ISCTE £ Business School

Instituto Universitario de Lisboa

ANALISE DA INFORMACAO NARRATIVA SOBRE
PERDAS POR IMPARIDADE DO GOODWILL
NAS EMPRESAS EUROPEIAS

Diana Ferreira Vieira

Disserta¢do submetida como requisito parcial para obtencéo do grau de

Mestre em Contabilidade

Orientador:
Prof. Doutora Isabel Costa Lourenco, Prof. Associada com Agregacdo, ISCTE

Business School, Departamento de Contabilidade

Coorientador:
Prof. Doutor Jonas Silva Oliveira, Prof. Auxiliar, ISCTE Business School,
Departamento de Contabilidade

setembro 2018



Anaélise da informacéo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill

Resumo

O goodwill é um dos elementos mais subjetivos das demonstragdes financeiras e,
a sua presenca continua na agenda do International Accounting Standards Board €
indicativa de preocupacdo regulatéria. Dada a importancia das informacfes narrativas
sobre as perdas por imparidade do goodwill na tomada de decisdo dos investidores, e
tendo em consideracdo as motivacOes e estratégias dos gestores na divulgagdo de
narrativas discricionarias, o presente estudo tem como objetivo analisar a estratégia de
impression management presente nas informagOes narrativas sobre as perdas por
imparidade do goodwill, divulgadas nos relatorios anuais de 2016, de empresas cotadas

europeias.

O estudo teve por base 109 observacdes de informacgdes narrativas sobre perdas
por imparidade do goodwill, divulgadas nos relatérios anuais de empresas cotadas
europeias, relativas ao periodo de 2016. Estas informagdes narrativas foram analisadas
por meio do uso de um algoritmo automatizado cedido pela Readable.O. Os dados

contabilisticos foram retirados da base de dados Thomson Reuters Datastream.

Os resultados deste estudo permitem concluir que a proporcdo de perdas por
imparidade do goodwill sobre o total do ativo influencia positivamente o nivel de
legibilidade do contetdo da informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill. Por
sua vez, estratégias de manipulacdo dos resultados, como Big Bath e alisamento de
resultados, ndo estdo a influenciar os niveis de legibilidade das informacgdes narrativas
sobre as perdas por imparidade do goodwill. Curiosamente, 0 mesmo se conclui para o
desempenho da empresa, uma vez que a rendibilidade da empresa parece nao influenciar
as empresas a recorrer ao “obfuscation” nas divulgacgdes de informacéo sobre as perdas

por imparidade do goodwill.

Palavras-chave: Goodwill, Perdas por imparidade do goodwill, Impression

Management, Legibilidade

JEL Classification: M410, M480
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Abstract

Goodwill is one of the most subjective elements of financial statements and its a
continued presence on the agenda of the International Accounting Standards Board is an
indicative of regulatory concern. Given the importance of narrative information on
goodwill impairment losses in investor decision making and taking into account the
motivations and strategies of managers in disclosing discretionary narratives, this study
aims to analyze the impression management strategy present in information on
impairment losses of goodwill disclosed in the 2016 annual reports of European listed

companies.

The study was based on 109 observations of narrative information on goodwill
impairment losses disclosed in the annual reports of European listed companies for the
period of 2016. This narrative information was analyzed through the use of an automated
algorithm provided by Readable.lO. The accounting data were taken from the Thomson

Reuters Datastream database.

The results of this study allow us to conclude that the ratio of goodwill impairment
losses to total assets positively influences the readability level of the information content
on goodwill impairment losses. In turn, results manipulation strategies, such as Big Bath
and smoothing of results, are not influencing the readability levels of narrative
information about impairment losses of goodwill. Curiously, the same holds for the
company’s performance, since the profitability of the company does not seem to influence
companies to resort the “obfuscation” in the disclosures of information on impairment

losses of goodwill.

Key words: Goodwill, Impairment of goodwill, Impression Management, Readability

JEL Classification: M410, M480
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1. Introducéo

O presente estudo tem como objetivo analisar as estratégias de impression
management (IM) presentes nas informacdes narrativas sobre as perdas por imparidade
do goodwill, divulgadas nos relatérios anuais de 2016, de empresas cotadas europeias.
Estas informacdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill sdo uma
divulgacdo financeira obrigatoria para a amostra utilizada, devido a obrigatoriedade das
IAS/IFRS desde 2005 para as entidades cotadas em bolsa na Unido Europeia. Desta
forma, € exigido pelo International Accounting Standards Board (IASB) que o0s
preparadores das demonstracdes financeiras testem, pelo menos anualmente, as
imparidades do goodwill e, que posteriormente divulguem nas Notas informacoes

detalhadas sobre as perdas por imparidade do goodwill.

As informag0es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, divulgadas
pelas empresas nos relatorios anuais sdo de extrema importancia, pois podem fornecer
informacoes e explicagcOes mais detalhadas sobre o desempenho e as perspetivas de futuro
das empresas (Hayn e Hughes, 2006) e, portanto, tém o potencial de reduzir o gap da
informagdo entre os gestores e os investidores, incrementando a sua utilidade para a
tomada de decisédo dos investidores (Bostwick et al., 2016; Schatt et al., 2016). Contudo,
estas informacdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill nem sempre sé@o
uma informagéo confiavel. Os gestores podem apresentar as informacdes narrativas sobre
as perdas por imparidade do goodwill estrategicamente, de forma a distorcer a percecao
dos utilizadores das informacdes apresentadas pelas empresas e, portanto, os investidores
podem achar indtil essa informacdo, visto que ndo os ajuda a rever as suas expectativas
(Schatt et al., 2016).

Os gestores podem ter fortes incentivos para manipular as perdas por imparidade
do goodwill, desde fatores relacionados com as motivacGes da gestdo a caracteristicas da
empresa. Para Ramanna e Watts (2012) os incentivos contratuais sdo os fatores que mais
afetam a deciséo dos gestores de atrasar o reconhecimento das perdas por imparidade do
goodwill. De acordo com Masters-stout et al. (2008), AbuGhazaleh et al. (2011) e
Sapkauskiene et al. (2016) a mudanca recente dos Chief Executive Officers (CEO’s) afeta
0 reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, visto que novos CEQ’s
reconhecem mais perdas por imparidade do goodwill do que os seus antecessores. Além
disso, os CEQ’s recem-nomeados adotam estratégias de Big Bath para iniciarem as suas

carreiras nas empresas numa base solida (Jordan e Clark, 2015). Ja para Giner e Pardo
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(2015) a dimensdo das empresas ¢ um dos fatores que mais influencia a frequéncia do
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill, sendo as respetivas perdas por
imparidade do goodwill utilizadas oportunisticamente pelos gestores para alisamento de
resultados. Por outro lado, a literatura, também mostra que varios mecanismos de
corporate governance podem reduzir a manipulacdo envolvida nas decisbes de
reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill. Contudo, no geral, as pesquisas
empiricas confirmam que alguns gestores usam uma discricdo relacionada as IFRS 3 e
IAS 36 para manipular resultados, especialmente quando recebem fortes incentivos para
0 atraso do reconhecimento das perdas por imparidade e quando os mecanismos de

corporate governance nao sdo eficientes.

Assim, o potencial para incluir estratégias de IM é enorme, sendo de crucial
relevancia investigar quais as estratégias de comunicacao utilizadas pelas empresas na
divulgacéo das informacGes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill. Sdo
diversos os estudos sobre as perdas por imparidade do goodwill, desde estudos que
incidem sobre a complexidade da IAS 36 (Mazzi, Liberatore e Tsalavoutas, 2016); o nivel
de cumprimento das exigéncias de divulgacao sobre as perdas por imparidade do goodwill
(Devalle e Rizzato, 2012; Camodeca et al., 2013; ESMA, 2013; Glaum et al., 2013;
Mazzi, André e Dionysiou, 2016); os determinantes da manipulacdo das perdas por
imparidade do goodwill (Masters-stout et al., 2008; AbuGhazaleh et al., 2011; Ramanna
e Watts, 2012; Giner e Pardo, 2015; Jordan e Clark, 2015; Sapkauskiene et al., 2016); e
a utilidade das divulgacdes sobre as perdas por imparidade do goodwill (Hayn e Hughes,
2006; Bostwick et al., 2016; Knauer e Wo6hrmann, 2016). No entanto, ndo existem
estudos anteriores que analisem as préaticas de impression management na divulgacéo da

informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill.

Este estudo vem, assim, preencher uma lacuna na literatura, ao analisar as
estratégias de IM presentes nas informacdes narrativas sobre as perdas por imparidade do
goodwill, visto que, as divulgacbes narrativas dos relatorios anuais tem sido uma
preocupacado de longa data dos pesquisadores contabilisticos e formuladores de politicas
(SEC, 1987; FASB, 2001). A literatura sobre a qualidade dos relatérios financeiros
mostra que a divulgacdo discricionaria, se utilizada para IM, tem o potencial de prejudicar
a qualidade dos relatdrios financeiros. Assim, as motivacdes e estratégias das empresas
para divulgacdes narrativas discricionarias continuam a ser uma area importante da

pesquisa contabilistica para investidores, reguladores e a comunidade em geral (Leung et
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al., 2015). Ao prestarem atencdo as diferentes estratégias utilizadas pelas empresas, 0s
organismos reguladores podem adotar medidas que garantam a transparéncia, evitando
um discurso narrativo de fim oportuno. A importancia dada ao goodwill prende-se ao
facto de este ser um dos elementos mais subjetivos das demonstragdes financeiras, e uma
area contabilistica complexa (EFRAG, 2016). Além disso, a sua presencga continua nas

agendas do IASB ¢é indicativa de preocupacéo regulatéria (EFRAG, 2016).

De modo a investigar a forma como as empresas comunicam a informacéo
narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill que constam nas Notas o estudo
centra-se na estratégia de IM, a manipulacdo da legibilidade, que em narrativas
contabilisticas pressupbe que os gestores utilizem deliberadamente linguagem mais

complexa e de dificil leitura, por forma a ofuscar o desempenho negativo da organizacao.

A amostra compreende 109 divulgacOes de informacgdes sobre perdas por
imparidade do goodwill, presentes nos relatérios anuais 2016, de empresas cotadas
europeias. Os resultados indicam que a propor¢édo de perdas por imparidade do goodwill
sobre o total do ativo parece influenciar positivamente o nivel de legibilidade do conteido
da informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill. Por sua vez, estratégias de
manipulagdo dos resultados, como Big Bath e alisamento de resultados, ndo estdo a
influenciar os niveis de legibilidade das informacdes narrativas sobre as perdas por
imparidade do goodwill. Curiosamente, o0 mesmo se conclui para o desempenho da
empresa, uma vez que a rendibilidade da empresa parece ndo influenciar as empresas a
recorrer ao “obfuscatior ” nas divulgacgdes de informacéo sobre as perdas por imparidade

do goodwill.

Na proxima secgdo apresenta-se a revisdo de literatura e, posteriormente sdo
desenvolvidas as hipoteses de investigacdo. Na seccdo 3 é descrita a metodologia. Os
resultados do estudo sdo analisados e discutidos na seccdo 4 e, por fim, na sec¢do 5 séo

apresentadas as conclusdes, as limitacOes e as sugestdes de investigacao futura.
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2. Revisao de literatura

A revisdo de literatura incide sobre a informacédo narrativa sobre as perdas por
imparidade do goodwill, nomeadamente o cumprimento das exigéncias de divulgacéo
exigidos pelas normas contabilisticas e a utilidade das divulgacdes sobre as perdas por
imparidade do goodwill. Além disso, a revisdo da literatura expBe as praticas de
impression management utilizadas em relatdrios financeiros, que por sua vez se foca

numa das estratégias de impression management, a manipulacdo da legibilidade.

2.1. Informacéo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill

2.1.1. Cumprimento das exigéncias de divulgacdo

Vérios estudos revelam que a informacdo divulgada sobre o goodwill e os
respetivos testes de imparidade é insuficiente e em grande parte heterogénea, mesmo em
mercados desenvolvidos, com fortes mecanismos de corporate governance,
comprovando um reduzido nivel de conformidade com os requisitos de divulgacéo
exigidos pelas normas contabilisticas (Devalle e Rizzato, 2012; Camodeca et al., 2013;
ESMA, 2013; Glaum et al., 2013; Mazzi, André e Dionysiou, 2016).

Devalle e Rizzato (2012) para uma amostra de empresas europeias, verificam se
as empresas divulgam a informacéao exigida pelas IFRS sobre as perdas por imparidade
do goodwill nas Notas. Os resultados mostram que o indice de divulgacao é muito baixo
e existem grandes diferencas entre os mercados de a¢gdes analisados. Concluiu-se que, em
geral, as empresas apresentaram uma baixa performance na apresentacéo de informacgdes
sobre as perdas por imparidade do goodwill. Cerca de 4% das empresas ndo forneceram
informac0es, 23% tiveram uma taxa inferior a 60% e apenas 27% divulgaram toda a
informacgédo exigida na IAS 36. Sendo as informagdes analisadas obrigatorias, ao nao
serem divulgadas limitam a utilizacdo da informacéo financeira, pois ndo permitem que
os investidores avaliem com confianca os resultados dos testes de imparidade do

goodwill.

