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RESUMO

O estudo objetivou verificar o efeito do monitoramento da governanca
corporativa na relacdo do desempenho financeiro e do oportunismo gerencial
com as perdas do goodwill. A amostra foi composta por 173 companhias listadas
na B3 com goodwil/no periodo de 2012 a 2017. A varidvel que captou a existéncia
de perdas no valor recuperdvel do gooawill foi evidenciada pela dummyigual a
1. Em seguida, foi identificada a magnitude das perdas do gooawill em relacdo
ao ativo total das empresas. Os indicadores de desempenho foram: crescimento
das vendas, variacdo do fluxo de caixa operacional, rentabilidade dos ativos e
market-fo-book. Quanto ao oportunismo gerencial, as varidveis foram:
endividamento, tamanho da empresa, primeiro ano de mandato do CEO e Ultimo
ano de mandato do CEO. O indicador de governanca corporativa foi construido
pelo conjunto de quatro caracteristicas: maioria de membros independentes no
conselho de administracdo; ndo dualidade entre os cargos de diretor-presidente
e presidente do conselho de administracdo; auditoria por firma big four; e,
existéncia do comité de auditoria. Os resultados apontaram que 9,83% das
empresas que possuiam goodwill, reconheceram perdas no valor recuperdvel. O
setor de petréleo, gds e biocombustiveis possuia o maior percentual médio de
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magnitude nas perdas do gooadwil. Os resultados sugerem também que a
existéncia e a magnitude das perdas do gooawill estavam associadas ao
desempenho financeiro e ndo ao oportunismo gerencial. Por fim, os resultados
indicaram ainda que a governanca desempenha um papel de monitoramento
na relacdo entre o desempenho financeiro e as perdas do gooawill.

Palavras-Chave: Monitoramento. Governanca Corporativa. Desempenho
Financeiro. Oportunismo Gerencial. Perdas do Gooawil.

EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE ON THE RELATIONSHIP OF
FINANCIAL PERFORMANCE AND MANAGERIAL OPPORTUNISM TO
GOODWILL LOSSES

ABSTRACT

The study aimed to verify the effect of monitoring corporate governance on the
relationship between financial performance and managerial opportunism with
goodwill losses. The sample consisted of 173 companies listed on B3 with goodwill
in the period from 2012 to 2017. The variable that captured the recognition of
impairment losses was evidenced by the dummy equal to 1. Then, the magnitude
of the losses of the goodwill in relation to the total assets of the companies. The
performance indicators were: sales growth, variation in operating cash flow,
profitability of assets and market-to-book. As for managerial opportunism, the
variables were: indebtedness, company size, first year of the CEO's term and last
year of the CEO's term. The corporate governance indicator was built by a set of
four characteristics: the majority of independent members on the board of
directors; non-duality between the positions of chief executive officer and
chairman of the board of directors; audit by big four firm; and, existence of the
audit committee. The results showed that 9.83% of the companies that had
goodwill, recognized impairment losses. The oil, gas and biofuels sector had the
highest average percentage of goodwill losses. The results also suggest that the
existence and magnitude of goodwill losses were associated with financial
performance and not with managerial opportunism. Finally, the results also
indicated that governance plays a monitoring role in the relationship between
financial performance and goodwill losses.

Keywords: Monitoring. Corporate governance. Financial Performance.
Managerial Opportunism. Goodwill losses.

1 INTRODUCAO

O teste de recuperabilidade dos atfivos emergiu da adequacdo do
ambiente contdbil brasileiro ds normas internacionais de contabilidade. Esta
normatizacdo tem a premissa de prevenir que determinados ativos ndo estejam
evidenciados, nas demonstracoes financeiras, por valor contdbil que exceda o
valor recuperdvel. Caso isso ocorra, a empresa deverd reconhecer uma perda
no valor contdbil do ativo, com contrapartida no resultado do exercicio (Santos,
Dani, & Klann, 2015; Moura, Fank, Mazzioni, Angonese, & Silva, 2019).

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 25
Belo Horizonte, v. 32, n. 3, p. 24-46, set./dez. 2021



Efeito da Governanca Corporativa na Relacdo do Desempenho Financeiro e do Oportunismo
Gerencial com as Perdas do Goodwill

O valor recuperdvel dos ativos € estimado pelo valor justo e valor em uso,
dos dois o maior. Em especifico, valor justo & o valor recebido pela venda de um
ativo ou pago pela fransferéncia de um passivo em uma transacdo ndo forcada.
O valor em uso decorre das expectativas dos fluxos de caixa futuros de um ativo
trazidos a valor presente. Para projetar os fluxos de caixa futuros, hd subjetividade
do gestor no julgamento dos fatores internos e externos que podem interferir na
estimativa dos precos, custos e despesas (CPC 01, R1, 2010).

Todos os ativos podem apresentar perdas no valor recuperdvel, mas, na
literatura, a andlise das perdas do gooawill tem recebido destaque. Em primeiro
lugar, pela representatividade que tal ativo possui nas companhias. Segundo, em
razdo da subjetividade (julgamento) que existe no reconhecimento e na
contabilizacdo, tanto do goodwill, quanto das suas respectivas perdas (Kabir &
Rahman, 2016). O goodwill € um ativo que surge, na maioria das vezes, a partir
da aquisico de uma empresa por outra. E representado pelos valores de
negociacdo excedentes ao valor justo dos ativos liquidos identificdveis, ou seja,
reflete os montantes de investimentos incrementais que sdo efefuados com a
finalidade de auferir beneficios econdmicos futuros (Wen & Moehrle, 2016).

O teste de recuperabilidade no gooawil foi infroduzido com a finalidade
de melhorar o conteudo informacional e mensurar com mais confiabilidade o
valor contabilizado. Todavia, € um processo que requer profundo conhecimento
técnico, além de ser cercado de subjetfividade (Li, Shroff, Venkataraman, &
Zhang, 2010). Isto faz com que a empresa possa se utilizar da imparidade do
gooawill para subestimar, ou, até mesmo, ndo reconhecer prejuizos existentes, o
que favorece as prdticas de gerenciamento de resultados contdbeis
(Abughazaleh, Al-Haresr, & Roberts, 2011).

Diante da importdncia do assunto, inUmeros pesquisadores nacionais
(Barbosa, Consoni, Scherer, & Clemente, 2014; Santos, Dani, & Klann, 2015; Amaro,
Bachmann, Fonseca, & Espejo, 2015; Wrubel, Marassi, & Klann, 2015; Vogt, Pletsch,
Mords, & Klann, 2016; Pacheco, Pacheco, Campagnoni, & Rover, 2017; Moura et
al., 2019) e internacionais (Zhang & Zhang, 2007; Avallone & Quagli, 2015; Majid,
2015; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016; Chen, Keung, & Lin, 2019), tém procurado
identificar fatores que podem influenciar no reconhecimento e na magnitude das
perdas do valor recuperdvel do gooawill.

