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Resumo

Objetivo — Analisar em que medida o reconhecimento de imparidades
em goodwill estd associado a periodos com resultados negativos, antes
dessas perdas (préticas de big bath) e determinar se o endividamento e
o mercado de capitais restringem o reconhecimento dessas perdas em

praticas big bath.

Metodologia — Estudo empirico quantitativo com base em dados
financeiros e de mercado, tendo por base uma amostra de empresas com
titulos admitidos a cotagiao nas bolsas de valores de Lisboa e Madrid
(2007-2015). Recorreu-se a modelos de regressio multivariada com

estimac¢ao pelo mérodo dos momentos generalizados (system GMM).

Resultados — A imparidade em goodwill é relevante em prdaticas de big
bath, corroborando a ideia da existéncia de grande discricionariedade
na utilizacdo deste accrual. Conclui-se que as empresas se ajustam
aos ciclos de mercado de capitais. A relagao positiva entre o nivel
de endividamento e a imparidade em goodwill sugere que eventuais
penalizacoes dos credores nao condicionam o reconhecimento destas

imparidades.

Contribui¢ées — Evidencia-se as prdticas de big bath associadas a
empresas com resultados negativos e o papel do endividamento e
mercado de capitais como fatores explicativos de estratégias de big bath,

através de imparidades em goodwill
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I Introducgao

O reconhecimento de perdas por
imparidade em goodwill (designadas por Imp_
GW) surge na literatura como uma consequéncia
da perda de capacidade das unidades geradoras
de caixa de gerar cash flows no futuro (Briitting,
2011; Olante, 2013).

Os testes de verificagao e quantificagdo da
Imp_GW, de acordo com a Norma Internacional
de Contabilidade (NIC) 36, tém impactos
econémicos (Caplan & Harris, 2002), com
reflexos no valor da empresa e na probabilidade
de reconhecer essa perda, seu montante e respetiva
tempestividade. Ramanna e Watts (2012)
identificam trés aspetos que introduzem elevada
discricionariedade no reconhecimento de Imp_
GW: (i) afetagio do GW as unidades geradoras
de caixa; (ii) estimativa do valor descontado dos
cash flows futuros; (iii) determinacio do justo valor
dos ativos e passivos.

Existe evidéncia de que a gestdo
oportunista dos resultados, nomeadamente em
praticas big bath e income smothing através de
Imp_GW, depende de um conjunto de fatores,
para além da liberdade de escolha que as normas
de contabilidade permitem. Diversos autores
analisam essa questdo, em diferentes contextos e
com metodologias distintas, sem unanimidade nas
conclusoes. Carvalho (2015), Jahmani, Dowling e
Torres (2010) e Li, Shroff, Venkataraman e Zhang
(2011) concluem pela utilizagao de Imp_GW
como instrumento de manipulagio, enquanto
Avallone e Quagli (2015), Castro (2012) e
Jordan e Clark (2004, 2015) nio confirmam essa
hipétese.

Outras linhas de investigagdo analisam
fatores inibidores ou facilitadores da utilizacao
de politicas de gestdo de resultados, como a
capacidade de negociacao de crédito (Beatty
Ramesh, & Weber, 2002; Beatty & Weber, 2006;
Riedl, 2004), o valor de mercado da empresa
(Chen, Kohlbeck, & Warfield, 2008; Giner &
Pardo, 2015; Jarva, 2009; Lee, 2011; Li et al.,
2011; Li & Sloan, 2017) e o endividamento
(Godfrey & Koh, 2009; Hamberg, Paananen, &
Novak, 2011), sem conclusées consensuais, nem

tao pouco robustos.

Big bath e imparidades do goodwill

A falta de concordancia entre as conclusoes
dos diversos estudos, associada a criticas de
preparadores, auditores, reguladores e investidores,
motivaram o processo de revisio em curso da
International Financial Reporting Standard 3 e
fundamentam a pertinéncia e a atualidade da
presente investigacdo, com os seguintes objetivos:
(i) analisar em que medida o reconhecimento
de Imp_GW estd associado a periodos cujos
resultados antes Imp_GW jd sio negativos
(prdticas big bath); (ii) determinar em que
medida o endividamento e o mercado de capirais
restringem o reconhecimento de Imp_GW em
praticas big bath.

Introduz-se nesta discussao a comparagao
entre empresas portuguesas ¢ espanholas, com
base numa amostra de 105 empresas, com titulos
admitidos 4 negociagido em bolsa de valores (2007-
2015), seguindo uma metodologia quantitativa
e modelos dindmicos de regressio multivariada,
para dados em painel.

Apesar das empresas de ambos os paises
aplicarem as NIC e manifestarem influéncias code
law (Nobes & Parker, 2004), existem indicios
(e.g., Fernandes, Gongalves, Guerreiro, & Pereira,
2016) de um comportamento contabilistico
mais conservador nas empresas espanholas,
nomeadamente quanto ao reconhecimento de
Imp_GW, o que justifica o interesse desta andlise
comparada.

Este estudo contribui para a literatura por
duas vias: (i) pela andlise comparada de préticas big
bath entre dois paises, que aplicam um normativo
contabilistico comum (NIC) e de influéncia code
law e (ii) pela andlise de constrangimentos ao
recurso de prdticas big bath através de Imp_GW,
como o endividamento e o mercado de capirais.

Os resultados obtidos sugerem a existéncia
de politicas de gestao de resultados com base
no reconhecimento de Imp_GW, pelo que se
pode, do ponto de vista tedrico, questionar se a
avaliagao anual destas perdas é o melhor critério de
avaliacao do GW como garante da credibilidade
da informacio financeira. O estudo alerta os
organismos responsdveis pela normalizagao
contabilistica para que analisem a eficiéncia dos
mecanismos consagrados no reconhecimento

de Imp_GW, ponderando solu¢bes normativas
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que minimizem o grau de discricionariedade
associada a tempestividade e ao valor dessas
perdas e melhorem a credibilidade da informacao

financeira.

2 Revisao da Literatura

2.1 Praticas big bath

A gestio dos resultados estd associada
a estratégias para atingir metas de referéncia,
designadamente a menor variabilidade dos
resultados inter-periodos (income smoothing),
como instrumento de gestao de expectativas dos
acionistas e outros stakeholders, ou a expectativa
de aumento dos resultados futuros (big batrh) com
penalizagdo dos resultados presentes. Analisa-se
a existéncia de resultados negativos como fator
indutor destas praticas.

Virios autores (Henning, Shaw, & Stock,
2004; Li & Sloan, 2017; Ramanna & Watts,
2012; Riedl, 2004) analisam o reconhecimento
da Imp_GW no contexto do poder discriciondrio
dos gestores, quanto ao montante ¢ momento
desse reconhecimento, nomeadamente através de
praticas big bath, associado 2 utilizagao de itens
nio correntes para gerir os resultados em periodos
em que estes sio jd significativamente baixos. Essa
estratégia justifica-se pela expetativa dos mercados
nao penalizarem as empresas proporcionalmente
as suas perdas porque os investidores focam-se
mais no futuro e as empresas sinalizam ao mercado
as melhorias obtidas apés um mau resultado
(Jordan & Clark, 2004).

