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“If I have the belief that I can do it, I shall surely acquire the capacity to do it even if [ may
not have it at the beginning.”

(Mahatma Gandhi)

“The way to get started is to quit talking and begin doing.”
(Walt Disney Company)
“It always seems impossible until it’s done.”

(Nelson Mandela)
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Resumo

O desenvolvimento de grandes espagos econdmicos como a “Unido Europeia”, entre
outros, levaram a regionalizacdo e globalizacdo dos mercados, das bolsas de valores, da
economia e a internacionalizacdo das empresas. Consequentemente, houve um crescimento da
Concentracdo de Atividades Empresariais que leva a um aumento do reconhecimento do
goodwill nas Demonstragcbes Financeiras Consolidadas. Por outro lado, as divulgacoes
financeiras sdo uma matéria de extrema importancia uma vez que, conseguem influenciar os
comportamentos dos seus utilizadores na tomada de decisGes econdmicas.

Desta forma, a presente investigacdo tem como objetivo o estudo do nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacao do goodwill, para os exercicios de 2013 a 2016 pelas
empresas ndo financeiras que integram a bolsa de valores do mercado portugués, Euronext
Lisbon, de acordo com a International Financial Reporting Standard 3 - Business
Combinations, constituindo uma amostra final de 112 demonstracdes financeiras consolidadas,
pertencentes a 28 empresas. Pretende-se, ainda, como objetivo especifico, aferir possiveis
relacBes entre o nivel de divulgacdo do goodwill de cada empresa com as suas caracteristicas
empresariais.

Os resultados obtidos no estudo revelam um indice de divulgacdo médio de 55,25% para
0s anos em estudo e apontam que as variaveis total do goodwill e dimenséo da empresa possuem
uma relacdo positiva significativa com o indice de divulgacdo, sendo assim, caracteristicas
empresariais e fatores que explicam o indice de divulgacdo do goodwill. Contrariamente, as
variaveis endividamento, tipo de auditor, sector de atividade, dimensdo do conselho de
administracdo e EBITDA néo apresentaram relacao significativa com o indice de divulgacao.

Palavras-chave: Divulgacdo, IFRS 3, indice de divulgacdo, combinacGes de negdcios,

goodwill, Euronext Lisbon

JEL Classification System: M41, G32
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Abstract

The development of large economic areas such as the "European Union”, among others,
led to the regionalization and globalization of markets, stock exchanges, economy and the
internationalization of companies. Consequently, there was a growth in the Business
Combinations which led to an increase in the recognition of goodwill in the Consolidated
Financial Statements. On the other hand, financial disclosures are a matter of extreme
importance since they can influence the behavior of their users in the economic decision-

making.

The aim of this research is to study the level of compliance with the requirements for
the disclosure of goodwill for 2013 to 2016 by non-financial companies that are part of the
Portuguese market, Euronext Lisbon, according to the International Financial Reporting
Standard 3 - Business Combinations, having a final sample of 112 consolidated financial
statements, belonging to 28 companies. It is also intended as a specific aim to assess possible
relationships between the level of disclosure of the goodwill of each company with its firm

characteristics.

The results obtained in the study reveal an average disclosure index of 55,25% for the
years in study and point out that the variables total of goodwill and size of the company have a
significant positive relationship with the disclosure index, meaning, business characteristics and
factors that explain the goodwill disclosure index. On the other hand, the independent variables
such as, type of auditor, sector of activity, size of the board of directors and EBITDA did not

present a significant relation with the disclosure index.

Keywords: Disclosure, IFRS 3, disclosure index, business combinations, goodwill,

Euronext Lisbon

JEL Classification System: M41, G32
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Capitulo 1: Introducéo

Neste ponto apresenta-se a justificagdo do tema da dissertagéo e, consequentemente, séo
expostos 0s seus objetivos, tanto a nivel geral como a nivel especifico. De seguida, e de uma
forma sucinta, € mencionada e descrita a metodologia e a organizacao do trabalho usados para

a concretizacdo destes objetivos.
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Capitulo 1: Introducao

1.1 Justificagdo do tema

O Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia com o Regulamento (CE) n.°
1606/2002 de 19 de julho tomaram uma medida com vista 0 aumento da comparabilidade das
demonstracdes financeiras elaboradas pelas sociedades cujos titulos sdo negociados
publicamente. Esta medida constava na aplicacdo de um Unico conjunto de normas
internacionais de contabilidade de elevada qualidade para efeitos de elaboragéo das respetivas

demonstracdes financeiras consolidadas.

