder de los tres mayores accionistas, siendo que el 90,2% de las empresas pesquisadas en 2002 
poseían un accionista mayoritario, y solamente un 9,8% presentaban estructura de propiedad más dispersa. 

En esa pesquisa, fueron consideradas cuatro categorías para análisis de la concentración del con-
trol accionario, las cuales fueron adaptadas de los estudios de Pedersen y Thomsen (1997), Silveira et al. 
(2009) y Saito y Silveira (2010), conforme sigue: (i) disperso - cuando el mayor accionista posee menos 
del 30% del control; (ii) dominante - cuando el mayor accionista posee entre un 30% y un 50% del control; 
(iii) mayoritario - cuando el mayor accionista posee más del 50% del control; y (iv) difuso - cuando así 
fue declarado por la empresa, o sea, no había acuerdo de accionistas y tampoco la identificación del con-
trolador. Las informaciones sobre control accionario fueron obtenidas en el formulario de referencia de 
las empresas disponible en el sitio web de la CVM. Cuando indicado que había acuerdo de accionista, fue 
considerada la suma del porcentual de acciones ordinarias de los accionistas que hacían parte del acuerdo. 

Al observarse el porcentual de ítems divulgados por las empresas agrupadas de acuerdo con las ca-
racterísticas del control accionario (Figuras 6 a 9), se percibe que la mayor diferencia de adecuación a las 
exigencias de evidenciación del test de Impairment ocurre entre las empresas de control disperso y mayo-
ritario, conforme el Gráfico 4 y el Gráfico 6.



REPeC – Revista de Educação e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasília, v.8, n.2, art. 3, p. 159-179, abr./jun. 2014 171

Impairment en el Goodwill: un Análisis Basado en la Divulgación Contable

Figura 6. Porcentual de divulgación  
versus control accionario disperso

Figura 7. Porcentual de divulgación  
versus control accionario dominante

Figura 8. Porcentual de divulgación  
versus control accionario mayoritario

Figura 9. Porcentual de divulgación  
versus control accionario difuso

Se nota que las empresas con control disperso son las que más divulgaron. La tasa de descuento, 
las premisas clave y la tasa de crecimiento (ítems 7, 8 y 1, respectivamente) fueron evidenciadas por hasta 
el 100% de las empresas de esa categoría. Por otro lado, las empresas con control mayoritario son las que 
menos divulgan, siendo que únicamente la base de cálculo (ítem 4) es divulgada por hasta un 60% de las 
empresas. El porcentual de divulgación de las empresas con control difuso y dominante (Figuras 7 y 9) es 
semejante, pues la mayoría de los ítems es divulgada por cerca del 60% de las empresas. 

En el Gráfico 8, se consideran esos aspectos a lo largo del período de análisis. Se observa que, inde-
pendentemente del año y de la concentración accionaria, las empresas no han divulgado los reflejos de-
rivados de una posible mudanza en la premisa clave (item 12), el período (en años) sobre el cual la admi-
nistración proyectó el flujo de caja (ítem 10) y la descripción del abordaje adotapdo para determinar los 
valores destinados a cada premisa clave (ítem 9).
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Figura 10. Porcentual de divulgación versus características del control accionario (2009-2011)

Los datos agrupados indican, asimismo, que las empresas han presentado comportamiento similar 
entre los años, o sea, el aumento del porcentual de ítems evidenciados a lo largo del tiempo no alteró la 
percepción de que las empresas con control más disperso divulgan más.

Esas evidencias sugieren que el control accionario tiende a influenciar la divulgación de las empre-
sas. Como señalan Lopes y Alencar (2008) y Leuz (2006), al contrario de lo que ocurre en empresas con 
control accionario concentrado, las empresas con control disperso tienden a divulgar más para reducir la 
asimetría de información. Empresas con control más concentrado buscan resolver problemas de asime-
tría vía canales privados, pues inversores que poseen el control forman parte de la gestión de la empresa, 
del consejo de administración, lo que favorece el acceso directo a las informaciones. 

