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Resumo

Este estudo objetivou identificar as explicacdes para o reconhecimento das perdas por impairment
do goodwill, resultante de combinagdes de negdcios, nas empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA) em 2015. A pesquisa caracteriza-se como
descritiva, documental e quantitativa, e sua amostra foi composta por 102 companhias nas quais
foram identificados saldos de goodwill resultantes de combinagdes de negocios. Os dados foram
coletados das Demonstragcdes Financeiras Padronizadas (DFPs) e do banco de dados
Economatica®. De modo similar ao estudo de Klann ef al. (2015), analisou-se quais fatores se
relacionam com o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill. Os resultados
mostraram que, dentre as variaveis explicativas estudadas, os fatores Rentabilidade sobre o Ativo
Total e Valor do Goodwill reconhecido pelas empresas apresentaram-se significativos na
explicag¢do do reconhecimento das perdas por impairment desse ativo. Constatou-se, assim, que as
empresas menos rentdveis, bem como as companhias com maiores valores de goodwill
reconhecidos em suas DFPs, tendem a registrar maiores perdas por impairment decorrentes de
combinagdes de negdcios.

Palavras-chave: Goodwill; Perdas por Impairment; Fatores Explicativos.

Area Tematica: Contabilidade Financeira.
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1 INTRODUCAO

Combinagdes de negbcios sdo operacdes frequentemente anunciadas e realizadas no
contexto empresarial, em ambito nacional e internacional. A titulo de exemplo, tém-se as
aquisi¢des, incorporagdes, fusdes e cisdes, quando existir a obten¢do de controle. As entidades
veem essas operagdes como estratégicas para o alcance de competitividade, uma vez que por meio
delas pode-se ganhar participagdo de mercado, reduzir custos operacionais, diminuir ou vencer a
concorréncia, entre outros aspectos.

Essa conjuntura ¢ um dos pontos que caracteriza a globalizagdo da economia. Com a entrada
de empresas em diferentes ambientes, com vistas a aumentar sua competitividade, percebe-se ser
fundamental a possibilidade de se comparar e compreender as demonstra¢des contabeis (DCs) de
entidades situadas em diferentes lugares do mundo. Tal situacdo contribuiu com o processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, também conhecidas como International
Financial Reporting Standards (IFRS).

No Brasil esse processo teve inicio com a Lei n.° 11.638/2007, sendo continuado pela
Medida Provisoéria n.® 449/2008, atual Lei n.° 11.941/2009. O 6rgao responsavel pela promocao da
convergéncia no pais € o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que traduz as IFRS e emite
os Pronunciamentos Técnicos, tendo como uma de suas emissoes o Pronunciamento Técnico CPC
15 (R1) — Combinagao de Negocios, que corresponde a IFRS 3 — Business Combination.

O Pronunciamento Técnico CPC 15 (R1) deve ser aplicado na ocorréncia de combinacao
de negocios e visa melhorar as caracteristicas qualitativas das informagdes contabeis concernentes
a essas operacoes € aos seus efeitos, fornecidas pelas entidades (CPC, 2011). No Brasil, quando da
realizacdo de uma combinagao de negdcios, as empresas podem reconhecer o denominado 4gio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) (SOUZA, 2015b). De tal modo, dentre os seus
principios e exigéncias, o CPC 15 (R1) institui a forma pela qual o adquirente deve reconhecer e
mensurar o goodwill ou o ganho proveniente de compra vantajosa.

Como uma das mudancas promovidas pelo CPC 15 (R1), pode-se citar o estabelecimento
da aplicacao do teste de reducgdo ao valor recuperdvel (impairment test) para o goodwill, no minimo,
anualmente, em substituicdo a sua amortizagdo. Assim, esse Pronunciamento se relaciona com
outro emitido pelo CPC, o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) — Reducao ao Valor Recuperavel
de Ativos, que estabelece procedimentos a fim de assegurar que os ativos ndo estejam registrados
na contabilidade por valor superior ao passivel de ser recuperado através de seu uso ou venda (CPC,
2010).

Reimann e Schmidt (2010) consideram que a mudanga trazida pelo CPC 15 (R1),
adicionada ao fato de ndo ser permitida a reversdo das perdas por impairment do goodwill, pode
significar tanto uma oportunidade quanto um risco para as empresas. Oportunidade, uma vez que
¢ possivel manter o goodwill registrado por tempo indeterminado, ao invés de amortiza-lo
gradativamente (REIMANN; SCHMIDT, 2010). Risco, pois, se 0 goodwill ndo estiver gerando
beneficios economicos suficientes para que o valor recuperavel da unidade geradora de caixa seja
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teste de impairment aplicado (REIMANN; SCHMIDT, 2010).

Tais oportunidades e riscos podem abrir margem para possiveis gerenciamentos de
resultados, conforme destaca a literatura que versa sobre o tema (WATTS, 2003;
ABUGHAZALEH et al., 2011; KLANN et al., 2015). De acordo com Abughazaleh ef al. (2011),
a introdugao do teste de impairment no goodwill objetiva melhorar a informagao acerca desse ativo
ndo identificavel. Todavia, aumentou-se também o poder discricionério do gestor em reconhecer
tais perdas no momento em que julguem apropriado fazé-las.

Nesse sentido, espera-se que o impairment seja um método que contribua com a verificagao
do valor contabil dos ativos, de forma que se ele ndo representa mais o valor que se espera recuperar
no caso de consumo ou venda, haja um ajuste nas DCs. As demonstragdes estardo, assim, mais
fidedignamente representadas. Por outro lado, se a gestdo pretende reduzir intencionalmente o
resultado do periodo, ou mesmo superestima-lo, ela pode usar dessa perda como um mecanismo
para maquiar os relatdrios financeiros (ABUGHAZALEH ef al., 2011; KLANN et al., 2015).

Diante dessa abordagem, emerge a seguinte pergunta de pesquisa: Quais fatores explicam
o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill resultante de combinagdes de negocios?
Visando respondé-la, o objetivo do estudo ¢ identificar as explicagdes para o reconhecimento das
perdas por impairment do goodwill, resultante de combinagdes de negocios, nas empresas listadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) em 2015.

