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Habilidade gerencial e perdas do Valor
Recuperavel do Goodwill: analise em

companhias abertas listadas na B3

Resumo

Objetivo: O estudo analisa a influéncia da habilidade gerencial

na existéncia e na magnitude das perdas do valor recuperavel
do goodwill em companhias abertas listadas na B3.

Método: Pesquisa descritiva, documental e quantitativa,
com dados coletados no banco de dados economatica,
relatorios da administracao e notas explicativas. A amostra
foi composta de 148 observagdes, sendo analisadas as
informagdes do periodo de 2012 a 2016.

Resultados: Do total de companhias que possuiam
goodwill, 10,81% contabilizaram perdas, sendo que o

setor de “petrdleo, gas e biocombustiveis” possuia o

maior numero de companhias com perdas contabilizadas.
Quanto a magnitude das perdas, verificou-se que o setor

de “materiais basicos” apresentou o maior valor médio,
seguido dos setores “tecnologia da informagao” e “petroleo,
gas e biocombustiveis”. Os gestores das empresas do setor de
“consumo nio ciclico” apresentaram maiores indicadores de
habilidade gerencial, seguidos pelos gestores das empresas
dos setores de “saude” e “consumo ciclico”. Constatou-se
também que os gestores mais habilidosos podem evitar e
reduzir perdas do goodwill.

Contribuigdes: O teste de Recuperabilidade é um assunto
relevante quando se abordam questdes relacionadas a
qualidade das informagdes nas demonstragdes financeiras
e um procedimento de interesse dos stakeholders, visto que
impacta a geragdo de fluxos de caixa futuros. Portanto, a
pesquisa torna-se relevante ao fornecer novas evidéncias
de fatores que podem interferir no reconhecimento e na
magnitude de perdas no cenario brasileiro.
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recuperavel do goodwill; Companhias abertas.
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1. Introducao

Em resposta a globaliza¢ao do comércio internacional, um nimero crescente de paises, entre eles o
Brasil, passaram a adotar as Normas Internacionais de Relatério Financeiro (Internacional Financial Re-
porting Standards - IFRS) do Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade (International Accoun-
ting Standards Board - Tasb) (Martins & Paulo, 2010). No Brasil, dentre as diversas mudangas ocorridas
na contabilidade, destaca-se a redu¢ao ao valor recuperavel de ativos, ou, teste de Impairment, que é tra-
tada pelo Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1, 2010) do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC).

O reconhecimento da perda de recuperabilidade de um ativo representa um dano econdmico, ou
seja, uma diminui¢do dos beneficios econdmicos futuros que sao esperados com a utilizagdo ou com a
venda deste ativo (CPC 01, R1, 2010). Nesse sentido, o objetivo das empresas e dos gestores ¢ reduzir ou
evitar possiveis perdas do valor recuperavel, haja vista que uma perda indica declinio de desempenho do
ativo que, consequentemente, resultara em declinio de desempenho da empresa de um modo geral (Li,
Shroff, Venkataraman & Zhang, 2011; Sun, 2016). Assim, o CPC 01 (R1, 2010) estabelece os procedimen-
tos que a entidade deve aplicar para assegurar que seus ativos estejam registrados contabilmente por valor
que ndo exceda os valores de recuperagio.

Entre os ativos das empresas, o goodwill, em razdo da complexidade, tem atraido a atencao de aca-
démicos e profissionais em relacdo as perdas do seu valor recuperavel (Wen & Mocehrle, 2016). O goodwill
no contexto contdbil representa valores pagos em excesso, ou seja, trata-se de um valor incremental pago
por uma empresa, na aquisi¢ao de outra. Esse valor incremental é pago visando a obtengdo de retornos
anormais dos investimentos no futuro (Kabir & Rahman, 2016).

Ao longo dos anos, a economia global desenvolveu diversas inovagdes tecnoldgicas e avangos no co-
nhecimento, e o goodwill esta diretamente relacionado com estas questdes, pois, contempla investimentos
intangiveis como recursos humanos, novas tecnologias, pesquisa e desenvolvimento e publicidade (Ka-
bir & Rahman, 2016; Wen & Moehrle, 2016). No momento de uma aquisi¢ao, esses ativos sdo de dificil
identificagao e, por isso, sao denominados goodwill. Podem ser reconhecidos pela contabilidade apenas
quando adquiridos por meio de uma combina¢ao de negécios, quando entio, o custo sera mensurado
com seguranga, conforme determina o CPC 04 (2008).

Por ser um assunto relevante, diversos pesquisadores tém procurado identificar fatores que podem
influenciar para a existéncia, ou nao, de perdas, bem como no montante das perdas do valor recuperavel
de goodwill. Tais fatores sdo divididos por diversos autores, tais como Avallone e Quagli (2015), Majid
(2015), Kabir e Rahman (2016) e Vogt, Pletsch, Moras e Klann (2016), em indicadores de desempenho
econdmico da empresa e fatores de incentivo gerencial.

Os principais indicadores de desempenho econémico da empresa que podem influenciar o reco-
nhecimento das perdas sdo: crescimento das vendas (Duh, Lee & Lin, 2009; Majid, 2015; Kabir & Rahman,
2016; Vogt, Pletsch, Moras & Klann, 2016;); variagao no fluxo de caixa operacional (Majid, 2015; Kabir &
Rahman, 2016; Vogt et al., 2016); desempenho da empresa (Avallone & Quagli, 2015; Majid, 2015; Kabir
& Rahman, 2016; Vogt et al., 2016;); valor de mercado (Zhang & Zhang, 2007; Kabir & Rahman, 2016;
Vogt et al., 2016).

Os principais fatores de incentivo gerencial que podem influenciar o reconhecimento das perdas
sao: endividamento da empresa (Kabir & Rahman, 2016; Avallone & Quagli, 2015; Majid, 2015; Vogt et
al., 2016); tamanho da empresa (Avallone & Quagli, 2015; Kabir & Rahman, 2016); atuagdo e o tempo
de mandato do CEO (Avallone & Quagli, 2015; Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016).

Outro fator que também pode influenciar é a habilidade gerencial. De acordo com autores, como
Demerjian, Lev, Lewis e Mcvay (2013), Chen, Podolski e Veeraraghavan (2015), Jiraporn, Leelalai e Tong
(2016), Demerjian, Lewis-Western e McVay (2017) e Huang e Sun (2017), a habilidade gerencial esta di-
retamente relacionada com a capacidade que um gestor possui para transformar os recursos corporati-
VOs em receitas.
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Nesse caso, gestores mais habilidosos podem antecipar oportunidades de negécios, tomar melho-
res decisoes e gerenciar melhor as empresas e seus ativos para maximizar os beneficios dos acionistas no
comparativo com gestores menos capazes. Sendo assim, os gestores mais habilidosos podem reduzir ou
até mesmo evitar perdas (Demerjian, Lev & Mcvay, 2012; Sun, 2016). No entanto, trata-se de uma ques-
tdo que ainda carece de investigacdo no Brasil.

Diante do exposto foi elaborada a seguinte questao problema: qual a influéncia da habilidade ge-
rencial na existéncia e na magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill em companhias aber-
tas listadas na B3? Assim, o objetivo geral do estudo é verificar a influéncia da habilidade gerencial na exis-
téncia e na magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill em companhias abertas listadas na B3.

Para atingir o objetivo, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa, com dados co-
letados no banco de dados economatica, relatérios da administragao e notas explicativas. A amostra foi
composta de 148 observagdes, sendo analisadas as informagoes do periodo de 2012 a 2016. Os resultados
evidenciaram que, do total de companhias que possuiam goodwill, 10,81% contabilizaram perdas, sendo
que o setor de “petroleo, gas e biocombustiveis” possuia 0 maior nimero de companhias com perdas con-
tabilizadas. Quanto a magnitude das perdas, verificou-se que o setor de “materiais basicos” apresentou o
maior valor médio, seguido dos setores “tecnologia da informagao” e “petrdleo, gas e biocombustiveis”. Os
gestores das empresas do setor de “consumo nao ciclico” apresentaram maiores indicadores de habilidade
gerencial, seguidos pelos gestores das empresas dos setores de “saide” e “consumo ciclico”. Constatou-se
também que os gestores mais habilidosos podem evitar e reduzir perdas do goodwill.