Os principais fatores investigados tém sido associados ao desempenho
financeiro e oportunismo gerencial (Maijid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016;
Vogt et al., 2016; Moura et al., 2019). A justificativa recai no fato de que o declinio
na saude financeira afeta a expectativa de fluxos de caixa futuros da empresa,
gue resulta em reducdo no valor recuperdvel do gooawill (Riedl, 2004; Kabir &
Rahman, 2016; Vogt et al., 2016; Moura et al., 2019). Neste cendrio, os gestores
podem exercer o comportamento oportunista no julgamento das estimativas de
fluxos de caixa futuros, com o intuito de superestimar perdas do gooawill visando
a obtencdo de beneficios privados (Avallone & Quagli, 2015; Kabir & Rahman,
2016; Moura et al., 2019).

A adocdo de mecanismos eficientes de governanca corporativa pode
assegurar estimativas mais confidveis no teste de recuperabilidade dos ativos.
Dessa forma, uma governanca corporativa mais forte e atuante pode assegurar
que as perdas do valor recuperdvel do gooawill sejam registradas somente
qguando existirem indicadores de desvalorizacdo. Também é provavel que uma

26 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 32, n. 3, p. 24-46, set./dez. 2021



Viviane Krein, Geovanne Dias de Moura, Cristian Bau Dal Magro

governanca corporativa mais forte mitigue o comportamento oportunista de
gestores nas estimativas e julgamentos que envolvem o valor recuperavel do
gooawill (Duh, Lee, & Lin, 2009; Kabir & Rahman, 2016).

Os mecanismos de governanca corporativa minimizam os interesses dos
gestores pelas praticas de gerenciamento de resultados. Assim, o arcabouco
tedrico oferece indicios da necessidade de associar os mecanismos de
governanca corporativa aos incentivos para prdticas gerenciamento de
resultados, visando mitigar o julgamento superestimado dos gestores na
estimativa da magnitude nas perdas do goodwill. Neste contexto, emerge a
questdo de pesquisa: Qual o efeito do monitoramento da governanca
corporativa na relacdo do desempenho financeiro e do oportunismo gerencial
com as perdas do gooawille Desse modo, o objetivo é verificar o efeito do
monitoramento da governanca corporativa na relacdo do desempenho
financeiro e do oportunismo gerencial com as perdas do gooawill.

Diante da inquietacdo decorrente do uso extensivo de estimativas
gerenciais e julgamentos subjetivos no reconhecimento das perdas do gooawill,
torna-se relevante investigar o papel da governanca corporativa nessas decisoes.
O monitoramento exercido pelos mecanismos de governanca corporativa pode
garantir maior confiabilidade nas estimativas econdmicas utilizadas para justificar
o teste de recuperabilidade dos ativos das entidades (Kabir & Rahman, 2016).

Alem disso, os estudos nacionais existentes (Santos, Dani, & Klann, 2015;
Wrubel, Marassi, & Klann, 2015; Vogt et al., 2016; Pacheco et al., 2017; Moura et al.
2019) examinaram se a perda por reducdo ao valor recuperdvel do goodwill
apresenta relacdo, principalmente, com varidveis que captam o desempenho
financeiro e o oportunismo gerencial. Contudo, estes autores ndo analisaram o
papel da governanca corporativa em tais relacdes. Sendo assim, a pesquisa
contribui para a literatura com evidéncias empiricas relativas ao cendrio
brasileiro, ainda carente de pesquisas dessa natureza.

2 FATORES DETERMINANTES DAS PERDAS DO GOODWILL

A literatura apresenta diversos fatores que sdo capazes de influenciar o
reconhecimento das perdas do valor recuperdvel do gooawill. Estes fatores estdo
diretamente relacionados a varidveis que captam o desempenho financeiro e o
oportunismo gerencial (Maijid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016; Vogt et al.,
2016; Moura et al., 2019).

2.1 Desempenho Financeiro e a Redugdo do Valor Recuperdvel do Goodwill

Os fatores de desempenho sdo capazes de captar as mudancas nas
condicoes financeiras das empresas. Consequentemente, possiveis quedas
nestes indicadores podem representar declinios na saude financeira da
companhia, que resulta em possibilidades de perdas no valor recuperdvel do
gooawill (Riedl, 2004; Kabir & Rahman, 2016). O crescimento das vendas, a
variacdo do fluxo de caixa operacional, a rentabilidade dos ativos e o valor de
mercado sAo os principais indicadores de desempenho elencados na literatura.
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Nesse sentido, o crescimento das vendas melhora o desempenho
operacional da companhia e contribui para maiores projecdes de beneficios
futuros dos ativos (Maijid, 2015). Na légica, a possibilidade de aumento no fluxo de
caixa atual e nas projecdes futuras reduz a ocorréncia de perdas do gooawill,
visto que o valor em uso se torna maior que o valor contdbil (Abughazaleh, Al-
Hares, & Roberts, 2011).

O fluxo de caixa operacional € um indicador de desempenho que capta
a capacidade dos ativos em gerar caixa. Entdo, uma variacdo positiva no fluxo
de caixa conftribui para aumentar a estimativa de valor em uso dos ativos no teste
de recuperabilidade. Contudo, uma diminuicdo no fluxo de caixa pode reduzir o
valor em uso do ativo estimado e aumentar a probabilidade de reconhecimento
de perdas do gooawill (Riedl, 2004; Abughazaleh, Al-Hares, & Roberts, 2011; Kabir
& Rahman, 2016).

A rentabilidade dos ativos também é um indicador de desempenho
amplamente utilizado. As empresas com maior rentabilidade sobre os seus ativos
tendem a reconhecer menores perdas por Jimpairment do gooawill,
principalmente, por terem maior potencial de atrair investidores e aumentar
exponencialmente o valor de mercado (Francis, Sun, & Wu, 2013; Zang, 2008, Vogt
et al., 2016). Por outro lado, a ineficiéncia na rentabilidade dos ativos pode
desvalorizar o preco das acdes e ocasionar perdas por impairment (Rield, 2004;
Abughazaleh, Al-Hares, & Roberts, 2011).

O valor de mercado representa uma medida de retorno das acdes das
companhias e pode ser considerado um indicador de crescimento. De acordo
com autores como Chen e Zhao (2004), Zang (2008) e Kabir e Rahman (2016),
empresas com maior markef-fo-book apresentam menores perdas por
impairment do gooawill. AbuGhazaleh, Al-Hares, e Roberts (2011) demonstraram
que o market-to-book estd relacionado negativamente com as perdas por
impairment do goodwill.

A literatura aponta que os indicadores de desempenho financeiro servem
como instrumento balizador do beneficio econdmico futuro incorporado ao ativo
estimado. A estimativa do valor em uso, utilizada para determinar o valor
recuperdvel de um ativo, & fundamentada nas premissas de beneficio
econdmico futuro intrinseco ao desempenho financeiro das empresas.

Diante do exposto, formulam-se as hipdteses 1 e 2 da pesquisa:

Hi: H& uma relacdo negativa entre o desempenho financeiro e a existéncia das
perdas do gooadwill.

Ho: HA relacdo negativa entre o desempenho financeiro e a magnitude das
perdas do gooadwill.