A pesquisa estd fundamentada, especialmente, no estudo de Klann et al. (2015). Como
contribuigdo a essa pesquisa e a literatura que estuda o tema, pretende-se, no presente estudo,
auxiliar na explica¢do de fatores que ajudem a compreender as razdes que levam as empresas a
reconhecerem perdas oriundas de impairment em combinagdes de negocios, uma vez que elas
diminuem os valores de seus negocios.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para embasar teoricamente esta pesquisa, esta secdo esta dividida em trés subsegdes. A
primeira trata a respeito das perdas por redugdo ao valor recuperavel de ativos; a segunda sobre
combinagdo de negocios e goodwill; e a terceira expde as hipoteses do estudo. As duas primeiras
subse¢Oes também abrangem pesquisas anteriores que estdo relacionadas ao tema.

2.1 Perdas por Reducio ao Valor Recuperavel

Com base no Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) — Estrutura Conceitual para Elaborac¢ao
e Divulgagdo de Relatorio Contabil-Financeiro (2011), pode-se afirmar que os ativos sdao recursos
que se caracterizam pela capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros para a entidade que
os controla. Esses beneficios podem ser obtidos por meio do uso do ativo nas atividades da entidade
ou para auferir renda; ou a partir de sua venda.
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Os ativos podem constituir uma unidade geradora de caixa (UGC), sendo essa o menor
grupo identificavel de ativos que gera beneficios econdmicos para a entidade independentemente
de outros ativos ou grupo de ativos (CPC, 2010). Reimann e Schmidt (2010) argumentam que a
divisdo dos ativos nessas unidades ndo deve ultrapassar aquela passivel de ser monitorada pela
administracdo da empresa.

O CPC 01 (R1) define o valor recuperavel de um ativo ou de uma UGC como sendo o maior
valor entre o seu valor em uso e o seu valor justo liquido de despesas de venda. Bem como,
estabelece que um ativo, ou UGC, sofre perda por redugdo ao valor recuperavel quando esta
registrado(a) por um valor contéabil superior ao seu valor recuperavel, pois isso significa que esse
ativo, ou sua respectiva UGC, estéa desvalorizado(a) (CPC, 2010).

Para Klann et al. (2015, p. 3), “a subjetividade referente a estimar a perda por impairment,
com valores justos que ndo sdo verificaveis, pode reduzir o conteudo das informagdes sobre essa
perda”. Esses autores trazem os precos cotados no mercado como a melhor evidéncia do valor
justo, e que na auséncia desses precos, esse valor pode ser estimado utilizando-se o valor presente.

Conforme o CPC 01 (R1) (2010), pelo menos ao final de cada exercicio social a entidade
deve verificar se existem evidéncias de que seus ativos ou unidades geradoras de caixa (UGCs)
estdo desvalorizados. Essas evidéncias podem se dar por meio de indicadores externos ou internos,
sendo algumas fontes de informacado arroladas pelo referido Pronunciamento. Porém, este ndo as
delimita, podendo haver outros indicativos para tal desvalorizagao.

Nesse contexto, despontam estudos como o de Wrubel, Marassi e Klann (2015) que, com o
objetivo de identificar os fatores determinantes do reconhecimento de perdas por impairment em
empresas brasileiras, estudaram o montante destas e sua relagdo com indicadores economicos e de
comportamento de incentivo de divulgacdo. Como resultados, constataram que a maioria das
variaveis de fatores econdmicos examinadas, com exce¢do da variacdo do fluxo de caixa, das
receitas e do endividamento, ndo demonstrou relagdo com o reconhecimento de perdas por
impairment, o que levou aos autores concluirem que € impossivel assegurar se fatores econdmicos,
de modo geral, sdo determinantes para o reconhecimento das perdas por impairment. Da mesma
forma, observaram para a grande parte das variaveis de incentivo de divulgacao, sendo a variavel
‘praticas de suavizacao de resultados’ (Smooth) a Unica determinante de perdas por impairment.

Ainda, segundo o CPC 01 (R1) (2010), o teste de reducdo ao valor recuperavel de ativos
deve ser aplicado anualmente, independentemente de existirem ou ndo evidéncias de
desvalorizagdo, nos seguintes casos: (i) ativo intangivel ainda nao disponivel para uso; (ii) ativo
intangivel de vida util indefinida; e (iii) 4gio pago por expectativa de rentabilidade futura, em uma
combinacdo de negocios. A presente pesquisa tem como foco o ultimo caso, ou seja, o
reconhecimento de perdas em agio decorrente da expectativa de geragao de renda futura, também
conhecido como goodwill.

2.2 Combinacio de Negdcios e Goodwill
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através do qual um adquirente obtém o controle de um ou mais negocios, independentemente da
forma juridica da operagdo (CPC, 2011). Na ocorréncia desta, pode existir diferenca entre o valor
da contraprestagao paga ou a pagar pelo adquirente e o valor justo dos ativos liquidos da adquirida,
essa diferenca corresponde ao agio por expectativa de rentabilidade futura (CPC, 2011).

De acordo com o CPC 15 (R1) (2011, p. 21-22), o goodwill “¢ um ativo que representa
beneficios economicos futuros resultantes de outros ativos adquiridos em uma combinacdo de
negocios, os quais ndo sao individualmente identificados”. Hendriksen e Breda (2009, p. 390)
consideram-no o “principal exemplo de um intangivel que ndo possui usos alternativos, nao ¢
separdvel, e cujos beneficios sdo muito incertos”. Adicionalmente, conforme Schmidt e Santos
(2009, p. 54), “a definicdo de goodwill, sua natureza, sua caracteristica de ndo ser separavel do
negocio todo e seu tratamento contdbil estdo entre os objetos de estudo mais dificeis e
controvertidos da Teoria da Contabilidade”.

Devido ao importante papel que o goodwill assume no contexto empresarial e ao seu
complexo tratamento contabil, cabe, também, abordar aqui a respeito do estudo de Martins e
Martins (2015). Os autores analisaram o fato de o goodwill, que pode estar subjetivo nas avaliagdes
ou identificado por transagoes de mercado, sempre ser explicado por meio de sua associagao com
ativos, enquanto essa situagdo pode nao ser a real. Nesse sentido, demonstraram que esse ativo
pode também ter origem nos passivos Onerosos.