Camodeca et al. (2013) ao analisarem o nivel de divulgacdo dos pressupostos do
teste de imparidade do goodwill nas principais empresas cotadas na London Stock
Exchange, no periodo de 2007-2011, concluem que o nivel de divulgacdo é baixo no

geral, mas varia substancialmente entre as empresas, sendo que, esse nivel de divulgacdo
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usualmente € menor para os principais pressupostos que mais influenciam a estimativa

do valor recuperavel do goodwill.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA, 2013)
publicou uma revisdo das demonstracbes financeiras com 0 objetivo de avaliar a
suficiéncia das divulgaces relacionadas com o teste de imparidade do goodwill de 235
empresas europeias, no ano de 2011. Este estudo conclui que as principais divulgacoes
sobre o teste de imparidade do goodwill sdo geralmente apresentadas e relevantes, no
entanto, estas ndo sdo especificas da entidade. Em muitos casos, os utilizadores das
demonstracdes financeiras ndo sao capazes de avaliar a credibilidade dos pressupostos

utilizados nas divulgac6es dadas.

Com uma maior amplitude da amostra, Glaum et al. (2013) observam o
cumprimento com os requisitos de divulgacdo sobre as perdas por imparidade do
goodwill, exigidos pelas IFRS 3 e IAS 36, por parte de empresas cotadas em 17 paises da
Unido Europeia, nas suas demonstracGes financeiras em 2005. Os resultados revelam
substanciais niveis de incumprimento, sendo este associado a fatores especificos da
empresa e do pais, indicando que as tradi¢fes contabilisticas e outros fatores especificos
do pais continuam a desempenhar um papel importante no nivel de cumprimento das
exigéncias de divulgacdo, apesar do uso de padrées comuns de relatérios de acordo com
as IFRS.

Mazzi, André e Dionysiou (2016) ao avaliar os niveis de conformidade com as
IFRS 3 e IAS 36, utilizando uma amostra de empresas europeias, no periodo de 2008-
2011, encontraram um nivel médio de conformidade, de cerca de 83%, mas também
observam diferencas significativas nos niveis de conformidade entre empresas e no
tempo. O incumprimento refere-se principalmente a informacGes proprietarias e a

informacgdes que revelam o julgamento e as expetativas dos gestores.

Alguns estudos anteriores utilizam uma abordagem qualitativa, realizando
questionarios, entrevistas e pesquisas para obter informacbes sobre o processo de
realizacdo dos testes de imparidade do goodwill (Petersen e Plenborg, 2010; Mazzi,
Liberatore e Tsalavoutas, 2016). Petersen e Plenborg (2010) com base em questionarios
realizados a auditores e a Chief Financial Officers (CFO’s) de empresas cotadas na
Copenhagen Stock Exchange, analisam como as empresas implementam os testes de
imparidade conforme o exigido pela I1AS 36. Estes autores concluem que a pratica varia

consideravelmente entre as empresas, sendo que algumas empresas nao definem uma
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unidade geradora de caixa e, portanto, ndo estdo de acordo com a IAS 36. Esta anlise
permitiu ainda verificar inconsisténcias na forma como as empresas estimam valores
recuperaveis, destacando algumas areas criticas, como o célculo das taxas de desconto, o
ajuste de risco e a estimativa dos fluxos de caixa. Mazzi, Liberatore e Tsalavoutas (2016),
através de entrevistas realizadas aos CFO’s de empresas cotadas na Italian Stock
Exchange, analisam as percegoes dos CFO’s sobre os requisitos da IAS 36. Desta forma,
de acordo com os CFO’s entrevistados, a IAS 36 é percebida como uma norma
contabilistica complexa, que permite a subjetividade na sua aplicacdo, é adaptavel as
necessidades dos gestores e revela-se incapaz de limitar a contabilidade criativa. Estes
autores indicam que h& necessidade de orientagdes adicionais na implementacdo da IAS
36 e que os orgdos reguladores nacionais tentem auxiliar nesse sentido. No entanto, no
pais examinado, essas diretrizes ndo sdo Uteis, levantando a evidéncia de que alguns
orgdos reguladores a nivel nacional ndo sdo capazes de fornecer uma orientacao

suplementar suficiente exigida pelos preparadores para essa questdo em particular.

Assim, no caso do reconhecimento de perdas por imparidade do goodwill, os
estudos indicam uma certa heterogeneidade na apresentacdo de informagdes nas notas
exigidas pela IAS 36. Em muitos casos, a informacdo divulgada ndo é suficiente, o que
pode ndo permitir aos utilizadores das informac6es apresentadas pelas empresas rever as
suas expectativas com precisdo. Além disso note-se que, mesmo que informacdes

detalhadas sejam fornecidas nas notas, estas podem nao ser necessariamente crediveis.

Em resumo, ha evidéncias de um baixo nivel de cumprimento das exigéncias de

divulgacéo sobre as perdas por imparidade do goodwill.

2.1.2. A utilidade das divulgacdes sobre as perdas por imparidade do goodwill

As divulgacOes sobre as perdas por imparidade do goodwill podem ser Uteis para
os investidores. Por exemplo, Bostwick et al. (2016) estudam a contribuicdo da
informacao sobre as perdas por imparidade do goodwill para a previsao de fluxos de caixa
futuros. Para estes autores quanto menos confiavel forem outras informaces financeiras,
mais Gtil serd a inclusdo das informac@es sobre as perdas por imparidade do goodwill para
prever fluxos de caixa futuros. Bostwick et al. (2016) concluem que os dados sobre as
perdas por imparidade do goodwill fornecem informacbes Unicas e relevantes,

proporcionando uma melhoria significativa para a previsao de fluxos de caixa. Contudo,
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0s gestores podem utilizar a discricdo permitida pelas normas contabilisticas para
manipular resultados. Nesse caso, 0s investidores podem considerar as perdas por

imparidade do goodwill como informacéo ndo confiavel e inutil.

Hayn e Hughes (2006) examinam se as divulgac@es financeiras sobre as entidades
adquiridas permitem aos investidores preverem adequadamente as perdas por imparidade
do goodwill. Os autores concluem que a informacéo financeira divulgada ndo é suficiente
para permitir que os utilizadores das informagdes apresentadas pelas empresas estimem
com precisdo futuras perdas por imparidade do goodwill, em especial com a escassa e
reduzida qualidade da informagé&o financeira divulgada em relacdo ao segmento ao qual
0 goodwill é atribuido. Eles concluem, portanto, que a qualidade e o volume da
informacgdao divulgada ndo permitem que investidores, auditores e outros utilizadores das
informacgdes apresentadas pelas empresas entendam a adequacao dos testes de imparidade
do goodwill, nem acompanhem os desenvolvimentos no desempenho das empresas
adquiridas. Logo, a informacéo divulgada sobre as perdas por imparidade do goodwill
ajuda os investidores, em alguns casos, a rever as suas expetativas sobre as perspetivas
de futuro das empresas, mas em outros é provavelmente inttil porque os investidores ndo

podem confiar nos nimeros contabilisticos divulgados pelos gestores.

Observando as reagBes do mercado aos anuncios de perdas por imparidade do
goodwill, de acordo com a IAS 36, Knauer e Wohrmann (2016) investigam se o contetido
da informacao sobre as perdas por imparidade do goodwill esta associada a probabilidade
de divulgacao oportunista. Concentram-se em duas dimensdes que, em Ultima instancia,
determinam a percecdo dos investidores sobre a veracidade das imparidades: o nivel de
protecdo juridica dos investidores e a verificabilidade da informac&o sobre as perdas por
imparidade. Os resultados indicam que uma perda por imparidade transmite informacoes
importantes, mas que as avalia¢fes dos investidores dependem das caracteristicas dos
ambientes dos relatérios. Por conseguinte, as reagdes do mercado estdo associadas ao
nivel de protecdo legal que pode limitar a discri¢cdo por parte dos gestores e aumentar a

veracidade das informacGes publicadas.

As informacgdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill divulgadas
pelas empresas nos relatorios anuais sdo uma informacédo importante pois tém o potencial
de reduzir o gap da informagé&o entre os gestores e o0s investidores, incrementando a sua

utilidade para a tomada de decisdo dos investidores (Bostwick et al., 2016; Schatt et al.,
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2016). Contudo, estas informac6es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill
nem sempre sdo uma informacdo credivel, pois 0s gestores podem apresentar as
informac@es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill estrategicamente, de
forma a distorcer a percecdo dos utilizadores das informagdes apresentadas pelas
empresas sobre o desempenho e as perspetivas das empresas. Por exemplo, 0s gestores
podem utilizar deliberadamente linguagem mais complexa e de leitura dificil, por forma
a ofuscar o desempenho negativo da empresa, aquando a comunicagdo da informacao
narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill. No entanto, até ao momento, ndo
existem estudos anteriores que analisem as estratégias de impression management na

divulgacéo da informagéo sobre as perdas por imparidade do goodwill.

2.2. Préticas de impression management

A utilizacdo de praticas de impression management, em relatorios financeiros, séo
consideradas como uma tentativa de controlar e manipular a percecao transmitida para 0s
utilizadores das informacg6es contabilisticas (Clatworthy e Jones, 2001). De acordo com
Godfrey et al. (2003), o IM refere-se ao comportamento dos gestores para selecionar,
exibir e apresentar informacdes contabilisticas estrategicamente, de forma a distorcer a
percecdo dos utilizadores das informacdes sobre o desempenho e as perspetivas das

empresas.

A reputacdo de uma empresa depende da imagem criada, que é influenciada pelas
impressOes da entidade concebidas para as partes interessadas. Uma boa reputacdo da
empresa esta relacionada com a conquista da confianca dos stakeholders e, a confianca
destes na conformidade da empresa com os padrdes aceites pela sociedade (Jaworska e
Bucior, 2017). E, assim, importante monitorizar e controlar a impressao que a empresa

transmite para os stakeholders.

No que diz respeito ao processo de construcdo de impressées, Merkl-Davies e
Brennan (2007) apresentam uma extensa e detalhada revisdo de literatura sobre as
estratégias de IM. Os autores identificam sete estratégias discricionarias de 1M, realizadas
por escolhas de divulgacéo e/ou apresentacdo da informacdo, por meio de enviesamento
(transmitindo a informacdo de uma forma muito positiva/negativa) e/ou seletividade
(omitindo ou incluindo certos itens de informacdo). Seis estratégias estdo ligadas com a

ocultacdo de informacdo, sendo que as estratégias manipulacdo da legibilidade e
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manipulacdo da retorica se referem a ofuscacdo de mas noticias através da manipulacéo
de informacgdes verbais. Desta forma, as empresas podem evitar a ma impressdo ao
ofuscar as informacg6es negativas. As restantes quatro estratégias estdo relacionadas ao
destaque de boas noticias, recorrendo a manipulacdo de informacdes verbais e/ou
numéricas, como a manipulacdo tematica, a manipulacéo visual e estrutural, comparacoes
de desempenho e a escolha de indicadores de desempenho. Assim, ao exibir informagoes
positivas, as empresas irdo causar boa impressao perante os stakeholders criando uma
imagem desejada da empresa (Jaworska e Bucior, 2017). Por fim, a sétima estratégia é a
atribuicdo dos desempenhos organizacionais, isto €, uma estratégica defensiva que desvia
as culpas pelos maus desempenhos organizacionais dos gestores, atribuindo-as a fatores
externos a organizacao. Esta estratégia, ao ser utilizada para fazer uma atribuicéo interna,
isto &, atribuir responsabilidade aos gestores pelos sucessos e eventos percebidos como
positivos para si mesmos, também pode causar uma boa impresséo (Jaworska e Bucior,
2017).

O principal efeito negativo de recorrer ao IM pode ser a apresentagdo de uma falsa
imagem da empresa ou a omissdo de informagdes inconvenientes, mas significativas, que
afetam a avaliacdo da empresa. Isso resulta em enganar os utilizadores das informacdes,
bem como diminuir a qualidade, isto é, a credibilidade das informacfes apresentadas

pelas empresas (Jaworska e Bucior, 2017).

De modo a investigar como 0s gestores comunicam a informagéo narrativa sobre
as perdas por imparidade do goodwill que constam nas Notas, 0 presente estudo centra-

se na estratégia de IM: a manipulacédo da legibilidade.

2.2.1. Manipulacdo da legibilidade

Sdo vérias as explicacbes para a manipulacdo ou nao da legibilidade das
informacOes narrativas divulgadas pelas empresas. De acordo com o argumento da
ocultacdo de mas noticias, os gestores podem ter incentivos para manipular a legibilidade
de forma a ocultar as méas noticias, principalmente quando ha resultados negativos. A
literatura demonstra que perante niveis de desempenho negativos, 0s gestores tendem a
manipular a transparéncia da informacdo disponibilizada, através da manipulacdo da
complexidade sintatica das informagdes narrativas, reduzindo a clareza das ideias, a fim

de diminuir a legibilidade e ocultar informagdes dos investidores (Rutherford, 2003). De
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acordo com Merkl-Davies e Brennan (2007), os gestores manipulam as percecdes dos
outsiders sobre o desempenho da empresa, tornando dificil a leitura das divulgacdes
narrativas apresentadas pelas empresas. Também Li (2008) argumenta que através do uso
de uma linguagem complexa, as divulgacdes narrativas das empresas podem enganar o0s
investidores. A complexidade sintatica torna as divulgacfes narrativas mais dificeis de
ler, e isso é considerado como um meio para a ofuscacdo. A ofuscacgdo € definida, por
Courtis (2004), como uma técnica de escrita narrativa que manipula a mensagem
pretendida, confunde, distrai ou perplexa os leitores, deixando-os confusos. No seu
estudo, Courtis (2004) mostra que as empresas que apresentam baixa rendibilidade

recorrem ao “obfuscation” para esconder os desempenhos negativos.