Nesse sentfido, espera-se que as empresas que possuem desempenho
superior irdo evitar ou reduzir as perdas do valor recuperavel do goodwill, assim
como apontaram AbuGhazaleh, Al-Hares, e Roberts (2011), Kabir e Rahman
(2016), Vogt et al. (2016) e Moura et al. (2019).
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2.2 Oportunismo Gerencial e a Redugdo do Valor Recuperavel do Goodwill

Além do desempenho financeiro, que pode impactar na reducdo do valor
recuperavel do goodwill, ainda existem incentivos para o oportunismo gerencial,
que estdo principalmente relacionados com endividamento, tamanho da
empresa e mandato do CEO (Majid, 2015; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016; Vogt
et al., 2016; Moura et al., 2019).

Em relacdo ao endividamento, as empresas com maiores niveis de
endividamento buscam as prdaticas de gerenciamento de resultados para
maximizar os lucros. Nesse caso, podem subestimar as perdas do goodwil,
principalmente quando o endividamento estiver associado as cldusulas restritivas
denominadas de covenants contratuais (Verriest & Gaeremynck, 2009; Avallone
& Quagli, 2015; Maijid, 2015). Portanto, quando uma empresa € altamente
alavancada financeiramente, o reconhecimento de perdas do goodwil/tende a
ser evitado, haja vista que valores elevados de perda atuam negativamente na
estrutura financeira da empresa e fazem com que o patriménio liquido seja
reduzido (Zang, 2008; Kabir & Rahman, 2016; Sun, 2016).

No focante ao tamanho, em geral, a literatura preconiza que as maiores
empresas tém preferéncia pelas politicas contdbeis que reduzem os resultados
divulgados. Os gestores das maiores corporacdes atuam de forma oportunista
para salvaguardar que os recursos figuem retidos na empresa ao invés de serem
distribuidos aos acionistas (Kabir & Rahman, 2016). Por isso, gestores de empresas
maiores possuem mais incentivos para reconhecerem perdas do goodwill, a fim
de reduzir lucros.

O tempo de mandato do CEO também pode influenciar no
reconhecimento de perdas do goodwill. Riedl (2004) destaca que os gestores, no
primeiro ano de mandato, ndo sdo responsabilizados por desempenhos passados
da empresa, o que conftribui para que reconhecam perdas no primeiro ano, Vvisto
que a responsabilidade serd reportada a administracdo anterior. Além disso, ao
reconhecer perdas no primeiro ano de mandato, os CEOs reduzem as
possibilidades desses acontecimentos no futuro (Zang, 2008). Dal Magro, Dani e
Klann (2019) contribuem ao indicar que os CEOs, nos primeiros anos de mandato,
estdo propensos as prdticas de gerenciamento de resultados visando mostrar
capacidade gerencial ao mercado de capitais.

Por outro lado, os gestores que estdo no Ultimo ano de mandato buscardo
maiores lucros com o objetivo de aumentar o valor das acdes e melhorar sua
reputacdo profissional ao sair da companhia (Dal Magro, Dani & Klan, 2019). Logo,
espera-se uma associacdo negativa dos CEOs atuantes no Ultimo ano de
mandato e as perdas do goodwill, haja vista que o reconhecimento de perdas
prejudicaria a reputacdo no mercado corporafivo e reduziria bbénus e
recompensas do Ultimo ano de mandato. Entdo, se elevam as chances de os
gestores atuarem de forma oportunista no Ultimo ano de mandado, evitando o
reconhecimento de perdas.

Diante das premissas da literatura se estabelecem as hipdteses 3 e 4 da
pesquisa:

Ha: H& uma relacdo positiva entre oportunismo gerencial e a existéncia das perdas
do gooadwill.
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H4: HO uma relacdo positiva entre oportunismo gerencial e a magnitude das
perdas do goodwill.

Nessa direcdo, espera-se que empresas com gestores que possuem
maiores incentivos para agirem de forma oportunista terdo maiores possibilidades
de apresentarem perdas de goodwill, bem como perdas de maior valor, assim
como apontaram autores como Zang (2008), Majid (2015), Avallone e Quagli
(2015) e Kabir e Rahman (2016).

2.3 Efeito da Governanca Corporativa na Estimativa do Valor Recuperavel do
Goodwill

Os mecanismos de governanca corporativa confribuem com o processo
decisoério, mitigam os conflitos de interesses entre sécios, executivos e acionistas
minoritdrios, asseguram a harmonia corporativa e fornam as limitagcdes cognitivas
e técnicas como aliadas na maximizagcdo dos resultados no longo prazo (Ferreira,
Lima, Gomes, & Mello, 2019).

Por meio de um conjunto de mecanismos que visam a reducdo da
assimetria informacional e de prdticas oportunistas de gerenciamento de
resultados por parte dos gestores, a governanca corporativa contribui com a
protecdo do capital, no aumento da integridade informacional e protecdo dos
interesses de acionistas e demais sfakeholders (Luthan & Satria, 2016; Xue & Hong,
2016). A rigidez nas regras de gestdo, aliada ao respeito com a legislacdo,
melhora a reputacdo da companhia junto ao mercado aciondrio e de crédito.
Assim, o compromisso da empresa com mecanismos eficientes de gestdo
repercute na reducdo do custo de capital de terceiros (Easley & O'Hara, 2004;
Lima, 2009).

Desta forma, faz-se necessdrio que medidas de monitoramento sejam
capazes de garantir que o comportamento oportunista do gestor seja inibido por
meio de melhores prdticas de governanca corporativa. Estas praticas melhoram
o alinhamento de interesses de gestores com a preocupacdo dos acionistas em
maximizar o lucro para obter um maior retorno sobre o capital investido (Santos,
2002).

A forte atuacdo dos mecanismos de governanca corporativa é aliada ao
monitoramento das pratficas de gerenciamento de resultados e melhoram a
qualidade da informacdo contdbil. Sendo assim, € provavel que boas praticas de
governanca corporafiva assegurem que as estimativas e julgamentos inerentes
ao teste do valor recuperdvel do gooawillserdo adequadamente realizadas (Xue
& Hong, 2016; Nazir & Afza, 2018).

Em oufras palavras, a governanca corporativa pode assegurar que as
perdas do valor recuperdvel do gooawillsejam registradas quando existirem reais
comprovacoes financeiras de deterioracdo do gooawill. Portanto, mitiga-se os
incentivos para o comportamento oportunista dos gestores nas estimativas e
julgamentos que envolvem a mensuracdo e o reconhecimento das perdas pelo
valor recuperdvel do gooawill (Kabir & Rahman, 2016).

Nesse contexto, formulam-se as hipdteses 5, 6, 7 e 8 da pesquisa:

Hs A governanca corporativa fortalece a relacdo negativa entre o desempenho
financeiro e a existéncia das perdas do gooawill.
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He A governanca corporativa fortalece a relacdo negativa entre o desempenho
financeiro e a magnitude das perdas do goodwill.

H; A governanca corporativa enfraquece a relacdo positiva entre oportunismo
gerencial e a existéncia das perdas do gooawill.

He A governanca corporativa enfraquece a relacdo positiva entre oportunismo
gerencial e a magnitude das perdas do gooawil.

Espera-se que as prdticas de governanca corporativa, diante dos preceitos
de tfransparéncia, possam fortalecer as relacdes entre o desempenho financeiro
e as perdas do valor recuperdvel do gooawil e também enfraquecer as
associacoes entre o oportunismo gerencial com tais perdas (Kabir & Rahman,
2016).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Realizou-se pesquisa de abordagem quantitativa, descritiva e documental
em uma amostra de companhias abertas da B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. Para a
definicGo da amostra, por meio do banco de dados Economatica,
primeiramente, foram identificadas as companhias que possuiom gooawill Nno
periodo de 2012 a 2017. Em seguida, em razdo das especificidades do setor, em
cada ano pesquisado, foram excluidas as companhias que exerciam atividades
financeiras.