Com relagdo a mensuragdo do goodwill, retoma-se a ja citada alteracdo promovida pelo
CPC 15 (R1) (2011), que revogou a amortizagao desse ativo e estabeleceu que deve ser aplicado o
teste de redugdo ao valor recuperavel, no minimo, anualmente. Assim, caso ocorram eventos que
indiquem uma possivel desvalorizagdo do goodwill, o teste de redu¢do ao valor recuperavel
também deve ser realizado.

Reimann e Schmidt (2010), através de seu estudo, evidenciaram o modo de mensurar o
goodwill decorrente de uma combinac¢do de negocios e quais variaveis podem indicar ser necessaria
a realizacdo de um teste de impairment além do exigido anualmente. Constataram que existe uma
série de indicadores externos e internos que podem implicar em uma perda por impairment do
goodwill, sendo a administragdo a responsdvel por agir atentamente com relagdo a esses
indicadores, ou com relagdo a qualquer outro que possa indicar a necessidade de realizagao do teste
de impairment. Da mesma forma, concluiram ser fundamental investir tempo na segregagao da
importancia paga a mais em uma combinacdo de negocios, visto que, quanto menor o valor alocado
como goodwill, menores perdas ou gastos serdo concretizados.

Para fins de aplicacao do teste de reducao ao valor recuperavel, o goodwill deve, a partir da
data da combinacao de negdcios, ser alocado a cada uma das UGCs do adquirente, ou a grupos de
UGCs, com os quais estiver relacionado (CPC, 2010). Ao ser reconhecida perda relativa a UGC
(ou seu respectivo grupo) contendo goodwill, deve-se, inicialmente, atribuir o valor da perda a esse
ativo. Se apoOs o goodwill zerar houver saldo remanescente de perda, este deve ser alocado
proporcionalmente a cada ativo que compde a UGC (ou grupo de UGCs) (CPC, 2010).
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prejuizo, estes podem alocar o agio para unidades onde um valor justo implicito do agio ¢
suficientemente alto para passar no teste de recuperabilidade”. Nessa concepcao, os autores relatam
a possibilidade de se utilizar o goodwill com vistas a gerenciar resultados por meio da alocacao
desse agio para ativos que por esséncia ndo o originaram, afetando a representagdo fidedigna dos
relatorios.

Santos, Dani e Klann (2015) tiveram como objetivo, verificar, no contexto das companhias
abertas brasileiras, se a concentragdo de propriedade interfere na tomada de decisdo relacionada ao
emprego do teste de impairment sobre o goodwill, e se a publicacdo de informagdes acessorias
sobre o goodwill e a governanga corporativa estdo associadas a esse teste. Como resultados,
encontraram que a concentracao de propriedade ndo interfere no emprego do teste de impairment
sobre 0 goodwill, assim como, a publicacdo de informagdes acessorias relacionadas a esse ativo e
a governanga corporativa.

Souza (2015a) buscou identificar evidéncias no Brasil que possam indicar que, nos
primeiros anos de ado¢do do pronunciamento CPC 01, ocorreu no goodwill a pratica de big bath,
estratégia de reconhecimento de baixas nos ativos com o objetivo de reduzir os lucros e dar a falsa
impressao de maiores ganhos em periodos subsequentes. A autora inferiu que, na adog¢ao inicial da
norma CPC 01, o comportamento das empresas brasileiras ndo foi o de realizar big bath com o
saldo de goodwill. Além disso, percebeu que o tratamento dado para esse ativo pelas empresas
brasileiras, nas notas explicativas, ¢ deficiente, uma vez que ndo sdo divulgadas informacgdes
suficientes para que o usudrio possa estimar a recuperabilidade do goodwill.

Com relagdo a divulgagdo de informacgdes concernentes ao teste de impairment desse ativo,
Barbosa et al. (2014), por meio da obtencdo de um indice de atendimento & norma e do
levantamento de quais informacdes as empresas brasileiras de capital aberto tém divulgado,
examinaram se estas publicaram informagdes sobre a reducgao do valor recuperavel do goodwill. A
partir dos resultados inferiram que, generalizando, as empresas negligenciam a divulgacao de
informagdes sobre o teste de impairment desse ativo.

Na esfera internacional, Abughazaleh ef al. (2011) analisaram o uso do poder discricionario
pelos gestores na determinacdo das perdas por impairment do goodwill apds a adog@o obrigatoria
da IFRS 3. Para tal, examinaram os determinantes dessas perdas no Reino Unido, encontrando
como resultados que, com relagdo as perdas por impairment do goodwill, a variavel “book to
market" (que compara o valor patrimonial com o valor de mercado) se mostrou significativa e
positiva, ao passo que as varidveis “variacao do fluxo de caixa operacional” e “retorno sobre o
ativo” se mostraram significativamente negativas. Além disso, o “valor do goodwill” se mostrou
insignificante e positivo; a UGC se mostrou insignificante e positiva; e a “variagcdo do turnover”
se mostrou insignificante e positiva. Ademais, verificaram o efeito do big bath sobre o
reconhecimento, que se mostrou significativo e negativo.

A partir de seu estudo, Zang (2008) examinou se os gestores usam, de forma estratégica, o
poder discriciondrio na determinac¢do das perdas por impairment do goodwill. Dentre os resultados
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obtidos, identificou uma relagdo significativa e negativa entre a alavancagem financeira e as perdas
por impairment do goodwill, assim como para a variavel “retorno sobre o ativo”. O valor do
goodwill se apresentou significativamente positivo.

O CPC 01 (R1) também disciplina sobre a reversao de perda por redugdo ao valor
recuperavel de um ativo ou de uma UGC, reconhecida em periodos anteriores. De acordo com o
referido Pronunciamento, essa reversao nao se aplica ao goodwill. Reimann e Schmidt (2010, p.
57) consideram que “isso se deve ao fato de que a melhora na expectativa de geragao de fluxos de
caixa futuros ¢ mais provavel de ser ligada ao goodwill gerado internamente pela entidade, o qual
nao pode ser reconhecido”. Os autores abordam ser responsabilidade da administragdo prevenir a
ocorréncia de perda por reducdo ao valor recuperavel do goodwill, visto que este € o inico ativo
cuja perda por impairment nao pode sofrer reversao.