Existem varios estudos sobre IM que se focalizam na manipulagéo da legibilidade.
Nomeadamente, estudos que incidem sobre os determinantes da manipulacdo da
legibilidade de divulgacdes narrativas (Li, 2008; Lo et al., 2017; Melloni et al., 2017,
Wang et al., 2017).

Li (2008) analisa a relacéo entre a legibilidade do relatorio anual e o desempenho
da empresa e, a persisténcia dos lucros. Para medir a legibilidade do relatério anual,
utiliza duas variaveis, o indice de Fog e o comprimento do relatério anual, presumindo
que os relatérios anuais mais longos sdo mais dissuasivos e exigem custos mais elevados
de processamento de informacdes. Este autor conclui que os relatorios anuais de empresas
com mau desempenho sdo menos legiveis e, portanto, mais dificeis de ler, sendo que 0s
gestores recorrem ao uso da discrigdo na preparacdo de relatdrios narrativos para ofuscar
estrategicamente os resultados financeiros. Mostra ainda que a legibilidade do relatério
anual esta relacionada a persisténcia dos lucros, pois os relatérios anuais das empresas

com lucros positivos persistentes sao mais faceis de ler.

Também Lo et al. (2017) analisam a relagdo entre a legibilidade do relatério anual
e 0 desempenho da empresa. Utilizando o indice de Fog para medir a legibilidade, e
focando na sec¢do Management Discussion and Analysis (MD&A) do relatério anual, os
autores mostram que as empresas que manipulam os resultados para superar os lucros do
ano anterior tendem a ofuscar o mau desempenho e a manipulacéo de resultados, tornando
a secdo MD&A do relatorio anual mais dificil de ler. Desta forma, a manipulacdo de
resultados, ou seja, o0 uso da discricionariedade contabilistica com o objetivo de ocultar o

desempenho subjacente, manifesta-se através de divulgacdes mais complexas.
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Utilizando uma amostra de early adopters de Integrated Reporting, Melloni et al.
(2017) evidenciam que, na presenca de fraco desempenho financeiro de uma empresa, o
relatério integrado tende a ser significativamente mais longo e menos legivel (isto &,
menos conciso) e mais otimista (isto €, menos equilibrado), indicando a manifestacdo de
estratégias de ofuscacdo. Além disso, descobrem que as empresas com pior desempenho
social fornecem relatérios que sdo mais confusos (ou seja, menos concisos) e divulgam
menos informacBes sobre o desempenho de sustentabilidade (ou seja, sd0 menos
completas). As variaveis dependentes utilizadas neste estudo sdo as caracteristicas de
divulgacdo, isto é, para a concisdo, 0 comprimento do relatdrio integrado e o indice de
Fog, para o equilibrio, o software Diction, e para o completo, o indice de divulgacédo do
ESG da Bloomberg. Estes autores encontram evidéncias de que os early adopters de
Integrated Reporting usam manipulagdo da legibilidade, bem como manipulacdo
tematica e manipulacdo do tom verbal como estratégias de IM. Melloni et al. (2017)
sugerem que tais estratégias de divulgacdo dependem ndo apenas do nivel de desempenho
das empresas, como sugerido por estudos anteriores, mas também do tipo de desempenho
(desempenho financeiro versus ndo financeiro / sustentabilidade) quando se pretende

detetar estratégias de IM.

Wang et al. (2017) examinam a relacdo entre a legibilidade dos relatorios de
responsabilidade social corporativa e o desempenho das empresas que divulgam estes
mesmos relatorios. Utilizando os indices de Fog, Kincaid e Flesh para medir a
legibilidade, os autores verificam uma relacdo positiva significativa entre o desempenho
e a legibilidade dos relatérios de responsabilidade social corporativa, indicando que as
empresas com melhor desempenho tém maior probabilidade de apresentar estes relatorios
com maior legibilidade. Analisando também o desempenho social e ambiental, estes
autores encontram uma associacdo significativa entre a legibilidade dos relatérios de
responsabilidade social corporativa e o desempenho social, concluindo que as empresas
sdo mais propensas a manipular a legibilidade dos relatérios de responsabilidade social
corporativa em narrativas relacionadas com o desempenho social do que em narrativas
relacionadas com o desempenho ambiental. A explicacdo para este efeito prende-se com
o facto de serem emitidos padrdes ambientais rigorosos nos ultimos anos, que ajudam a
regulamentar as informacGes sobre o desempenho ambiental adotando um formato e
conteudo padrdo, pelo que deste modo diminui a oportunidade de 0s gestores

manipularem a legibilidade das divulgagdes ambientais.
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Resumindo, os estudos supracitados concluem que os gestores manipulam a
legibilidade das informacGes narrativas divulgadas pelas empresas, por forma a ocultar

as mas noticias indo, portanto, de encontro ao argumento da ocultacdo de mas noticias.

Numa perspetiva da psicologia social, alguns estudos defendem que a adogéo de
estratégias de IM pode ser uma consequéncia do comportamento oportunista dos gestores
de dissimular conscientemente a imagem da empresa ou um resultado de processos
informacionais, através dos quais o0s gestores se envolvem em estratégias de retrospective
sense-making, enquadrando os resultados das empresas, embora de forma favoravel
(Aerts, 2005; Merkl-Davies et al., 2011). Os desempenhos negativos tornam a empresa
mais saliente e exposta a uma indagacao por parte dos stakeholders, pelo que os gestores
necessitam de contextualizar esses desempenhos com dados contabilisticos que requerem
maior detalhe, descricdo e explicagdo, de forma a tornar a mensagem percetivel e
verdadeira (Aerts, 2005). Portanto, o nivel de legibilidade pode estar relacionado com o
préprio processo informacional em detrimento da hipdtese de ofuscacdo de méas noticias,
de acordo com Aerts (2005) e Bloomfield (2008). Para Bloomfield (2008) as empresas
com baixa rendibilidade, em vez de ofuscar, simplesmente podem ter texto menos legivel
porque informacdes negativas sdo inerentemente mais complicadas de explicar, o que
torna a legibilidade menor para empresas com baixa rendibilidade. Esta necessidade de
contextualizacdo dos desempenhos negativos pode causar uma maior complexidade
sinttica devido a inclusdo de explica¢fes que envolvem uma linguagem mais técnica e,
portanto, consistente com uma estratégia de retrospective sense-making. Esta estratégia,
retrospective sense-making, consiste numa descricdo das acdes, fatos e eventos
cronoldgicos, isto €, um enquadramento retrospetivo, para que estes facam sentido em
relacdo uns aos outros e contextualizem os resultados organizacionais (Merkl-Davies et
al., 2011; Oliveira et al., 2016). De acordo com esta perspetiva, a inten¢do dos gestores
ndo sera ocultar as méas noticias, mas sim, amenizar os efeitos através de maior nivel de

informacéo.

Seguindo a perspetiva da psicologia social, Lourenco et al. (2016), analisam a
legibilidade das informagfes narrativas divulgadas nas cartas do CEO incluidas nos
relatérios de responsabilidade social corporativa (CSR) apresentados pelas empresas
incluidas no indice S&P 500. Utilizando os indices de Flesh e Fog para avaliar a
manipulacdo da legibilidade e o nimero de palavras para avaliar a manipulacao retorica,

os autores verificam que as empresas pertencentes ao indice Dow Jones Sustainability (e
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por isso, as que apresentam um melhor nivel de desempenho de CSR) séo as que
apresentam informac6es de CSR mais legiveis em termos de compreenséo e extensdo e,
em geral, de forma positiva. Empresas mais lucrativas lideres em CSR divulgam
informacgBes mais legiveis em termos de compreensdo, enquanto empresas menos
lucrativas lideres em CSR divulgam informacdes mais legiveis em termos de extensao,
quando comparadas as empresas ndo lideres em CSR, o que indica que, os resultados
organizacionais negativos necessitam de ser melhor contextualizados, incluindo
discussdes mais longas, explicagfes técnicas com estruturas sintaticas mais complexas,

pelo que €é consistente com uma estratégia de retrospective sense-making.

Alternativamente, os gestores podem adotar uma estratégia de accountability. Esta
estratégia adota uma visdo social sobre os relatorios e apoia a nogdo de que a empresa
tem a obrigacgdo de divulgar uma descrigdo precisa das suas atividades a sociedade que,
por sua vez, tém direito a essa informacdo (Gray, 2007; Barkemeyer et al., 2014).
Segundo Graham et al. (2005), uma preocupagao primordial por parte dos CFO’s, ao
tomar decisdes de divulgacdo, é conquistar reputacdo através de divulgacOes claras e
percetiveis. Para estes autores, empresas com baixa rendibilidade podem ter mais a ganhar
com o desenvolvimento de uma reputacdo de divulgacdo clara do que recorrer a
estratégias de ofuscacdo, pois precisam de capital financeiro adicional. Neste sentido,
perante mas noticias, que potencialmente poderdo ter efeitos negativos na avaliagdo dos
investidores (que se podem incorporar e refletir negativamente nos precos de cotagéo) os
gestores tentam ser o mais transparentes possiveis utilizando uma linguagem facilmente

percetivel. Ou seja, utilizam uma estratégia de accountability.

Estudos anteriores também exploram os efeitos da manipulacédo da legibilidade de
divulgacdes narrativas (Lehavy et al. 2011; Asay et al., 2017; Ertugrul et al. 2017). Dada
a crescente complexidade das divulgacGes narrativas dos relatorios anuais das empresas
e as preocupac0es relacionadas a sua usabilidade, Lehavy et al. (2011), examinam o efeito
da legibilidade das divulgacdes narrativas das empresas no comportamento dos analistas
financeiros, contribuindo para a compreenséo do papel dos analistas como intermediarios
de informacdes para os investidores. Utilizando o indice de Fog para medir a legibilidade
das divulgacBGes narrativas dos relatérios anuais, os autores fundamentam que o
acompanhamento do analista, a quantidade de esforco incorrido pelos analistas para
emitir os seus relatdrios e a informatividade dos relatérios dos analistas sdo maiores para

empresas com divulgac6es narrativas dos relatorios anuais menos legiveis. Lehavy et al.

13



Anaélise da informacéo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill

(2011) concluem que, como as divulgagdes narrativas dos relatorios anuais das empresas
menos legiveis tém um custo mais elevado de processar e interpretar, os investidores
exigem maiores quantidades de acompanhamento por parte dos analistas para empresas
com divulgacbes narrativas menos legiveis. Mostram também que os analistas que
seguem empresas com divulgacGes narrativas dos relatorios anuais menos legiveis, em
média, demoram mais tempo para emitir relatorios em resposta as divulgacGes narrativas
dos relatorios anuais, ou seja, os analistas exercem um maior esfor¢o para seguir empresas
com divulgacfes menos legiveis. Além disso, descobrem que as divulgacGes narrativas
dos relatorios anuais menos legiveis estdo associadas a maior dispersao, menor precisdo
e maiores niveis de incerteza nas previsoes de lucros por parte dos analistas, embora, 0s
relatérios dos analistas de empresas com divulgacBes narrativas dos relatérios anuais
menos legiveis sejam mais informativos. Desta forma, Lehavy et al. (2011) sugerem que
0 comportamento do analista esta relacionado a legibilidade da comunicacdo das
empresas, mostrando evidéncias de que a complexidade linguistica das divulgagdes
narrativas dos relatérios anuais, em geral, influencia cada vez mais 0 comportamento do

analista.

Num contexto experimental, Asay et al. (2017) demonstram que quando uma
empresa fornece divulgacdes menos legiveis pode limitar a capacidade dos gestores de
comunicar efetivamente a sua informacdo privada aos investidores. Além disso, se 0s
gestores emitirem divulgagdes menos legiveis estrategicamente para ofuscar um mau
desempenho, os investidores responderdo aumentando sua dependéncia de informacgdes
externas para avaliar a empresa como um investimento. Desta forma, Asay et al. (2017)
concluem que o aumento da legibilidade da divulgacdo reduz a tendéncia de os
investidores procurarem informacdes externas, sugerindo que a emissdo de divulgacoes
mais legiveis, para além de aumentar a transparéncia da divulgacdo e ajudar os gestores
a comunicar informac6es privadas de forma mais eficaz, os investidores poderdo confiar
nas divulgacOes atuais da empresa e, portanto, ndo se sentirdo desconfortaveis ao avaliar

0 desempenho futuro da empresa.