O estudo justifica-se por analisar um fator que pode influenciar nas perdas, mas que ainda nao foi
investigado no cenario brasileiro, a habilidade gerencial. Outra justificativa para a realizagdo desta pesquisa
esta relacionada ao fato de o teste de Recuperabilidade ser uma pratica contabil ainda considerada recen-
te no pais; justifica-se também pelo numero de estudos que investigaram a influéncia de fatores diversos
nas perdas do valor recuperavel, que de modo geral, ainda sao reduzidos no cenario brasileiro (Amaro,
Bachmann, Fonseca & Espejo, 2015; Santos, Dani & Klann, 2015; Wrubel, Marassi & Klann, 2015; Vogt
et al., 2016). Portanto, o estudo contribuira para a literatura fornecendo mais evidéncias sobre os fatores
determinantes da redugao do valor recuperavel de ativos.

2. Referencial Teodrico

A revisao da literatura permite o embasamento tedrico da pesquisa. Para tanto, sdo abordados os
fatores determinantes das perdas do valor recuperavel do goodwill, classificados em indicadores econo-
micos e fatores de incentivo gerencial. Ap6s, trata-se da influéncia da habilidade gerencial nas perdas do
valor recuperavel do goodwill.

2.1 Indicadores de desempenho econémico que impactam
na reducao do valor recuperavel do Goodwill

Os indicadores de desempenho econdmico referem-se a fatores que poderao afetar o desempenho
implicito de todos os ativos de uma empresa, abrangendo também o goodwill. Na literatura, os principais
indicadores de desempenho investigados sdo o crescimento das vendas (Duh et al., 2009; Riedl, 2004; Ka-
bir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016; Majid, 2015); variagdo do fluxo de caixa operacional (Riedl, 2004;
Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016); o ROA (Riedl, 2004 ; Avallone & Quagli, 2015;
Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016;) e o market-to-book (Zhang & Zhang, 2007; Kabir
& Rahman, 2016; Vogt et al., 2016).

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.13, n. 2, art. 5, p. 197-218, abr./jun. 2019 ‘ 199 ‘



Geovanne Dias De Moura, Denise Rose Bracht Fank,
Sady Mazzioni, Rodrigo Angonese, Givanildo Silva

De modo geral, as vendas, o fluxo de caixa operacional e 0 ROA sio considerados indicadores de
desempenho. Sendo assim, redu¢io nas vendas, no fluxo de caixa operacional e no ROA indicam mudan-
cas negativas no desempenho da empresa como um todo e podem representar problemas financeiros. Por
isso, estas situagdes normalmente estao associadas também a maiores perdas do valor recuperavel do good-
will (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts, 2011; Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016).

De modo mais especifico, um crescimento das vendas indica aumento do desempenho operacio-
nal, que resultard de forma direta em uma maior projegao de beneficios futuros dos ativos, haja vista que,
quanto maior a variagdo das receitas, maior sera também a projecao de fluxos de caixa futuros, resultando
em um maior valor de uso dos ativos. Entao, a probabilidade de reconhecimento de perdas por impairment
sera menor, pois o valor de uso do goodwill tendera a ser superior ao seu valor contabil (Vogt et al., 2016).

O fluxo de caixa operacional capta atributos de desempenho relacionados ao dinheiro, ou seja, a
capacidade dos ativos de gerarem caixa. Assim, espera-se que os fluxos de caixa sejam um indicador eco-
némico chave, que contribuem para determinar o valor das perdas por reducdo ao valor recuperavel do
goodwill, uma vez que as estimativas do valor em uso sdo altamente dependentes das proje¢des de fluxo
de caixa. Logo, uma geracido de fluxo de caixa menor do que a esperada aumentara a probabilidade de
existirem perdas do goodwill (AbuGhazaleh et al., 2011; Kabir & Rahman, 2016). Na inversao de valores,
em que haveria fluxos de caixa maiores, o valor em uso dos ativos também seria maior e, dessa forma, di-
minuiria o reconhecimento de tais perdas.

Reportando-se ao desempenho contébil, por meio do ROA, pesquisadores como AbuGhazaleh et
al. (2011), Avallone e Quagli (2015), Kabir e Rahman (2016) e Sun (2016) destacam que um menor ROA,
ou seja, uma menor rentabilidade dos ativos esta positivamente relacionada com as perdas do valor recu-
peravel do goodwill. Consequentemente, uma maior rentabilidade dos ativos, ou seja, um melhor desem-
penho significara menor perda de valor recuperavel de goodwill.

Em rela¢do ao market-to-book, Chen e Zhao (2004) mencionam que é um determinante importan-
te da estrutura de capital, pois representa a diferenca entre o valor de mercado do ativo e o valor conta-
bil. Assim, trata-se de um fator econdmico importante, pois um market-to-book maior representa rendas
econOmicas que sdo reconhecidas pelo mercado. Entretanto, quanto mais préximo o Patrimonio Liqui-
do estiver do valor de mercado da empresa, mais provavel é que seus ativos podem estar superavaliados
ou ndo serem mais totalmente recuperaveis. Nesse sentido, um indice maior de market-to-book pode in-
dicar que as perdas do goodwill serdo mais expressivas (Zhang & Zhang, 2007; Kabir & Rahman, 2016).

AbuGhazaleh et al. (2011) tratam o market-to-book como uma medida que considera toda a em-
presa como uma unidade geradora de caixa. Logo, as empresas que apresentam maior indicador tendem
a reportar mais perdas por redugao ao valor recuperavel do goodwill. Stein (1996) menciona que as em-
presas e investidores cometem equivocos na formag¢ao das expectativas, pois as agdes podem apresentar
valores excessivos ou subestimados em alguns momentos.

A medida que estes erros de avaliagdo sdo corrigidos, de acordo com Stein (1996), os retornos das
acoes se tornardo parcialmente mais previsiveis. O autor menciona como exemplo o estoque: quando esta
sobrevalorizado tende a ter uma baixa relagdo com o market-to-book e, com o tempo, essa sobrevaloriza-
¢do tera impacto no prego das agdes, de modo que essa baixa relagdo com o market-to-book trara retor-
nos futuros baixos.
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2.2 Fatores de incentivo gerencial que impactam na
reducao do valor recuperavel do Goodwill

Os principais fatores de incentivo gerencial que podem influenciar nas perdas sao: endividamento
da empresa (Avallone & Quagli, 2015; Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016); tamanho
da empresa (Avallone & Quagli, 2015; Kabir & Rahman, 2016); o tempo de mandato e a atuagdo do CEO
(Avallone & Quagli, 2015; Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Vogt et al., 2016).

Em relagdo ao endividamento, as empresas que apresentam niveis de endividamento mais elevado
tém propensao a escolhas contabeis que maximizem seus resultados e, por isso, tendem a subestimar as
perdas por impairment de goodwill, principalmente se o endividamento estiver atrelado a clausulas res-
tritivas, os chamados covenants contratuais (Zang, 2008; AbuGhazaleh et al., 2011; Avallone & Quagli,
2015). A logica é que empresas que estdo proximas de violar seus acordos de divida serdo menos propen-
sas a reportarem perdas do valor recuperavel do goodwill (Majid, 2015).

Os dados sobre os covenants de divida das empresas, conforme Majid (2015), sdo de dificil acesso,
ou, na maioria das vezes, nao estao disponiveis publicamente. Assim, a alavancagem torna-se uma proxy
para a proximidade das violagdes de acordos de divida. Por isso, segundo o autor, espera-se que um maior
nivel de endividamento corresponda a uma menor magnitude de perdas do goodwill. Nesse sentido, Riedl
(2004) também relata que quanto maior a alavancagem, maior a probabilidade de os gestores buscarem o
gerenciamento de resultados, visando aumento do resultado, o que levaria a uma associagao significati-
vamente negativa entre a alavancagem e a perda do valor recuperavel do goodwill.

No que se refere ao tamanho da empresa, Zang (2008) menciona que os gestores de empresas maio-
res geralmente realizam mais negdcios de fusoes e aquisigdes, levando-as a terem maiores saldos de good-
will. Consequentemente, existird a probabilidade de apresentarem maiores valores de perdas do goodwill.
Kabir e Rahman (2016) chamam a atengao para o fato de que na literatura sobre gerenciamento de resul-
tados os gestores de grandes empresas tendem a escolher as politicas contébeis que diminuem o resultado
no ano atual. Entao, segundo os autores, esse fato ¢ mais um indicativo de que devera haver uma associa-
¢d0 positiva entre tamanho da empresa e perdas do goodwill.

Em rela¢do ao mandato do CEO, Jordan e Clark (2015) mencionam que também poderd interferir
no reconhecimento das perdas de goodwill, pois, segundo eles, um CEO que fez a aquisi¢ao do ativo que
deu origem ao goodwill terd menor propensao de registrar uma perda de impairment do que o seu suces-
sor. Outro fator relacionado ao mandato do CEO é que eles recebem incentivos para descarregarem des-
pesas no ano da mudanga de diretoria executiva, visto que o baixo resultado poderia ser atribuido a gestao
anterior e as bases historicas para comparac¢ao futura seriam reduzidas. Ademais, o alivio de tais despe-
sas no futuro amentaria a oportunidade de mostrar resultados superiores em periodos seguintes. Assim
sendo, é possivel que haja uma associagao positiva entre CEOs no primeiro ano de atuagao e perdas do
goodwill (AbuGhazaleh et al., 2011).