Walsh, Craig e Clarke (1991) definem big
bath pela utilizacao de itens nio frequentes para o
ajustamento dos resultados e em situagoes de perdas
ou ganhos anormais, enquanto Elliott ¢ Shaw
(1988) consideram que ocorre big bath quando a
imparidade reportada em itens especiais representa
mais do que um por cento do valor contabilistico
dos ativos. Estas prdticas sio mais provéveis em
grandes empresas do que em pequenas, embora
uma estratégia big bath tenha maior impacto nas
tltimas (Sevin & Schroeder, 2005).

Li et al. (2011) encontraram evidéncia
de praticas big batrh com utilizacao de Imp_GW
associadas a presenca de resultados negativos,
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enquanto AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts
(2011), Beatty e Weber (2006) e Jordan e
Clark (2015) associaram as prdticas big bath
a alteragoes recentes do Chief Executive Office
(CEO). Contudo, a hipétese da manipulagao
dos resultados (big bath) estar associada a novos
CEO nao foi validada por Avallone e Quagli
(2015), Jordan e Clark (2004, 2015) e Ramanna
e Watts (2012), autores que concluiram que o
reconhecimento de imparidades estd associado
a outros fatores, designadamente a percecao do
mercado ou a deterioragio efetiva dos ativos. Por
exemplo, Jordan e Clark (2004) concluem que
as empresas que mais reconheceram Imp_GW
em 2002 fizeram-no, provavelmente, porque
os resultados j4 estavam diminuidos naquele
ano e o mercado as puniria relativamente
pouco se estes fossem mais reduzidos. Van de
Poel, Maijoor e Vanstraelen (2009) concluem
que a imparidade é reconhecida em periodos
em que outras perdas também o sio, ou em
periodos em que os resultados pré-imparidade
sao relativamente baixos, enquanto Jahmani
et al. (2010) sugerem que os gestores gerem o
momento do reconhecimento de Imp_GW.
Por seu lado, Escribano (2015) e Francis,
Hanna e Vicent (1996) concluem que uma
histéria de reconhecimento de Imp_GW induz
comportamentos futuros semelhantes.

Em estudos aplicados a empresas
portuguesas, Carvalho (2015) encontrou
evidéncia de préticas big bath, enquanto Castro
(2012) nao pdde concluir sobre as mesmas. Alves
(2013) confirmou a relevancia de Imp_ GW como
elemento discriciondrio dos accruals. Ja Escribano
(2015) conclui pela existéncia dessas prdticas em
empresas espanholas.

Considerando que os estudos conhecidos
nao sio concordantes quanto a prdtica de
utilizagdo de Imp_GW como instrumento de
manipulagao dos resultados, enuncia-se a seguinte

hipétese de investigagio:

H1: O reconhecimento de Imp_GW estd
associado a resultados negativos pré-Imp_

GW das empresas, ceteris paribus.
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2.2 Constrangimentos a praticas Big Bath

2.2.1 Endividamento

Virios estudos associam a tendéncia
para nao reconhecer imparidade, no contexto
da gestao dos resultados, quando estes possam
influenciar a capacidade negocial de crédito das
empresas, designadamente no prémio de risco ou
na obten¢ao de novos empréstimos (Beatty et al.,
2002; Beatty & Weber, 2006; Riedl, 2004).

Quando o GW, e outros intangiveis,
tem um peso significativo no ativo total, os
credores nao ignoram as informagées contidas
nessas rubricas (Beatty, Weber, & Yu, 2008). A
percegao do risco de crédito pode ser sinalizada
pelos rdcios Debt-to-Equity ou Passivo/Ativo.
Elevados niveis de endividamento incentivam
ao ndo reconhecimento de imparidades, a
fim de nao incrementar aqueles indicadores
e para evitar consequéncias nas condigoes de
negociacio da divida. Este comportamento nio
¢, contudo, generalizdvel. Beatty et al. (2002),
por exemplo, concluem que as empresas estdo
dispostas a suportar taxas de juros mais altas para
manter a flexibilidade nas opgoes contabilisticas,
contrapondo desta forma outros interesses
que nio apenas o custo do endividamento,
designadamente os relacionados com custos de
agéncia, litigAncia ou impostos (Beatty et al.,
2008).

Outros autores, designadamente
AbuGhazaleh et al. (2011), Avallone e Quagli
(2015), Beatty e Weber (2006), Godfrey e Koh
(2009), Hamberg etal. (2011), Ramanna e Watts
(2012), Vogt, Pletsch, Mords e Klann (2016)
e Zhang (2008) associam o endividamento a
opgoes de politica contabilistica. Beatty e Weber
(20006) sugerem que as empresas si0 menos
suscetiveis de reconhecer Imp_GW quando tém
menor capacidade de negociagio ¢ as alteragoes
contabilisticas afetam os contratos de crédito.
Zhang (2008), por sua vez, analisa a relagdo
entre as politicas contabilisticas conservadoras
e os contratos de crédito, observando que
existem imparidades menores nas empresas
mais alavancadas e que os credores oferecem

taxas de juros mais baixas para mutudrios mais

Big bath e imparidades do goodwill

conservadores. Contudo, considera que os
mutudrios mais conservadores sio também os
mais propensos a violar os contratos mediante
impactos negativos. Também Ramanna e Watts
(2012) confirmam que a Imp_GW decresce
quando estio em risco alteragbes aos contratos
da divida.

Os resultados sobre discricionariedade no
reconhecimento de Imp_GW e endividamento
nao sio consensuais, nem tao pouco robustos.
Godfrey e Koh (2009) concluiram que os gestores
usam poder discriciondrio para reduzir os custos
de contratagao e encontraram ai uma relacdo
significativa, mas pouco robusta. Hamberg et al.
(2011) também testaram a relevincia do ricio
de endividamento no reconhecimento destas
perdas e concluiram pela sua nao significincia,
justificada pelo facto de a legislacao sueca
restringir o pagamento obrigatério de dividendos
e tais restri¢oes reduzirem a imprevisibilidade de
reembolso da divida.

Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan
(2008) encontraram relagbes negativas entre
a alavancagem financeira ou a necessidade de
financiamento e a Imp_GW. Estes autores
concluiram que, em geral, as empresas que
aumentam a divida ou o capirtal préprio nao sio
influenciadas pelo facto do GW parecer estar em
imparidade.

Abughazaleh etal. (2011) ndo encontraram
relagdo significativa entre o rdcio de endividamento
¢ o reconhecimento de Imp_GW, justificando a
auséncia dessa relagdo por uma menor assimetria
de informacao entre os gestores e os financiadores,
0 que criaria poucos incentivos para a gestdo dos
resultados. Estudos mais recentes nao encontraram
relacio entre endividamento e prdticas de gestao
de resultados através da Imp_GW (Avallone &
Quagli, 2015; Carvalho, 2015; Vogtetal., 2016).