Também foram retiradas as companhias que ndo possuiam informacoes
necessArias para compor as métricas de governanca corporativa, assim como
aguelas que ndo possuiom dados que permitissem calcular os indicadores de
desempenho e de oportunismo gerencial. Dessa forma, fratou-se de um painel
desbalanceado, composto por 35 companhias no ano de 2012, 31 em 2013, 28
em 2014, 28 em 2015, 26 em 2016 e 25 em 2017, totalizando 173 companhias no
periodo de 2012 a 2017.

Para averiguar a existéncia de perdas do valor recuperdavel do gooawill,
criou-se uma variavel categoérica denominada de Dummy_PerdGoodwill, que
recebeu valor “1" nos casos em que a companhia possuia perdas pela ndo
recuperabilidade do gooawill, e valor 0" caso contrdrio. A adocdo desse critério
também ¢é similar d adotada em outros estudos anteriores como Verriest e
Gaeremynck (2009), Avallone e Quagli (2015), Maijid (2015), Kabir e Rahman
(2016), Sun (2016), Vogt et al. (2016) e Moura et al. (2019).

Apods, verificou-se a magnitude das perdas (VIr_Perd Gooawil), mediante
proporcionalidade das perdas em relacdo ao ativo total das companhias. Este
método é semelhante ao adotado nos estudos anteriores de Amaro et al. (2015),
Avallone e Quagli (2015), Majid (2015), Kabir e Rahman (2016), Sun (2016) e Moura
et al. (2019).

Cabe destacar que analisando apenas a conta de perdas divulgada na
Demonstracdo do Resultado ndo foi possivel distinguir dquelas que possuiam
perdas de gooawill, daquelas que possuiaom perdas de outros ativos. Logo, fez-se
necessario analisar, individualmente, as notas explicativas e relatdrios da
administracdo de cada uma das companhias para identificar a existéncia de
perdas do goodwill, bem como, o montante de tais perdas.
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A Tabela 1 apresenta as varidveis de desempenho financeiro e de
oportunismo gerencial.

Tabela 1
Varidveis de desempenho financeiro e oportunismo gerencial
Varidveis Métricas Autores de base
Crescimento das Percerﬁuol de . .
Vendas crescimento Maijid (2015); Kabir & Rahman (2016);
médio das vendas dos |  Vogt et al. (2016); Moura et al. (2019)
(CrescVend) S
o Ultimos 3 anos
| Variacdo do fluxo de | GO -FCOm)/AT Riedl, (2004); Maijid (2015): Kabir &
Q - ! FCO = Fluxo de Caixa ) .
S| caixa operacional . Rahman (2016); Vogt et al. (2016);
2 (VarFCO) Operacional Moura et al. (2019)
ic AT = Ativo Total )
2 Rentabilidade A Verriest & Gaeremynck (2009); Avallone
o . Lucro liguido ) ; )
o dos ativos Ativo total & Quagli (2015); Vogt et al. (2016); Sun
% (ROA) (2016); Moura et al. (2019)
0 o Zhang & Zhang (2007); Kabir & Rahman
oy Market-to-book Volo_r d? mgrcgdo (2016); Vogt et al. (2016); Moura et al.
&) (MTB) Patriménio liquido (2019)
Avallone e Quagli (2015); Maijid (2015);
INndDesempTOPSIS TOPSIS Vogt et al. (2016); Kabir e Rahman
(2016)
(Passivo circulante + Verriest & Gaeremynck (2009); Avallone
Endividamento Passivo ndo circulante & Quagli (2015); Maijid (2015); Kabir &
(Endivid) - Rahman (2016); Sun (2016); Moura et al.
/ Afivo total
5 (2019)
g Tamanho Loa do Afivo Verriest & Gaeremynck (2009); Avallone
& LogAT gToml & Quagli (2015); Kabir & Rahman (2016);
g 9 Sun (2016); Moura et al. (2019)
9| Primeiro ano de P”mrfgg dato ae Maiid (2015); Avallone & Quagli (2015);
2 Mandato do CEO do CEO?2: Kabir & Rahman (2016); Vogt et al.
) (CEO_PrimAno) Lo - (2016); Moura et al. (2019)
% Sim=1/N&o=0
Q Ultimo ano de Ultimo ano de Maiid (2015); Avallone & Quagli (2015);
Ol  Mandato do CEO mandatfo do CEOZ?: Kabir & Rahman (2016); Vogt et al.
(CEO_UltimANo) Sim=1/Ndo=0 (2016); Moura et al. (2019)
Verriest e Gaeremynck (2009); Kabir e
IndOportunTOPSIS TOPSIS Rahman (2016); Sun (2016); Fank (2018)

Fonte: elaborado pelos autores.

Os indicadores de desempenho financeiro e oportunismo gerencial da
Tabela 1 foram respaldados em estudos anteriores, tais como Riedl, (2004), Zhang
e Zhang, (2007), Verriest e Gaeremynck (2009), Avallone e Quagli (2015), Majid
(2015), Kabir e Rahman (2016), Vogt et al. (2016), Sun (2016) e Moura et al. (2019).

Adicionalmente, por meio da Technique for Order Preference by Smilarity
to Ideal Solution (TOPSIS), método desenvolvido por Hwang e Yoon (1981), todas
as varidveis de desempenho foram agregadas em Unico indicador
(IndDesempTOPSIS). O mesmo ocorreu com as varidveis de oportunismo gerencial
(IndOportunTOPSIS). Deste modo, tfambém foi possivel determinar um nivel geral
de desempenho e um nivel geral de oportunismo gerencial de cada companhia
da amostra.
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Os dados das varidveis de “crescimento das vendas”, "variacdo do fluxo
de caixa operacional”, ‘“rentabiidade do ativo”, “market-to-book”,
“endividamento” e "tamanho” foram coletados no banco de dados
Economdtica, para todo o periodo analisado. J& os dados relacionados aos
mandatos dos diretores foram coletados nos Formuldrios de Referéncia, na Secdo
12.5/6 — Composicdo e experiéncia profissional da administracdo e do Conselho
Fiscal.

A métrica de afericdo da varidvel de governanca corporativa, conforme
Tabela 2, foi alicercada principalmente no estudo de Kabir e Rahman (2016) que
ressaltou que o conselho de administracdo e a auditoria sdo os principais agentes
de governanca, visto que possuem papéis de monitoramento sobre a
organizacdo.

Tabela 2
Métricas de Governanca Corporativa
Varidveis Métricas Autores de
base
A maioria dos membros do CA sdo
Independéncia do independentes:

Conselho Sim=1

N&o =0

Ndo hd dualidade no cargo de CEO e
de
Dualidade do CEO pregideme.d.o conselho
e administracdo:
Sim=1
N&o =0 Kabir &
A empresa € auditada por uma Rahman (2016)
Empresa de auditoria Auditoria big four.