Ertugrul et al. (2017) investigam o impacto da legibilidade e do tom ambiguo das
divulgacdes narrativas dos relatérios anuais no custo de empréstimo das empresas.
Utilizando o comprimento das divulgacdes narrativas dos relatérios anuais para medir a
legibilidade, estes autores verificam que empresas com relatorios anuais menos legiveis

tém maior risco informacional, o que leva a uma maior probabilidade de os credores
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necessitarem de garantias e, assim, aumentar a intensidade da monitorizacdo pelos
bancos. Os resultados sugerem que, além da legibilidade, a ambiguidade do tom das
divulgacdes narrativas dos relatorios anuais das empresas, medida pela percentagem de
palavras modais incertas e fracas, estd relacionada ao comportamento por parte dos
gestores de ocultacdo de informacdes, o que resulta em custos de empréstimos menos
favoraveis. Especificamente, descobrem que uma elevada percentagem de palavras
modais incertas e fracas nas divulgacfes narrativas dos relatorios anuais aumenta 0s
spreads de empréstimos e a probabilidade de exigéncia de garantias. Desta forma, os
resultados sugerem que a legibilidade e a ambiguidade do tom das divulgac6es narrativas
dos relatdrios anuais das empresas estdo relacionadas a acumulagdo de mas noticias por
parte dos gestores. Os acionistas de empresas com divulgacGes narrativas dos relatorios
anuais menos legiveis e mais ambiguos, ndo apenas sofrem com a divulgacdo de
informacdes menos transparente, ou seja, uma comunicacdo menos eficaz de informacdes
relevantes para avaliagdo, mas também suportam o aumento do custo do financiamento
externo. Embora a analise de Ertugrul et al. (2017) indique que a legibilidade é um fator
determinante do custo dos empréstimos e esta ligada a tentativa de ocultar mas noticias,
0 impacto da legibilidade pode ser parcialmente impulsionado pela complexidade da
empresa, isto é, algumas empresas podem ter negocios mais complexos e precisam de
divulgacGes narrativas dos relatérios anuais mais longas e, portanto, potencialmente

menos legiveis.

Do ponto de vista do relacionamento entre a legibilidade e a adocéo das IFRS, e
utilizando o indice de Fog e o comprimento do relatorio anual para medir a legibilidade
dos relatérios anuais, Cheung e Lau (2016) determinam que os relatérios financeiros sdo
mais legiveis apds a adocdo das IFRS, mesmo sendo significativamente mais longos.
Estes resultados sugerem que o aumento da divulgacdo aumentou a transparéncia, e além
disso, uma divulgacdo mais detalhada apresentada pelos preparadores é benéfica para os
utilizadores das informagdes, pois alivia a incerteza e a confusdo. De acordo com Cheung
e Lau (2016) a legibilidade dos relatorios financeiros é fundamental para a comunicacao
eficaz das informacdes financeiras aos utilizadores das informacoes apresentadas pelas
empresas, para que estes possam tomar decisdes. Para atingir este objetivo de divulgar

informagdes claras e Uteis, os relatorios financeiros devem ser legiveis.

Os estudos anteriores analisam a pratica de impression management, manipulacao

da legibilidade, nas divulgacOes narrativas das empresas em diversos contextos, desde
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relatérios anuais (Li, 2008; Lehavy et al., 2011; Cheung e Lau, 2016; Ertugrul et al. 2017,
Lo et al., 2017), relatorios integrados (Melloni et al., 2017), declaracbes do presidente
nos relatorios de responsabilidade corporativa (Lourenco et al., 2017; Wang et al., 2017),

ou seccdo de Management Discussion and Analysis (Li, 2008; Lo et al., 2017).

Este estudo centra-se nas Notas. Até ao momento, ndo existem estudos que
incidem sobre as praticas de impression management nas Notas. Tais divulgacdes contém
informacdes relevantes que complementam e fornecem explicac@es adicionais ou contém
suposi¢des detalhadas sobre os nimeros contabilisticos apresentados nas demonstragdes
financeiras. Contudo, os preparadores das Notas podem exercer discricdo de forma
oportunista e, assim, distorcer a informacdo contabilistica (Li, 2008; Bostwick et al.,
2016). Particularmente, as Notas sobre as perdas por imparidade do goodwill, nem sempre
sdo uma informacdo confiavel visto que os gestores podem apresentar as informagdes
narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill estrategicamente, de forma a
distorcer a percecdo dos utilizadores das informagdes apresentadas pelas empresas sobre
0 desempenho e as perspetivas de futuro das empresas. Nomeadamente, 0s gestores
podem ter fortes incentivos para manipular as perdas por imparidade do goodwill, desde
fatores relacionados com as motivacdes da gestdo a caracteristicas da empresa (Masters-
stout et al., 2008; AbuGhazaleh et al., 2011; Ramanna e Watts, 2012; Giner e Pardo,
2015; Jordan e Clark, 2015; Sapkauskiene et al., 2016). A natureza subjetiva das
imparidades do goodwill também torna dificil para auditores e reguladores evitarem a
manipulagéo das perdas por imparidade do goodwill (Li e Sloan, 2017). Assim, e dada a
ndo existéncia de estudos anteriores que analisem as préaticas de impression management
na divulgacdo da informacgdo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill, é
necessario analisar as estratégias de IM presentes nas informacdes narrativas sobre as
perdas por imparidade do goodwill. O estudo foca-se na analise de uma das estratégias de

IM, a manipulacéao de legibilidade.

2.3. Desenvolvimento das hipoteses de investigacéo

O presente estudo pretende analisar o nivel de legibilidade do conteldo da
informacdo sobre perdas por imparidade do goodwill. Mais concretamente, o estudo
pretende analisar quais as empresas que mais recorrem ao “obfuscation” nas divulgacdes

de informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill. Desta forma, o estudo
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concentrar-se-4 nos seguintes fatores que poderdo levar as empresas a recorrer ao
“obfuscation”: o peso do goodwill no total do ativo, 0 peso da perda por imparidade do

goodwill no total do ativo, estratégias de Big Bath e o alisamento de resultados.

Peso do goodwill nas empresas

As empresas que apresentam uma maior quantidade de goodwill nos seus
balancos, estdo mais propensas a divulgar perdas por imparidade do goodwill (Zang,
2008; Van de Poel et al.,, 2009; AbuGhazaleh et al., 2011; Bepari et al., 2014;
Sapkauskiene et al., 2016). De acordo com Zang (2008), uma empresa com maior
quantidade de goodwill nos seus ativos pode reportar mais perdas por imparidade de
goodwill, porque a quantidade relativa de goodwill exposta a testes de imparidade é

maior.

No seu estudo, Sapkauskiene et al. (2016) mostram que a quantidade de goodwill
no balanco das empresas que divulgaram perdas por imparidade do goodwill é quase o
dobro das empresas que ndo divulgaram perdas por imparidade do goodwill. Além disso,
com o objetivo de determinar os fatores que mais influenciam as decisdes de reconhecer
perdas por imparidade do goodwill, eles concluem que a quantidade de goodwill é o fator
gue tem uma maior e mais significativa influéncia sobre a quantidade de divulgacéo de
perdas por imparidade do goodwill. Com base nesses resultados, os autores obtiveram
conclusdes de que uma quantidade maior de goodwill no balango afeta a divulgacdo de
perdas por imparidade do goodwill, ou seja, as empresas divulgam maiores perdas por
imparidade do goodwill quando o peso do goodwill no total de ativos € maior. Os
resultados obtidos coincidem com as conclusdes de Master-Stout et al. (2008), Zang
(2008), Van de Poel et al. (2009) e Bepari et al., (2014).

Seguindo a logica da literatura, e tendo presente as explicagbes para a
manipulacdo ou ndo da legibilidade, serd que as empresas que tém mais goodwill, que por
sua vez apresentam maiores perdas por imparidade do goodwill, manipulam mais o nivel
de legibilidade do contedo da informacdo sobre perdas por imparidade do goodwill? Ou
seja, consistente com o argumento da ocultagdo das mas noticias, as empresas ocultam a
as informacdes sobre as perdas por imparidade do goodwill, de modo a evitar efeitos
negativos na reacdo dos investidores ou, por outro lado, as empresas procuram amenizar

os efeitos adversos das perdas por imparidade do goodwill, divulgando uma melhor
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contextualizacdo das perdas por imparidade do goodwill, mas que utilizando uma
linguagem técnica acabam também por tornar o texto mais dificil de ler, e portanto, menos
legivel. Alternativamente, e de acordo com uma estratégia de accountability, sera que as
empresas procuram ser 0 mais transparentes possiveis, utilizando uma linguagem
facilmente percetivel, a fim de prevenir efeitos negativos da avaliacdo dos investidores?

Formula-se, portanto, a seguinte hipotese de investigagao:

H,: O nivel de legibilidade do contetido da informacao sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado com o peso do goodwill nas empresas.

Peso da perda por imparidade do goodwill no total do ativo

As informac0es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, divulgadas
pelas empresas nos relatorios anuais, podem fornecer informacdes e explicagcbes mais
detalhadas sobre o desempenho e as perspetivas de futuro das empresas (Hayn e Hughes,
2006). Contudo, as empresas podem exagerar, subestimar ou simplesmente nao
reconhecer as perdas por imparidade do goodwill, dependo dos incentivos destas para a
manipulacdo das informacdes narrativas (AbuGhazaleh et al., 2011). A informacéo sobre
a perda por imparidade do goodwill tem um efeito negativo nos resultados financeiros e,
geralmente, desencadeia uma reacdo negativa dos investidores, que se manifesta num
declinio nos precos das acdes (Escaffre e Sefsaf, 2010; Aquino et al., 2011). De acordo
com o argumento da ocultacdo de mas noticias, 0s gestores podem ter incentivos para
manipular a legibilidade de forma a ocultar informagdes sobre as perdas por imparidade
do goodwill, uma vez que esta informacdo pode desencadear uma reacdo negativa na
avaliacdo por parte dos investidores. Contudo, em detrimento desta hipoOtese, a
manipulacdo da legibilidade pode decorrer do préprio processo informacional, uma vez
que, perante informacOes sobre as perdas por imparidade do goodwill que possam
desencadear reacGes negativas por parte dos investidores, as empresas necessitam de uma
melhor contextualizacgdo, o que envolve a utilizacdo de uma linguagem técnica e, por isso,
a complexidade sintatica serd maior, 0 que se traduz em informacdes narrativas
divulgadas pelas empresas menos legiveis. Assim e, um pouco a semelhanca da hipotese
desenvolvida anterior, sendo esta uma informacéo negativa que influencia a opinido do

investidor, sera que um maior peso da perda por imparidade do goodwill no total do ativo
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levard a um menor nivel de legibilidade do contetido da informacéo sobre as perdas por

imparidade do goodwill?

Ou, de acordo com uma estratégia de accountability, sendo uma informacao
negativa que pode ter efeitos negativos na avaliacdo do investidor, a empresa procurara
ser 0 mais transparente possivel utilizando uma linguagem percetivel e, assim, quanto
maior o peso da perda por imparidade do goodwill no total do ativo maior sera o nivel de
legibilidade do contetdo da informac&o sobre as perdas por imparidade do goodwill? De
acordo com AbuGhazaleh et al. (2011), as empresas que apresentam uma maior
quantidade de perdas por imparidade do goodwill no balanco sdo mais provaveis de deter
mecanismos de corporate governance eficazes, sugerindo que 0s gestores usam a
discricdo permitida pelas normas contabilisticas de forma eficiente para transmitir as
informacgodes e expectativas sobre o desempenho subjacente da empresa, em vez de agir

oportunisticamente. E, portanto, formulada a seguinte hipétese de investigacao:

H,: O nivel de legibilidade do contetido da informacéo sobre perdas por imparidade do
goodwill esta associado com o peso da perda por imparidade do goodwill no total do

ativo.

Estratégias de Big Bath

A adocdo de estratégias Big Bath também devera ser tida em conta ao analisar o
nivel de legibilidade do conteldo da informacdo sobre perdas por imparidade do
goodwill. Para Giner e Pardo (2015) os gestores exercem discri¢cdo na divulgacdo das
perdas por imparidade do goodwill, pelo que os gestores recorrem a estratégias Big Bath

no reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill.

A flexibilidade inerente a preparacdo dos relatérios financeiros, permite aos
preparadores das informagfes financeiras satisfazer os seus préprios interesses, em vez
de comunicar as informacGes financeiras de forma mais transparente e confiavel. Os
gestores usam a discricdo permitida pelas normas contabilisticas para decidir e,
consequentemente exagerar, no reconhecimento das perdas por imparidade do goodwill,
adotando estratégias de Big Bath (AbuGhazaleh et al., 2011; Giner e Pardo, 2015;
Stenheim e Madsen, 2016). Estas estratégias consistem em registar perdas discricionarias
quando os lucros antes do reconhecimento da perda ja estdo abaixo do esperado,

permitindo que os gestores “economizem” as perdas para o futuro (Giner e Pardo, 2015;
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Stenheim e Madsen, 2016). Assim, de acordo com AbuGhazaleh et al. (2011) se as
noticias forem suficientemente ruins, os gestores tém incentivos para subestimar os
ganhos pelo méximo possivel, preferindo tomar um “grande banho” no periodo atual de
forma a reduzir a precisdo do nimero de ganhos e a aumentar os lucros no futuro. Nesse
sentido, 0s gestores transmitem aos investidores que tempos dificeis estdo por detras
destes e que tempos melhores se seguirdo (Zucca e Campbell, 1992; Alciatore etal., 1998;
Masters-stout et al., 2008; Stenheim e Madsen, 2016). Atraves da variavel BIGBATH,
determinar-se-a se os gestores tém motivos para antecipar qualquer perda por imparidade

do goodwill, por forma a beneficiar em periodos futuros (Giner e Pardo, 2015).