Otro aspecto que puede interferir en el proceso de divulgación de informaciones por parte de las 
empresas es la adhesión a los diferentes segmentos de listado en bolsa. En 2002, la BM&FBovespa creó 
niveles diferenciados de gobernanza corporativa, denominados Nivel I, Nivel II y Nuevo Mercado, a los 
cuales las empresas pueden adherirse voluntariamente. Para cada uno de los Niveles y en el Nuevo Mer-
cado, son establecidas obligaciones adicionales de divulgación de informaciones. Las empresas del Nivel 
II, además de aceptar las obligaciones contenidas en el Nivel I, deben adoptar un conjunto más amplio 
de prácticas de gobernanza y de derechos adicionales para los accionistas minoritarios. Para integrar el 
Nuevo Mercado, además de las exigencias del Nivel II, se sujetan a la emisión únicamente de acciones or-
dinarias (BM&FBOVESPA, 2013). 

Clasificando las empresas de la muestra, según el segmento de listado a que pertenecen (Gráficos 11 
a 14), se observa que, en el transcurso de los tres años, las empresas del Nivel I ampliaron la divulgación 
de informaciones. Se resalta que, en 2009, fue el grupo de empresas que mejor se adaptó a las exigencias 
de divulgación del test de Impairment en el goodwill. El Nivel II y el Nuevo Mercado, al contrario de lo que 
se esperaba, no son los segmentos de listado que más divulgan informaciones sobre el test de Impairment 
en el goodwill. Por otro lado, fueron los segmentos que mantuvieron la variación del porcentual por ítem 
divulgado más consistente y estable de 2010 a 2011, mientras que, en los demás segmentos, algunos ítems 
tuvieron el porcentual de divulgación disminuida.
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Figura 11. Porcentual de divulgación  
en el segmento Tradicional 

Figura 12. Porcentual de Divulgación  
en el segmento Nivel 1

Figura 13. Porcentual de divulgación  
en el segmento Nivel 2 y Nuevo Mercado

Figura 14. Porcentual de divulgación  
por segmentos de listado (2009-2011)

La Figura 14 agrupa el porcentual de divulgación por ítem en el período de análisis. Se nota que las 
empresas del Nivel I poseen un porcentual de divulgación por ítem superior o igual a los demás segmen-
tos. En principio, eso contraría la suposición de que las empresas del Nivel II y Nuevo Mercado divulgan 
más por sujetarse a mejores prácticas de gobernanza corporativa. Se señala, asimismo, que el número de 
empresas de la muestra en el Nivel 1 es 6 veces menor que el presentado en el Nivel II y Nuevo Mercado. 
En ese sentido, aspectos de benchmark y características intrínsecas del sector de actuación de cada com-
pañía pueden también haber contribuido para los resultados obtenidos.

Se buscó verificar si el porcentual de divulgación de las empresas del Nivel II y del Nuevo Mercado 
estaría siendo influenciado por la representatividad del goodwill en relación al activo y al intangible. No 
obstante, fue constatado que, en relación a los demás segmentos del análisis, este agrupó, en media, las 
empresas con mayor proporción del goodwill en el grupo intangible y en el activo total. Del mismo modo, 
no hay evidencias explícitas de que la concentración del control pueda haber influenciado, pues no fue 
posible inferir que en esos segmentos predominan empresas con control disperso. 

Albani y Almeida (2012) al evaluar la divulgación del test de Impairment en el inmovilizado y en el 
intangible en empresas listadas en el segmento Nuevo Mercado, en el año 2010, concluyeron que las em-
presas no han presentado informaciones de forma completa. Los autores identificaron, asimismo, que el 
92,45% de las empresas de ese segmento eran auditadas por las big four y sugieren que las características de 
las empresas de auditoría no han ejercido substancial influencia en la divulgación del test de Impairment. 

De la misma forma, los resultados presentados por Machado et al. (2013) indican que empresas 
de un mismo segmento de listado presentan niveles diferenciados de divulgación del test de Impairment 
en el inmovilizado y en el intangible. El estudio de estos fue realizado en empresas listadas en el Nuevo 
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Mercado, siendo que las empresas que reconocieron pérdida o reversiones por impairment presentaron 
mejores niveles de divulgación de las premisas adoptadas en el test en relación a aquellas que no recono-
cieron pérdida. Se resalta, no obstante, que ese resultado debe ser tomado con cautela. Se entiende que las 
empresas deben estimar el valor del recuperable de activos del inmovilizado solamente si hubiere alguna 
indicación de desvalorización, al contrario de lo que ocurre en el intangible con vida útil indefinida o de 
un activo intangible todavía no disponible para uso, en que las empresas deben, independientemente de 
que haya indicios de pérdida, estimarla, como mínimo anualmente. 