Deste modo, o regulamento anteriormente referido veio estabelecer a adogdo e
utilizagdo na Unido Europeia das normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB
(International Accounting Standards Board), nomeadamente as International Accounting
Standards (IAS) e as International Financial Reporting Standards (IFRS), bem como as
interpretacdes a estas conexas, Standard Interpretations Committee (SIC) e International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC), que passaram a ser de aplicagéo
obrigatdria, para as sociedades acima referidas, a partir do periodo contabilistico de 2005.

O desenvolvimento de grandes espacos economicos — “Unido Europeia”, “Nafta”,
“Mercosul”, “Sudeste Asiatico” — a regionalizagdo e globalizacdo dos mercados e das bolsas
de valores, a liberacdo do comércio e globalizacdo da economia e a internacionalizacdo das
empresas consistem em fendmenos que provocaram profundas alteragdes no contexto
econdémico-financeiro. Para além destes, outro dos fendmenos observados nos Gltimos anos tem
sido o crescimento da Concentracdo de Atividades Empresariais (CAE) através de criacdo de
subsidiarias, fusbes, aquisicdes, empreendimentos conjuntos e aliancas estratégicas tanto a
nivel nacional como a nivel europeu e mundial, concentrando-se o foco do presente estudo neste
fendmeno. A aplicacdo obrigatéria das normas internacionais de contabilidade emitidas pelo
IASB, pelas sociedades cujos titulos sdo negociados publicamente constitui desta forma uma
resposta as crescentes necessidades em matéria de relato financeiro, caminhando assim para

uma maior harmonizacéo contabilistica entre os estados-membros (Rodrigues, 2016).

Como consequéncia do ultimo fendomeno referido, observa-se igualmente um aumento
do reconhecimento do goodwill nas Demonstra¢des Financeiras Consolidadas (DFC’s) destas
entidades, uma vez que este resulta da diferenga positiva entre o preco de aquisi¢do de uma

entidade e o justo valor dos ativos e passivos na percentagem adquirida.
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Portanto, o goodwill assume um papel importante na demonstracdo da posicéo
financeira de muitas empresas. Por um lado, dentro dos ativos intangiveis apresentados na
demonstracdo da posicdo financeira de uma empresa, a rubrica do goodwill é aquela que,
geralmente, apresenta maior peso sobre a totalidade dos ativos intangiveis e, por outro lado,
dada a complexidade e subjetividade inerente ao goodwill devido aos testes de imparidade a
que este esté sujeito anualmente, torna-se importante saber e perceber como é que as empresas
cumprem as exigéncias de reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo do goodwill na

elaboracdo das suas demonstragdes financeiras.

Neste contexto, 0s principios e requisitos estabelecidos nas normas contabilisticas,
nomeadamente nas IFRS’s, para elaborar as demonstra¢des financeiras, vdo sendo cada vez
maiores de modo a aumentar a relevancia, confiabilidade e comparabilidade das informagdes
fornecidas nas demonstracdes financeiras pela entidade que reporta, o que leva a necessidade
de haver estudos e investigacdes que consigam demonstrar e provar se esses principios e

requisitos estdo ou néo a ser devidamente cumpridos pelas empresas.

1.2 Objetivos do estudo

Tendo em conta os aspetos referidos, o presente estudo foca-se na informacdo
consolidada que as empresas devem divulgar sobre o goodwill, bem como no tratamento

contabilistico que € dado ao goodwill por estas empresas.

Desta forma, o objetivo do presente trabalho consiste no estudo do nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacédo do goodwill, para os exercicios de 2013 a 2016, pelas
empresas ndo financeiras que integram a bolsa de valores do mercado portugués, Euronext
Lisbon, de acordo com a International Financial Reporting Standard 3 — Business
Combinations (IFRS 3), o normativo contabilistico a que estas empresas estdo sujeitas nesta

matéria.

Como objetivo especifico, o estudo pretende aferir possiveis relacbes entre o nivel de
divulgacdo do goodwill de cada empresa com as suas caracteristicas empresariais,
nomeadamente o total do goodwill, a dimenséo da empresa, o grau de endividamento, o tipo de
auditor externo, o sector de atividade onde a empresa opera, a dimensdao do conselho de

administracdo e o EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization).
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Estes poderdo constituir os possiveis fatores explicativos do nivel de conformidade com os
requisitos de divulgacdo, isto é, os determinantes que poderdo influenciar o nivel de divulgacdo
do goodwill.