Seguindo a ldgica da literatura, os gestores ao utilizarem estratégias Big Bath
estardo a induzir em erro os investidores. Nesse sentido, sera que 0s gestores recorrem ao
obfuscation para estrategicamente, na preparacdo de relatérios narrativos, deturpar as
perdas por imparidade do goodwill e, consequentemente ocultar os ganhos do periodo?
Recorrendo a manipulagdo da complexidade sintéatica das informagdes narrativas, a fim
de diminuir a legibilidade e ocultar informagdes dos investidores, os gestores poderao
ndo assegurar um nivel razoavel de transparéncia e fiabilidade do conteddo da informacéo

sobre perdas por imparidade do goodwill.

Por sua vez, considerando que a adoc¢do de estratégias Big Bath podera contribuir
para adiminuigéo da legibilidade do contetdo da informacé&o sobre perdas por imparidade

do goodwill, formula-se a seguinte hipdtese de investigacéo:

H;: O nivel de legibilidade do contetdo da informacao sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado negativamente a adoc¢ao de estratégias Big Bath.

Alisamento de resultados

Um outro fator a ter em conta na manipulacdo da legibilidade do conteido da
informacdo sobre perdas por imparidade do goodwill € o alisamento de resultados. De
acordo com Giner e Pardo (2015), os gestores manipulam o reconhecimento das perdas
por imparidade do goodwill e a magnitude da imparidade, recorrendo a estratégias de

alisamento de resultados.

O alisamento de resultados é caracterizado pelo reconhecimento de perdas por
imparidade do goodwill em periodos nos quais os lucros antes do reconhecimento da

perda sdo maiores do que o esperado (Stenheim e Madsen, 2016). Ao registar perdas por
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imparidade do goodwill durante tais periodos, os ganhos reportados serdo mais proximos,
mas ndo menos, do que o nivel esperado (Zucca e Campbell, 1992; Giner e Pardo, 2015;
Stenheim e Madsen, 2016). Desta forma, perante um bom desempenho da empresa, 0s
gestores preferem reportar surpresas de lucros menores, “suavizando” os ganhos, a fim

de aumentar a precisao inferida do nimero de ganhos.

Tal como a estratégia de Big Bath, em ambos os casos, na elaboracdo dos
relatérios das empresas, 0 objetivo é maximizar o valor da empresa (AbuGhazaleh et al.,
2011; Stenheim e Madsen, 2016). Contudo € caracteristica distintiva do alisamento de
resultados o efeito de linearizacdo, ou seja, 0 objetivo é “alisar” a variacao de resultados,
transferindo resultados de “anos bons” para “anos maus”. Contrariamente, a estratégia
Big Bath é uma estratégia de manipulagao que transforma maus resultados em resultados
ainda piores. Esta prética é normalmente implementada num “ano mau” com o objetivo

de criar reservas para os resultados do periodo seguinte.

Assim, os gestores ao utilizarem estratégias de alisamento de resultados estardo a
induzir em erro os utilizadores da informacdo. Nesse sentido, sera que 0s gestores
recorrem & manipulacdo da complexidade sintética das informacdes narrativas, a fim de
diminuir a legibilidade e ocultar informacdes dos investidores? Semelhante a hipotese
anterior, terd a estratégia de alisamento de resultados impacto na legibilidade do contetudo
da informac#o sobre perdas por imparidade do goodwill? E formulada a seguinte hipotese

de investigagéo:

H,: O nivel de legibilidade do contetido da informacao sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado negativamente com o alisamento de resultados.

2.3.1. Explicacoes alternativas do nivel de legibilidade

Alternativamente as hipdteses apresentadas, podem ser ainda considerados outros
fatores que poderdo levar as empresas a recorrer ao “obfuscation”, nomeadamente a
rendibilidade, o tamanho da empresa, o nivel de endividamento, o tipo de auditor, a
percentagem de acdes de capital controladas por investidores estratégicos, o nivel de
price-to-book ratio, a complexidade dos negécios e o crescimento médio anual das

vendas.
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A rendibilidade é um dos fatores ao qual se d& maior destaque em estudos sobre
a legibilidade das informacdes narrativas. A literatura demonstra que perante niveis de
desempenho negativos, os gestores tentam manipular a transparéncia da informacao
disponibilizada, através da manipulacdo da complexidade sintatica das informacdes
narrativas, reduzindo a clareza das ideias, a fim de diminuir a legibilidade e ocultar
informacdes dos investidores. Existem varios estudos que defendem uma relagdo positiva
entre a legibilidade e o desempenho da empresa (Adelberg, 1979; Subramanian et al.,
1993; Courtis, 1998, 2004; Li, 2008; Lo et al., 2017; Melloni et al., 2017). Adelberg
(1979) e Subramanian et al. (1993) concluem que as empresas que apresentam bons
desempenhos divulgam relatérios anuais mais legiveis. Courtis (2004) mostra que as
empresas que apresentam baixa rendibilidade recorrem ao “obfuscation” para esconder
os desempenhos negativos. Li (2008) conclui que os relatérios anuais de empresas com
mau desempenho sdo menos legiveis, e interpreta isso como evidéncia de que empresas
com baixa rendibilidade ofuscam. Também Lo et al. (2017), ao analisar a relagéo entre a
legibilidade do relatério anual e o desempenho da empresa, mostram que as empresas que
manipulam os resultados para superar os lucros do ano anterior tendem a ofuscar o mau
desempenho e a manipulagdo de resultados, tornando a secdo MD&A do relatério anual
mais dificil de ler. Melloni et al. (2017) evidenciam que, na presenca de fraco
desempenho financeiro de uma empresa, o relatério integrado tende a ser
significativamente menos legivel, indicando a manifestacdo de estratégias de ofuscagéo.
No geral, seguindo uma hipétese de ofuscacao, as empresas com baixa rendibilidade tém
menor legibilidade, ou seja, a legibilidade esta positivamente associada a rendibilidade.
Por outro lado, os desempenhos negativos tornam a empresa mais saliente e exposta a
uma indagacdo por parte dos stakeholders, pelo que os gestores necessitam de
contextualizar esses desempenhos com dados contabilisticos que requerem maior detalhe,
descricdo e explicacdo, de forma a tornar a mensagem percetivel e verdadeira (Aerts,
2005). Para Bloomfield (2008) as empresas com baixa rendibilidade, em vez de ofuscar,
simplesmente podem ter texto menos legivel porque informagdes negativas sdo
inerentemente mais complicadas de explicar, 0 que torna a legibilidade menor para
empresas com baixa rendibilidade. Alternativamente, perante desempenhos negativos das
empresas, segundo Graham et al. (2005), uma preocupacdo primordial por parte dos
CFO’s, ao tomar decisdes de divulgagdo, € conquistar reputacao através de divulgagodes
claras e percetiveis. Para estes autores, empresas com baixa rendibilidade podem ter mais

a ganhar com o desenvolvimento de uma reputacéo de divulgacéo clara do que recorrer a
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estratégias de ofuscacdo, pois precisam de capital financeiro adicional. Neste sentido, a
hipétese de divulgacdo clara implica que as empresas menos lucrativas tém maior
legibilidade, ou seja, a legibilidade é negativamente associada a rendibilidade. Por sua
vez, existe outra literatura que ndo encontrou qualquer relagdo entre estas duas variaveis,
ou foram inconclusivos (Jones, 1988; Baker e Kare, 1992; Smith e Taffler, 1992; Courtis,
1995; Clatworthy e Jones, 2001). Considerando que a rendibilidade da empresa podera
contribuir para a diminuicdo/aumento do nivel de legibilidade do contetido da informacéao

sobre perdas por imparidade do goodwill, formula-se a seguinte hip6tese de investigacdo:

Hc: O nivel de legibilidade do contetido da informacéo sobre perdas por imparidade do

goodwill esté associado com a rendibilidade da empresa.

Considerando o tamanho da empresa, alguns estudos defendem que empresas de
maior dimens&o estdo sob um olhar mais atento por parte do publico e, portanto, sujeitas
a uma maior pressdo publica, pelo que empresas de maior dimensdo tém maior
probabilidade de manipular a divulgacdo sobre perdas por imparidade do goodwill e,
assim, apresentar divulgagdes menos legiveis (Zang, 2008; Verriest e Gaeremynck, 2009;
AbuGhazalehetal., 2011; Ramanna e Watts, 2012; Giner e Pardo, 2015; Kabir e Rahman,
2016). Contrariamente a este argumento, Courtis (2004) seguindo a perspetiva de que as
empresas maiores estdo sob um olhar mais atento por parte do publico, serd mais dificil
para estas ofuscar sem detecdo, e como tal, as empresas de maior dimensao evitam este
tipo de comportamento a fim de prevenir surpresas negativas para 0 mercado que poderao
levar a incerteza dos investidores repercutindo um impacto desfavoravel no custo de

capital, e ainda prejudicar a reputacdo da administracgéo.

Hg: O nivel de legibilidade do contetido da informacéo sobre perdas por imparidade do

goodwill esté associado com a dimensao da empresa.

O nivel de endividamento da empresa podera ser outro fator que leva as empresas
a recorrer ao “obfuscation”, uma vez que as empresas com um nivel de endividamento
elevado tendem a realizar escolhas contabilisticas que maximizem os seus resultados,
pelo que irdo apresentar um maior nivel de manipulacéo de resultados e, deste modo, uma

menor qualidade da informac&o contabilistica (AbuGhazaleh et al., 2011).
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H: O nivel de legibilidade do contetido da informacéo sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado negativamente com o nivel de endividamento da empresa.

Também o tipo de auditor da empresa podera influenciar as empresas a recorrer
ao “obfuscation”. A qualidade da informacdo contabilistica, e consequentemente, a
legibilidade, estara diretamente ligada a qualidade do auditor externo, uma vez que
auditores com maior reputacdo poderdo aumentar a credibilidade e fiabilidade da
informacdo contabilistica. O facto de uma empresa ser auditada por uma Big 4 ira
apresentar um menor nivel de manipulacdo de resultados e, deste modo, uma maior
qualidade da informacdo contabilistica (Glaum et al., 2013; Lundholm et al., 2014; Giner
e Pardo, 2015).

Hg: O nivel de legibilidade do contetido da informacdo sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado positivamente com o auditor da empresa.

As assimetrias de informacdo e os problemas de agéncia ao surgirem devido a
separacdo entre propriedade e controle, s&o mais evidentes se a propriedade for dispersa,
uma vez que pequenos investidores tém pouco poder e incentivo para monitorizar a gestao
da empresa (Jensen e Meckling, 1976). No entanto, se as participacOes de acionistas
individuais se tornarem muito grandes, estes poderdo dominar a empresa e tentar
expropriar os investidores "externos". Um acionista dominante pode ter pouco interesse
na divulgacdo e, portanto, podera existir uma relagdo inversa entre a concentracdo de
propriedade e a qualidade da divulgacdo (Glaum et al., 2013). Por sua vez, ao afetar a
qualidade da divulgacéo, afetara a conformidade com requisitos de divulgacdo segundo
Glaum et al. (2013), e consequentemente poderd influenciar a legibilidade das
divulgacOes narrativas. Assim, a percentagem de acOes de capital controladas por
investidores estratégicos, poderd estar associada negativamente a legibilidade das

informagdes narrativas.

! Auditoras externas denominadas Big 4: Deloitte, EY, KPMG e Pricewaterhousecoopers (PwC).
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H,y: O nivel de legibilidade do contetdo da informacéao sobre perdas por imparidade do
goodwill estd associado negativamente com a percentagem de acbes de capital

controladas por investidores estratégicos da empresa.

As empresas de crescimento elevado (empresas com maior nivel de price-to-book
ratio) sao distintas das empresas com niveis reduzidos em varios aspetos, incluindo
horizontes de investimento e de crescimento (Lourenco et al., 2017). De acordo com a
literatura, as empresas de crescimento elevado podem ter modelos de neg6cio mais
complexos e incertos e, portanto, divulgar informacdes mais complexas, uma vez que,
necessitardo de explicar melhor os acontecimentos, utilizando por vezes uma linguagem
mais técnica o que ira prejudicar a legibilidade das divulgacGes narrativas (Li, 2008;
Lundholm et al., 2014; Lourengo et al., 2017; Lo et al., 2017).

H,,: O nivel de legibilidade do conteudo da informacao sobre perdas por imparidade do

goodwill esté associado negativamente com o nivel de price-to-book ratio da empresa.

Também a complexidade dos negdcios é um fator usual nos estudos sobre a
legibilidade das informacgdes narrativas. De acordo com Li (2008) empresas com
negocios mais complexos tém maior probabilidade de ter relatérios anuais mais
complexos. Uma maior complexidade de negocios pode influenciar negativamente a
legibilidade das informacdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, uma
vez que a complexidade inerente aos negdcios obriga a uma maior e mais detalhada
explicacdo o que se traduzird num aumento da complexidade sintatica das informagdes
narrativas. (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lo et al., 2017).