Por outro lado, um CEO que esteja no seu ultimo ano de mandato pode inflar o lucro reportado
para aumentar o valor das opgoes de agdes da empresa e também o seu valor pessoal no mercado de tra-
balho gerencial. Entao, espera-se uma associagao negativa entre CEOs no tltimo ano de atuagio e perdas
do goodwill (AbuGhazaleh et al., 2011). Nessa linha, Ramana e Watts (2012) concluiram no seu estudo
que a reputagdo de executivos, bem como o seu comportamento e recompensas associadas a resultados
financeiros influenciam o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill.

Outro fator que pode influenciar as perdas do valor recuperavel ¢ a habilidade gerencial, ja inves-
tigada no ambito internacional por Sun (2016), mas, que se trata de uma questao que ainda carece ser in-
vestigada no Brasil.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.13, n. 2, art. 5, p. 197-218, abr./jun. 2019 ‘ 201 ‘



Geovanne Dias De Moura, Denise Rose Bracht Fank,
Sady Mazzioni, Rodrigo Angonese, Givanildo Silva

2.3 Influéncia da habilidade gerencial nas perdas do valor recuperavel do Goodwill

Na literatura, diversos autores pesquisaram a influéncia da habilidade gerencial em diversas areas,
tais como Hayes e Schaefer (1999), que relacionaram com o valor da empresa; Demerjian et al. (2012) com
a geragdo de receitas; Demerjian ef al. (2013) examinaram a relagdo entre capacidade gerencial e qualida-
de dos resultados; Francis, Sun e Wu (2013) relacionaram com a evasao fiscal; Chen, Podolski e Veerara-
ghavan (2015), com a inovagao; Krishnan e Wang (2015), com a capacidade de transformar os recursos
corporativos em receitas, Koester, Shevlin e Wangerin (2016) relacionaram com evasao fiscal; Jiraporn,
Leelalai e Tong (2016) observaram o efeito da capacidade gerencial sobre a politica de dividendos; De-
merjian, Lewis-Western e McVay (2017), com suavizagdo de resultados; e Huang e Sun (2017) com o ge-
renciamento de resultados.

De modo geral, em conjunto, os diversos estudos descritos indicam que os gestores com maiores
habilidades gerenciam melhor suas empresas. Nesse sentido, se o reconhecimento da perda do goodwill
¢ visto como uma noticia negativa que sinaliza redu¢do do desempenho (Hirschey & Richardson, 2002;
Majid, 2015; Sun, 2016), é possivel que gestores mais habilidosos consigam prevenir ou reduzir as perdas
por redugdo ao valor recuperavel do goodwill, por meio de uma gestao mais eficiente, no comparativo com
gestores menos capazes (Sun, 2016).

Em relagao a influéncia da habilidade gerencial nas perdas no valor recuperavel do goodwill, ape-
nas Sun (2016) investigou tal influéncia. Este autor baseou-se na medida de habilidade gerencial desen-
volvida por Demerjian et al. (2012), que captava a capacidade que um gestor possuia para transformar
0s recursos corporativos disponiveis em receitas. Os resultados revelaram que gestores mais habilidosos
eram mais capazes de prevenir e reduzir as perdas por impairment do goodwill em comparagao aos ges-
tores menos capazes.

A ldgica é que para os gestores serem bem-sucedidos em suas atividades precisam ter varios tipos
de habilidades, como habilidade de gerenciamento estratégico, habilidade para gerir riscos operacionais,
gestao de processos e, também, habilidade de lideranca. Garriosn, Norren e Brewer (2013), por exemplo,
destacam que os gestores bem-sucedidos compreendem que as agdes que estabelecem as variaveis que
tentam controlar e as decisdes que tomam sdo todas influenciadas pelas estratégias das empresas em que
atuam. A estratégia, por sua vez, ¢ um “plano de jogo’”, que permite que uma empresa atraia clientes, dife-
renciando-se de seus concorrentes. Bertrand e Schoar (2003) destacam que os gestores possuem diferen-
tes estilos de gestao e niveis de conhecimento que impactam uma ampla gama de decisdes corporativas.

Assim, foram elaboradas as duas hipoteses da pesquisa:

*  H: A habilidade gerencial estd negativamente relacionada com a existéncia de perdas do va-

lor recuperavel do goodwill.

*  H,:Ahabilidade gerencial estd negativamente relacionada com a magnitude das perdas do va-

lor recuperavel do goodwill.

Os resultados esperados dos testes das hipdteses H, e H,, a partir da revisdo da literatura, ¢ de que
gestores mais habilidosos consigam prevenir e reduzir as perdas do valor recuperavel do goodwill.
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3. Procedimentos Metodologicos

Para atingir o objetivo do estudo, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa. Para
definir a amostra, inicialmente, em razao das peculiaridades do setor, em cada ano, foram excluidas as
companbhias abertas brasileiras que exerciam atividades financeiras. Também foram excluidas as compa-
nhias que nao possuiam informagdes necessarias para o calculo da variavel de habilidade gerencial e para
o célculo das variaveis de controle utilizadas na pesquisa. Entao, de modo geral, para defini¢do da amos-
tra, foram identificadas todas as companhias abertas brasileiras que possuiam goodwill e dados disponi-
veis para todas as variaveis da pesquisa.

Apos estes procedimentos, a amostra foi composta de 148 observagdes no periodo de 2012 a 2016.
E importante esclarecer que 2010 foi um primeiro passo de aprendizagem para as empresas brasileiras na
assimila¢do de um sistema contabil novo, fundado em tradi¢bes culturais e institucionais (common law)
diferentes das raizes da Contabilidade brasileira (code law). Entéo, para reduzir vieses nesta pesquisa, op-
tou-se por excluir os dois primeiros anos de adogéo plena das normas internacionais da andlise. Assim,
a investigacao se concentrou no periodo de 2012 a 2016. Acredita-se que este corte temporal é capaz de
contribuir para a literatura e com menor viés decorrente das novas normas no Brasil.

Inicialmente, foram identificadas no banco de dados Economatica as companhias que possuiam
goodwill no periodo de 2012 a 2016. Apos, foram analisadas, individualmente, as notas explicativas e re-
latérios da administragdo de cada uma dessas companhias para identificar a existéncia de perdas de good-
will, bem como o valor das perdas.

No tocante a existéncia de perdas do valor recuperavel de goodwill, criou-se uma variavel categori-
ca denominada de Dummy_PerdasGoodwill, que recebeu valor “1” nos casos em que a companhia pos-
suia perdas do goodwill, e valor “0” caso contrario. A adogdo desse critério ¢ similar a adotada em outros
estudos anteriores como Avallone e Quagli (2015), Majid (2015), Kabir e Rahman (2016), Sun (2016) e
Vogt et al. (2016).

Quanto a magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill (VIr_PerdasGoodwill), em cada
empresa, foi dividido o valor da perda do valor recuperavel do goodwill pelo ativo total. A adogao desse
critério também ¢é similar & adotada em estudos anteriores como Amaro et al. (2015), Avallone e Quagli
(2015), Majid (2015), Kabir e Rahman (2016) e Sun (2016).

Em seguida, foi analisada a habilidade gerencial dos gestores. Para isso, adotou-se uma medida de-
senvolvida por Demerjian ef al. (2012) e utilizada no estudo similar de Sun (2016). Essa medida é basea-
da na eficiéncia dos gestores no uso dos recursos das empresas para gerar receita, e o calculo é realizado
em duas etapas.

Na primeira, estima-se a eficiéncia total das empresas, por setor e ano, com auxilio da andlise en-
voltdria de dados (DEA). Demerjian et al. (2012) descrevem que a eficiéncia total da empresa pode ser
atribuida tanto as caracteristicas especificas do gestor quanto as caracteristicas especificas da propria em-
presa. Por isso, em primeiro lugar, calcula-se a eficiéncia total da empresa, para, em seguida, no segundo
passo, identificar a eficiéncia dos gestores.