2.2.2 Valor de mercado

Em regra, as proxies do valor de mercado
sdo tratadas como varidveis dependentes. Contudo,
Alciatore, Easton e Spear (2000), Elliot e Shaw
(1988), Francis et al. (1996), Riedl (2004) e Vogt
et al. (2016) consideram o valor de mercado
como varidvel potencialmente explicativa. Alguns

autores defendem que o reconhecimento de

1315

Rev. Bras. Gest. Neg. S30 Paulo v.21 n.2 abr-jun. 2019 p.312-331

Omonk



Cristina Gongalves / Leonor Ferreira / Efigénio Rebelo / Joaquim Santana Fernandes

Imp_GW obriga os gestores a divulgar informacao
sobre o justo valor e a expetativa de cash flows
futuros, o que conduz 4 atualizagdo das expetativas
dos investidores quanto aos retornos futuros
(Chen et al., 2008; Jarva, 2009; Lee, 2011; Li et
al., 2011).

Os critérios de reconhecimento envolvem
estimativas nao verificdveis dos cash flow futuros
ou valores de mercado, que sao suscetiveis de
manipulagio (Holthausen & Watts, 2001).
Contudo, se os investidores validam uma medida
de avaliagio e recompensam os gestores com
base nessa medida, estes tenderdo a manipuld-la
em proveito préprio (Watts, 2003). Henning et
al. (2004) confirmam essa manipulagio (atraso
no reconhecimento de Imp_GW e reavaliacoes
estratégicas) para obter a aprovagao dos acionistas,
vinculada a determinados objetivos. Francis et
al. (1996) incluem o desempenho do preco de
mercado e a variaciao do indicador book-to-market
como proxies da decisio sobre o reconhecimento
de imparidade (com uma expetativa de relagio
negativa), comprovada para o indicador de
mercado, e concluem que as empresas com fraco
desempenho no mercado reconhecem perdas de
imparidades mais elevadas.

Alciatore et al. (2000) analisam a relacio
entre o preco das agoes ¢ a imparidade de ativos.
Encontraram uma correlagio maior entre os
valores de imparidade e os retornos do trimestre
anterior do que entre a imparidade e os retornos
do mesmo periodo, concluindo que a imparidade
tende a ser relatada apds a queda do preco das
agoes, sugerindo que o mercado jd incorporara,
pelo menos, parte dessa informacgio. Resultados
semelhantes foram obtidos por Chen et al. (2008).
Riedl (2004) utiliza trés proxies de mercado
(retorno por inddstria, retorno por empresa e
variagio do retorno) e encontra uma relagio
negativa significativa com a Imp_GW.

Li e Sloan (2017) testam a hipétese de
que o prego das agoes reflete corretamente todas
as informacées sobre um GW inflacionado e
as suas desvalorizagoes futuras. Testam o valor
das acdes em periodo anterior ¢ em periodo
contemporineo, concluindo que as decisdes de
Imp_GW nio sao um reflexo das alteragoes nos

cash flow futuros estimados, mas uma resposta
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tardia a extincao substancial dos beneficios de
GW, j4 refletidos pelo mercado. Giner e Pardo
(2015), num estudo sobre empresas espanholas
com titulos admitidos & negociagdao, também
utilizaram como proxies de mercado o retorno (-
1) e o market-to-book e encontraram apenas uma
relagdo significativa com este dltimo. Carvalho
(2015) encontrou relagio negativa significativa
entre o market-to-book e o reconhecimento de
Imp_GW em empresas portuguesas.
Considerando a diversidade das conclusoes
e que numa politica big bath a opgao de reducio
dos resultados pode ser condicionada pelo grau
de alavancagem financeira e pela antecipacao
de uma reduciao do retorno de mercado, com
a consequente penalizacio dos acionistas,

estabelece-se a seguinte hipdtese:

H2: As prdticas big bath das empresas
com resultados negativos pré-Imp_GW séio
condicionadas pelo endividamento e pelo

mercado bolsista, ceteris paribus.

3 Estudo Empirico

Esta investigacdo segue uma abordagem
positivista (Watts & Zimmerman, 1990) e procura
relagdes causais entre varidveis potencialmente
explicativas do reconhecimento de Imp_GW.
No Ambito desta teoria, as prdticas contabilisticas
sdo pautadas pelos interesses dos agentes, que
procuram maximizar seu bem-estar. Watts e
Zimmermann (1990) apontam a regulagio, os
custos de elaboracao de informacio, os planos de
remunera¢io, o grau de endividamento ¢ os custos
politicos associados a dimensao das empresas,

como fatores que influenciam essas prdticas.
3.1 Universo e amostra

O universo da investigagio é constituido
pelas empresas com titulos admitidos a cotagio nas
bolsas de Lisboa ¢ Madrid, no periodo 2007-2015.
Fundamenta-se esta escolha, nomeadamente, pela
maior exigéncia de transparéncia imposta pelas
entidades supervisoras.

A influéncia histérica code law de ambos os
paises, em compara¢io com os de tradicao common

law, é vista como fator de menor prote¢io dos
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acionistas e credores (La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1997). Paralelamente, o indice
de percecao da corrupg¢io em 2015 (Transparency
Internacional, 2016) coloca Portugal e Espanha
em 28.° e 37.° lugar, respetivamente, do ranking
mundial (16.° e 22.°, respetivamente, no ranking
dos paises europeus) o que preconiza também um
ambiente de menor protecao legal.

Ambos os paises viveram vdrios anos de
recessio econémica (2009-2013), com elevado
desemprego, especialmente Espanha (na ordem
dos 20%). Espanha tem um produto interno
bruto (2016) que a posicionava em quinto da
Unido Europeia, segundo a informacgao publicada
pela Eurostat, e 13.° no ranking mundial
(Portugal em 46.°), segundo o Banco Mundial
(2018). Portugal, fruto da recessio econdémica,
conjugada com um crescimento continuado
da divida publica, foi sujeito a um Programa
de Assisténcia Econémica e Financeira (2011-
2014) que conduziu a medidas de maior rigor
or¢amental, pugnando pela estabilidade dos
mercados financeiros e cortes na despesa social. Se
bem que com um grau de intervengio diferente,
também Espanha recorreu a apoio financeiro para
recapitalizagio do setor financeiro.

No que respeita a capitalizagao bolsista
(World Federation of Exchanges, 2016) mantém-
se a diferenca entre os dois paises, ocupando
Espanha o 16.° lugar do ranking mundial e
Portugal o 48.°.

Considera-se uma amostra de 105
empresas - 35 portuguesas ¢ 70 espanholas - de
um universo, respetivamente, de 53 ¢ 124 (em
2015). Excluem-se as empresas do setor financeiro
e do setor desportivo, atendendo hd nido total
comparabilidade da informac¢io. Também se
excluem empresas com o prefixo do International
Securities Identification Number diferente de PT
ou ES atendendo ao objetivo de analisar o pais de
localizagao destas entidades.