H,;: O nivel de legibilidade do conteudo da informag&o sobre perdas por imparidade do

goodwill esté associado negativamente com a complexidade da empresa.

Por fim, o crescimento médio anual das vendas também pode levar as empresas
a recorrer ao “obfuscation”, uma vez que, as empresas que apresentam um crescimento
rapido podem ter problemas mais complicados que precisam de ser discutidos nas suas
divulgagOes narrativas e, por conseguinte, as empresas necessitardo de contextualizar e

explicar melhor os acontecimentos utilizando uma linguagem mais técnica, 0 que ira
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prejudicar a legibilidade das divulgacdes narrativas (Li, 2008; Lundholm et al., 2014;
Lourenco et al, 2017; Wang et al., 2017).

H,,: O nivel de legibilidade do conteudo da informacao sobre perdas por imparidade do

goodwill estd associado negativamente com o crescimento da empresa.
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3. Metodologia

3.1. Amostra e recolha da informagéo

Uma vez que o objetivo deste estudo é analisar a estratégia de IM presente nas
informagdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, divulgadas nos
relatérios anuais de 2016, de empresas cotadas europeias, recorreu-se a base de dados
Thomson Reuters Datastream, de forma a identificar as empresas europeias que
registaram perdas por imparidade do goodwill, no ano de 2016. Optou-se por considerar
apenas paises europeus, de modo a garantir a homogeneidade da amostra.

Selecionadas as empresas, procedeu-se a pesquisa dos relatorios anuais de 2016,
em particular das notas explicativas do goodwill e das perdas por imparidade do goodwill,
disponiveis no site de cada empresa. As informacdes narrativas, que constam nas Notas,
sdo uma divulgacdo financeira obrigatoria para a amostra utilizada, devido a
obrigatoriedade das IAS/IFRS desde 2005 para as entidades cotadas em bolsa na Unido
Europeia. A IAS 36 — Impairment of Assets exige a divulgacdo de informacdes detalhadas
nas Notas sobre as perdas por imparidade do goodwill, nomeadamente as seguintes: (i) as
circunstancias que levaram ao reconhecimento da perda por imparidade, (ii) os principais
pressupostos sobre 0s quais a administracao baseou as suas projecdes de fluxos de caixa,
(iii) uma descricdo da abordagem da administracdo para determinar o valor de cada
pressuposto chave, (iv) taxas de crescimento e taxas de desconto, bem como (v) uma
analise de sensibilidade, em que uma mudanca razoavel num pressuposto chave levaria a
perdas por imparidade.

Por forma a analisar a manipulacéo da legibilidade da informacao narrativa sobre
as perdas por imparidade do goodwill recolheu-se, para cada empresa que constitui a
amostra, a informacdo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill,
nomeadamente a informacdo sobre a explicagdo dos pressupostos da perda por
imparidade do goodwill, isto &, a informacéo supracitada. Cada uma destas informacdes
narrativas é guardada num documento separado Microsoft Office Word, com base no qual
é calculado o nivel de legibilidade.

Contudo, apo6s a verificacdo do contetdo das informagdes relacionadas com as
perdas por imparidade do goodwill, realizou-se uma triagem onde se excluiram da
amostra empresas que apresentassem contetdo apenas em tabelas ou reduzida informacao
narrativa; empresas que nao apresentassem informacOes relativas a explicacdo dos

pressupostos da perda por imparidade do goodwill; e por fim, empresas cuja informacao
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ndo se encontrasse em inglés. Por ultimo, de forma a assegurar que os resultados de
regressdo ndo fossem influenciados por valores extremos (outliers) procedeu-se a
eliminacdo das observacdes cujos residuos standardizados sdo superiores a 2 em valor
absoluto. Realizou-se ainda um processo de winsorizacdo para eliminar observacoes
consideradas como outliers.

A amostra final compreende um total de 109 empresas cotadas de 13 paises
europeus, que apresentam perdas por imparidade do goodwill e informacdo narrativa
sobre essas perdas por imparidade, relativamente ao ano de 2016. A tabela 1 apresenta a
decomposicdo da amostra por pais, sendo o Reino Unido o pais com maior

representatividade na amostra, com 40 empresas.

Tabela 1 Decomposi¢do da amostra por pais

Empresas
Paises

N %
Alemanha 18 16
Austria 5 5
Bélgica 1 1
Dinamarca 1 1
Espanha 3 3
Franca 10 9
Grécia 4 4
Holanda 6 5
Irlanda 2 2
Itélia 11 10
Noroega 6 5
Reino Unido 40 37
Russia 2 2
Total 109 100

A tabela 2 apresenta a decomposi¢cdo da amostra por industria. Cerca de metade
da amostra € composta pelos setores industrial e de servigos, que representam 31% e 25%
do total de empresas analisadas, respetivamente. Seguindo-se o setor de finangas e

seguros (14%) e o setor de utilities (12%) com maior representatividade na amostra.
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Tabela 2 Decomposicdo da amostra por indUstria

Empresas
Industrias

N %
Agricultura 3 3
Minério e Construcéo 9 8
Industrial 34 31
Utilities 13 12
Comercial 8 7
Financas e Seguros 15 14
Servigos 27 25
Total 109 100

As informagOes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill
apresentadas pelas empresas incluidas na amostra foram analisadas através da utilizagao
de um algoritmo automatizado cedido pela Readable.lO, a fim de extrair dados sobre o
nivel de legibilidade, avaliado pelo Flesh Reading Ease index. Usualmente, a analise de
legibilidade utiliza a estrutura sintatica das narrativas, em termos de comprimento da frase
e 0 nimero de silabas (Lourenco et al., 2017). E utilizado o Flesh Reading Ease index
para avaliar a legibilidade pois, de acordo com Li (2008), € um dos indices mais
conhecidos e confiaveis para medir a leitura das informagdes narrativas.

O indice FLESCH define o nivel de facilidade de leitura do texto. Um alto indice
FLESCH representa elevada legibilidade do texto. Quanto mais alto o indice FLESCH,

mais facil sera a leitura do texto. A tabela 3 apresenta a formula de legibilidade.

Tabela 3 Férmula de legibilidade

(206,835 — 1,015 * average sentence lentgth) — (84,6

Flesh Reading Ease index * average syllables per words)

A relacdo entre os resultados da férmula do indice FLESCH e a facilidade de
leitura é a seguinte: 100 — 90 (very easy to read); 90 — 80 (easy to read); 80 — 70 (fairly
easy to read); 70 — 60 (plain English); 60 — 50 (fairly difficult to read); 50 — 30 (difficult
to read); 30 — O (very difficult to read).
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Os restantes dados financeiros necessarios para calcular as variaveis
independentes e variaveis de controlo foram recolhidos através da base de dados Thomson

Reuters Datastream.

3.2. Modelo de regresséo

De modo a identificar as empresas que mais recorrem ao “obfuscation” nas
divulgacdes de informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill estima-se o

seguinte modelo de regressao (1).

READABILITY; = By + B1GW; + B,IMP; + B3 BIGBATH; + B,SMOOTHING; + BsROA;
+ BeSIZE; + B, LEVERAGE; + BgAUD; + BoCLOSELYHELD; + 1o PtoB;

1)
Variavel Dependente

READABILITY ¢ a estratégia de impression management utilizada e avaliada pelo nivel
de legibilidade da informacdo narrativa, através do indice FLESH (Merkl-Davies e
Brennan, 2007; Li, 2008; Lourenco et al., 2017). A variavel dependente FLESH P
corresponde ao nivel de legibilidade da informacéo narrativa que diz respeito a explicacdo

dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill.

Variaveis Independentes

GW é oracio entre o goodwill e o total do ativo (AbuGhazaleh et al., 2011; Giner e Pardo,
2015). As empresas que apresentam uma maior quantidade de goodwill no balango estéo
mais propensas a divulgar perdas por imparidade do goodwill (Zang, 2008; VVan de Poel
et al., 2009; AbuGhazaleh et al., 2011; Bepari et al., 2014; Sapkauskiene et al., 2016);

IMP ¢ o récio entre a perda por imparidade do goodwill e o total do ativo (Zang, 2008;
AbuGhazaleh et al., 2011). As empresas que apresentam uma maior quantidade de perdas
por imparidade do goodwill no balan¢o sdo mais provaveis de deter mecanismos de
corporate governance eficazes, sugerindo que os gestores usam a discricdo permitida

pelas normas contabilisticas de forma eficiente para transmitir as informacdes e
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expectativas sobre o desempenho subjacente da empresa, em vez de agir

oportunisticamente (AbuGhazaleh et al., 2011);

BIGBATH é uma variavel representativa da manipulacdo dos resultados, representada
por uma dummy que toma o valor 1 caso o resultado liquido antes da reducdo da perda
por imparidade do goodwill no final do ano for negativo e inferior ao resultado liquido

do ano anterior e, 0 caso contrario (Giner e Pardo, 2015; Stenheim e Madsen, 2016);

SMOOTHING é uma varidavel representativa da manipulacdo dos resultados,
representada por uma dummy que toma o valor 1 caso a diferenca entre o resultado liquido
antes da reducdo da perda por imparidade do goodwill no final do ano e o resultado liquido
do ano anterior, dividido pelo total do ativo for positivo e o resultado liquido antes da
reducdo da perda por imparidade do goodwill no final do ano for positivo e, 0 caso
contrério (Giner e Pardo, 2015; Stenheim e Madsen, 2016);

ROA ¢ a rendibilidade da empresa medida pelo retorno do ativo, calculado através do

racio entre o resultado liquido do periodo e o valor do ativo (Lundholm et al., 2014);

SIZE medido pelo logaritmo natural do total de ativos. As empresas de maior dimenséo
estdo sujeitas a uma maior pressdo publica e, portanto, tém maior probabilidade de
manipular a divulgacédo sobre perdas por imparidade do goodwill (Zang, 2008; Verriest e
Gaeremynck, 2009; AbuGhazaleh et al., 2011; Ramanna e Watts, 2012; Giner e Pardo,
2015; Kabir e Rahman, 2016);

LEVERAGE é o racio entre o total do passivo e o total do ativo (Lundholm et al., 2014;
Lourenco et al., 2017; Wang et al., 2017). O nivel de endividamento podera influenciar
a qualidade da informac&o contabilistica, uma vez que as empresas com um nivel de
endividamento elevado tendem a realizar escolhas contabilisticas que maximizem os seus
resultados, pelo que irdo apresentar um maior nivel de manipulagdo de resultados e, deste

modo, uma menor qualidade da informacéo contabilistica (AbuGhazaleh et al., 2011);

AUD é uma variavel representativa da qualidade e reputacdo do auditor externo,
representada por uma dummy que toma o valor 1 caso a empresa ndo seja auditada por
uma das auditoras Big 4 e, 0 caso contrério. A qualidade da informacg&o contabilistica, e
consequentemente, a legibilidade, estara diretamente ligada a qualidade do auditor
externo, uma vez que auditores com maior reputacdo poderdo aumentar a credibilidade e
fiabilidade da informacéo contabilistica. O facto de uma empresa ser auditada por uma

Big 4 ird apresentar um menor nivel de manipulacdo de resultados e, deste modo, uma
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maior qualidade da informacéo contabilistica (Glaum et al., 2013; Lundholm et al., 2014;
Giner e Pardo, 2015);

CLOSELYHELD ¢ a percentagem de acdes de capital controladas por investidores
estratégicos, como familias, fundacdes ou investidores institucionais (Glaum et al.,
2013);

PtoB é o racio entre market capitalization e o capital proprio. Empresas com niveis
elevados de price-to-book ratio sdo distintas das empresas com niveis reduzidos em
varios aspetos, incluindo horizontes de investimento e de crescimento. As empresas de
crescimento elevado podem ter modelos de negdcio mais complexos e incertos e, assim,
divulgar informacgdes mais complexas (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lourenco et al.,
2017; Loetal., 2017);

NBSEG é o numero de segmentos de negdcio que a empresa possui e, € utilizada como
proxy para a complexidade dos negdcios. A complexidade dos negocios podera estar
associada a legibilidade das informacdes narrativas divulgadas pelas empresas (Li, 2008;
Lundholm et al., 2014; Lo et al., 2017);

SALESGROWTH é o crescimento médio anual das vendas no Gltimo ano. As empresas
de crescimento rapido podem ter problemas mais complicados que precisam de ser
discutidos nas suas divulgacdes narrativas (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lourenco et
al., 2017; Wang et al., 2017).

Variaveis de Controlo

IND; compreende um conjunto de variaveis relacionadas com a classificacdo da
industria, através de cddigos SIC, de modo a controlar o efeito inddstria (Li, 2008;
Lundholm et al., 2014; Lourenco et al., 2017; Lo et al., 2017). Variaveis representadas

por dummys que tomam o valor 1 caso a empresa pertenca a industria i e, 0 caso contrario.
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4. Resultados empiricos e discussao
4.1. Analise descritiva

A tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na analise
empirica, para uma amostra de 109 observacdes de informacgdes narrativas sobre perdas
por imparidade do goodwill, divulgadas nos relatorios anuais de empresas cotadas

europeias, relativas ao periodo de 2016.