En líneas generales, la variabilidad del índice de evidenciación por empresa y entre los años indica 
que atender a la norma sobre el test de Impairment puede ser una cuestión de adaptabilidad, ya que, en 
2009, las empresas presentan porcentual de divulgación discrepante en relación a los demás años. No obs-
tante, en 2010 y 2011, hay ítems que son evidenciados por menos del 60% de las empresas. Además de eso, 
la adecuación de las empresas para la divulgación del test de Impairment del goodwill puede estar asociada 
a aspectos de gobernanza corporativa. En ese sentido, fue posible verificar que el porcentual de divulga-
ción del test de Impairment es mayor en empresas con control disperso. Al ser comparado el porcentual 
de divulgación de las empresas del segmento de listado Tradicional con las del Nivel II y Nuevo Mercado, 
se puede inferir que mejores prácticas de gobernanza contribuyen para tornar la divulgación más consis-
tente. Por otro lado, las evidencias se presentan un poco distorsionadas, comparándose el porcentual de 
divulgación de las empresas del Nivel 2 con los porcentuales de las empresas del Nivel II y Nuevo Mercado. 

5. Consideraciones Finales

El test de Impairment en el goodwill resulta de un abordaje diferente en la evaluación de este activo para 
fines de apuración del balance de aquella adoptada hasta 2009 por las empresas brasileñas. Además de eso, la 
adopción de un abordaje de valor justo con base en el valor en uso en la determinación del valor recuperable no 
depende de la existencia de un mercado activo. El Pronunciamiento Técnico CPC 01 explicita que las estima-
tivas del montante recuperable deben ser efectuadas en bases razonables que representen, fundamentalmente, 
los fundamentos económicos de los negocios de la compañía. Se desprende, por tanto, que todas las premi-
sas utilizadas para el cálculo del valor recuperable deberían ser divulgadas a los usuarios de la información. 

En ese sentido, este artículo tuvo como objetivo verificar si las empresas brasileñas de capital abier-
to divulgaron las informaciones exigidas por la norma contable sobre la reducción en el valor recuperable 
en el goodwill. Adicionalmente, se consideraron, en el análisis, las siguientes hipótesis teóricas: (1) empre-
sas con control disperso tienden a divulgar más informaciones sobre la reducción en el valor recupera-
ble del goodwill que empresas con control accionario concentrado, y (2) empresas listadas en el segmento 
Nuevo Mercado de la BM&FBovespa tienden a divulgar más informaciones sobre el test de Impairment 
en el goodwill que las empresas listadas en los demás segmentos. La elaboración de una métrica con ítems 
compulsorios de divulgación permitió obtener un índice de atendimiento a la norma, así como anbalizar 
qué informaciones las empresas han divulgado. 

Hay indicios de que, a lo largo del tiempo, las empresas han aumentado el porcentual de ítems evi-
denciados, sin embargo, eso no significa decir que las empresas expandieron las informaciones en tér-
minos de contenido. Aunque el análisis no recaía sobre la calidad de las informaciones prestadas por las 
empresas, se puede percibir que las informaciones sobre el test de Impairment en el goodwill se presentan, 
muchas veces, incompletas e imprecisas, o entonces, suprimidas de un año para el otro. El análisis de los 
resultados permite inferir que las empresas, en general, descuidan la divulgación de informaciones sobre 
el test de Impairment en el goodwill. Ese estudio está de acuerdo con Carvalho et al. (2010) en el contexto 
portugués; Carlin et al. (2007) en el contexto australiano y Devalle y Rizzato (2012) en el contexto euro-
peo. Aún en consonancia con los estudios de Li et al. (2011), Bens et. al. (2011) y Souza (2011), fue posi-
ble identificar que las empresas únicamente informan que realizaron el test sin dar detalles de cómo pro-
cedieron, mientras que otras únicamente exponen algunas de las informaciones exigidas.
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Cuando la divulgación es imprecisa e inconsistente, el usuario externo puede ver perjudicada su 
capacidad de tomar decisiones, pues la utilidad de las informaciones proporcionadas es cuestionable. Es-
pecíficamente, si al test de Impairment está implícito cierto grado de subjetividad, los efectos potenciales 
del reconocimiento de pérdidas por impairment en el goodwill y de sus implicaciones futuras deben estar 
disponibles a los usuarios de la información contable para el adecuado diagnóstico de la posición finan-
ciera de la empresa. Ese aspecto lleva a reflexionar si el preparador de las demostraciones contables con-
sigue evaluar la importancia que cada exigencia de divulgación representa para el usuario. 