O célculo da eficiéncia total da empresa consiste em relacionar os inputs (recursos disponiveis) com
o output (receitas geradas). Os inputs considerados como recursos sao: custo dos bens vendidos; despesas
com vendas, gerais e administrativas; ativos imobilizados; arrendamento operacional; despesas com pes-
quisa e desenvolvimento; goodwill; outros ativos intangiveis. O output ¢ “vendas liquidas”

O objetivo ¢ identificar quais empresas conseguem melhor combinag¢ao dos inputs com o output,
por isso realizou-se a analise envoltéria de dados no software estatistico DEA-Solver. O modelo DEA, que
foi adotado neste estudo, é chamado de modelo BCC (Banker, Charnes & Cooper, 1984), também co-
nhecido como Variable Returns to Scale (VRS), utiliza uma formula¢ao que permite a projecdo de cada
DMU ineficiente sobre a superficie de fronteira (envoltéria) determinada pelas DMU's eficientes de ta-
manho compativel.
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O Quadro 1 faz a formagao das Unidades de Analise, ou Decision Making Units (DMU), apresen-
tando os inputs e output da pesquisa.

Input 1 Input 2 Input 3 Input 4 Input 5 Input 6 Input 7 Output 1
cBv DVGA AlM AO DPV GW; Al VL

Eficiéncia total

CBV: Custo dos bens vendidos; DVAG: Despesas com vendas, gerais e administrativas; AIM: Ativos imobilizados; AO:
Arrendamento operacional; DPV: Despesas com pesquisa e desenvolvimento; GW: Goodwill; Al: Ativos intangiveis; VL:
Vendas liquidas.

Fonte: elaboracéo propria.

Quadro 1. Definicdo das unidades de andlise ou conceito de eficiéncia

Os dados referentes as variaveis do Quadro 1 foram coletados no banco de dados Economatica, ex-
ceto no caso das despesas com pesquisa e desenvolvimento, que foram coletadas também nas notas expli-
cativas e relatorios da administragdo, tendo em vista que a maioria das companhias néo apresentava esta
conta especifica em suas demonstragdes.

De acordo com Demerjian et al. (2012), a pontuagao de eficiéncia total gerada pelo DEA pode ser
atribuida tanto as caracteristicas especificas da empresa quanto ao fator de habilidade dos gestores. Entéo,
para isolar a habilidade gerencial, é preciso regredir o indicador de eficiéncia total (dependente) contra
variaveis especificas da empresa (independentes) que podem ajudar ou dificultar a habilidade dos gesto-
res, com o objetivo de obter um termo de erro na regressdo, que sera o indicador de habilidade gerencial.

As seis variaveis especificas da empresa, conforme Demerjian et al. (2012), referem-se ao tamanho
da empresa (log do ativo total), participa¢ao de mercado (indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), que
mensura o market share com base no ativo total), caixa disponivel (caixa e equivalentes de caixa), idade
da empresa (anos desde a fundacdo), complexidade operacional (niimero de subsididrias) e operagdes no
exterior (receitas de exportacdo).

Neste estudo, apds realizar a regressdo, seguindo Demerjian et al. (2012), foram utilizados os re-
siduos da regressao como proxy para habilidade gerencial. Os dados destas variaveis foram coletados no
banco de dados Economatica, Formularios de Referéncia e Relatdrios da Administragéo.

Apés, foram coletados os dados das variaveis de controle, cujas métricas, fonte de dados e autores
de base estdo expostos no Quadro 2.
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Indicadores de Desempenho Econémico da Empresa

Variavel

Métrica

Fonte de dados
2012 a 2016

Autores de base

Crescimento das vendas
(CrescVend)

Percentual de crescimento
médio das vendas dos 3
ultimos anos

Banco de dados
Economatica

Majid (2015); Kabir e
Rahman (2016); Vogt et al.
(2016).

Variagdo do fluxo de caixa
operacional
(VarFCO)

(FCOt - FCOt-1)/AT
FCO = Fluxo de Caixa
Operacional

AT = Ativo Total

Banco de dados
Economatica

Riedl, (2004); Majid (2015);
Kabir e Rahman (2016);
Vogt et al. (2016).

Rentabilidade dos ativos
(ROA)

Lucro liquido
Ativo total

Banco de dados
Economatica

Verriest e Gaeremynck
(2009); Avallone e Quagli
(2015);

Vogt et al. (2016); Sun
(2016).

Market-to-book
(MTB)

Valor de mercado
Patriménio liquido

Banco de dados
Economaética

Zhang e Zhang, (2007);
Kabir e Rahman (2016); Vogt
etal. (2016).

Fatores de Incentivo Gerencial

Endividamento

(Passivo circulante + Passivo Banco de dados

Verriest e Gaeremynck
(2009); Avallone e Quagli

(Endivid) nao circulante) / Ativo total Economaética (2015); Majid (2015); Kabir e
Rahman (2016); Sun (2016).
Verriest e Gaeremynck
Tamanho Loga!ﬂt'mo natgral do vglor Banco de dados (2009); Avalllone e Quagli
contabil dos ativos totais " (2015); Kabir e Rahman
(LogAT) Economatica

da empresa

(2016);
Sun (2016).

Primeiro ano de
mandato do CEO
(CEOPrimeiroAno)

Primeiro ano de mandato
do CEO

Variavel categorica:
Sim=1

Ndo=0

Formulario de Referéncia:
Sec¢do 12.5/6 - Composi¢ao
e experiéncia prof. da adm.
e do CF;

Majid (2015); Avallone

e Quagli (2015); Kabir e
Rahman (2016); Vogt et al.
(2016).

Ultimo ano de
Mandato do CEO
(CEQUItimoAno)

Ultimo ano de mandato do
CEO

Variavel categorica:

Sim=1

Ndo=0

Formulario de Referéncia:
Sec¢do 12.5/6 - Composicao
e experiéncia prof. da adm.
edo CF;

Majid (2015); Avallone

e Quagli (2015); Kabir e
Rahman (2016); Vogt et al.
(2016).

Montante do Goodwiill

Valor do goodwill
(ValorGoodwill)

Valor do goodwill
Ativo total

Banco de dados
Economatica

Avallone e Quagli (2015);
Vogt et al. (2016).

Fonte: elaboragdo prépria.

Quadro 2. Variaveis de controle da pesquisa

Observa-se no Quadro 2 que as variaveis de controle utilizadas foram os indicadores de desempe-
nho econdmico, os fatores de incentivo gerencial, cujas relagdes com as perdas do valor recuperavel do
goodwill ja foram abordadas na se¢do da revisdo da literatura e, também, o montante do goodwill.

Quanto ao montante do goodwill, AbuGhazaleh et al. (2011) descrevem que empresas que apre-
sentam maiores valores de goodwill na composi¢do de seus ativos podem reportar mais perdas por re-
dugdo ao valor recuperavel, porque os valores relativos do goodwill exposto aos testes de impairment sao
maiores. Avallone e Quali (2015) também mencionam que as empresas que apresentam valores maiores
de goodwill apresentam maior probabilidade de terem valores mais elevados de perdas, bem como maior
probabilidade de reconhecer perdas.
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Para verificar a influéncia da habilidade gerencial na “existéncia” de perdas do valor recuperavel
do goodwill, foi realizada uma analise de regressdo logistica. A regressao logistica ndo pressupde norma-
lidade dos residuos e homogeneidade de variancias (Hair Jr. et al. 2005). No entanto, foram observados
os demais pressupostos descritos por Hair, Anderson, Tatham e Black (2005) de multicolinearidade, por
meio do fator de inflagao de variancia — VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de Pesa-
ran-Pesaran; e auséncia de autocorrel¢io serial, por meio do teste de Durbin-Watson.

Nesse caso, a variavel existéncia de perdas (Dummy_PerdasGoodwill) foi classificada como de-
pendente. A variavel habilidade gerencial (Habil_Gerencial), assim como as variaveis de controle, foram
classificadas como independentes, conforme Equagéo 1:

(Equagdo 1)

PROB(Dummy_PerdasGoodwill) ] . .
= ay + p;Habil Gerencial;, + p,CrescVend; + f3VarFCO;
[1— PROB(Dummy_PerdasGoodwill) 0 ﬁl - i ﬁz i ﬁ3 i

+ B4ROA;, + BsMTB;; + BsEndivid,, +,Tamanho;, + fsCEOPrimeiroAno;; +
ByCEQUltimoAno;; + ByValorGoodwill; + ¢

Em que:

i representa a empresa, variando de 1 até N, t representa o ano, variando de 1 até T;
Dummy_PerdasGoodwill = Existéncia de perdas do valor recuperavel do goodwill;
Habil_Gerencial = Habilidade gerencial;

CrescVend = Crescimento das vendas;

VarFCO = Variag¢éo do fluxo de caixa operacional;

ROA = Rentabilidade dos ativos;

MTB = Market-to-book;

Endivid = Nivel de endividamento da companhia;

LogAT = Tamanho da companhia;

CEOPrimeiroAno = Primeiro ano de mandato do CEO;

CEOUltimoAno = Ultimo ano de Mandato do CEO;

ValorGoodwill = Valor do goodwill.