O Quadro 1, apresentado a seguir, demonstra de maneira sucinta estudos que relacionam
determinadas variaveis com a aplicacdo do teste de impairment ou com o reconhecimento das
perdas por impairment.
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Quadro 1 — Pesquisas relacionadas

etal. (2011)

perdas por impairment do goodwill
de acordo coma IFRS 3 (combinagdes
de negdcios)

dados empainel

2005-2006

Autores Objetivo Metodologia | Periodo Relagiio Investigada
Analisar o uso do poder discricionario l.{elag.ao entre a vanave? dependen?e’: Iterfia por
dos gestores na determinagio de impairment do goodwill e as variaveis independentes:
Abughazaleh Regressdo com Book-to-market ; valor contabil; UGC; turnover;

varia¢do no fluxo de caixa operacional (FCO); retorno
sobre 0 ativo; passivos; praticas de smooth ; mudancas
de CEO na gestdo; tamanho

Wrubel,
Marassie
Klann (2015)

Identificar os fatores que determinam o
reconhecimento de perdas por
impairment emempresas brasileiras

(1) Estatistica
descritiva; (2)
Regressao linear
miltipla

2010-2012

Relagdo entre a variavel dependente: Perda por
impairment e as varidveis independentes: Variagao da
mediana do ROA Ajustado Pre impairment (lucro
liquido acrescido de perdas por impairment ); Variagdo
da mediana das Receitas; Variagdo da mediana do
Patrimonio Liquido Pre impairment ; Variagdo da Receita
da empresa no ano ¢-/ para ¢, dividido pelo total dos
ativos no ano anterior; Variagdo no Lucro Liquido Pre
impairment , dividido pelo total dos ativos no final do
ano ¢-1 ; Variagdo no FCO; Variagdo do Patrimonio
Liquido Pre impairment ; Passivo Nao Circulante
dividido pelo Patrimonio Liquido Pre impairment ; Bath ;
Smooth

Klann et al.
(2015)

Verificar os determinantes do
reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill

Regressdo com
dados em painel

2009-2013

Relagdo entre a varidvel dependente: Perda por
Impairment do Goodwill e as variaveis independentes :
Alavancagem; Mudanca de Gestéo; Book to Market ;
Unidade Geradora de Caixa; Turnover (volume de
negocios) ¢-1 para ¢; Variagdo do Fluxo de Caixa
Operacional; Variagdo da Rentabilidade sobre o Ativo
Total; Valor do Goodwill

(1) Verificar se a concentragdo de
propriedade interfere na tomada de
decisdo emrelagdo a aplicagdo do
teste de impairment sobre o

Relagdo entre a variavel dependente: Realizagdo ou ndo
do teste de impairment e as variaveis independentes:

. |goodwill ; (2) Constatar se a (1) Mann- N .. s

Santos, Dani |©, N . N L . Percentual de agdes dos acionistas minoritarios;

divulgagdo de informagdes acessorias |Whitney; (2) 2012 ~ . .
¢ Klann (2015) ) ) Percentual de a¢des dos acionistas majoritarios;

sobre 0 goodwill e a governanga Qui-Quadrado . ~ . . . .

i . . Divulgagéo de informagdes relacionadas ao goodwill;
corporativa estdo associadas ao teste ] .
Lo . Nivel de governanga corporativa

de impairment sobre o0 goodwill no

contexto das companhias abertas

brasileiras

Identificar evidéncias no Brasil de big Relagdes existentes entre o reconhecimento de perdas, o
Souza (2015) bath nos primeiros anos de adogdo do [Analises 2008 ¢ |resultado do exercicio, a rentabilidade do ativo e o nivel

pronunciamento CPC 01 no que tange |qualitativas 2009 |de governanga corporativa das empresas componentes

ao impairment do goodwill da amostra
Fonte: Dados da Pesquisa.
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2.3 Hipoteses da Pesquisa

O Quadro 2, a seguir, demonstra a definicdo das hipodteses investigadas na presente
pesquisa.

Quadro 2 — Hipéteses da pesquisa

Hipéteses Definicio
H Existe uma relacdo positiva entre o book to market e o reconhecimento das perdas por impairment
do goodwill
H, Existe uma relacdo, sem sinal definido, entre a quantidade de unidade geradora de caixa e o

reconhecimento das perdas por impairment do goodwill
Existe uma relag@o negativa entre o furnover e o reconhecimento das perdas por impairment do

Hs goodwill
Ha Existe uma relag@o negativa entre a variagao do fluxo de caixa operacional e o reconhecimento das
perdas por impairment do goodwill

Hs Existe uma rela¢do negativa entre a rentabilidade do ativo e o reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill

He Existe uma relag@o positiva entre o valor do goodwill ¢ o reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill

H, Existe uma relag@o negativa entre a alavancagem financeira e o reconhecimento das perdas por

impairment do goodwill

Fonte: Adaptado de Klann ef al. (2015).

Observa-se que, a partir da finalidade de identificar quais fatores explicam o
reconhecimento das perdas por impairment do goodwill resultante de uma combinacdo de negdcios
no ano de 2015, aplicam-se a este trabalho, de forma adaptada, sete das oito hipoteses investigadas
por Klann ef al. (2015). Esses autores, conforme ja mostrado no Quadro 1, buscaram examinar os
determinantes do reconhecimento das perdas por impairment do goodwill no periodo de 2009 a
2013.

Do mesmo modo, Abughazaleh et al. (2011) esperavam: (i) maior reconhecimento de
perdas por impairment do goodwill pelas empresas que possuissem maior book to market; (ii) uma
relagcdo, sem sinal definido, entre UGCs e as perdas por impairment do goodwil, uma vez que as
UGCs podem ser entendidas como uma oportunidade para serem reconhecidas perdas por
impairment do goodwill, ou como um meio para evitar tais perdas; (iii) uma associacdo negativa
entre os fluxos de caixa e as perdas por impairment do goodwill; e (iv) uma associagao positiva
entre o valor do goodwill e as perdas por impairment do goodwill.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa ¢ do tipo descritiva, documental e quantitativa. Descritiva, uma vez que
descreve fatores que explicam o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill.
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Documental, pois as informac¢des foram coletadas através das Demonstragoes Flnancelras
Padronizadas (DFPs) e por meio de base de dados. Quantitativa, visto que sao empregados métodos
estatisticos para o tratamento e analise dos dados.