Os dados foram extraidos direta e
manualmente dos relatérios e contas consolidados
das empresas, disponiveis nos sitios das entidades
supervisoras dos mercados de valores mobilidrios
de Portugal e de Espanha. Os dados de mercado
(cotagao das agoes) foram obtidos nos sitios da
internet www.bolsadelisboa.com.pt/ e www.

bolsademadrid.es/.

Big bath e imparidades do goodwill

Na anidlise de Imp_GW excluem-se 11
empresas por ndo apresentarem GW no balanco
(uma portuguesa ¢ 10 espanholas). Obteve-
se um painel final, nao balanceado, com 826

observacoes.
3.2 Varidveis

A varidvel dependente, Imp_GW, quantia
positiva, ¢ utilizada em vdrios estudos na forma
primdria ou deflacionada, pelo valor dos ativos ou
das vendas, ou em forma bindria (reconhecimento
ou nio reconhecimento de Imp_GW). Optou-se
pela utilizagao da quantia escriturada transformada
logaritmicamente, com a finalidade de reduzir a
assimetria no seio da amostra. A logaritimizacio
das varidveis é um procedimento comum em
varidveis continuas, com intervalo [0; +oo
[, quando utilizadas em estudos econémicos/
financeiros. Neste estudo, dado a presenga do
valor zero (0), a transformacao foi realizada com
a expressao n (Imp_GW +1).

Explora-se a associagio entre o
reconhecimento de Imp_GW no ano ¢ (Ln_
imp_GW) e o reconhecimento no ano anterior
(2-1). Com base em Beatty e Weber (2006),
Elliott e Hanna (1996), Escribano (2015) e
Francis et al. (1996), espera-se uma associa¢iao
positiva entre essas duas varidveis. A introdugio
da varidvel dependente como independente viola
os pressupostos da exogeneidade dos regressores,
0 que justifica o recurso ao estimador system
Generalized Method of Moments (GMM) e nao a
ordinary least squares ou a estimadores de efeitos
fixos ou aleatérios para dados em painel.

Os Resultados liquidos negativos (RL_
neg), antes de imparidade, o Retorno de mercado
e o Nivel de endividamento siao as varidveis de
interesse deste estudo, varidveis estimadas para
toda a amostra, e controladas por pais e por setor
de atividade (Undustry Classification Benchmark,
nivel 1). Com os RL_neg pretende-se captar as
prdticas big bath, através do reconhecimento de
Imp_GW, em periodos de resultados jd negativos
antes desse reconhecimento. Explora-se a hipétese
de que em periodos de mau desempenho
econdémico o agravamento desse desempenho
através de Imp_GW ¢ percebido pelos gestores
como tendo um impacto minimizado na esfera

dos stakeholders.
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As proxies de mercado refletem as
expetativas dos investidores ou sao indicadores
da capacidade de gerar cash flow futuros, como
o Price to book valeu (PBV), o Retorno das acoes
(Ret) e o Return on equity (ROE).

O PBV representa a relagio entre o valor
de mercado e o valor contabilistico, por agao.
Pode ser interpretado como uma medida do
retorno das acoes (Zhang, 2008) ou proxy de
cash flows futuros, pelo que é expectdvel que
esteja negativamente associado com a Imp_GW
(e.g., Bamber & Cheon, 1998). Outros autores
(e.g., AbuGhazaleh etal., 2011) preconizam uma
associagdo positiva entre estas duas varidveis. O
Rer ¢ uma medida externa, que nao sé indica
o retorno de mercado para os acionistas, como
também o desempenho econémico das empresas
(Francis et al., 1996; Godfrey & Koh, 2009) e da
capacidade de gerar cash flows no futuro. Como a
Imp_GW sinaliza perdas de capacidade para gerar
cash flows futuros, é expectdvel que esta varidvel,
enquanto independente, verifique uma associagao
negativa com o Ret. Argumento contrdrio é que
gestores de empresas com retornos pobres tendem
a gerir os resultados para disfarcar um mau
desempenho, pelo que a associagio seria positiva.
Inclui-se a varidvel Rez, para o momento # (cotagio
a 31 de dezembro) como varidvel independente
potencialmente explicativa da /mp_GW uma
vez que é expectdvel que o fecho de contas seja
efetuado j4 com esta informacao de mercado,
condicionando decisées sobre reconhecimento
de accruals. O ROE é um indicador contabilistico
da performance da empresa, pelo que melhores
desempenhos indicam a nao necessidade de
reconhecimento de Imp_GW (AbuGhazaleh et
al., 2011; Chalmers, Godfrey & Webster, 2011;
Escribano, 2015; Giner & Pardo, 2015), logo ¢
expectdvel que se verifique uma relagido negativa
entre o ROE e Imp_GW.

Inclui-se a varidvel Passivo/Ativo (Debt)
para o periodo # no intuito de captar a relevancia
da alavancagem financeira nas decisdes sobre a
Imp_GW e espera-se uma relacao negativa com a
Imp_GW, porque a teoria sugere que as empresas
tenderdo a aumentar os resultados quando
negociagdes relacionadas com o financiamento

estdo préximas (e.g., Ramanna & Watts, 2012).
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Para além das varidveis de interesse,
considera-se ainda um conjunto varidveis de
controlo. A varidvel GW identifica o peso relativo
do GW no ativo total (GW_ativo). A deflacao
do GW pelo ativo total justifica-se pela redugio
do efeito das assimetrias de dimensdo entre as
empresas da amostra. E esperada uma relagio
positiva entre varidvel peso relativo do GW no
ativo total e a respetiva imparidade. Empresas
com valores superiores de GW tenderao a reportar
maiores valores de imparidade (Abughazaleh
et al., 2011; Zhang, 2008). Com a varidvel
Remuneragao do CEO (RV_CEO) pretende-se
determinar em que medida o bénus associado ao
desempenho econémico (resultados), influencia
a decisdo sobre o reconhecimento de Imp_GW.
Nesse sentido, o gestor tem incentivo para
atrasar o reconhecimento de perdas, incluindo as
relacionadas com o GW (Beatty & Weber, 2006;
Ramanna & Watts, 2012) se tal se repercutir
de forma significativa na sua remuneragio. E
expectdvel uma correlagio negativa entre estas
varidveis. Consideram-se as varidveis Ativo Total
(Ln_ativo), BIG4 e Return on sales (ROS), como
proxies para a dimensao, qualidade da auditoria e
desempenho econémico, respetivamente. Quanto
maior a dimensdo, maior a visibilidade publica
das empresas, logo pode incentivar prdticas
de diminui¢do de resultados para reduciao dos
custos politicos (Watts & Zimmerman, 1978),
pelo que é expectdvel uma relagao positiva com a
varidvel dependente. A varidvel B/G4 ¢ utilizada
(Escribano, 2015; Giner & Pardo, 2015) como
referéncia da qualidade de supervisao, desincentivo
a gestao dos resultados por parte da administracao
e como capacidade de atempadamente prever,
com maior probabilidade, a faléncia do cliente e,
portanto, o risco de litigio. Associa-se também a
estes auditores uma perspetiva mais conservadora
da contabilidade (e.g., Xu, Carson, Fargher &
Jiang, 2013), pelo que se espera uma relagao
positiva com a varidvel dependente. A varidvel
ROS reflete a relacao entre vendas e resultados,
pelo que se espera uma relagio negativa com Imp_
GW, na medida em que as empresas tenderdo a
maximizar este indicador (Abuaddous, Hanefah
e Laili, 2014).
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A Tabela 1 resume as varidveis consideradas

nos modelos a testar, bem como os sinais esperados

Tabela 1

Varidveis independentes

Big bath e imparidades do goodwill

e as fontes de referéncia que as fundamentam

teoricamente e justificam os proxies selecionados.