Para verificar a influéncia da habilidade gerencial na “magnitude” das perdas do valor recupera-
vel do goodwill, foi realizada a analise de regressao multipla com dados em painel. Foram observados os
pressupostos de normalidade, por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio
do Fator de Inflagao de Variancia (VIF) e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de Pesaran-
-Pesaran; e auséncia de autocorrelgio serial, por meio do teste de Durbin-Watson.

A variavel magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill (VIr_PerdasGoodwill), foi clas-
sificada como dependente. A variavel habilidade gerencial (Habil_Gerencial), assim como as variaveis de
controle, foram classificadas como independentes, conforme Equagéo 2:

(Equagdo 2)

Vir_PerdasGoodwill,, = By + p;Habil Gerencial;, + f,CrescVend; + f;VarFCO,, +
BROA; + BsMTB;; + fsEndividy +,Tamanho;; +
BsCEOPrimeiroAno;; + BoCEOQUltimoAno;; + BgValorGoodwill;; + ¢,

Em que:
i representa a empresa, variando de 1 até N, t representa o ano, variando de 1 até T;
VIr_PerdasGoodwill = Magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill;
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Habil_Gerencial = Habilidade gerencial;

CrescVend = Crescimento das vendas;

VarFCO = Variagao do fluxo de caixa operacional;
ROA = Rentabilidade dos ativos;

MTB = Market-to-book;

Endivid = Nivel de endividamento da companhia;
LogAT = Tamanho da companhia;

CEOPrimeiroAno = Primeiro ano de mandato do CEQO;
CEOQUltimoAno = Ultimo ano de Mandato do CEQ;
ValorGoodwill = Valor do goodwill.

4. Descricao e Analise dos Dados
4.1 Perdas do valor recuperavel de Goodwill

A Tabela 1 evidencia a quantidade e o percentual de empresas que contabilizaram perdas de goodwill
no periodo de 2012 a 2016. De forma complementar, para enriquecer a analise, também serao apresentadas
as quantidades e percentuais de empresas que contabilizaram perdas do valor recuperavel de outros ativos.

Tabela 1

Quantidade e percentual de empresas que contabilizaram perdas do valor recuperavel do goodwill
e de outros ativos no periodo de 2012 a 2016

Empresas que Empresas que
. Empresas que contabilizaram perdas contabilizaram perdas
Setores econdomicos possuiam goodwill ¢ yalor recuperavel do do valor recuperavel de
daB3 no periodo de goodwill outros ativos
2012 a 2016
N.° % N.° %
Bens Industriais 37 1 2,70 1 2,70
Consumo ciclico 29 5 17,24 10 34,48
Consumo ndo ciclico 15 0 0,00 1 6,67
Materiais basicos 26 4 15,38 5 19,23
Petroleo gas e biocomb. 7 4 57,14 0 0,00
Saude 12 1 8,33 5 41,67
Tecnologia da inform. 12 1 8,33 2 16,67
Telecomunicagdes 7 0 0,00 0 0,00
Utilidade publica 3 0 0,00 0 0,00
Totais 148 16 10,81 24 16,22

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 1 que 148 companhias possuiam goodwill no periodo de 2012 a 2016.
Dentre as empresas que possuiam goodwill, destacam-se as do setor econdmico de “bens industriais”, per-
fazendo um total de 37 empresas (25% do total). Em seguida, com 29 empresas (19,59%), aparece o setor
de “consumo ciclico’, seguido do setor “materiais basicos” em que 26 empresas (17,57%) possuiam good-
will. Observa-se ainda que a maioria das empresas que possuiam goodwill se encontram nesses 3 setores
econdmicos, que juntos totalizaram 62,16% do total. Negativamente destacaram-se os setores de “utilida-
de publica’, “telecomunicagoes” e de “petroleo, gas e biocombustiveis’, que somados totalizaram apenas
11,49% do total de empresas que possuiam goodwill.
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No que tange ao nimero de empresas que contabilizaram perdas do valor recuperavel do goodwill,
é possivel observar na Tabela 1 que do total de 148 empresas da amostra, apenas 16 contabilizaram per-
das, ou seja, somente 10,81% do total. Este percentual se assemelha ao resultado de Vogt et al. (2016), em
que das 91 empresas brasileiras analisadas, 6% contabilizaram perdas do valor recuperavel do goodwill
no periodo de 2011 a 2014.

Em relacao ao setor economico, houve destaque para as empresas do setor de “petréleo, gas e bio-
combustiveis” que, proporcionalmente, teve maior reconhecimento das perdas. Nesse setor, 57,14% conta-
bilizaram perdas do valor recuperavel desse ativo. O setor de “consumo ciclico’, em que 17,24% das empre-
sas contabilizaram perdas, também se destacou. Em contrapartida, as empresas dos setores de “consumo

» <

ndo ciclico’, “telecomunicagoes” e “utilidade publica” ndo contabilizaram perdas no periodo analisado.
Outro fato que merece destaque refere-se ao setor econémico de “bens industriais’, que apesar de ser o se-
tor com a maior quantidade de empresas que possuiam goodwill, somente uma delas contabilizou perdas.
De forma complementar, ao analisar também a contabilizagdo das perdas do valor recuperavel

de outros ativos, observa-se ainda, na Tabela 1, que as empresas do setor econdmico de “saude” destaca-
ram-se, pois 41,67% delas reconheceram perdas, seguido do setor de “consumo ciclico”, com 34,48%, e
do setor de “materiais basicos”, em que 19,23% das empresas contabilizaram perdas de outros ativos. Em
contrapartida, as empresas dos setores de “petrdleo, gas e biocombustiveis”, de “telecomunicagdes” e “uti-
lidade publica” ndo contabilizaram perdas do valor recuperavel de outros ativos no periodo analisado.

Comparando a contabilizacao das perdas do valor recuperavel do goodwill com as perdas de ou-
tros ativos, percebe-se na Tabela 1 que as empresas do setor de “petrdleo, gas e biocombustiveis” tiveram
maiores perdas em relagdo ao goodwill, porém, nenhuma empresa contabilizou perdas de outros ativos,
indicando que as perdas do goodwill tem impacto significativo nas empresas desse setor. Ja as empresas
dos setores econdmicos de “consumo ciclico” e “materiais basicos” que se destacaram na contabiliza¢ido
das perdas de goodwill, evidenciaram também as perdas do valor recuperavel de outros ativos.

A Tabela 2 apresenta os valores e percentuais médios das perdas do valor recuperéavel no periodo
de 2012 a 2016, de acordo com setores econOmicos da B3.

Tabela 2
Valores e percentuais médios das perdas do valor recuperavel no periodo de 2012 a 2016 de acordo
com setores econémicos da B3

Perdas
q Perdas do Perdas
AT Goodwill em Perdas . A de outros
L. Valores médios relacioao  médias do goodwill em médias ativos em
Setores econdmicos de goodwill 26 . relacioao  de outros -
da B3 ativo total goodwill . . relacdo ao
ativo total ativos "
ativo total
R$ % R$ % R$ %
Bens Industriais 359.035,30 5,78 92,86 0,01 386,84 0,05
Consumo ciclico 354.531,34 16,24 18.290,76 0,76 34.554,76 0,65
Consumo ndo ciclico 13.157.840,47 24,14 0,00 0,00 1.595,80 0,10
Materiais basicos 4.714.554,42 13,82 436.805,31 0,71 185.028,38 0,27
Petroleo gas e bioc. 403.196,71 11,77 71.358,00 5,60 0,00 0,00
Saude 921.986,25 32,31 1.809,92 0,06 39.678,17 1,15
Tecnol. da inform. 4.772.814,42 19,40 80.013,58 0,09 63,02 0,00
Telecomunicagdes 1.128.485,71 3,76 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidade publica 65.832,67 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Totais 2.856.544,73 14,44 90.352,66 0,55 42.756,56 0,29

Fonte: dados da pesquisa.
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Nota-se na Tabela 2 que as empresas do setor econdmico de “consumo nao ciclico” apresentaram o
maior valor médio de goodwill em seus relatdrios financeiros, com valor de R$13.157.840,47, seguidas pelas
empresas dos setores de “tecnologia da informagao” e de “materiais basicos” Em contrapartida, as empresas
do setor econdmico de “utilidade ptblica” apresentaram o menor valor médio, correspondente a R$65.832,67.