3.1 Populagio e Amostra

O estudo teve como populagdo as empresas listadas na BM&FBOVESPA. Dessa
populacdo, todas as empresas que publicaram as DFPs referentes ao ano de 2015, exceto as que
compdem o setor de atuagdo Financeiro e Outros, tiveram suas Notas Explicativas e o Balango
Patrimonial analisados. A Tabela 1 evidencia o processo que derivou na amostra final.

Tabela 1 — Amostra da pesquisa
Aspectos Considerados N° de Empresas

Empresas listadas na BM&FBOVESPA, exceto as do setor Financeiro e Outros 346
(-) Empresas que ndo publicaram as DFPs referentes a 2015 (considerando a publicacdo

através do site da BM&FBOVESPA e do site da empresa) 10
(-) Empresas que ndo apresentaram saldo de goodwill resultante de combinagdo de 213
negocios ou ndo apresentaram as informagdes necessarias para a realizagdo da pesquisa

(=) Subtotal (empresas nas quais foi possivel identificar saldo de goodwill resultante 123
de combinacio de negocios)

(-) Empresas, cujos dados necessarios para a realizagdo da pesquisa ndao foram 71

apresentados na base de dados Economatica®

(=) Amostra Final (empresas nas quais foi possivel identificar saldo de goodwill

resultante de combinac¢fo de negocios e cujos dados necessarios para a realizacio da 102

pesquisa foram apresentados na base de dados Economatica®)
Fonte: Dados da Pesquisa.

Nota-se que, a amostra final foi composta por 102 empresas, sendo importante ressaltar que
foi possivel identificar saldo de goodwill resultante de combinacdo de negodcios em todas elas.
Todavia, ndo necessariamente esses saldos acarretaram em perdas em 2015.

Vale abordar que, a empresa Grendene S.A., componente do setor de atuagdo Consumo
Ciclico, evidenciou saldo de goodwill igual a zero, em 31 de dezembro de 2015. Entretanto,
considerou-se importante manté-la na amostra, pois o que ocorreu foi a baixa por impairment, no
exercicio de 2015, da totalidade do saldo de goodwill existente em 31 de dezembro de 2014, no
valor de R$ 10.931.000. A empresa Libra Terminal Rio S.A. também se enquadra nessa situagao,
porém, nao esta incluida na amostra final pelo motivo explicado, anteriormente, na Tabela 1.

3.2 Coleta e Tratamento dos Dados

Os dados correspondem aos anos de 2014 e 2015 e foram coletados a partir das Notas
Explicativas e do Balango Patrimonial, relativos ao periodo de 2015, e por meio da base de dados
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Economatica®.

O Quadro 3 apresenta o conjunto de variaveis independentes (explicativas) com relacao ao
qual espera-se ter influéncia sobre a variavel dependente (resposta) perda por impairment do
goodwill referente ao exercicio de 2015 (IMPG).

Quadro 3 — Variaveis da pesquisa
Descricio Definigio | Coleta | Sinal Esperado Fonte
Variavel Dependente

Perda por impairment . Notas Explicativas/Balango Adaptado de
. Valor contabilizado como perda . .
do goodwill referente or impairment do eoodwill em Patrimonial Abughazaleh et
ao exercicio de 2015 | P P! & (BM&FBOVESPA);, [ ————— al. (2011); Klann
2015/Ativo Total em 31.12.2014 ®
(IMPG) Economatica™ et al. (2015)
Variaveis Independentes
(Patrimonio Liquido em Notas Explicativas/Balango Adaptado de
31.12.2015 - perda por Patrimonial Abughazaleh et
+
Book to Market (BM) impairment em2015)/ Valor de (BM&FBOVESPA); al. (2011); Klann
Mercado em31.12.2015 Economatica® et al. (2015)

Variavel Dummy: 1 para quando
apresenta informagdo nas Notas
Explicativas (NEs) sobre a UGC
ou UGCs, porém sem especifica-

Adaptado de

Unidade Geradora de Abughazaleh et

Notas Explicativas
+ou -

Caixa (UGC) la(s); 2 para quando h essa (BM&FBOVESPA) al. (2011); Klann
R N N et al. (2015)
especifica¢do; e 0 caso nédo
possua informagdo nas NEs.
(Receita Total em 2015/Ativo Adaptado de
Turnover de 2014 para| Total em31.12.2015)/(Receita . ® Abughazaleh et
2015 (TURN) Total em 2014/Ativo Total em Economitica ™ ) al. (2011); Klann
31.12.2014) - 1 et al. (2015)
(Fluxo de Caixa Operacional em
Variagdo do Fluxo de 2015/Ativo Total em ) Aij;i:;(ai?el(ll eet
Caixa Operacional 31.12.2015)/(Fluxo de Caixa Economatica® - al. (2011; Klann
(AFCO) Operacional em 2014/Ativo Total ’

tal. (2015
em31.12.2014) - 1 et al. (2015)

Adaptado de

. Lucro em 2015 antes dos Abughazaleh et
Rentabilidade sobre o . . . ®
Ativo Total (ROA impostos/Ativo Total em Economatica® - al. (2011); Zang
ivo Total (ROA) 31.12.2015 (2008); Klann ef
al. (2015)
Saldo d dwill Notas Explicativas/Balango Atdagtad;) se
Valor do Goodwill | ?2; log",o wi Tm Patrimonial u§ lalza eh et
(GOOD) 31.12.2015/Ativo Total em (BM&FBOVESPA ): + al. (2011); Zang
31.12.2014 . ® (2008); Klann et
Economatica al. (2015)
Al Passivo Total em Adaptado de Zang
. a‘fanczin; N 31.12.2015/Ativo Total em Economitica® - (2008); Klann et
inanceira ) 31.12.2015 al . (2015)
Fonte: Dados da Pesquisa.
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Observa-se que, as variaveis expostas, mediante o Quadro 3, foram adaptadas dos trabalhos
de Abughazaleh et al. (2011), Klann et al. (2015) e Zang (2008). Da mesma forma, o modelo
estudado nesta pesquisa, demonstrado a seguir, foi adaptado dos respectivos modelos elaborados
por Abughazaleh ef al. (2011) e Klann et al. (2015).