Varidvel Descrigao Sinal esperado  Referéncias
i o L. Escribano (2015);
BIG4t Dummy: 1 se Big4; 0, caso contririo + Giner e Pardo (2015).
Passivo total, Avallone e Quagli (2015);
Debr, Debt = ————— - Giner e Pardo (2015);
Ativo total Stenheim e Madsen (2016).
Abughazaleh er al. (2011);
GW, Castro (2012);
GW _ativo, GW _ativo = ﬁ + Giner e Pardo (2015;
tivo total, Rammana e Watt (2012);
Zhang (2008).
Ln ati Logaritmo natural do ativo liquido, deduzido do Avallone e Quagli (2015);
f_atvo, GW no ano ¢ * Hamberg ez al. (2011).
PB = : .Cotagé(? dezy Avallone e Quagli (2015);
APBY Capitais préoprios por agao; ) Brutting (2011);
¢ Francis et al. (1996);
APBV = PB,—PB,_, Stenheim e Madsen (2016).
P _p Francis et al. (1996);
Ret = t t—1 Giner e Pardo (2015);
Ret, P4 - Godfrey e Koh (2009);
c ) ded b Rammana e Watts (2012);
P, = Cotagio em 31 de dezembro Stenheim e Madsen (2016).
Abuaddous ez al. (2014);
RL ne Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da Imp_GW sao Giner e Pardo (2015);
- negativos; 0, caso contrério. * Godfrey e Koh (2009);
Walsh et al. (1991).
RAI corrigido imp. GW, Escribano (2015);
ROE ROE = Capitais broprios - Giner e Pardo (2015);
p prop t Hamberg ez al. (2011).
ROS ROS = RL corrigido imp. GW, ) Abuaddous ez al. (2014);
‘ - Volume de negéciost ]ordan e Clark (2004, 2015)
RV_CEO, Remuneracio varidvel do CEO no ano ¢ - Stenheim e Madsen (2016).
3.3 Modelos demostraram que o estimador systzezz GMM € mais
q )

Segundo Baltagi (2005) muitas relagoes

econdémicas sio de natureza dinAmica, isto é,

contém mecanismos de auto-ajustamento. Por isso,

para captar €sse

aspeto e em simultineo resolver os

problemas de endogencidade caracteristicos deste

tipo de dados, adotou-se o systerz GMM, proposto

por Blundell

e Bond (1998). Estes autores

eficiente do que o simples estimador difference

GMM, principalmente quando o parimetro

autoregressivo é moderadamente elevado ¢ o

nimero de observagoes temporais é relativamente

pequeno. O modelo a testar baseia-se num sistema

composto por dois grupos de equagoes: (i) com

as varidveis em niveis; (ii) definido nas primeiras

diferengas dessas mesmas varidveis.
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Para o estudo das duas hipéteses formuladas, definiu-se o seguinte modelo geral:

Com o método systern GMM utilizou-se
como instrumentos as varidveis desfasadas L7_
imp_GW e varidveis predeterminadas exdgenas
GW_ativo, Ln_ativo, RL_neg, Debr e Ret.
Considerou-se as varidveis Ano e BIG4 como
estritamente exégenas.

O modelo geral foi estimado para o periodo
de 2007-2015 e também para os subperiodos
2007-2011 e 2012-2015, que resultaram dos
indicios obtidos na andlise descritiva quanto a
magnitude de Imp_GW reconhecidas (conforme
comentdrios as figuras 1 a 4). As varidveis de
interesse RL_neg, Ret e Debt foram controladas por
pafis e por sector de atividade, com vista a captar a
relevincia destas componentes estruturais.

Do modelo geral, deduz-se o modelo para
verificagao da segunda hipdtese. Substitui-se as
varidveis Ret e Debt pelas varidveis resultantes
da interacio do RL_neg com essas varidveis,
permitindo averiguar em que medida o
endividamento e o retorno sio condicionantes
de prédticas de big bath.

Todas as estimagoes sio realizadas em dois

passos: erros robustos e opgdo colapse (gmm),

para lidar com os problemas de proliferacao de
instrumentos que podem conduzir a coeficientes
enviesados (Roodman, 2009a, b). A consisténcia
das estimacoes foi validada através dos testes de
Hansen e Arellano-Bond. O teste de Hansen
testa restrigoes de sobre identificagio e toma por
hipétese nula que os instrumentos sao vilidos,
isto é, nao correlacionados com o termo de
erro e que os instrumentos nio incluidos siao
corretamente excluidos do modelo estimado. O
teste de Arellano-Bond testa a hip6tese de auséncia
de correlagao serial de segunda ordem no termo

de erro.

4 Resultados

4..1 Andlise descritiva

Considerando alguns dos indicadores
pertinentes para o estudo, constata-se (Tabela 2)
que as empresas espanholas, comparativamente as
portuguesas, apresentam indicadores, em média,
substancialmente mais elevados, o que demonstra
o desequilibrio de dimensio entre paises.

Tabela 2

Caracterizagao das empresas — Portugal versus Espanha (2007-2015)
Variavel (unidade: 10°€) Média Portugal Espanha
Market value 3.314,4 1.430,0 4.389,1
Resultado liquido (antes Imp_GW) 263,7 109,9 351,4
Market to book value 2,2 1,9 2,4
GW 831,2 303,9 1.132,0
Debt 0,709 0,739 0,692
Imp_GW 11,8 1,6 17,6

A percentagem de empresas que
reconhecem Imp_GW ¢, em termos médios, de
cerca de 27%, atingindo a propor¢ao mais elevado
em 2011 (36%). Nos restantes anos, a percentagem
de reconhecimento varia entre os 20% (2014)
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e os 30% (2012). Em termos percentuais,
as empresas portuguesas nao se distinguem
substancialmente das espanholas quanto ao
reconhecimento de Imp_GW. Considerando os
valores médios (10°€), j4 se verificam diferengas
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significativas entre os paises, especialmente nos
anos 2011-2014, onde as empresas espanholas

apresentam valores comparativamente elevados,

o que coincide com uma maior percentagem de
empresas com RL_neg, antes de Imp_GW, e um

Big bath e imparidades do goodwill

maior volume médio de Imp_GW (Tabela 3).