Ao comparar os valores médios do goodwill com o percentual que o goodwill representa em relacao
ao ativo total, verifica-se na Tabela 2 que, nas empresas do setor de “saude”, o goodwill representa 32,31%
do ativo total das empresas; no setor de “consumo nao ciclico’, equivale a 24,14% do ativo total; e no setor
de “telecomunicagdes” correspondem a 19,40%. Por outro lado, nas empresas do setor de “utilidade pu-
blica”, o goodwill representa somente 0,38% do total do ativo.

Em relagao as perdas médias do goodwill, verifica-se na Tabela 2 que o setor de “materiais basicos”
apresentou o maior valor, com R$436.805,31, seguido dos setores “tecnologia da informagao” e “petroleo,
gas e biocombustiveis”. Porém, ao analisar as perdas do goodwill em relagao ao ativo total, percebe-se que
os valores ndo sao tao representativos, sendo o setor de “petroleo, gas e biocombustiveis” que evidenciou
o maior percentual, com 5,60%, seguido dos setores de “consumo ciclico” e “materiais basicos”, com 0,76%
e 0,71% respectivamente. Em contrapartida, os setores de “consumo néo ciclico’, “telecomunicag¢ées” e
“utilidade publica” ndo evidenciaram perdas do goodwill.

Ao analisar as perdas médias de outros ativos, percebe-se ainda na Tabela 2 que o setor de “mate-
riais basicos” evidenciou o maior valor, com R$185.028,38. Em contrapartida, os setores de “petréleo, gas
e biocombustiveis”, “telecomunicagdes” e “utilidade publica” ndo evidenciaram perdas de outros ativos.
Analisando o quanto essas perdas de outros ativos representam em rela¢do ao ativo total, percebe-se que
essas perdas representam apenas pequenos percentuais, sendo que o setor de “satide” apresentou o maior
percentual, com 1,15% do total dos ativos.

Na comparagdo do percentual de perdas do goodwill e das perdas de outros ativos em relacao ao
total de ativos, percebe-se, conforme a Tabela 2, que as perdas do goodwill sdo mais representativas, sen-
do que as perdas do goodwill equivalem a 0,55% do ativo total, enquanto que as perdas dos outros ativos
representam 0,29% dos ativos totais.

4.2 Habilidade gerencial

A Tabela 3 apresenta os indicadores de habilidade gerencial de acordo com os setores econdmicos
da B3 no periodo de 2012 a 2016.

Tabela 3
Estatistica descritiva dos indicadores de habilidade gerencial do periodo de 2012 a 2016 de acordo
com os setores econdmicos da B3

Setores econémicos da B3  N° Empresas Minimo Maximo Média Desvio padrao
Bens Industriais 37 -0,300 0,070 -0,014 0,087
Consumo ciclico 29 -0,160 0,080 0,023 0,056
Consumo ndo ciclico 15 -0,140 0,070 0,029 0,058
Materiais basicos 26 -0,240 0,060 0,012 0,066
Petréleo gas e biocomb. 7 -0,380 -0,010 -0,166 0,124
Saude 12 -0,140 0,050 0,025 0,052
Tecnologia da inform. 12 -0,240 0,050 0,008 0,080
Telecomunicagdes 7 -0,060 0,080 0,016 0,063
Utilidade publica 3 -0,280 0,040 -0,067 0,185
Totais 148 -0,380 0,080 0,001 0,085

Fonte: dados da pesquisa.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.13, n. 2, art. 5, p. 197-218, abr./jun. 2019 ‘ 209 ‘



Geovanne Dias De Moura, Denise Rose Bracht Fank,
Sady Mazzioni, Rodrigo Angonese, Givanildo Silva

Em rela¢do aos indicadores de habilidade gerencial, verifica-se na Tabela 3 que as empresas da
amostra apresentaram indicadores médios por setor que variaram entre -0,166 e 0,029, ficando na média
de 0,001. Ao analisar as médias de cada um dos setores econdmicos, percebe-se que as empresas do setor
de “consumo nao ciclico” apresentaram a maior média, com 0,029, seguido dos setores de “saude” e “con-
sumo ciclico’, com médias de 0,025 e 0,023, respectivamente. Dessa forma, os resultados apontam que os
gestores das empresas do setor de “consumo nao ciclico” apresentam maiores indicadores de habilidade
gerencial, seguidos pelos gestores das empresas dos setores de “satide” e “consumo ciclico”

Em contrapartida, as empresas dos setores de “petroleo, gas e biocombustiveis” e “utilidade publi-
ca” apresentaram as menores médias, com -0,166 e -0,067 respectivamente. Dessa forma, os resultados
apontam que os gestores desses setores apresentam menor eficiéncia no uso dos recursos disponiveis para
gerar receitas.

Os resultados da Tabela 3 evidenciam que as empresas dos setores econdmicos de “satde”, “consu-
mo ciclico” e “consumo néo ciclico” também apresentaram os menores desvio-padrao, com 0,052, 0,056 e
0,058, respectivamente, demonstrando que essas empresas apresentam menor dispersio dos indicadores
de habilidade em torno da média, ou seja, apontando, de modo geral, que os gestores desses setores apre-
sentam habilidades gerenciais mais préximas do indicador médio identificado.

4.3 Estatisticas descritivas das variaveis de controle

Na Tabela 4, apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis de controle que, assim como a
habilidade gerencial, também podem influenciar as perdas do valor recuperavel do goodwill.

Tabela 4
Estatistica descritiva das variaveis de controle do periodo de 2012 a 2016

Amostra Empre's?s que Empresa.s..que néo -
contabilizaram contabilizaram Teste de médias
Variaveis de controle LA perdas de goodwill perdas de goodwill

Média Média Média t Sig

CrescVend 8,72 -1,56 9,97 -2,16 0,04
VarFCO 35,81 -43,08 45,37 -1,22 0,02
ROA 1,13 -6,69 2,08 -3,10 0,00
MTB 1,89 1,26 1,96 -0,53 0,22
Endividamento 60,41 62,15 60,20 0,32 0,75
Tamanho 6,67 6,73 6,66 0,35 0,73
CEOPrimeiroAno 0,40 0,56 0,38 1,42 0,16
CEOUItimoAno 0,39 0,38 0,39 -0,15 0,88
ValorGoodwill 14,44 19,33 13,84 -1,86 0,08

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4 ¢ possivel comparar as médias das variaveis das empresas que contabilizaram perdas,
com as médias daquelas que nao contabilizaram. Para comparar as médias, realizou-se o Teste-t de Stu-
dent, que segundo Spiegel (1993) é um teste de comparagao de médias que permite verificar se as diferen-
cas existentes entre as médias das varidveis sdo estaticamente significativas. Antes da aplicagdo deste teste,
foram observados os pressupostos descritos por Spiegel (1993), de normalidade dos dados, por meio do
teste de Kolmogorov-Smirnov; e, homogeneidade de varidncias, verificada por meio do teste de Levene.

No que se refere aos indicadores de desempenho, nota-se que os valores médios das empresas que
contabilizaram perdas, com exce¢ao do MTB, foram negativos, sendo a variagdo do fluxo de caixa opera-
cional o mais negativo, equivalente a -43,08.
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E importante ressaltar ainda que os resultados do Test-t indicaram que as diferencas de médias exis-
tentes entre os indicadores de desempenho dos dois grupos de empresas foram estatisticamente significa-
tivas para a maioria das variaveis, sendo que a inica excegdo ocorreu para o MTB.

No caso da variavel crescimento de vendas, variagdo do fluxo de caixa operacional e ROA, os resul-
tados estdo alinhados aos argumentos de pesquisadores como AbuGhazaleh et al. (2011), Majid (2015) e
Kabir e Rahman (2016), que relataram que essas variaveis, quando negativas, indicam problemas financei-
ros e, por isso, normalmente, estdo associadas também a maiores perdas do valor recuperavel do goodwill.

Ao comparar as médias das variaveis de incentivo gerencial, observa-se que as empresas que con-
tabilizam perdas do goodwill possuiam médias levemente superiores nos indicadores de nivel de endivi-
damento (62,15), tamanho (6,73) e primeiro ano de mandato do CEO. A variavel referente ao ultimo ano
de atuagao do CEO foi a tinica que apresentou indicador médio inferior no grupo de empresas que con-
tabilizaram perdas.

Ao considerar apenas as médias identificadas, os resultados estdo alinhados as observagoes de Zang
(2008), que descreveu que os gestores de empresas maiores tendem a se envolver mais em negocios de fu-
sOes e aquisi¢oes, levando-as a terem maiores saldos de goodwill, que, por consequéncia, também levara
a maiores valores de perdas por impairment de goodwill; também, as de Kabir e Rahman (2016) que aler-
taram para o fato de que os gestores de grandes empresas tendem a escolher as politicas contabeis que di-
minuem o desempenho para reter e reinvestir lucros. E, ainda, tém-se os resultados de Li et al. (2011), que
encontraram associagao significativamente positivas entre tamanho e a perda por impairment de goodwill.