IMPG = a + ;BM; + B,UGC (nivel 1), + B3UGC (nivel 2); + B,TURN, + BsAFCOs +
BsROA, + B,GOOD, + BgALAFINg + u

Diferentemente dos estudos anteriores, esta pesquisa dividiu a variavel UGC em dois niveis.
O primeiro nivel refere-se a informacao encontrada nas notas explicativas sobre as UGCs (politicas
contabeis). No nivel 2, as UGCs foram identificadas ou especificadas pela empresa, por exemplo,
quando a empresa aborda que as UGCs sdo divididas por segmento operacional. Entendeu-se como
relevante essa segregacdo porque a amostra contém empresas que apresentaram de forma mais
detalhada suas UGCs.

Com a finalidade de verificar as relagdes entre a variavel dependente e as variaveis
independentes, assim como rejeitar ou ndo as hipdteses da pesquisa, apds a coleta dos dados e
calculo das variaveis, foi realizada analise de regressao linear multipla, utilizando-se o software
SPSS Statistics®.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo abrange a analise dos resultados. Para tal, primeiramente, a Tabela 2 arrola, por
setor de atuacdo, o numero de empresas que apresentaram saldo de goodwill resultante de
combinac¢do de negocios, em 31 de dezembro de 2015, e a média desses saldos. Também informa
o numero de perdas por impairment desse ativo, referentes ao exercicio de 2015, que foram
identificadas.

Tabela 2 — Média do saldo de goodwill e numero de perdas por impairment

Setor de atuacio N° de empresas por Média saldo de N° de perdas por
setor de atuacio goodwill impairment do goodwill

Bens Industriais 15 308.711.800 1
Construgao e Transporte 14 122.527.143 4
Consumo Ciclico 24 1.181.524.583 1
Consumo nao Ciclico 24 2.280.562.958 4
Materiais Bésicos 13 4.156.603.538 5
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 1 1.117.000.000 0
Tecnologia da Informagao 5 212.315.320 3
Telecomunicagdes 4 6.231.084.000 0
Utilidade Publica 2 43.611.500 0

Total 102 1.673.158.231 18

Fonte: Dados da Pesquisa.
12

Realizacao:

= UNIVALI UNIASSELVI | °

M
AN E o

= 2
5; Est y75]_FACULDADE
o) A ﬁ@nﬁ FEANB) /77 .

oy 5. v &

b A ASSESC faz parte do grupo Estdcio



14° ECECON 1920 ctembro2016 .-~ +  °
ggﬁﬁ,‘u Eauantro Catarinense Centro de Cultura e Eventos da UFSC o _
de Estudantes de Hofsgé Jtlnlui;,.f'S(‘: : - @ e
: @ Mercado de Trabalho J#"=

Ciéncias Contabeis
e o Desafio Profissional

O setor que apresentou maior média do saldo de goodwill resultante de combinagdo de
negocios, em 31 de dezembro de 2015, foi o Telecomunicagdes, cujo valor da média foi de R$
6.231.084.000. J4 o setor Materiais Basicos, foi o que apresentou maior quantidade de perdas por
impairment desse ativo, relativas ao ano de 2015, apesar de uma pequena diferenca entre os
numeros de tais perdas.

Ressalta-se que, das 102 empresas amostradas, apenas 18 reconheceram perdas por
impairment do goodwill. Isto €, um nlimero muito pequeno, inclusive em termos percentuais, cuja
representatividade foi de 17,65% da amostra final.

A Tabela 3 traz a estatistica descritiva da varidvel resposta e das variaveis explicativas do
modelo. E possivel perceber que as variaveis IMPG, UGC (nivel 1), UGC (nivel 2) e GOOD
apresentaram valor minimo igual a zero. No caso da varidvel IMPG, isso se deve ao fato de
existirem empresas que nao reconheceram perdas por impairment do goodwill em 2015. Conforme
abordado anteriormente, a maioria das entidades ndo reconheceram tais perdas. Para as variaveis
UGC (nivel 1) e UGC (nivel 2), o valor minimo igual a zero decorre de algumas empresas nao
terem compreendido em suas Notas Explicativas informacao sobre unidade geradora de caixa, o
que leva a crer que estas ndo a possuem. J4 para a variavel GOOD, o valor minimo igual a zero
pode ser explicado pelo fato de a empresa Grendene S.A., em 2015, ter reconhecido a totalidade
do saldo de goodwill como perda por impairment. Os valores minimos das demais variaveis foram
abaixo de zero.

Tabela 3 — Estatistica Descritiva

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padriao

IMPG 0,0000 0,1038 0,0049 0,0159
BM -10,6230 13,2921 1,3700 2,8040
UGC (nivel 1) 0,0000 1,0000 0,2843 0,4533
UGC (nivel 2) 0,0000 1,0000 0,6863 0,4663

TURN -6.229,8755 105,0450 -61,8412 617,3831
AFCO -0,7028 0,1801 -0,1192 0,1204
ROA -117,8213 18,4972 -2,4680 17,0258
GOOD 0,0000 0,5722 0,1322 0,1487
ALAFIN -122,5010 108,7413 0,5301 21,8416

Fonte: Dados da Pesquisa.

Dentre os valores obtidos para o desvio padrdo, chamam atencdo os das variaveis TURN,
ALAFIN e ROA. Com base em Favero et al. (2009), pode-se afirmar que estas possuem
observacdes com valores muito afastados da média, principalmente a variavel TURN, cujo valor
do desvio padrao ¢ igual a 617,3831. As demais variaveis ndo apresentaram dispersao elevada.

Partindo-se para a analise de regressdo linear multipla, cabe elucidar que o modelo de
regressao foi aplicado para dois conjuntos de observagdes: (1) buscou-se verificar as relacdes entre
a variavel dependente (IMPG) e as varidveis independentes (BM, UGC (nivel 1), UGC (nivel 2),
TURN, AFCO, ROA, GOOD, ALAFIN) para todas as observacdes que compdem a amostra final,
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ou seja, para todas as 102 empresas que apresentaram saldo de goodwill resultante de combinacao
de negdbcios, independentemente, destas terem reconhecido perdas por impairment desse ativo, em
2015, ou ndo; (2) buscou-se verificar as relagdes entre a variavel dependente (IMPG) e as variaveis
independentes (BM, UGC (nivel 1), UGC (nivel 2), TURN, AFCO, ROA, GOOD, ALAFIN)
apenas para as 18 empresas que reconheceram perdas por impairment do goodwill em 2015.