Tabela 3

Reconhecimento Imp_GW(Sim/nao), Imp_GW (valor) e Rl_neg (%)
Reconhece/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total
% Sim (amostra) 23%  28% 26% 26% 36% 30% 26% 20% 25% 27%
Portugal (%) 21%  32% 25% 18% 41% 25% 27% 22% 25% 26%
Espanha (%) 24%  26% 28% 31% 33% 31% 25% 18% 27%  27%
Imp_GW média (10°€) 0,7 3,7 3,2 3,8 13,2 18,1 30,4 22,2 43 11,1
Portugal (10°€) 0,21 1,66 1,21 2,36 3,25 1,24 1,90 0,44 2,37 1,63
Espanha (10°€) 0,97 4,96 4,33 4,63 18,80 37,14 46,13 34,24 5,49 17,58
Empresas RL_neg (%) 6% 20% 25% 22% 26% 36% 31% 22% 26%  24%
Portugal (%) 12%  32% 18% 12% 32% 35% 21%  25% 27%  24%
Espanha (%) 3% 12% 28% 28% 22% 36% 37% 21% 25% 24%

Uma andlise por empresa permite observar
que 38% nunca reconheceu Imp_GW e que

12% apenas reconheceu uma vez, observando-se

a existéncia de prdtica de reconhecimento destas

imparidades na maioria das empresas analisadas

(62%).

Imparidades (% GW)
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Figura 1. Imp_GW por pais (2007-2015)
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O significado da Imp_GW, como
componente dos RL (Figura 1), é diversificado.
Assume particular impacto em 2013 (21,5%)
para as empresas espanholas e em 2011 (3,3%)
para as portuguesas. Também a Imp_GW em
percentagem do GW apresenta valores méximos
diferenciados entre empresas espanholas (4,4%
em 2013) e portugueses (1% em 2011). A
distribuicao destas imparidades ao longo do
periodo sugere um padrio de reconhecimento
diferenciado entre as empresas dos dois paises.
Enquanto as portuguesas mostram variagoes
pouco significativas, j4 as espanholas apresentam
um periodo de forte crescimento (2011-2014)
retomando niveis mais baixos, e semelhantes aos
das empresas portuguesas, apenas em 2015.

A anidlise comparada de Imp_GW por pais
(Figura 1), considerando os seus valores relativos
face aos resultados e ao GW antes Imp_GW,
confirma que as empresas espanholas apresentam
valores substancialmente mais elevados, com
destaque nos anos 2011-2014, facto que nio
pode ser apenas imputado a maior dimensio
destas empresas.

Identificam-se diferencas entre setores,
com destaque para os servicos, com a maior
percentagem ¢ montante médio de Imp_GW,
e o setor de bens de consumo com a menor
percentagem e o menor valor médio. O setor
dos bens de consumo é aquele que apresenta
o menor valor médio (2007-2015) do GW
(183 milhées de euros) o que pode justificar as

50
40
30
20
10
[ | u
B —— - [ - N
Imm Ret PT  mmmml Imp_GW _PT Ret_ES

respetivas imparidades. Os setores da tecnologia
e inddstria apresentam valores médios de GW
substancialmente superiores aos dos restantes
(cerca de 2.500 milhoées de euros) mas um nivel
de imparidade abaixo da média. Associa-se o
maior volume e a frequéncia de Imp_GW no setor
dos servicos a especificidade dos investimentos
deste setor, eventualmente mais exposto as
contingéncias dos mercados de negdcios.

Uma andlise ao comportamento do
mercado de capitais e Imp_ GW (Figura 2) sugere
a existéncia de dois subperiodos. Inicialmente,
observa-se uma relagdo inversa entre aumento
de Imp_GW e reducgio do retorno de mercado
(anos 2008-2011) e depois Imp_GW crescente,
associada a uma recuperagao do valor de mercado
(anos 2012-2014). Em termos gerais, os dados
sugerem que o reconhecimento de Imp_GW
e o valor de mercado sao varidveis interligadas,
tendencialmente com uma relagio negativa
esperada. No subperiodo com inicio em 2011-
2012 observa-se associa¢io entre um acréscimo de
Imp_GW e um aumento do retorno, sugerindo
que os mercados de capitais podem acolher o
reconhecimento de perdas elevadas sem que tal se
reflita no preco das agoes, pelo menos em termos
imediatos. Quando se esmitd¢a a andlise por pais,
nio se identifica um padrao muito diferenciado no
que se refere ao retorno, mas sim no que respeita
a Imp_GW, que ¢ justificada pela magnitude
assumida nas empresas espanholas (Figura 1).

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6

- 0,4
l I I o2
- - | J—

Imp_GW _ES Imp_GW  ==@==Ret

Figura 2. Evolu¢iao da Imp_GW (10°) e Ret (2007-2015)
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O volume de negécios (Figura 3) apresenta
um comportamento sem grandes oscilacoes,
que nao reflete de forma visivel um contexto
de crise. Contudo, associado a uma diminuicio

significativa dos resultados (antes de Imp_GW)

Big bath e imparidades do goodwill

que apresentam varia¢des negativas, excecionando
os anos 2009-2008, 2013-2012 e 2014-2013.
O aumento da Imp_GW acompanha os anos de

maior redugdo de resultados e indicia praticas

big bath.
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Figura 3. Volume negécios, RL e Imp_GW (2007-2015) (10°€)

Ao longo do horizonte analisado, as
empresas portuguesas apresentam um cendrio

comparativo de maior endividamento, ultrapassado

NN |mp. Espanha =3 Imp. Portugal

em 2013 e 2014 pelas empresas espanholas, o que
coincide com elevados montantes de Imp_GW
(Figura 4).
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Figura 4. Endividamento (%) e Imp_GW (10°€) (2007-2015)

A andlise empirica sugere, no
reconhecimento de Imp_GW, a existéncia de
dois subperiodos distintos, com fronteira em
2011/2012, fortemente influenciados pelo

comportamento das empresas espanholas.