En respuesta a las hipótesis teóricas del estudio, los resultados demuestran que empresas con con-
trol disperso son las que más divulgaron informaciones sobre el test de Impairment en el goodwill. Por otro 
lado, el Nivel II y el Nuevo Mercado, al contrario de lo que se esperaba, no son los segmentos de listado 
que más divulgan informaciones sobre el test de Impairment en el goodwill. De esa forma, se observa que 
los resultados están alineados a la hipótesis 1, pero no hubo evidencias que pudiesen reafirmarla, una vez 
que, para la hipótesis 2, los resultados no se presentan consistentes. 

Un papel potencial de la divulgación obligatoria, como presentado en el Referencial Teórico, es ser-
vir como un dispositivo de compromiso y, consecuentemente, llevar las empresas a revelar informacio-
nes tanto en momentos malos como en momentos buenos. No obstante, la efectividad de la divulgación 
obligatoria puede ser bastante limitada sin mecanismos de enforcement adecuados y adecuada valoriza-
ción de las informaciones divulgadas por los participantes del mercado. Como sugiere Verrecchia (2001), 
los costes y beneficios de la regulación no son obvios, porque las empresas tienden a soportar los costes 
de retención de información, así como tienen incentivos privados para proporcionar informaciones vo-
luntariamente. En síntesis, los resultados de esta pesquisa traen a la discusión un aspecto analizado por 
Bushee y Leuz (2005) de que las normas contables no han conseguido reducir divergencias entre políticas 
contables de las empresas. 

Otra cuestión es si las empresas están preparadas para atender a las normas y si el regulador ha 
adoptado una postura que conduzca a la elaboración de normas claras y objetivas. Puede ser que las cons-
tataciones de este estudio reflejen simplemente la manifestación de una falta de experiencia acumulada 
con procedimientos de test de Impairment por parte de las empresas y, que los casos observados de in-
cumplimiento de las normas desaparecerán a lo largo del tiempo. No obstante, esa es una cuestión que de 
hecho la respuesta sólo se tornará evidente en el futuro. Los resultados obtenidos y las inferencias efec-
tuadas sirven como un recordatorio de que, no obstante la existencia de reglas de información complejas, 
estructuras de auditoría independiente y el constante escrutinio de los mercados de capitales, las infor-
maciones divulgadas se presentan inconsistentes. 

En relación a las limitaciones de la pesquisa, el alcance del objetivo de este estudio estuvo condi-
cionado a los presupuestos adoptados en la elaboración de la métrica de evidenciación, pues no contem-
pla criterios de verificación de calidad de la divulgación del test de Impairment. Además de eso, lo que los 
pesquisidores entienden como cumplimiento de la norma puede ser diverso del entendimiento de quien 
elabora las demostraciones contables y Notas Explicativas. Por tanto, las conclusiones obtenidas quedan 
restrictas a los ítems que componen la métrica y a los criterios que orientaron la colecta de los datos. 

La pesquisa presentó resultados que pueden ser objeto de profundización posterior, tanto teórico 
como empírico, como: (a) abordar específicamente el período de proyección, tasas de descuento y de cre-
cimiento para una comprensión del grado de conservadurismo o agresividad en el desarrollo de estima-
tivas del valor en uso por las empresas, como en el caso del test de Impairment en el goodwill; (b) explorar 
como los usuarios de las demostraciones contables leen, interpretan y utilizan las informaciones contables 
sobre el goodwill; (c) las razones que llevan a las empresas a oscilar o a no divulgar informaciones que son 
establecidas en normas; y (d) consecuencias de la intervención de la regulación en la calidad de la infor-
mación divulgada y de su relevancia para el inversor.
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