1.3 Metodologia

Tendo em conta os objetivos referidos anteriormente, foi adotada a perspetiva
epistemoldgica positivista nesta investigacdo dado que, a realidade € objetiva e admite-se que
0 conhecimento sobre esta mesma realidade pode ser adquirido (Major, 2009). Assim, apds
definidos os critérios de selecdo e exclusdo da amostra prossegue-se a cria¢do do indice de
divulgacdo que demonstra o cumprimento das empresas acerca dos itens de divulgacao exigidos
pela norma contabilistica e, portanto, obrigatorios a divulgar a fim de medir a conformidade
das empresas com a norma. Salienta-se que sdo varios os estudos que adotam esta abordagem
por forma a mesurar a extensao de divulgacéo (Lopes, 2014; Fernandes et al., 2013; Glaum et
al., 2013; Devalle e Rizzato, 2012b; Kang e Gray, 2011; Devalle e Rizzato, 2013; Shalev, 2009;
Fernandes e Lourenco, 2014a; Arvidsson, 2003; Devalle e Rizzato, 2012a; Garcia-Meca e
Martinez; 2005; Mazzi et al., 2017; Bepari et al., 2014). Seguidamente, de modo a responder
ao objetivo especifico da presente investigacdo, sdo definidas as hipdteses de investigacao

referentes aos possiveis fatores explicativos do indice de divulgacao.

Posto isto, a amostra final analisada é constituida por 112 relatérios e contas anuais
consolidados de 28 empresas para anos econdmicos que findaram a 31 de Dezembro de 2013,
2014, 2015 e 2016. Esta amostra €, por sua vez, analisada através da utilizacdo de estatisticas
descritivas e, por forma a responder ao objetivo especifico deste estudo, sdo analisadas as
medidas de associacdo entre o indice de divulgacdo do goodwill e as caracteristicas das
empresas que constituem os possiveis fatores explicativos deste indice, nomeadamente do Eta

e dos coeficientes de correlacdo de Pearson, seguidos do modelo de regresséo linear multipla.
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1.4 Estrutura

Este trabalho de investigacdo encontra-se organizado em seis capitulos. Neste primeiro
capitulo é introduzido o tema da investigacdo mencionando para tal a justificacdo do tema, 0s
objetivos do estudo, a metodologia de trabalho adotada e de anélise de dados e a forma como o
trabalho esta estruturado. No segundo capitulo é elaborado um enquadramento normativo no
qual ¢ descrito o papel do IASB na harmonizagdo contabilistica, a importancia da divulgacéo
da informacéo financeira bem como, a definicdo e as teorias subjacentes a mesma. Ainda no
segundo capitulo é mencionado o projeto IASB a decorrer no ambito da norma IFRS 3 —
Business Combinations e €, também, explicada de uma forma sucinta esta mesma norma. No
terceiro capitulo é realizada a revisdo de literatura que, por sua vez, encontra-se dividida por
quatro temas, a relevancia do goodwill nas demonstraces financeiras das empresas, o goodwill
e amanipulacéo de resultados, indices de conformidade e o nivel de divulgacéo e os seus fatores
explicativos. No quarto capitulo passa-se a descri¢do da metodologia de trabalho utilizada onde
sdo mencionados o paradigma de investigacdo adotado, os objetivos do estudo, os critérios de
selecdo e exclusdo da amostra, a forma como foram recolhidos os dados para o estudo, 0 modelo
de investigacdo utilizado, as hipdteses de investigacdo e o0 método de analise dos dados. De
seguida, no quinto capitulo, sdo discutidos os resultados através da caracterizacdo da amostra
analisada com a utilizacdo de estatisticas descritivas. S0 ainda analisadas as medidas de
associacdo e é apresentado o modelo de regressao linear multipla. Por fim, no sexto capitulo, €
apresentada a conclusdo do trabalho bem como as limitacdes deste estudo e sdo mencionadas,

ainda, certas sugestfes para futuras investigacfes associadas a este tema.
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Capitulo 2: Enquadramento normativo