Big Four Sim=1

Ndo =0

Possui comité de auditoria:
Comité de Auditoria Sim=1
N&o =0
indice Geral de Governanca Percentual de prohcog de
governanga corporativa
(IndGovern)
adotadas

Fonte: elaborado pelos autores.

Na formacdo do indice as respostas foram bindrias (0 e 1), sendo 1 para as
caracteristicas que representaram boas prdticas de governanca corporativa e 0
para aguelas que ndo. Por exemplo, para as empresas que possuiam a maioria
dos membros independentes no conselho, atribuiu-se valor “1”. O mesmo ocorreu
quando ndo se observava dualidade nos cargos de diretor-presidente e
presidente do conselho, se a empresa era auditada por umas das big four e se
existia um comité de auditoria na organizacdo, do contrdrio atribuiu-se valor “0".
Todas as praticas investigadas possuiam o mesmo peso e ao final cada empresa
obteve uma pontuacdo que variou de 0% (pior) a 100% (melhor).

Os dados para as varidveis de governanca foram coletados manualmente,
em cada ano, para cada empresa da amostra. No caso das varidveis de
independéncia do conselho e de dualidade no cargo de CEO e presidente do
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CA, os dados foram coletados nos Formuldrios de Referéncia, na Secdo 12.5/6 -
Composicdo e experiéncia profissional da administracdo e do conselho fiscal. As
variaveis de auditoria independente por big four e existéncia do comité de
auditoria foram coletadas nas Secdes 2.1/2 Ildentificacdo e remuneracdo dos
auditores independentes e 12.7/8 Composicdo dos comités, dos Formuldrios de
Referéncia.

Dessa forma, para analisar a influéncia dos indicadores de desempenho
financeiro e dos incentivos gerenciais na “existéncia” de perdas do valor
recuperavel do gooawill, monitorados pela governanca corporativa, adotou-se
a regressdo logistica. Para os indicadores de desempenho e do oportunismo
gerencial em relacdo a "magnitude” das perdas do valor recuperdvel do
gooawill, monitorados pela governanca corporativa, foram realizadas andlises de
regressoes por dados em painel.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo, apresenta-se a descricdo e andlise dos dados do estudo.
Inicialmente, apresentam-se os totais e percentuais de companhias conforme o
setor econdmico da B3 que contabilizaram gooawill no Balanco Patrimonial, no
periodo de 2012 a 2017.

Tabela 3
Quantidade e percentual de empresas que contabilizaram gooawill e perdas do valor
recuperdvel do gooadwill no periodo de 2012 a 2017 de acordo com setores econdmicos da

B3

A Empresas que contabilizaram
Setores econémico da Empresas que p
p , perdas do valor recuperavel do
B3 possuiam goodwill .
goodwill
Bens Industriais 4] 23.70% 1 2,44%
Consumo ciclico 34 19,65% 5 14,71%
Consumo ndo ciclico 17 9.83% 0 0,00%
Materiais bdsicos 32 18,50% 5 15,63%
Petréleo gds e Biocomb. 8 4,62% 4 50,00%
Saude 14 8.09% 1 7.14%
Tecnologia da inform. 15 8.67% 1 6,67%
Telecomunicacoes 8 4,62% 0 0,00%
Utilidade pUblica 4 2.31% 0 0,00%
Totais 173 100% 17 9.,83%

Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo ao numero de empresas que possuiam goodwill, observa-se na
Tabela 3 que o total € equivalente a 173 companhias, no periodo de 2012 a 2017,
distribuidas em 9 setores econdmicos da B3. Dentre as empresas, destacam-se as
do setor econdmico de “bens industriais”, perfazendo um total de 41 companhias,
o que representa 23,70% do total (173) da amostra.

Com 34 empresas, aproximadamente 20% da amostra, destaca-se
também o setor de “consumo ciclico”, seguido do setor “materiais bdsicos” com
32 companhias que contabilizaram o gooawill, ou seja, 18,50% da amostra.
Destaca-se que estes 3 setores econdmicos, totalizaram 61,85% do toftal de
empresas que possuiam goodwill.
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Conforme estudo de Moura e Beuren (2017), as empresas dos setores de
bens industriais, consumo ciclico e de materiais bdsicos estdo entre aquelas que
mais se envolvem em processos de fusdes e aquisicoes, o que pode justificar a
quantidade de empresas desses segmentos com maior contabilizacdo do
gooawill.

Por outro lado, o setor econémico de “utilidade pUblica” apresenta apenas
4 companhias que demonstraram valores no goodwill em seus balancos
patrimoniais, seguido dos setores de “petrdleo, gds e biocombustiveis” e
“telecomunicacoes” com 8 empresas cada um, juntos representam apenas
11,56% da amostra.

No tocante ao nUmero de empresas que contabilizaram perdas do valor
recuperdvel, visualiza-se na Tabela 3 que, do total de 173 empresas da amostra
que possuiaom gooawill, apenas 17 registraram perdas desse ativo, o que
representa apenas 92,83%. Este percentual € semelhante ao identificado por Vogt
et al. (2016), onde os autores verificaram que das 9?1 empresas brasileiras
analisadas, 6% contabilizaram perdas do valor recuperdvel do gooadwill no
periodo de 2011 a 2014. Também ¢é similar ao percentual correspondente a
10,81%, de um total de 148 companhias abertas brasileiras no periodo de 2012 a
2016, que foi encontrado por Moura et al. (2019).

Quanto as perdas por setor econdmico, destaca-se o de “petréleo, gds e
biocombustiveis” que proporcionalmente apresentou o maior reconhecimento,
visto que das 8 empresas desse setor, 4 delas, ou seja, 50% registraram perdas.
Ressalta-se que o periodo da pesquisa coincide com o periodo da operacdo
“Lava Jato”, realizada pela Policia Federal do Brasil que investiga crimes de
corrupcdo, no qual estdo envolvidos membros administrativos de empresas do
setor de petrdleo, fato que pode ter influenciado para o aumento do registro de
perdas.

Os setores de "materiqis bdsicos” e “consumo ciclico” aparecem em
seguida com 15,63% e 14,71%, respectivamente. Ressalta-se ainda que os
segmentos de “consumo ndo ciclico”, “telecomunicacodes” e “utilidade publica”
ndo apresentaram empresas que possuiam perdas, no periodo analisado. Além
disso, merece destaque o fato do setor econdmico de “bens industriais” possuir
somente uma empresa com contabilizacdo de perdas de gooadwil, apesar de ser
o setor com a maior quantidade de empresas que possuiam gooawill.

Em relacdo aos resultados das andlises multivariadas (regressdes logisticas
e dados em painel), que possibilitaram verificar a influéncia dos indicadores de
desempenho financeiro e do oportunismo gerencial, de forma individual e de
forma moderada pela governanca corporativa, nas perdas do valor recuperdvel
do gooawill.