No tocante a variavel que capta o primeiro ano de mando do CEQ, os resultados também estéo ali-
nhados aos comentarios de autores como Riedl (2004), Zang (2008) e AbuGhazaleh et al. (2011) de que
os CEOs recebem incentivos para descarregar despesas no primeiro ano dos seus mandatos, visto que
poderiam atribuir as perdas a gestdo anterior e nao serem responsabilizados pelo desempenho ruim dos
seus antecessores.

Em relacgio a variavel que capta o ultimo ano de mandato do CEO, Ramana e Watts (2012) e
AbuGhazaleh et al. (2011) descrevem que no ultimo ano de mandato os diretores procuram inflar o lucro
reportado para aumentar o valor das op¢des de agdes da empresa e, também, o seu valor pessoal no mer-
cado de trabalho. Consequentemente, tendem a reportar menos perdas do valor recuperavel do goodwill.
Deste modo, conforme apresentado na Tabela 4, o indicador dessa variavel estd levemente inferior no
grupo de empresas que reportaram perdas, estando alinhado aos argumentos de Ramana e Watts (2012),
e AbuGhazaleh et al. (2011).

Porém, é importante destacar que os resultados do Test-t indicaram que as diferencas de médias
existentes entre os incentivos gerenciais dos dois grupos de empresas nao foram estatisticamente signifi-
cativas, visto que o nivel de significancia foi superior a 0,10. Logo, ndo é possivel afirmar com seguranga
que realmente existem diferencas nas médias dos indicadores de incentivos entre os dois grupos.

Quanto ao montante do goodwill, o resultado também esta alinhado aos argumentos e resultados
de pesquisadores como AbuGhazaleh et al. (2011) Avallone e Quali (2015) e Vogt et al. (2016), que des-
creveram que empresas que apresentam maiores valores de goodwill na composi¢ao de seus ativos podem
reportar mais perdas por redugdo ao valor recuperavel, simplesmente porque o valor relativo do goodwill
exposto aos testes de impairment sio maiores.
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rep-c

4.4 Influéncia da habilidade gerencial nas perdas do valor recuperavel do Goodwill

Na Tabela 5, apresentam-se os resultados oriundos da regressao logistica, que permitem averiguar
a influéncia da habilidade gerencial na existéncia de perdas do valor recuperavel do goodwill.

Tabela 5
Coeficientes das regressdes da influéncia da habilidade gerencial na existéncia de perdas do valor
recuperavel do goodwill

Variavel dependente: Dummy_PerdasGoodwill

Variaveis
Modelo | Modelo Il Modelo Il

HabilGerencial -4,71%*% -3,42%% -7,31%%
Indicadores de desempenho
CrescVend -0,02* -0,05**
VarFCO 0,00 0,00
ROA -0,05* -0,11%*
MTB -0,06 -0,06
Incentivos gerenciais
Endivid -0,01 -0,03
LogAT 0,24 0,62
CEOPrimeiroAno 1,01%* 2,21%*%
CEOUItimoAno -0,51 -1,29
Montante do goodwill
ValorGoodwill 0,04%* 0,04** 0,06*
(Constante) -2,73 5,90** -6,97*%*
Step / Block / Model 16,63%** 7,04 29,39%**
-2 Log likelihood 84,76 94,35 72,00
Cox & Snell R Square 0,10 0,05 0,18
Nagelkerke R Square 0,21 0,09 0,36

Hosmer and Lemeshow Test 9,96 14,81** 3,99

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Fonte: dados da pesquisa.

Os testes Step, Block e Model objetivam demonstrar a capacidade preditiva do modelo. Conforme
a Tabela 5, o resultado do modelo 1 foi de 16,63, do modelo 2 foi de 7,04 e do modelo 3 de 29,39, sendo
que apenas no modelo 2 o indicador néo foi significativo estatisticamente. No caso do modelo 2, a falta
de significincia indica baixa capacidade preditiva do modelo.

Os indicadores do teste -2Log likelihood correspondentes a 84,76, 94,35 e 72,00 indicam bons ajus-
tes. O teste Cox ¢ Snell, que se assemelha ao coeficiente de determinagdo R? utilizado no modelo linear,
indicou que, aproximadamente, 10% das variagdes ocorridas no log da razdo da variavel dependente
(existéncia ou nao de perdas do goodwill), no modelo 1, sdo explicadas pelo conjunto das variaveis inde-
pendentes; apenas 5% das variagdes sdo explicadas no modelo 2 e 18%, no modelo 3. O Nagelkerke, que
¢ uma versao adaptada do Cox e Snell, indica que o modelo é capaz de explicar em torno de 21% das va-
riagdes registradas na variavel dependente, no modelo 1; apenas 9%, no modelo 2; e 36%, no modelo 3.

Por ultimo, o teste Hosmer e Lemesshow, que visa testar a hipotese de que ndo ocorrem diferengas
significativas entre o que foi predito e o observado pelo modelo, resultou em um valor de 9,96 no mode-
lo 1, 14,81 no modelo 2 e 3,99 no modelo 3, sendo significante apenas no modelo 2. Esse resultado indi-
ca que os valores preditos ndo foram significativamente diferentes dos observados apenas nos modelos 1
e 3. Logo, tem-se mais um indicativo de que apenas o modelo 2 pode nao ser considerado confiavel para
verificar a influéncia das variaveis que compdem tal modelo.
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E possivel verificar ainda, na Tabela 5, que a variével “HabilGerencial”, que capta a habilidade ge-
rencial dos gestores, apresentou coeficientes negativos nos 3 modelos, ou seja, quando analisada de forma
combinada com os indicadores de desempenho econdémico, também quando analisada de forma combi-
nada com os incentivos gerenciais e, ainda, no modelo 3, quando analisada de forma conjunta com todas
as varidveis. Sendo assim, os resultados demostram que gestores com maior habilidade gerencial podem
evitar perdas do goodwill.

Estes resultados sdo similares aos encontrados por Sun (2016), que também constatou influéncia da
habilidade gerencial para evitar as perdas do valor recuperavel do goodwill. Assim, conclui-se que gesto-
res mais habilidosos podem evitar as perdas do goodwill em comparagao aos gestores menos capazes. Por
consequéncia, ndo se rejeita a hipétese H, deste estudo, de que a habilidade gerencial estd negativamente
relacionada com a existéncia das perdas do valor recuperavel do goodwill.

Em relagio aos indicadores de desempenho econdmicos, percebe-se que duas variaveis (CrescVend
e ROA) revelaram-se significantes estatisticamente, seja quando analisadas de forma combinada apenas
com a variavel habilidade gerencial (modelo 1), ou, quando combinadas também com as variaveis de in-
centivo contratual (modelo 3). Esses resultados apontam que maior crescimento das vendas e maior ren-
tabilidade dos ativos influenciam para a ndo existéncia de perdas do goodwill.

Assim, os resultados confirmam os argumentos de pesquisadores, como AbuGhazaleh et al. (2011),
Majid (2015) e Kabir e Rahman (2016), que relataram que as variaveis de desempenho se associam ao
montante de perdas do valor recuperavel do goodwill. Neste estudo, os achados confirmam que maior
crescimento das vendas e melhor ROA estao relacionados com a ndo existéncia de perdas de goodwill.

Quanto aos incentivos contratuais dos gestores, os resultados mostraram que os coeficientes das
variaveis “Endivid”, “LogAT” e “CEOUltimoAno” ndo apresentaram significdncia, apontando que ndo ha
influéncia na existéncia das perdas do goodwill. Todavia, a variavel “CEOPrimeiroAno’, que capta o pri-
meiro ano de mando do CEO, revelou-se estatisticamente significante no modelo 2 e no modelo 3. Assim,
os resultados estao alinhados aos argumentos de autores como Riedl (2004), Zang (2008) e AbuGhaza-
leh et al. (2011) de que os CEOs recebem incentivos para descarregar despesas no primeiro ano dos seus
mandatos, tendo em vista que poderiam atribuir as perdas a gestao anterior e nao serem responsabiliza-
dos pelo desempenho ruim dos seus antecessores.

Quanto ao montante do goodwill, o resultado esta alinhado aos de AbuGhazaleh et al. (2011), Aval-
lone e Quali (2015) e Vogt et al. (2016), que constataram que empresas que apresentam maiores valores
de goodwill na composigdo de seus ativos tendem a contabilizar perdas do goodwill.