A Tabela 4 traz os resultados encontrados para a aplicacdo do modelo de regressao
considerando-se todas as 102 empresas que apresentaram saldo de goodwill resultante de
combinagdo de negdcios, independentemente de terem reconhecido perdas por impairment desse
ativo, em 2015. Com isso, buscaram-se explicagdes para o reconhecimento das perdas por
impairment do goodwill entre as empresas que reconheceram e as que ndo reconheceram tais
perdas.

Tabela 4 — Resultados da regressiao linear multipla para todas as empresas que
reconheceram goodwill (variavel dependente: perdas por impairment no goodwill)

Variaveis Coeficientes angulares P Value Tolerance VIF
BM 0,139 0,070 0,879 1,137
UGC (nivel 1) -0,183 0,390 0,113 8,838
UGC (nivel 2) -0,195 0,364 0,110 9,066
TURN 0,007 0,927 0,972 1,029
AFCO 0,032 0,721 0,627 1,595
ROA -0,724 0,000%* 0,727 1,375
GOOD 0,152 0,042* 0,926 1,080
ALAFIN 0,072 0,320 0,971 1,029
R? 0,529
R? Ajustado 0,488
Estatistica F' 13,057
Sig. 0,000
Empresas analisadas 102

* significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme Favero et al. (2009, p. 353), “a capacidade explicativa do modelo ¢ analisada
pelo R? da regressao, conhecido por coeficiente de ajuste ou explicacdo”. Assim, observa-se que, a
capacidade explicativa do modelo de regressdo aplicado considerando-se a amostra final ¢ de
52,9%. Ou seja, 52,9% da variacao da variavel dependente (IMPQG) ¢ explicada pelas varidveis
independentes do modelo. Ajustando-se ao poder de explicagdo (R? ajustado), tem-se que o modelo
explica 48,8% da variacdo em IMPG.

A estatistica F’ permite a andlise da significancia conjunta dos parametros do modelo, e
através do Sig. F = 0,000 < 0,05, pode-se afirmar que este ¢ significante (FAVERO et al., 2009).
J& com relacdo a significancia estatistica de cada pardmetro do modelo, proporcionada pela
estatistica ¢, a Tabela 4 mostra que somente as variaveis ROA e GOOD se mostraram significativas,
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pois Sig. ¢ (p-value) < 0,05 (FAVERO et al., 2009).

Verificou-se uma relagdo significativa e negativa entre a Rentabilidade sobre o Ativo Total
e o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill; assim como uma relagao significativa
e positiva entre o Valor do Goodwill e o reconhecimento de tais perdas.

Tem-se, assim, que a rentabilidade e o saldo do goodwill ajudam a explicar o
reconhecimento de perdas por impairment nos ativos das companhias da amostra. Além disso, os
sinais encontrados na relagdo entre esses dois fatores e a variavel dependente corroboram os
achados em pesquisas anteriores (ABUGHAZALEH et al., 2011; ZANG, 2008; KLANN et al.,
2015). Dessa forma, empresas com maiores valores de goodwill tendem a reconhecer perdas por
impairment referentes a esse ativo, € empresas menos rentaveis também tendem a ter esse
reconhecimento. Portanto, as hipoteses Hs ¢ Hs ndo foram rejeitadas.

As hipéteses Hi, H2, H3, Hs e H7 foram rejeitadas, uma vez que as variaveis BM, UGC
(nivel 1), UGC (nivel 2), TURN, AFCO e ALAFIN nao se mostraram significativas. Com relacao
aos sinais dos coeficientes angulares destas, a varidvel BM foi a unica que apresentou o sinal
esperado. Entretanto, uma vez que no foi estabelecido sinal para a relagao entre o reconhecimento
das perdas e as respectivas variaveis UGC (nivel 1) e UGC (nivel 2), ndo se pode afirmar que estas
ndo apresentaram o sinal esperado.

Para verificar a existéncia de multicolinearidade utilizou-se as estatisticas Variance
Inflation Factor (VIF) e Tolerance (Tolerancia). Percebe-se que as varidveis UGC (nivel 1) e UGC
(nivel 2) apresentaram baixos valores de Tolerance, o que indica, de acordo com Favero et al.
(2009), que estas compartilham um alto percentual de sua variancia com as demais varidveis
independentes. Nota-se, também, que os respectivos valores dessas variaveis para a estatistica VIF
foram maiores do que 5, indicando, segundo os referidos autores, que podem ocorrer problemas de
multicolinearidade. Isso pode se dar pela heterogeneidade da amostra, composta por empresas de
diferentes tamanhos (em termos de ativo e rentabilidade).

Diante disso, considerando-se todas as 102 empresas que apresentaram saldo de goodwill
resultante de combinagdo de negocios, independentemente de estas terem reconhecido ou ndo
perdas por impairment desse ativo, em 2015, os fatores Rentabilidade sobre o Ativo Total e Valor
do Goodwill mostraram exercer influéncia sobre o reconhecimento das perdas por impairment do
goodwill.

A Tabela 5 mostra os resultados obtidos para a aplicagdo do modelo de regressao levando-
se em conta apenas as 18 empresas que reconheceram perdas por impairment do goodwill. Assim,
nesse modelo estdo sendo consideradas tdo somente as empresas que efetivamente reconheceram
perdas em 2015, diferentemente do modelo apresentado na Tabela 4.
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Tabela 5 — Resultados da regressao linear multipla pra as empresas que

reconheceram perdas por impairment do goodwill
Variaveis Coeficientes angulares P Value Tolerance VIF
BM -0,211 0,360 0,608 1,646
UGC (nivel 1) - - 0,000 -

UGC (nivel 2) 0,037 0,873 0,580 1,724
TURN 0,110 0,663 0,494 2,023
AFCO 0,194 0,451 0,479 2,086
ROA -0,674 0,017* 0,533 1,876
GOOD 0,277 0,190 0,756 1,323
ALAFIN 0,127 0,591 0,562 1,778

RrR? 0,706

R? Ajustado 0,500

Estatistica F' 3,427

Sig. 0,039

Empresas analisadas 18

* significativo ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da Pesquisa.