Tabela 4 Estatistica descritiva

Desvio

Média Mediana ~ Minimo Maximo
Padréo
Todas as empresas (n = 109)
FLESH P 34,751 34,800 7,928 11,300 54,300
GW 0,204 0,136 0,193 0,000 1,040
IMP 0,031 0,006 0,065 0,000 0,463
ROA -0,011 0,018 0,137 -0,584 0,295
SIZE 6,306 6,166 1,134 4,422 9,199
LEVERAGE 0,627 0,577 0,284 0,116 2,318
CLOSELYHELD 29,233 28,410 24,580 0,000 84,650
PtoB 2,115 1,381 1,937 -2,675 8,890
NBSEG 4 4 2 1 9
SALESGROWTH 0,044 0,023 0,254 -0,675 1,270
Frequéncia %
Dummy=1 21 19
BIGBATH
Dummy=0 88 81
Dummy=1 60 55
SMOOTHING
Dummy=0 49 45
Dummy=1 9 8
AUD
Dummy=0 100 92

FLESH P é o indice FLESH que diz respeito a explicagdo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill;
GW é o récio entre o goodwill e o total do ativo; IMP é o racio entre a perda por imparidade do goodwill e o total
do ativo; BIGBATH é uma variavel dummy que toma o valor 1 caso o resultado liquido antes da reducéo da perda
por imparidade do goodwill no final do ano for negativo e inferior ao resultado liquido do ano anterior e, O caso
contrario; SMOOTHING é uma variavel dummy que toma o valor 1 caso a diferenca entre o resultado liquido antes
da reducéo da perda por imparidade do goodwill no final do ano e o resultado liquido do ano anterior, dividido pelo
total do ativo for positivo e o resultado liquido antes da reducédo da perda por imparidade do goodwill no final do
ano for positivo, 0 caso contrario; ROA é o racio entre o resultado liquido do periodo e o total do ativo; SIZE é o
logaritmo natural do total de ativos no final do ano; LEVERAGE é o racio entre o total do passivo e o total do ativo;
AUD ¢ uma variavel dummy que toma o valor 1 caso a empresa seja auditada por uma das auditoras Big 4 €, 0 caso
contrario; CLOSELYHELD ¢ a percentagem de a¢Bes de capital controladas por investidores estratégicos; PtoB é
0 récio entre o market capitalization e o capital proprio, NBSEG é o nimero de segmentos de negécio;
SALESGROWTH é o crescimento médio anual das vendas no altimo ano.
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A variavel dependente FLESH P, que corresponde ao nivel de legibilidade da
informacdo narrativa que diz respeito a explicacdo dos pressupostos da perda por
imparidade do goodwill, apresenta uma meédia de 34,751. Um indice FLESCH baixo
indica um texto mais dificil de ler. Portanto, e tendo em consideracdo a escala de medida
do indice FLESCH, os resultados indicam que as informacdes narrativas sobre as perdas
por imparidade do goodwill, no que diz respeito a explicacdo dos pressupostos da perda
por imparidade do goodwill, sdo dificeis de ler. Note-se que o valor méximo ronda um
valor de 54,300, abaixo do limite de 60 indicado pelo ranking do indice FLESCH e, que

corresponde a nivel de dificuldade de leitura razoavelmente dificil.

Relativamente as varidveis independentes, é possivel aferir que, em média, o
goodwill (GW) representa 20,4% dos ativos totais das empresas em estudo, o que indica
a sua importancia na composi¢ado do ativo dessas empresas. Cabe ainda destacar que 0s
valores minimos das variaveis GW e IMP que constam na tabela 3, séo de 0,000, pelo que
ndo ha, na verdade, empresas sem goodwill nem sem valor de perdas por imparidade do
goodwill na amostra, apenas com valores relativamente pequenos desses itens em relacdo
ao total do ativo. Quanto as variaveis BIGBATH e SMOOTHING, variaveis
representativas da manipulacdo dos resultados, verifica-se que a grande maioria das
entidades ndo recorrem a estratégia de Big Bath, com apenas 21 empresas a recorrer a
estratégia de Big Bath. Contudo cerca de metade das empresas adotam a estratégia de
alisamento de resultados, conforme indicado pela frequéncia relativa de 55% para esta
variavel dummy. E também possivel aferir que as empresas em estudo, em média, tém um
retorno sobre os ativos de -1,1%, em que a dispersao a volta da média € de 13,7%, o que
significa que as empresas em questdo tém baixa rendibilidade. Ao analisar a amostra,
salienta-se ainda que a dimensdo das empresas apresenta um valor médio de 6,306,
conforme o medido pelo logaritmo natural do total do ativo. Adicionalmente, as empresas
apresentam, em média, um endividamento de 62,7%. Quanto a variavel dicotomica AUD,
verifica-se que a grande maioria das empresas séo auditadas por uma Big 4, pelo que

apenas 8% das empresas ndo sao auditadas por uma Big 4.
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4.2. Matriz de correlacéo

A tabela 5 apresenta os coeficientes de correlacdo das variaveis incluidas no

modelo de regressdo (1).

A variavel dependente FLESH P esta significativamente e positivamente
correlacionada com a maioria das variaveis independentes. A variavel FLESH P esta
significativamente e positivamente correlacionada com as variaveis independentes GW
(0,227) e IMP (0,199). Aparentemente, as empresas que apresentam um maior peso do
goodwill sobre o total do ativo e um maior peso das perdas por imparidade do goodwill
sobre o total do ativo tém maior probabilidade de se comunicar com os utilizadores da
informagdo de uma forma mais legivel. Além destas, esta ainda significativamente e
positivamente correlacionada com as variaveis PtoB (0,202) e SALESGROWTH (0,162),
0 que significa que as empresas que apresentam niveis elevados de price-to-book ratio e
um crescimento médio anual das vendas no Gltimo ano tém maior probabilidade de se
comunicar com os utilizadores da informacao de uma forma mais legivel, contrariamente

ao previsto.

Por fim, a variavel dependente FLESH P é significativamente e negativamente
correlacionada com a variavel independente SIZE (-0,471). As empresas de menor
dimensdo tém maior probabilidade de se comunicar com os utilizadores da informacéao

de uma forma mais legivel.

Em relacdo as restantes variaveis independentes, as correlagdes entre as variaveis
sdo baixas, e ndo ha coeficientes de correlacdo na amostra suficientemente altos, o que

indica que os problemas de multicolinearidade sdo minimos.
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4.3. Resultados da regressao

A tabela 6 apresenta os resultados da regressédo que resulta da estimagéo OLS do
modelo (1). A estabilidade do modelo de regresséo foi assegurada pela avaliacédo de todos
0s pressupostos, como autocorrelacdo, multicolinearidade, homocedasticidade, outliers e

observac0es influentes e normalidade dos residuos.

Tabela 6 Resultados da regressao

Sinal esperado Coeficiente
Constante 44,605%**
GW -[+ 2,232
IMP -1+ 22,699*
BIGBATH - -2,174
SMOOTHING - -2,494
ROA -[+ 4,295
SIZE -[+ -2,787***
LEVERAGE - 7,195**
AUD + 1,963
CLOSELYHELD - 0,021
PtoB - 0,664*
NBSEG - 0,386
SALESGROWTH - 5,601**
R?Ajustado 29,6 %
F value 3,519***
N 109

Regressdo OLS realizada com efeito induUstria. Variavel dependente: FLESH P é o indice FLESH que diz respeito
a explicagdo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill. VVariaveis independentes: GW é o racio entre
0 goodwill e o total do ativo; IMP € o récio entre a perda por imparidade do goodwill e o total do ativo; BIGBATH
€ uma variavel dummy que toma o valor 1 caso o resultado liquido antes da redugdo da perda por imparidade do
goodwill no final do ano for negativo e inferior ao resultado liquido do ano anterior e, 0 caso contrério;
SMOOTHING é uma variavel dummy que toma o valor 1 caso a diferenca entre o resultado liquido antes da
reducéo da perda por imparidade do goodwill no final do ano e o resultado liquido do ano anterior, dividido pelo
total do ativo for positivo e o resultado liquido antes da redugdo da perda por imparidade do goodwill no final do
ano for positivo, 0 caso contrario; ROA é o récio entre o resultado liquido do periodo e o total do ativo; SIZE é o
logaritmo natural do total de ativos no final do ano; LEVERAGE € o racio entre o total do passivo e o total do
ativo; AUD é uma variavel dummy que toma o valor 1 caso a empresa seja auditada por uma das auditoras Big 4
e, 0 caso contrario; CLOSELYHELD ¢ a percentagem de acdes de capital controladas por investidores
estratégicos; PtoB é o racio entre o market capitalization e o capital proprio, NBSEG é o nimero de segmentos de
negocio; SALESGROWTH é o crescimento médio anual das vendas no dltimo ano.

**% ** @ * indicam significancia estatistica bilateral a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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O modelo de regressdo € estatisticamente significativo para a variavel dependente
FLESH P, isto é, para um valor de F de 3,519, o modelo é estatisticamente significativo
a 1% (F-statistic = 3,519; p-value < 0,001). Além disso, 0 modelo de regressdo apresenta
um poder explicativo de 29,6% da variancia da varidvel dependente FLESH P, ou seja,
29,6% da variabilidade encontrada para o nivel de legibilidade da informacédo narrativa
que diz respeito a explicacdo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill é
explicado pelas varidveis independentes e os restantes 70,4% deve-se a outros fatores.
(R?Ajustado = 29,6%).

Os resultados indicam que a variavel IMP é estatisticamente significativa para um
nivel de significancia de 10%, (coeficiente = 22,699; p-value < 0,1), pelo que ndo se
rejeita a hipotese de investigacdo H,. Deste modo, pode-se concluir que o nivel de
legibilidade do contetdo da informacéo sobre as perdas por imparidade do goodwill esta
associado positivamente com o peso da perda por imparidade do goodwill no total do
ativo. Uma vez que, as empresas que apresentam uma maior quantidade de perdas por
imparidade do goodwill no balanco sdo mais provaveis de deter mecanismos de corporate
governance eficazes e, portanto, os gestores usam a discri¢cdo permitida pelas normas
contabilisticas de forma eficiente para transmitir as informacoes e expectativas sobre o
desempenho subjacente da empresa (AbuGhazaleh et al., 2011), estas empresas procuram
ser transparentes, utilizando linguagem percetivel e, portanto, apresentam o contetdo da
informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill mais legivel. Este resultado
revela-se consistente com a estratégia de accountability, uma vez que as empresas
procuram ser 0 mais transparente possivel, a fim de evitar efeitos negativos na avaliacdo
dos investidores e, portanto, utilizam uma linguagem percetivel, pelo que quanto maior o
peso da perda por imparidade do goodwill no total do ativo maior sera o nivel de
legibilidade do contetdo da informacdo sobre as perdas por imparidade do goodwill.
Conclui-se, assim, que as informacgdes narrativas sobre as perdas por imparidade do
goodwill que dizem respeito a explicacdo dos pressupostos da perda por imparidade do
goodwill das empresas com maior peso das perdas por imparidade do goodwill sobre o
total do ativo apresentam uma pontuacao mais alta de Flesh Reading Ease index, ou seja,

comunicam de uma forma mais legivel com os utilizadores da informacao.

As restantes hipoOteses de investigacdo especificas deste estudo ndo sdo
sustentadas, pois as variaveis GW, BIGBATH e SMOOTHING néo sao significativas. A

hipotese H;, de que o nivel de legibilidade do contetido da informagédo sobre perdas por
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imparidade do goodwill esta associado com o peso do goodwill nas empresas, ndo é
validada pois a varidvel GW ndo apresenta um coeficiente significativo. Assim, embora
as empresas que apresentam uma maior quantidade de goodwill nos seus balancos, e que
por sua vez constituem maiores perdas por imparidade do goodwill (Zang, 2008; Master-
Stout et al. (2008); Van de Poel et al., 2009; AbuGhazaleh et al., 2011; Bepari et al.,
2014; Sapkauskiene et al., 2016), ndo significa isto necessariamente que estas empresas
manipulem o nivel de legibilidade do conteddo da informacdo sobre perdas por

imparidade do goodwill, rejeitando portanto a hipotese de investigacdo H,.

Considerando as variaveis representativas da manipulacdo de resultados,
BIGBATH e SMOOHTING, também estas ndo apresentaram coeficientes significativos.
Nesse sentido, as hipoteses H; e H,, de que o nivel de legibilidade do contetdo da
informacdo sobre perdas por imparidade do goodwill estd associado a adocdo de

estratégias Big Bath e/ou associado ao alisamento de resultados, ndo sdo sustentadas.