Na Tabela 4 estdo expostos os coeficientes das regressdes logisticas
referentes a influéncia dos indicadores de desempenho e de oportunismo, bem
como da governanca corporativa como moderadora, na existéncia de perdas
do gooadwill.
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Tabela 4

Coeficientes das regressdes da influéncia das varidveis explicativas na existéncia de perdas

do goodwill

VARIAVEIS

Varidvel dependente: Dummy_ PerdasGoodwill

MODELO | MODELO I MODELO lli

MODELO IV

IndGovern

Desempenho financeiro
CrescVend

VarFCO

ROA

MIB

IndDesempTOPSIS
Desempenho financeiro
monitorado pela
governanca
IndGovernXCrescVend
IndGovernXVarFCO
IndGovernXROA
IndGovernXmIB
IndGovernXindDesempTOPSIS
Oportunismo gerencial
Endivid

LogAT

CEFO_PrimAno
CEFO_UltimAno
IndOportunTOPSIS
Oportunismo gerencial
monitorado pela governanca
IndGovemXEndivid
IndGovermnXLogAT
IndGovernXCEO_PrimAno
IndGovermnXCEO_UlfimAno
IndGovernXindOportunTOPSIS
Montante do goodwil/
ValorGooawill
(Constante)

0,756 0.756

-3,014**
-1,025*
-9,046%**
-0,384
-1,103**

-5,613**
-1,.413*%
-13,501*
-0,540
-1,162**

0,962
-0,435
0.837
-0,104
0,935

3, 473** 3,473%** 3,473**
-4,639*** -3,850*** 9,640%**

0,483

-0,852
0,335
-0,112
0,970

3,473***
3,487***

Step / Block / Model

-2 Log likelihood

Cox & Snell R Square
Nagelkerke R Square
Hosmer and Lemeshow Test

16,271*** 20,05%** 10,38**
94,94 21,11 100,77
0,09 0,11 0,06
0.19 0.23 0.12
8,08 5,89 5,92

9,68%*
101,47
0.05
0.12
7,41

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

Fonte: elaborado pelos autores.

Os testes Step, Block e Model, na Tabela 4, objetivam demonstrar a
capacidade preditiva do modelo. Conforme a Tabela 4, o resultado do modelo
1 foide 16,21, do modelo 2 foi de 20,05, do modelo 3 de 10,38 e do modelo 4 de
9.68, sendo que todos foram significativos estatisticamente, confirmando que as
varidveis independentes contribuem para melhorar a qualidade das predicoes.

Os indicadores do teste -2Log likelihood correspondentes a 94,94, 91,11,
100,77 e 101,47 indicam bons agjustes. O teste Cox & Snell, que se assemelha ao
coeficiente de determinacdo R2 ufilizado no modelo linear, indicou que
aproximadamente 10% das variacdes ocorridas no log da razdo da varidvel
dependente (existéncia ou ndo de perdas do gooawil), nos modelos 1 e 2 sGo
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explicadas pelo conjunto das varidveis independentes. No entanto, apenas 6%
das variacoes sao explicadas no modelo 3 e 5% no modelo 4. O Nagelkerke, que
€ uma versdo adaptada do Cox e Snell, indica que o modelo é capaz de explicar
em torno de 20% das variagcoes registradas na varidvel dependente nos modelos
1 e 2 e apenas 12% nos modelos 3 e 4.

Os percentuais de explicacdo identificados sao similares aos registrados em
outras pesquisas anteriores da mesma natureza, tais como de Majid (2015) que
apresentou regressdes com poder explicativo variando entre 5% e 11%, Kabir e
Rahman (2016) com 19%, 20 e 23% e AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011) com
13,2%. Sendo assim, o percentual explicativo para os modelos € considerado
aceitavel.

Por Ultimo, o teste Hosmer e Lemesshow que visa testar a hipdtese de que
ndo ocorrem diferencas significativas entre o que foi predito e o observado pelo
modelo, resultou em um valor de 8,08 no modelo 1, 5,89 no modelo 2, 5,92 no
modelo 3 e 7,41 no modelo 4, ndo sendo significante em nenhum modelo. Esse
resultado indica que os valores preditos ndo foram significativamente diferentes
dos observados. Logo, tem-se mais um indicativo de que os modelos podem ser
considerados confidveis para verificar a influéncia das varidveis que compdem
tais modelos.

E possivel verificar ainda, na Tabela 4, que a varidvel “Ind_Govern”, que
capta a adocdo de boas prdticas de governanca corporativa, quando
analisada de forma individual, ndo se revelou estatisticamente significativa nos 2
modelos testados (1 e 3), ou seja, ndo hd influéncia da governanca corporativa
no reconhecimento de perdas do valor recuperdvel do gooawill.

Tal fato pode terimplicacdes devido ao sistema legal do pais e nGo apenas
pela qualidade da governanca corporativa. Nesse sentido, Astami, Hartadi e
Tower (2008) evidenciaram que as caracteristicas de cada pais podem
determinar criticamente as decisdes para registrar as perdas ou ndo do agio. Em
paises com uma imposicdo legal mais rigorosa, a discricionariedade dos gestores
€ menos provavel. Verriest e Gaeremynck (2009) argumentam que a
aplicabilidade das normas internacionais s6 implicard de forma significativa na
qualidade das informacdes contdbeis no ambiente com a aplicacdo legal com
suficiente protecdo dos investidores.

Quanto aos indicadores de desempenho, o crescimento das vendas, a
variacdo do fluxo de caixa e o ROA apresentaram coeficientes negativos de -
3,014, -1,025 e -9,046, respectivamente, e todos estatisticamente significantes. A
variavel “VarFCO", apesar da falta de significncia, também apresentou
coeficiente negativo. Além disso, nota-se na Tabela 4 que a variavel
“IndDesempTOPSIS”, que representa os indicadores de desempenho agrupados
pelo método TOPSIS, também apresentou coeficiente negativo (-1,103) e
estatisticamente significante.

Dessa forma, identifica-se uma relacdo negativa do desempenho com as
perdas do gooadwill, ou seja, quanto maiores os indicadores de desempenho,
menores serdo as chances do reconhecimento de perdas do valor recuperdvel
do goodwill, nas companhias da amostra. Os resultfados encontrados sdo similares
e confirmam os argumentos de Abughazaleh, Al-Hares e Roberts (2011), Majid
(2015) e Kabir e Rahman (2016), que relataram que as varidveis de desempenho
se associam negativamente ao montante de perdas do valor recuperdavel do
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gooawill. Portanto, ndo se rejeita a hipdtese Hi de que hd uma relacdo negativa
enfre o desempenho financeiro e as perdas do gooawill.

E possivel observar ainda que as varidveis “IndGovernXCrescVend”,
“IndGovernXVarFCO"” e “IndGovernXROA", que captam o efeito de
monitoramento da governanca corporativa na relacdo do crescimento das
vendas, da variagdo do fluxo de caixa e do ROA com a existéncia de perdas do
gooawill também apresentaram coeficientes negativos (-5,613, -1,413, -13,501) e
com significancia estatistica. A variavel “IndGovernXMTB” foi a Unica, dentre os
indicadores de desempenho que ndo possuia significncia estatistica, todavia o
coeficiente também foi negativo. Verifica-se também que a métrica
“IndGovernXindDesempTOPSIS”, que capta o efeito de monitoramento da
governanca corporativa na relacdo do indicador geral de desempenho, obtido
pelo método TOPSIS, com a existéncia de perdas do gooawill também
apresentou coeficiente negativo (-1,162) e com significGncia estatistica.