4..2Andlise dos modelos

Na Tabela 4 apresenta-se uma sintese dos
resultados significativos da estimagio dos modelos
de regressio e que testam as duas hipdteses

anteriormente enunciadas.
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Tabela 4
Resultados dos modelos estimados
L Periodos Subperiodos
Varidveis
2007-2015 2007-2011 2012-2015
Imp_GW 0,2239* 0,3623"
RL_neg 0,4704* - 0,1537**
RL_neg (Pais) Poreugal
¢ Espanha 0,7528* -— 0,8940**
Industria 1,2756* 2.6394* -
Bens de consumo -2,9203* - -
RL_neg, (sezor) Servicos - — 1,8777*
Energia - - -—-
Tecnologia - - 4,4598*
Debr. 0,4702* 0,3679*
Debt( (RL_neg) 0,8196** — 0,9681**
Debt (Pafs) Portugal
‘ Espanha 0,4890** - 0,3389*
Inddstria 2,2949** - -—-
Bens de consumo - - -
Debr, (setor) Servicos - — -
Energia -—- - -—-
Tecnologia 7,950* --- 6,3028*
Ret, 0,1109* -0,3162* 0,1537**
Ret, (RL_neg) - -2,5933** 0,1265**
Ret (Pais) Portugal - - -
¢ Espanha 0,1217* -- 0,1597 **
Industria - — 0,1140**
Bens de consumo -—- - -—-
Ret, (setor) Servicos 0,3201** — 0,3986**
Energia - - -
Tecnologia - - -
ROE,
APBV.
GW_ativo 3,6530** 9,2167** -
Ln_ativo, 0,5922** 0,5709** 0,4939**
ROS, 0,0049** 0,2625** 0,0050*
BIG4, 41,9218
RV_CEO, - - -
Nimero observagoes 721 333 265
Numero grupos 94 93 94
Numero instrumentos 88 56 84

Wald chi2 (Prob>chi2)

93,05 (0,000)

82,28 (0,000)

59,52 (0,000)

Teste de Hansen (Prob>chi2)

79,28 (0,376)

52,67 (0,174)

76,60 (0,333)

Teste de Arellano-Bond (Prob>z) AR (1)

-3,42 (0,001)

-2,22 (0,027)

-1,83 (0,068)

AR (2)

-0,63 (0,528)

-1,63 (0.104)

-0,55 (0,582)

Nota. *p<0,05; **p<0,01
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Os resultados obtidos nos virios modelos
(Tabela 4) sao consistentes quanto ao sinal e
significado da generalidade das varidveis. Observa-
se uma associagao positiva, e signiﬁcativa, em
t e -1 quanto ao reconhecimento de Imp_
GW. Este resultado estd em linha com os de
Escribano (2015) e Francis et al. (1996), quando
concluem que um histérico de reconhecimento
de Imp_GW ¢ indutor de comportamentos
futuros semelhantes. Outra razio que pode
justificar esta relagao positiva é o atraso entre o
reconhecimento destas perdas e a redugao do valor
do ativo subjacente, permitindo aos gestores a
afetacdo mais flexivel ao momento conveniente.
Considerando os dois subperiodos analisados,
constata-se que essa relacdo apenas ¢ significativa
no subperiodo 2007-2012, sugerindo que no
subperiodo seguinte outros fatores determinantes
se sobrepdem.

No que concerne a H1, os resultados
confirmam a capacidade explicativa positiva dos
RL_neg para o reconhecimento de Imp_GW
(p<0,001), conforme Li et al. (2011), sugerindo
a presenga de prdticas big bath com especial
incidéncia no subperiodo 2012-2015, nas
empresas espanholas, anos em que o nimero
de empresas com resultados negativos (antes
de Imp_GW) foi elevado, e coincidente com
maiores valores de Imp_GW. Em quatro setores
de atividade, os RL_neg sio explicativos, mas nos
setores da industria, servicos e tecnologia estao
positivamente associados a Imp_GW, enquanto
no setor dos bens de consumo estdo negativamente
associados com esta varidvel, sugerindo priticas
distintas em face dos maus resultados.

Da relaciao entre o reconhecimento de
Imp_GW e varidveis de mercado, apenas o Rer
¢ estatisticamente significativo, apresentando
uma rela¢ao negativa no subperiodo 2007-2011
e uma rela¢ao positiva no subperiodo seguinte.
Este resultado sugere que as empresas sao sensiveis
aos sinais de mercado, quer quando penalizam as
perdas por imparidade, quer quando minimizam
os seus impactos. No primeiro subperiodo verifica-
se a relag¢io esperada (negativa), onde diminuigoes
de valor de mercado estiao associadas a acréscimos
de imparidade, apesar destas corresponderem

a valores médios relativamente baixos, o que

Big bath e imparidades do goodwill

indicia que o mercado antecipa perdas futuras,
num contexto de depressio econémica. No
subperiodo 2012-2015 (relagdo positiva), e
apenas nas empresas espanholas, os resultados
sugerem, na linha das conclusées de Alciatore ez
al. (2000), que a Imp_GW tende a ser relatada
ap6s a queda do preco das agoes, sugerindo que o
mercado jd incorporara, pelo menos, parte dessa
informacdo. Na andlise por setores apenas na
inddustria e servigos se observa a relagao positiva
significativa, setores onde anteriormente foram
identificadas prdticas big bath. Estes resultados
suportam as conclusées de Henning ez /. (2004),
Lie Sloan (2017), Ramanna e Watts (2012), Riedl
(2004) e Watts (2003) quanto ao reconhecimento
de Imp_GW, como um ato discriciondrio dos
gestores, que lhes permite definir o montante e o
momento desse reconhecimento, ajustando-o ao
comportamento do mercado.

Verifica-se uma associagio positiva, nio
esperada, entre Debr ¢ Imp_GW, o que sugere
que o endividamento nao ¢ uma restri¢ao ao
reconhecimento destas perdas. Esta relagao ¢
significativa apenas nas empresas espanholas
(também encontrada por Escribano (2015) mas
nao significativa) e nos setores da tecnologia ¢
inddstria e, em especial, no subperiodo de 2012-
2015. Estes resultados contrairam o pressuposto
da teoria positiva da contabilidade, mas, como
Beatty er al. (2002), pode concluir-se que as
empresas estdo dispostas a suportar taxas de juros
mais altas para manter a flexibilidade nas opg¢ées
contabilisticas.

A relacao positiva entre Imp_GW ¢
dimensao da empresa (Lz_ativo, como proxy) é a
associagdo esperada e encontrada na generalidade
dos estudos. A relacao encontrada neste estudo
sugere que, no contexto de uma utilizacdo
discriciondria deste accrual, as préticas big
bath sio mais provdveis em grandes empresas
do que em pequenas, o que parece confirmar
os resultados de Elliott e Shaw (1988). Sevin
e Schroeder (2005) sugerem que a utilizagdo
do big bath tem maior impacto em empresas
pequenas, comparativamente as maiores, pelo que
esses efeitos ampliados poderao impor algumas
restricbes na sua utilizacdo. A varidvel dimensiao

pode explicar a ndo evidéncia de big bath nas
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empresas portuguesas, cuja dimensio relativa é
bastante inferior a das espanholas.

A BIG4 estd negativamente associada ao
reconhecimento de Imp_GW. A presenca de
préticas big bath pode justificar esta relagio negativa
(ndo esperada), sugerindo comportamentos
oportunisticos, sem acolhimento destes auditores.
Artur, Tang e Lin (2015) quando analisaram a
utilizacao de accruals discriciondrios, onde se
inclui a Imp_GW, como instrumento de gestdo
dos resultados também obtiveram esta relacio
negativa.

A relacao positiva do ROS (antes de Imp_
GW) com a varidvel dependente é contrdria ao
esperado. Deduz-se que, no contexto de priticas
big bath, a margem nas vendas ¢ sacrificada em
favor dos objetivos que subjazem a este tipo de
estratégias.