Em relacdo as explicacOes alternativas do nivel de legibilidade, os resultados
indicam que o indice FLESH P esta associado negativamente ao SIZE (coeficiente = -
2,787; p-value < 0,01), pelo que ndo se rejeita a hipdtese de investigacdo H,. As
informac@es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill que dizem respeito a
explicagédo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill das empresas de maior
dimensdo apresentam uma pontuacdo mais baixa de Flesh Reading Ease index. Tal como
0 esperado, empresas maiores tendem a ter informagdes narrativas sobre as perdas por
imparidade do goodwill mais dificeis de ler, uma vez que, estas empresas estao sujeitas a
uma maior pressao por parte do publico e, portanto, acabam por se envolver em
estratégias de impression management de modo a ocultar as mas noticias. Também Li
(2008), ao analisar o relatério anual, conclui que empresas menores tendem a ter
relatorios anuais mais dificeis de ler. Este resultado vai de encontro a literatura existente,
de que empresas maiores estdo sob um olhar mais atento por parte do publico e, portanto,
sujeitas a uma maior pressdo publica, pelo que empresas de maior dimensdo tém maior
probabilidade de manipular a divulgacdo sobre perdas por imparidade do goodwill e,
assim, apresentar divulgacdes menos legiveis (Zang, 2008; Verriest e Gaeremynck, 2009;
AbuGhazaleh et al., 2011; Ramanna e Watts, 2012; Giner e Pardo, 2015; Kabir e Rahman,
2016). Por sua vez, o resultado deste estudo é contrario ao de Courtis (2004). Para este
autor, visto que as empresas maiores estdo sob um olhar mais atento por parte do pablico,

sera mais dificil para estas ofuscar sem detecdo, e como tal, as empresas de maior
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dimensdo devem evitar este tipo de comportamento a fim de prevenir surpresas negativas
para o mercado que poderdo levar a incerteza dos investidores repercutindo um impacto
desfavoravel no custo de capital, e ainda prejudicar a reputacdo da administracdo. Além
disso, segundo Courtis (2004) as empresas maiores tém uma maior probabilidade de
desenvolver sistemas sofisticados de informacdo e comunicacdo, bem como empregar
equipas especializadas na preparacdo dos seus relatdrios, pelo que deveriam apresentar

informac0des narrativas mais legiveis.

O indice FLESH P esta associado positivamente ao LEVERAGE (coeficiente =
7,195; p-value < 0,05). Porém, o sinal positivo do coeficiente associado a esta variavel
leva a rejeitar a hipdtese de investigacdo H,, pelo que se conclui que as informacGes
narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill que dizem respeito a explicacao
dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill das empresas endividadas
apresentam uma pontuacdo mais alta de Flesh Reading Ease index. Contrariamente ao
esperado, ndo se verifica que o nivel de endividamento afeta a qualidade da informacao
contabilistica, pelo que ndo influencia as empresas a recorrer ao “obfuscation” nas
divulgacdes de informacédo sobre as perdas por imparidade do goodwill. Este resultado
estd em linha com o estudo de Lourenco et al. (2017), segundo o qual existe uma relacao
positiva entre o indice FLESH e o LEVERAGE. Quanto maior € a dependéncia da empresa
em relacdo ao seu publico relevante, mais informacgdes legiveis as empresas utilizardo
para comunicar com o seu publico e diminuir qualquer incongruéncia entre a informacao
transmitida atual e a desejada. (Leary e Kowalski, 1990; Lourenco et al., 2017). Desta
forma, as empresas quando apresentam um maior nivel de endividamento tém uma maior
probabilidade de divulgar informacédo legivel para reduzir a assimetria existente entre a
empresa e os investidores, de modo a que a perce¢do que os investidores tém do risco
diminua. Conclui-se, portanto, que empresas mais endividadas divulgam informacoes

narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill mais legiveis.

Também a variavel independente PtoB esta associado positivamente ao indice
FLESH P (coeficiente = 0,664; p-value < 0,1), contudo, o sinal positivo do coeficiente
associado a esta variavel ndo permite validar a hip6tese de investigacdo H,,. Portanto, o
nivel de legibilidade do contetdo da informacdo sobre as perdas por imparidade do
goodwill esta associado positivamente com o nivel de price-to-book ratio da empresa.
Contrariamente a Li (2008), o presente estudo conclui que as empresas com niveis

elevados de price-to-book ratio tendem a ter informag0es narrativas sobre as perdas por
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imparidade do goodwill mais faceis de ler. Embora as empresas de crescimento rapido
possam ter modelos de negdcio mais complexos e incertos e, assim, divulgar informacdes
mais complexas (Li, 2008; Lundholm et al., 2014; Lourenco etal., 2017; Lo etal., 2017),
neste estudo isso n&o se verifica. Assim, pressupde-se que as empresas preocupam-se em
transmitir informacBes o mais transparente possivel, utilizando uma linguagem
facilmente percetivel, de forma a prevenir os efeitos negativos de uma ma avaliacdo por

parte dos investidores, o que € consistente com uma estratégia de accountability.

Os resultados indicam ainda que o indice FLESH P esta associado positivamente
a0 SALESGROWTH (coeficiente = 5,601; p-value < 0,05), o que rejeita a hipdtese de
investigacdo H,,. As informacGes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill
que dizem respeito a explicacdo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill
das empresas que apresentam um maior crescimento médio anual das vendas no Gltimo
ano comunicam de uma forma mais legivel com os utilizadores da informacao.
Considerando a previsdo de que empresas de crescimento rapido possam ter questdes
mais complicadas que necessitam de ser discutidas nas suas divulgacGes narrativas e por
sua vez implicam uma menor legibilidade, nos estudos de Lundholm et al. (2014),
Lourenco et al. (2017) e Wang et al. (2017) esta teoria ndo foi sustentada, pelo que nos
seus resultados ndo existiu uma relagdo significativa entre o indice FLESH e a variavel
SALESGROWTH. Embora neste estudo se prove que exista uma relacao significativa, esta
é positiva, contrariamente ao esperado. Desta forma, conclui-se que uma variagdo
positiva nas receitas da empresa afeta positivamente o nivel de legibilidade do contedido
das informacgOes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, rejeitando a
hipdtese de que o crescimento médio anual das vendas possa levar as empresas a recorrer

ao “obfuscation”.

As restantes explicacOes alternativas do nivel de legibilidade ndo séo sustentadas,
pois as variaveis ROA, AUD, CLOSELYHELD e NBSEG ndo sdo significativas. A
hipotese de investigacdo Hsg, de que o nivel de legibilidade do contetdo da informacao
sobre perdas por imparidade do goodwill esta associado com a rendibilidade da empresa,
ndo se verifica. Alguma literatura existente também néo encontrou qualquer relagéo entre
a legibilidade das informacfes narrativas das empresas e a rendibilidade, ou foram
inconclusivos (Jones, 1988; Baker e Kare, 1992; Smith e Taffler, 1992; Courtis, 1995;
Clatworthy e Jones, 2001). Contudo, caso esta variavel fosse significativa, as informacdes

narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill que dizem respeito a explicacdo
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dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill das empresas com melhor
desempenho apresentariam uma pontuacdo mais alta de Flesh Reading Ease index, ou

seja, comunicariam de uma forma mais legivel com os utilizadores da informacéo.

A variavel AUD ndo é estatisticamente significativa, pelo que a hipétese de
investigacdo Hg ndo é sustentada, o que indica que a forma como a empresa é auditada,
se por uma auditora Big 4 ou por uma auditora ndo Big 4, ndo afeta a legibilidade do
conteudo das informacgdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill. De
igual forma, a variavel CLOSELYHELD néo € estatisticamente significativa, o que revela
gue ndo existe impacto na forma como ¢é distribuida a percentagem de ac6es de capital
controladas por investidores estratégicos, rejeitando a hipdtese de investigacdo Hy. A
variavel NBSEG também ndo é estatisticamente significativa, 0 que mostra que o numero
de segmentos de negdcio que a empresa possui ndo interfere com a legibilidade das
informac@es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill que dizem respeito a
explicagédo dos pressupostos da perda por imparidade do goodwill e, portanto, rejeita-se

a hipotese H, ;.
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5. Conclusdes, limitacdes e sugestdes de investigacao futura

O presente estudo analisou a estratégia de IM, nomeadamente a manipulagdo da
legibilidade, presente nas informacfes narrativas sobre as perdas por imparidade do
goodwill, divulgadas nos relatérios anuais de 2016, de empresas cotadas europeias. Foi
utilizada a base de dados Thomson Reuters Datastream, de forma a identificar as

empresas europeias que registaram perdas por imparidade do goodwill, no ano de 2016.

A amostra compreende 109 divulgacGes de informacdes sobre perdas por
imparidade do goodwill, presentes nos relatérios anuais 2016, de empresas cotadas
europeias. Consideraram-se apenas paises europeus, de modo a garantir a homogeneidade

da amostra.

Os resultados deste estudo permitiram concluir que a proporcdo de perdas por
imparidade do goodwill sobre o total do ativo influencia positivamente o nivel de
legibilidade do conteddo da informacéo sobre as perdas por imparidade do goodwill.
Embora a proporc¢éo do goodwill sobre o total do ativo ndo influencie significativamente
o nivel de legibilidade, ndo se verifica que as empresas que tém mais goodwill manipulam
mais o nivel de legibilidade do contetdo da informacao sobre as perdas por imparidade
do goodwill. Pelo contrério, as empresas que apresentam um maior peso das perdas por
imparidade do goodwill sobre o total do ativo, sdo as que divulgam as suas informacdes

narrativas mais legiveis, o que € consistente com a estratégia de accountability.

Por sua vez, estratégias de manipulagdo dos resultados, como Big Bath e
alisamento de resultados, ndo estdo a influenciar os niveis de legibilidade das informacGes
narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill. Desta forma concluiu-se que as
empresas que manipulam os resultados ndo sdo necessariamente as que manipulam mais
a legibilidade, pelo que ndo sdo as que recorrem a ofuscacdo da informacao sobre as
perdas por imparidade do goodwill. O mesmo se concluiu para o desempenho da empresa,
uma vez que a rendibilidade da empresa parece ndo influenciar as empresas a recorrer ao
“obfuscation” nas divulgacdes de informacdo sobre as perdas por imparidade do
goodwill. Assim, ndo se confirma que os gestores utilizem uma linguagem mais complexa
e de dificil leitura, por forma a ofuscar o desempenho negativo da empresa, aquando a
comunicacdo da informacdo narrativa sobre as perdas por imparidade do goodwill.
Concluiu-se, portanto, que o uso da discricionariedade contabilistica com o objetivo de

ocultar o mau desempenho e a manipulagéo de resultados, ndo se manifesta através de
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divulgacdes mais complexas, contrariamente ao defendido por Li (2008) e Lo et al.
(2017).

Algumas caracteristicas da empresa influenciam positivamente o nivel de
legibilidade das informac6es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, tais
como, o nivel de endividamento, price-to-book e o crescimento médio anual das vendas.
A dimensdo das empresas influencia negativamente o nivel de legibilidade das
informac@es narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, pelo que empresas
maiores recorrem ao “obfuscation” nas divulgagdes de informagdo sobre as perdas por

imparidade do goodwill.

O estudo desenvolvido contribui para a literatura relativa a divulgacdo da
informacdo narrativa sobre perdas por imparidade do goodwill, uma vez que este
contribui para a diminuicdo da lacuna existente, no que se refere a detecdo de estratégias
de impression management presentes nas informacdes narrativas sobre as perdas por
imparidade do goodwill. Este estudo, centrando-se na manipulagédo da legibilidade das
informacOes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, corrobora estudos
anteriormente desenvolvidos por diversos autores, ao proporcionar evidéncia de que o
uso da discricionariedade contabilistica com o objetivo de ocultar o mau desempenho e a
manipulacdo de resultados, ndo se manifesta através de divulgacGes menos legiveis. O
estudo fornece também informacdes Uteis para os investidores e analistas, uma vez que
através da analise de diversas caracteristicas das empresas, permite a estes identificar
quais as empresas que mais recorrem ao “obfuscation” nas divulgagdes de informagdo

sobre as perdas por imparidade do goodwill.

Além de contributos a literatura existem também limitagdes evidentes. As
limitacGes do estudo sdo em primeiro lugar o tamanho da amostra que se restringe pelas
empresas que apresentam perdas por imparidade do goodwill. Também relacionada a esta
limitacdo, surge o facto da amostra ser limitada pelo reduzido contetdo das informacdes
narrativas relacionadas com as perdas por imparidade do goodwill, o que levou a que
fossem excluidas algumas observacdes. Outra das limitacGes deve-se ao caracter
subjetivo da identificacdo da informacdo narrativa sobre as perdas por imparidade do
goodwill, nomeadamente a informacéo sobre a explicacdo dos pressupostos da perda por

imparidade do goodwill.

Por fim, em modo de sugestdo para pesquisa futura, este estudo podera analisar

outro tipo de estratégia de impression management presente nas informagfes narrativas
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sobre as perdas por imparidade do goodwill, como por exemplo, o tom do discurso
relacionado com as divulgagdes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill.
Dado o debate existente entre qual o melhor método de contabilizacdo do goodwill,
sugere-se também que se compare o nivel de legibilidade das divulgacGes narrativas sobre
as perdas por imparidade do goodwill antes e apos a adocao das IFRS 3 e IAS 36. Para
além destas, poder-se-4 investigar as reacGes dos utilizadores das informagdes as
informacOes narrativas sobre as perdas por imparidade do goodwill, uma vez que, a
detecdo da presenca de ofuscacéo por parte dos utilizadores das divulgagdes narrativas
sobre as perdas por imparidade do goodwill podera influenciar as suas percecdes sobre a

empresa e as expetativas e alocacOes de investimento.
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