Entdo, os resultados demonstram que diante de melhores praticas de
governanca corporativa as chances sado maiores das perdas serem reconhecidas
quando o desempenho for ruim. Em relacdo a governanca como varidvel
moderadora, os resultados sdo similares e confirmam os argumentos de Duh, Lee
e Lin (2009) e Kabir e Rahman (2016), de que uma governanga corporativa mais
forte e atuante pode assegurar que as perdas do valor recuperdvel do goodwill
sejam registradas quando existirem indicadores de reducdo de desempenho.
Entdo, diante disso, ndo se rejeita a hipdtese Hs desta pesquisa, de que a
governanca corporatfiva fortalece a relacdo negativa entre o desempenho
financeiro e as perdas do gooawill.

Quanto ao oportunismo gerencial a literatura indica que as empresas
endividadas tendem a escolhas contdbeis que maximizem os resultados, portanto
0s gestores estdo propensos a subestimar as perdas (Vogt et al. 2016). Todavia, a
varidvel “Endivid” ndo se revelou estatisticamente significativa, dessa forma ndo
é possivel inferir que o endividamento impacta nas perdas das companhias da
amostra.

No caso do tamanho, empresas maiores estdo mais propensas a
transacoes de fusdes e aquisicoes, além de possuirem mais incentivos para
retencdo de lucros visando reinvestimentos, por isso, tendem a registrar perdas
maiores (Zang, 2008; Kabir & Rahman, 2016). No entanto, o coeficiente tfambém
ndo foi significante, ndo permitindo confirmar tais premissas.

O tempo de mandato do CEO, tanto em relagcdo a variavel
“CEO_PrimANno”, quanto no tocante a varidvel “CEO_UltimAno, podem
apresentar relacdo direta com as perdas do gooadwill. Contudo, oufra vez, os
coeficientes ndo possuem significGncia estatistica em nenhum dos modelos, logo,
ndo é possivel depreender que influenciam nas perdas. Além destas, a varidvel
“IndOportunTOPSIS”, que representa os indicadores de oportunismo gerencial
agrupados pelo método TOPSIS, também ndo se revelou estatisticamente
significante.

Portanto, de modo geral, no periodo analisado e nas empresas brasileiras
investigadas, o oporfunismo gerencial ndo representa um aspecto propulsor do
reconhecimento de perdas do valor recuperavel do gooawill. Sendo assim,
rejeita-se a hipdtese Hs de que hd uma relacdo positiva entre oportunismo
gerencial e as perdas do gooawill. Esse resultado confirma os achados obfidos a
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partir dos testes de médias, de que nas companhias da amostra, o registro de
perdas do goodwill estd associado ao desempenho financeiro e ndo ao
oportunismo gerencial.

No que se refere ao papel da governanca corporativa como varidvel
moderadora na relacdo entre o oportunismo gerencial e perdas do goodwill, 0s
resultados da Tabela 4 demostram que os coeficientes de todas as varidveis
(IndGovernXEndivid, IndGovernXLogAT, IndGovernXCEOPrimeiroAno,
INdGovernXCEOUItimoAno e IndGovernXindOportunTOPSIS) ndo apresentaram
signific@ncia, apontando que ndo had influéncia da governanca em tais relacoes.
Sendo assim, se rejeita a hipdtese H; de que a governanca corporativa
enfraquece a relacdo positiva enfre o oportunismo gerencial e as perdas do
gooawill.

Por fim, os coeficientes positivos e significativos da varidvel *ValorGoodwill”,
em todos os modelos, aponta o gooawill como um fator que influencia
positivamente e significativamente na existéncia de perdas. Os resultados estdo
alinhados com AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011) Avallone e Quali (2015) e
Vogt et al. (2016) que ressaltam que empresas que possuem maiores valores
registrados no gooawill podem reportar mais perdas por reducdo ao valor
recuperdvel, devido a exposicdo aos testes de impairment serem maiores.

Nesse sentido AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011) investigaram
companhias do Reino Unido entre os anos de 2005 a 2006 e identificaram a
existéncia de uma associacdo significativa e positiva entre o valor do goodwill e
o reconhecimento de perdas por imparidade. Avallone e Quali (2015) analisaram
entidades europeias no periodo de 2007 a 2011 e também constataram relacdo
positiva entre maiores valores de goodwill e elevadas perdas. Vogt et al. (2016)
averiguaram empresas brasileiras no periodo de 2011 a 2014 e concluiram de que
quanto maior o valor do goodwill, maior o risco de a empresa sofrer perdas com
esse tipo de ativo.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes das regressoes por dados em painel
referentes a influéncia dos indicadores de desempenho e de oportunismo, assim
como da governanca corporativa como moderadora, na magnitude das perdas
do goodwill.
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Tabela 5

Coeficientes das regressdes da influéncia das varidveis explicativas na magnitude das perdas

do goodwill

VARIAVEIS

Varidvel dependente: ViIr PerdasGoodwill

MODELO |
(Ef. aleatorios)

MODELO Il
(ET. fixos)

MODELO Il MODELO IV
(Ef. aleatdrios) (Ef. aleatdrios)

IndGovern

Desempenho

Financeiro

CrescVend

VarFCO

ROA

MIB

IndDesempTOPSIS
Desempenho financeiro
monitorado pela
governanca
IndGovernXCrescVend
IndGovernXVarFCO
IndGovernXROA
IndGovernXmIB
IndGovernXindDesempTOPSIS
Oportunismo Gerencial
Endivid

LogAT

CEO_PrimAno
CFO_UltimAno
IndOportunTOPSIS
Oportunismo Gerencial
monitorado pela governanca
IndGovernXEndivid
IndGovernXLogAT
IndGovemXCEOPrimeiroAno
IndGovernXCEQUItimoAno
IndGovernXindOportunTOPSIS
Montante do goodwil/
ValorGooadwill

(Constante)

0,009

-0,316**
-0,295*
-0,658***
-0,027
-0,882***

0,175**
1,575**

-0,577**
-0,981*

-1,050%**

-0,044

-1,002%**

0,129**
0,923**

0.010

0,039
-0,015
0.279
-0,196

0,061

0,023
-0,028
0,059
-0,046
0,105

0,153**
-1,014%**

0,146**

1,379***

R? Within

Rz Overall

SignificGncia do Modelo
N° de observacdoes

LM de Breusch-Pagan
Teste de Hausman

0,22
0,00%**
173
0,00%**

0,28

0.20

0,00%**
173
0,00%**
0,03**

0,07

0,00%*
173
0,00%**
0,36

0,09
0,00%*
173
0,00%**

0,12

*x Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
Fonte: elaborado pelos autores.

Nota-se na Tabela 5 que os festes de Breusch-Pagan foram significantes ao
nivel de 1% (p <0,01) em todos os modelos. No entanto, o teste de Hausman foi
significante apenas no modelo 2. Entdo, utilizou-se a modelagem em painel de
efeitos fixos no modelo 2 e de efeitos aleatdrios nos modelos 1, 3 e 4, conforme
descreve Favero e Belfiore (2017) para resulfados como estes.