Relativo ao R? da regressao, este indica que as variaveis independentes do modelo explicam
50% da variacao da variavel IMPG, considerando o R? ajustado. Por meio do Sig. = 0,039 < 0,05
tem-se que o modelo € significante e, a partir do p-value, ¢ possivel afirmar que a Gnica variavel
que se mostrou significativa foi o ROA, pois Sig. < 0,05 (FAVERO et al., 2009).

Somando-se a isso o fato do coeficiente angular dessa varidvel ser negativo, a hipotese Hs
ndo foi rejeitada. Logo, verificou-se uma relacdo significativa e negativa entre a Rentabilidade
sobre o Ativo Total e o reconhecimento das perdas por impairment do goodwill, corroborando o
primeiro modelo analisado (Tabela 4) e as pesquisas adjacentes ao tema (ABUGHAZALEH et al.,
2011; ZANG, 2008). Assim, empresas menos rentaveis tendem a reconhecer tais perdas.

Adicionalmente, tem-se que o sinal encontrado na relagdo entre esse fator e a variavel
dependente corrobora os achados em pesquisas anteriores (ABUGHAZALEH et al., 2011; ZANG,
2008; KLANN et al., 2015).

Com relacao a multicolinearidade, verifica-se que a variavel UGC (nivel 1) foi excluida do
modelo por possuir Tolerance igual a zero. Para as demais variaveis, a partir da estatistica VIF,
pode-se inferir que ndo ocorreram problemas de multicolinearidade. Da mesma forma, a amostra,
em relacdo a primeira aplicagdo do modelo, ¢ menor.

Uma vez que as variaveis BM, UGC (nivel 2), TURN, AFCO, GOOD e ALAFIN nio se
mostraram significativas, as hipoteses Hi, Ho, H3, Hs4, Hs € H7 foram rejeitadas. Relativo aos sinais
dos coeficientes angulares dessas variaveis, a varidvel GOOD foi a unica que apresentou o sinal
esperado. Todavia, como ja abordado, nao foi estabelecido sinal para a relagdao entre a perda por
impairment e as respectivas variaveis UGC (nivel 1) e UGC (nivel 2). Assim, considerando que a
variavel UGC (nivel 1) foi excluida, ndo se pode afirmar que a variavel UGC (nivel 2) nao
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apresentou o sinal esperado.

Dessa forma, considerando-se apenas as 18 empresas que reconheceram perdas por
impairment do goodwill, o fator Rentabilidade sobre o Ativo Total foi o tinico que mostrou exercer
influéncia sobre o reconhecimento das perdas por impairment desse ativo.

Em ambas as situacdes o teste de Durbin-Watson, utilizado para fins de verificagdo da
autocorrelacdo dos residuos, ndo foi efetuado, uma vez que os dados do modelo de regressao
referem-se somente ao ano de 2015.

Vale observar que os resultados encontrados se diferem dos obtidos por Klann ez al. (2015).
Através de sua pesquisa, esses autores encontraram que as variaveis UGC e Turnover sao
significantes com rela¢do ao reconhecimento das perdas por impairment do goodwill, enquanto
que, para as variaveis Variagdo da Rentabilidade sobre o Ativo Total e Valor do Goodwill, tal
significancia nao foi constatada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou identificar as explicacdes para o reconhecimento das perdas
por impairment do goodwill, resultante de uma combinagdo de negécios, nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA em 2015. Os dados foram coletados das DFPs e do banco de dados
Economatica® e, para a aplicacio do modelo de regressio linear multipla, foi utilizado o software
SPSS Statistics®. Assim, de modo similar ao estudo de Klann ez al. (2015), analisou-se quais fatores
estdo relacionados ao reconhecimento das perdas por impairment do goodwill.

Primeiramente, aplicou-se o modelo de regressdo para todas as 102 empresas que
apresentaram saldo de goodwill resultante de combinacdo de negocios, independentemente, destas
terem reconhecido perdas por impairment desse ativo, em 2015, ou ndo. Apo6s, aplicou-se o modelo
apenas para as 18 empresas que reconheceram perdas por impairment do goodwill em 2015. Para
a primeira aplicagdo do modelo, os fatores Rentabilidade sobre o Ativo Total e Valor do Goodwill
se mostraram significativos com relagdo ao reconhecimento das perdas por impairment do
goodwill. Por sua vez, para a segunda aplicagdo do modelo, constatou-se a Rentabilidade sobre o
Ativo Total como unico fator significativo.

Os demais fatores analisados, Book to Market, UGC (nivel 1 e nivel 2), Turnover, Variagao
do Fluxo de Caixa Operacional e Alavancagem Financeira ndo se mostraram significantes para as
duas aplica¢des do modelo de regressao.

Assim, tendo-se uma relagdo significativa e positiva entre o Valor do Goodwill e o
reconhecimento das perdas por impairment do goodwill, infere-se, de acordo com Klann et al.
(2015), que as empresas com maior quantidade desse ativo estdo reconhecendo maiores perdas por
impairment do goodwill.

Concernente a relagdo entre a Rentabilidade sobre o Ativo Total e o reconhecimento das
perdas por impairment do goodwill, tem-se que esta € significativa e negativa. Logo, as empresas
menos rentaveis tendem a reconhecer mais perdas por impairment do goodwill, apontando, por
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exemplo, que essas entidades podem estar realizando praticas de big bath uma vez que ¢ posswel
estarem reconhecendo mais perdas, no presente, para que os resultados seguintes ‘paregam’
maiores.

Em consonancia com as pesquisas de Souza (2015a) e Barbosa et al. (2014), este estudo
também constatou deficiéncia na divulgagdo de informagdes a respeito do goodwill e de seu teste
de impairment. Adicionalmente, tem-se que muitas empresas deixaram de ser consideradas nesta
pesquisa em decorréncia de sua andlise ter sido prejudicada, ou até mesmo nio ter sido possivel,
visto que muitas DFPs apresentaram falta de coeréncia com as normas ou proporcionaram
informagdes incompletas para os usudrios.

Este estudo possui como limitagdo o fato de nao terem sido consideradas todas as variaveis
que podem se enquadrar como fatores que explicam o reconhecimento das perdas por impairment
do goodwill. Logo, sugere-se para trabalhos futuros a continuag¢do desta pesquisa com a inclusao
de novas varidveis ao modelo.
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