Quando se analisa o condicionamento do
mercado e do endividamento no reconhecimento
de Imp_GW em empresas com RL_neg (H2)
confirma-se um padrio igual ao da amostra
total, em prdticas big bath. O endividamento
nao se confirma como fator condicionante
na adocgao deste tipo de praticas, enquanto o
mercado confirma-se como tal (relacio negativa)
no subperiodo 2007-2011 e nio se confirma
no subperiodo 2012-2015 (relagao positiva),

conforme explicitado atris.

5 Conclusoes

Analisou-se a Imp_GW como estratégia
big bath de empresas com titulos admitidos a
negociacdo, nas bolsas de Lisboa ¢ de Madrid,
assim como eventuais restri¢oes a essa politica, no
periodo 2007-2015, que inclui anos de recessao
econdémica (2009-2013) em ambos os paises.

Constata-se que 38% das empresas nunca
reconheceu Imp_GW (2007-2015), mas a
associagao positiva e significativa entre Imp_GW,
e Imp_GW _| reflete a predisposi¢ao para este
reconhecimento quando j4 existe uma experiéncia
passada, na linha das conclusées de Escribano
(2015) e Francis ez al. (1996).

A Imp_GW parece assumir (2007-
2015) um papel relevante em prdticas big
bath, em empresas com resultados jd negativos,
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corroborando a ideia da existéncia de grande
discricionariedade na utiliza¢ao de accruals nao
recorrentes, o que é consistente com as conclusoes
de Li er al. (2011). A relagdo negativa com a
varidvel BIG4 sugere préticas contabilisticas em
sentido contrdrio a2 de uma contabilidade credivel,
pelo que as grandes empresas de auditoria parecem
nao conseguir desincentivar estas prdticas.

Na andlise por subperiodos 2007-2011 e
2012-2015, o big bath apenas ¢ significativo no
segundo, e sé para as empresas espanholas, o que
coincide com a maior percentagem de empresas
com resultados negativos, corrigidos de Imp_GW,
e com o maior volume destas perdas. O facto
de apenas as empresas espanholas apresentarem
relagdes significativas, quer quanto as prdticas
big bath, quer quanto ao impacto das varidveis
de mercado e de divida, pode justificar-se por
apresentarem dimensiao média muito superior as
portuguesas (cerca de 2,5 no volume de negécios
¢ aproximadamente trés vezes na capitalizagio
bolsista) e um maior volume médio de Imp_GW
(cerca de 11 vezes), concentrado neste periodo
especifico. Por outro lado, os RL_neg indiciam
que, apesar de a dimensdo atrair uma maior
exposi¢do publica, estas empresas tendem a
ter maior capacidade de minimizar o impacto
do reconhecimento dessas perdas. Confirma-
se um dos pressupostos da teoria positiva da
contabilidade que associa a dimensao da empresaa
politicas que manipulam a contabilidade e tendem
a sacrificar os resultados presentes, em prol de
lucros futuros.

Os sctores de atividade ndo apresentam
comportamento homogéneo na relagao entre RL_
neg e Imp_GW. Destaca-se o setor dos bens de
consumo, com uma relagio negativa, a sugerir a nao
penalizacido dos resultados através da Imp_GW.
Interpreta-se como uma consequéncia da natureza
das atividades econdémicas, designadamente da
exposicao dos investimentos a riscos especificos e
sistémicos, agravados em periodos de crise.

Analisou-se em que medida o
endividamento ¢ o mercado de capitais, em
empresas com RL_neg, sio constrangimentos
em praticas big bath. A relagdo positiva entre
endividamento e Imp_GW, sugere que eventuais

penalizagdes dos credores niao condicionam
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o reconhecimento destas imparidades, nem
limitam as préticas big batrh. Apesar de vdrias
destas empresas se financiarem com instrumentos
de divida negociados publicamente, no
financiamento parece ser determinante o papel
das instituicoes de crédito, com as quais as grandes
empresas detém poder negocial significativo,
logo nao sao severamente afetadas por maus
resultados ocasionais. A relaciao entre o nivel de
endividamento e a Imp_GW apenas ¢ positiva e
significativa nas empresas espanholas, o que sugere
que as diferencas de dimensao influenciam o
poder negocial perante as entidades credoras. Estes
resultados contrairam o pressuposto da teoria
positiva da contabilidade, mas como Beatty ez al.
(2002) pode-se concluir que as empresas estao
dispostas a suportar taxas de juros mais altas para
manter a flexibilidade nas opg¢oes contabilisticas.

O estudo inclui anos de crise (2009-2013),
mas também anos de recuperagio econémica
(2014 € 2015) e do mercado de capitais (2012-
2013), pertinente no que concerne a relagao
entre a varidvel Rez e Imp_GW nas empresas com
resultados negativos. Encontrou-se situagoes
diferenciadas nos dois subperiodos considerados
(2007-2011 €2012-2015). Enquanto no primeiro
verifica-se uma relagdo negativa (esperada) entre
os sinais do mercado e o reconhecimento de Imp_
GW e no segundo subperiodo observa-se uma
relacdo positiva, onde se conjuga uma reducio
significativa de resultados, mas de recuperagiao
do retorno de mercado. As préticas big bath
ocorreram em ambiente onde, por um lado, o
mercado nio penaliza e, por outro, as empresas
gerem a Imp_GW em consonincia com as reagoes
esperadas do mercado. Na linha das conclusées
de Alciatore et al. (2000), sugere-se que estas
perdas tendem a ser relatadas apds a queda do
preco das agoes, porque o mercado de capitais jd
as incorporara, pelo menos em parte.

Existe evidéncia de uma gestio oportunista
dos resultados, para além da liberdade de escolha
que as normas de contabilidade permitem (Libby,
Rennekamp, & Seybert, 2015; McEnroe &
Sullivan, 2014).

Os resultados obtidos reportam-se a
um horizonte temporal que inclui anos de

depressao econdmica, o que pode ter influenciado

Big bath e imparidades do goodwill

o comportamento das empresas quanto ao
reconhecimento de Imp_GW, e ndo se considerou
outros fatores identificados como facilitadores
ou inibidores da manipula¢io dos resultados,
designadamente varidveis relativas ao governo das
sociedades e maior discriminacio da informacio
sobre as unidades geradoras de caixa, a considerar
em estudos futuros.

Os resultados permitem indiciar que os
mecanismos de controlo contabilistico, internos
e externos, nio sio eficazes na prevengao € no
controlo da utilizagao oportunista de politicas
contabilisticas como instrumento de manipulacao
da verdade contabilistica em face de determinados
objetivos. O presente estudo contribui para a
literatura porque analisa fatores (endividamento
e mercado) como potenciais condicionantes
nas prdticas big bath e justifica que as entidades
normalizadoras considerem alternativas que

minimizem o poder discriciondrio dos gestores.
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