Também é possivel verificar que os R2, Within para o modelo 2 e Overall
para os modelos 1, 3 e 4, foram de 22%, 20%, 7% € 9%. Estes R? sGo similares aos
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registrados em outras pesquisas anteriores da mesma natureza, tais como de
Avallone e Quagli (2015), que apresentaram regressdes com R?2 de 9% e 25%, de
Maijid (2015) com R2 entre 5% e 11%, Kabir e Rahman (2016) com R? de 19%, 20% e
23% e Sun (2016) que possuiam R2 de 20%. Sendo assim, os percentuais explicados
pelas varidveis independentes podem ser considerados aceitaveis.

Ainda na Tabela 5, nota-se que a varidvel “IndGovern”, que capta a
adocdo de boas prdticas de governanca corporativa, assim como havia ocorrido
em relacdo a existéncia das perdas de goodwill, nGo apresentou coeficientes
estatisticamente significativos nos 2 modelos testados. Portanto, os resultados
demonstram que a governanca, de forma individual, ndo influencia no montante
das perdas do gooawill.

Em relacdo aos indicadores de desempenho, novamente, as varidveis
“CrescVend”, “VarFCQO", “ROA" e “IndDesempTOPSIS” revelaram-se significantes
estatisticamente. Portanto, mais uma vez, os resultados corroboram oS
argumentos de pesquisadores como AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011),
Maijid (2015) e Kabir e Rahman (2016), de que as varidveis de desempenho se
associam negativamente ao montante de perdas do valor recuperdvel do
gooawill. Por isso, neste estudo, ndo se rejeita a hipdtese Hy de que hd uma
relacdo negativa entre o desempenho financeiro e a magnitude das perdas do
gooawill.

Observa-se ainda que as varidveis ‘“IndGovernXCrescVend”,
“IndGovernXVarFCO", “IndGovernXROA"” e “IndGovernXindDesempTOPSIS”, que
captam o efeito de monitoramento da governanca corporativa na relacdo do
desempenho com a existéncia de perdas do gooawill, outra vez, apresentaram
coeficientes negativos e com significGnecia  estafistica. A varidvel
“IndGovernXMTB", ndo possuia significGncia estatistica, mas, também apresentou
coeficiente negativo. Entdo, os resultados demonstram que diante de melhores
prdaticas de governanca corporativa as chances sdo maiores de haverem
montantes superiores de perdas de gooadwill quando o desempenho for ruim.
Estes resultados estdo alinhados aos de Kabir e Rahman (2016). Por isso, ndo se
rejeita a hipdtese Hg desta pesquisa, de que a governanca corporativa fortalece
arelacdo negativa entre o desempenho e a magnitude das perdas do gooawill.

Quanto ao oportunismo gerencial, os resultados da Tabela 5 mostram que
os coeficientes ndo apresentam signific@ncia, da mesma forma que as varidveis
moderadoras da relacdo entre o oportunismo gerencial e perdas do goodwill.
Sendo assim, rejeita-se a hipdtese Hs de que hd uma relacdo positiva entre
oportunismo gerencial e a magnitude das perdas do gooadwill e Hs de que a
governanca corporativa enfraquece a relacdo positiva entre oportunismo
gerencial e a magnitude das perdas do gooawill.

Por fim, novamente os coeficientes foram positivos e significativos para a
varidvel “ValorGoodwill", em todos os modelos, confirmando que o gooawillé um
fator que influencia positivamente e significativamente nGo apenas na existéncia,
mas, também na magnitude das perdas. Os resultados estdo alinhados aos de
AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts (2011) Avallone e Quali (2015) e Vogt et al.
(2016) e Moura et al. (2019).
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5 CONCLUSOES

O estudo teve como objetivo verificar o efeito de monitoramento da
governanca corporativa na relacdo do desempenho financeiro e do
oportunismo gerencial com as perdas do goodwill. Inicialmente, ao averiguar a
existéncia e a magnitude das perdas do valor recuperdvel do goodwill, os
resultados apontaram que apenas 9,83% do total de empresas que possuiam
gooawill, reconheceram perdas do valor recuperdvel deste ativo. Resultados
similares ao de Vogt et al. (2016), que identificaram que das 91 empresas
brasileiras analisadas, 6% contabilizaram perdas do valor recuperavel do gooawill
no periodo de 2011 a 2014 e de Moura et al. (2019) com percentual
correspondente a 10,81%, de um total de 148 companhias abertas brasileiras no
periodo de 2012 a 2016.

No que tange, a verificacdo da influéncia do desempenho financeiro e do
oportunismo gerencial na existéncia e na magnitude das perdas do valor
recuperavel do gooawill, os resultados revelaram, inicialmente, no caso do
desempenho, uma relacdo negativa com a existéncia e a magnitude das perdas,
ou seja, quanto maiores os indicadores de desempenho, menores sAo 0s
montantes e as chances do reconhecimento de perdas do gooawill, nas
companhias da amostra. Os resultados encontrados sdo similares e confirmam
argumentos de autores como Abughazaleh, Al-Hares e Roberts (2011), Maijid
(2015) e Kabir e Rahman (2016). Portanto, ndo foram rejeitadas as hipoteses Hy e
H> de que hd relacdo negativa do desempenho financeiro com a existéncia e a
magnitude das perdas do gooawill.

No caso do oportunismo gerencial, ndo se identificou relacdo com a
existéncia e a magnitude das perdas do gooawill. Sendo assim, foram rejeitadas
as hipdteses Hz e Hs de que hd uma relacdo positiva do oportunismo gerencial
com a existéncia e a magnitude das perdas do gooawill. Esse resultado confirma
os achados da andlise univariada, de que nas companhias da amostra, o registro
de perdas do gooawill estd associado ao desempenho financeiro e ndo ao
oporfunismo gerencial.

Por fim, quanto a influéncia do desempenho financeiro e do oportunismo
gerencial, monitorados pela governanca corporativa, na existéncia e magnitude
das perdas do valor recuperdvel do gooadwil, no caso do desempenho, 0s
resulfados corroboram os argumentos de Duh, Lee e Lin (2009) e Kabir e Rahman
(2016), de que uma governanca corporativa mais forte e atuante pode assegurar
que as perdas do valor recuperdvel do gooawill sejam registradas quando
existirem indicadores de reducdo de desempenho. Diante disso, ndo foram
rejeitadas as hipdteses Hse He da pesquisa, sendo que, a governanga corporativa
fortalece a relacdo negativa do desempenho financeiro com a existéncia e a
magnitude das perdas do gooawill.

No que se refere ao papel de monitoramento da governanca corporativa
na relacdo entre o oportunismo gerencial e perdas do gooawil, os resultados
revelaram que ndo havia influéncia da governanca em tais relacdes. Sendo
assim, foram rejeitadas as hipdteses H; e Hg de que a governanca corporativa
enfraquece a relacdo positiva do oportunismo gerencial com a existéncia e
magnitude das perdas do gooadwill.
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Entdo, conclui-se que, na amostra investigada, o registro de perdas do
gooawill estd associado apenas ao desempenho financeiro, sendo que a
governanca corporativa desempenha um importante papel de monitoramento
nessa relacdo. Para estudos futuros recomenda-se ampliar o niUmero de praticas
de governanca corporativa, para que seja possivel a elaboracdo de um indice
mais robusto para avaliar a qualidade da governanca corporativa ou investigar
outros indicadores de desempenho financeiro de oportunismo gerencial.
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