Na Tabela 6 estao expostos os coeficientes das regressoes de dados em painel acerca da influéncia
da habilidade gerencial na magnitude das perdas do goodwill.
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Tabela 6
Coeficientes das regressoes de dados em painel acerca da influéncia da habilidade gerencial na
magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill

Variavel dependente: VIr_PerdasGoodwill

Variaveis Modelo | Modelo Il Modelo Il
(Efeitos fixos) (Efeitos fixos) (Efeitos fixos)
HabilGerencial -2,81%* -3,46%* -3,48%*

Indicadores de desempenho

CrescVend -0,03** -0,02**
VarFCO -0,00 -0,01
ROA -0,07%** -0,06%**
MTB 0,03 0,03

Incentivos gerenciais

Endividamento 0,04 0,03
Tamanho 0,07 0,09
CEOPrimeiroAno 0,15 0,13
CEOUItimoAno -0,02 -0,06

Montante do goodwill

ValorGoodwill 0,04* 0,04* 0,04*
(Constante) 1,21%* 2,16** 1,47**
R2 Within 0,18 0,13 0,23
Significancia do Modelo 0,00%** 0,00*** 0,00***
N° de observac¢des 148 148 148

LM de Breusch-Pagan 0,00%** 0,00%*** 0,00***
Teste de Hausman 0,00%** 0,00%** 0,00%**

*** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Fonte: dados da pesquisa.

Nota-se, na Tabela 6, que tanto o teste de Breusch-Pagan quanto o teste de Hausman foram signifi-
cantes ao nivel de 1% (p <0,01). Entdo, utilizou-se a modelagem em painel de efeitos fixos, conforme des-
creve Févero (2009) para resultados como estes. Também é possivel verificar que os R* Within foram de
18%, 13% e 23%. Estes R? sdo similares aos registrados em outras pesquisas anteriores da mesma nature-
za, tais como as de Avallone e Quagli (2015), que possuiam R* de 9% e 25%; de Majid (2015), com R® en-
tre 5% e 11%; de Kabir e Rahman (2016), com R* de 19%, 20% e 23%; de Sun (2016), que possuiam R* de
20%. Sendo assim, o percentual explicado pelas variaveis independentes pode ser considerado aceitavel.

Observa-se ainda, na Tabela 6, que a variavel “HabilGerencial’, que capta a habilidade gerencial dos ges-
tores, assim como havia ocorrido em relacio a existéncia das perdas de goodwill, apresentou coeficientes ne-
gativos e estatisticamente significativos nos 3 modelos, ou seja, quando analisada de forma combinada com os
indicadores de desempenho econdmico; quando analisada de forma combinada com os incentivos gerenciais;
e, também, no modelo 3, quando analisada de forma conjunta com todas as variaveis. Portanto, os resultados
demostram que gestores com maior habilidade gerencial podem reduzir o montante das perdas do goodwill.

Esses resultados, outra vez, sdo similares aos encontrados por Sun (2016), que também identifi-
cou influéncia da habilidade gerencial para redugdo das perdas do valor recuperavel do goodwill em uma
amostra de companhias americanas. Entdo, da mesma forma que Sun (2016), conclui-se que gestores mais
habilidosos sdo mais capazes de reduzir o montante das perdas do goodwill em comparagdo aos gestores
menos capazes. Logo, ndo se rejeita a hipdtese H, deste estudo, de que a habilidade gerencial estd negati-
vamente relacionada com a magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill.
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Em relagao aos indicadores de desempenho econdmicos, novamente, as variaveis CrescVend e ROA
revelaram-se significantes estatisticamente, seja quando analisadas de forma combinada apenas com a
variavel habilidade gerencial (modelo 1), ou, quando combinadas também com as variaveis de incenti-
vo gerencial (modelo 3). Mais uma vez, os resultados confirmam os argumentos de pesquisadores como
AbuGhazaleh et al. (2011), Majid (2015) e Kabir e Rahman (2016), de que as variaveis de desempenho se
associam ao montante de perdas do valor recuperavel do goodwill. Neste estudo, os achados confirmam
que maior crescimento das vendas e melhor ROA influenciam para redugdo das perdas de goodwill.

Quanto aos incentivos gerenciais, os resultados da Tabela 6 mostram que os coeficientes ndo apre-
sentam significancia, apontando que ndo hd influéncia na magnitude das perdas do goodwill. No que se
refere ao montante do goodwill, o resultado também esta alinhado ao de pesquisadores como AbuGhazaleh
et al. (2011), Avallone e Quali (2015) e Vogt et al. (2016), cujas constatagdes foram de que empresas com
maiores valores de goodwill na composicao de seus ativos estavam sujeitas a maiores perdas do goodwill.

5. Consideracoes Finais

O estudo teve como objetivo geral verificar a influéncia da habilidade gerencial na existéncia e na
magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill em companbhias abertas listadas na B3. Para atin-
gir tal objetivo, realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa. Os dados foram coletados no
banco de dados economatica, nos relatorios da administragéo e nas notas explicativas das companhias. A
amostra foi composta de 148 observagdes, sendo analisadas as informagoes do periodo de 2012 a 2016.

No que se refere a existéncia das perdas, os resultados apontaram que do total de companhias que
possuiam goodwill, 10,81% contabilizaram perdas, resultado semelhante ao de Vogt et al. (2016), em que,
das 91 empresas brasileiras analisadas, 6% contabilizaram perdas do valor recuperavel do goodwill no pe-
riodo de 2011 a 2014. Em relagdo ao setor economico, as empresas do setor de “petréleo, gas e biocom-
bustiveis” apresentaram maior reconhecimento das perdas.

Quanto a magnitude das perdas, verificou-se que o setor de “materiais basicos” apresentou o maior va-
lor médio, seguido dos setores “tecnologia da informagao” e “petrdleo, gas e biocombustiveis”. Ao considerar
o valor do goodwill em relagao ao ativo total, constatou-se que o setor de “petréleo, gas e biocombustiveis” foi
aquele que evidenciou o maior percentual médio, seguido dos setores de “consumo ciclico” e “materiais basicos”

No tocante a habilidade gerencial dos gestores na utilizagdo dos recursos das companhias abertas
listadas na B3, os resultados revelaram que os gestores das empresas do setor de “satide” apresentam maio-
res indicadores de habilidade gerencial, seguidos pelos gestores das empresas dos setores de “consumo ci-
clico” e “consumo nao ciclico’”, enquanto que os gestores das empresas dos setores de “petroleo, gas e bio-
combustiveis” e “utilidade publica” apresentam os menores indicadores de habilidade gerencial. De modo
geral, identificou-se uma eficiéncia dos gestores, que pode ser considerada préxima entre as empresas da
amostra; mas, também foram encontrados indicadores que evidenciaram a possibilidade de existéncia de
ineficiéncia em algumas empresas.

Quanto a influéncia da habilidade gerencial na existéncia e na magnitude das perdas do valor re-
cuperavel do goodwill, concluiu-se que gestores mais habilidosos podem evitar e reduzir perdas. Os re-
sultados da pesquisa sdo semelhantes aos achados de Sun (2016), que também verificaram influéncia da
habilidade gerencial para evitar e reduzir perdas do valor recuperavel do goodwill. Portanto, ndo se re-
jeitaram as hip6teses H, e H, deste estudo, de que a habilidade gerencial estd negativamente relacionada
com a existéncia e com a magnitude das perdas do valor recuperavel do goodwill.

Ressalta-se que o teste de Recuperabilidade é um assunto importante quando se abordam questoes
relacionadas a qualidade das informagdes nas demonstracdes financeiras e um procedimento importante
para os stakeholders, pois contém informagdes proeminentes sobre a geragdo de fluxos de caixa futuros.
Portanto, a pesquisa torna-se relevante ao fornecer novas evidéncias de fatos que podem interferir no re-
conhecimento de perdas no cendrio brasileiro.
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Apesar do rigor cientifico e dos cuidados metodoldgicos, a pesquisa apresenta limitagoes. Uma
destas limitagoes refere-se a métrica utilizada para analisar a habilidade gerencial. Neste estudo adotou-
-se a metodologia desenvolvida por Demerjian et al. (2012) e utilizada em estudos posteriores, tais como
Krishnan e Wang (2015), Sun (2016) e Demerjian et al. (20017). No entanto, existem outras metodologias
apontadas na literatura que poderiam ser utilizadas em pesquisas futuras.

Recomenda-se, ainda, ampliar o nimero de empresas pesquisadas e utilizar outros periodos de
tempo, a fim de identificar tendéncias acerca das perdas do valor recuperavel do goodwill, bem como da
habilidade gerencial. Também seria interessante investigar a influéncia da habilidade gerencial nas perdas
do goodwill em empresas de diferentes setores, niveis de governanga corporativa e paises, para averiguar
o impacto dos contextos institucionais.
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