Neste capitulo é descrito o papel do IASB na harmonizacdo contabilistica, bem como é
explicada a sua origem através do conceito de globalizacdo. Seguidamente, € introduzido o
tema das divulgac6es financeiras, no qual sdo apresentadas as tipologias e a importancia das
mesmas expondo, também, o conceito de informacao financeira e as cinco teorias que justificam
a préatica de divulgacdo de informacdo nas empresas. Posteriormente, é apresentado o projeto
IASB na temaética do goodwill, enfatizando a importancia deste tema. Por fim, sdo abordados
0s conceitos de Concentracdes de Atividades Empresariais e goodwill, indicando o seu

tratamento contabilistico preconizado na norma em estudo, a IFRS 3.
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Capitulo 2: Enquadramento normativo

2.1. O papel do IASB na harmonizagdo contabilistica

A atual tendéncia de adotar um conjunto de normas contabilisticas aceites a nivel
internacional tem na sua origem o processo de globalizacdo que se caracteriza pelo incremento

das transacgdes internacionais (Guerreiro, 2006; Glaum et al., 2013).

A globalizag&o trouxe consigo inUmeras vantagens ao criar uma aproximagéo entre 0s
paises quanto aos aspetos econdémicos, sociais, culturais e politicos. Contudo, este fendmeno
apresenta certos custos inerentes a diversidade internacional ao conduzir para uma menor
transparéncia, diferencas na qualidade da informacédo financeira e dificuldades na elaboragédo
de contas consolidadas, no caso de paises que operam em diversos mercados e que,
consequentemente, deparam-se com maltiplos normativos. Deste modo, esta tendéncia levou a
necessidade de uma informacdo contabilistica e financeira que seja harmonizada e aceite

internacionalmente (Gerreiro, 2006).

O conceito de harmonizacgdo contabilistica pode ser definido como um processo que visa
0 aumento da comparabilidade das praticas contabilisticas através da fixacdo de limites ao seu
grau de variacdo (Nober e Parker, 2008) constituindo um “processo que visa reduzir as
diferencas nas préaticas contabilisticas aplicadas nos diversos paises” (Guerreiro, 2006: 9)
alcangando assim a comparabilidade da informag&o financeira. Deste modo, as demonstragdes
financeiras conseguem ser harmonizadas com a existéncia de limites as diferencas que possam
existir nas praticas contabilisticas entre os paises através da uniformizacdo das normas
contabilisticas. A harmonizacdo contabilistica internacional permite a comparabilidade entre as
empresas a nivel mundial possibilitando a avaliacdo da eficacia de uma dada empresa num
cenario mundial, conduzindo, por sua vez, a eficacia na tomada de decisGes acerca dos

investimentos bolsistas.

Com vista a responder & necessidade de harmonizacdo, anteriormente referida, o
Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia emitiram através do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 de 19 de julho a obrigatoriedade da aplicacdo das normas do IASB na elaboracéo
das demonstragdes financeiras consolidadas pelas empresas cotadas na bolsa de valores da

Uniéo Europeia, a partir de dia 1 de janeiro de 2005.
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Assim, o IASB é um organismo independente e privado de @mbito internacional,
estabelecido em 1973 e sediado em Londres, cujo objetivo reside no desenvolvimento de
normas de contabilidade e de relato financeiro de elevada qualidade, os quais sdo baseados em
principios definidos que sejam aceites a nivel mundial e que sejam compreensiveis e aplicaveis
internacionalmente. Para além destes, o IASB promove 0 uso e a aplicacdo das normas,
nomeadamente das IFRS’s e IAS’s, tem em consideracdo as necessidades de relato financeiro
das economias emergentes e pequenas e médias empresas tendo em vista a convergéncia entre
as normas nacionais de cada pais e as IFRS’s, evitando que as empresas com cotacoes
internacionais tenham de formular diferentes conjuntos de demonstracées financeiras (IFRS,
2016).

Este passo conduziu assim, para a comparabilidade da informacdo financeira, a
estimulacdo dos investimentos ao possibilitar aos investidores tomarem decisbes mais
informadas, a simplificacdo da obtencdo de financiamento e a facilitacdo da elaboracdo das
contas consolidadas e concentracfes das atividades empresariais internacionais ao criar uma
unica linguagem contabilistica (IFRS, 2016) que os gestores das empresas podem usar para

uma melhor comunicagdo com os seus investidores (Healey e Palepu, 2000).

2.2.  Asdivulgacdes financeiras e a sua importancia

O tecido empresarial portugués € constituido maioritariamente por pequenas e medias
empresas. Este facto, ao dificultar o envolvimento destas empresas num mercado globalizado,
leva a processos de CAE ou combinagdes de negocios entre as empresas aumentando, desta
forma, a sua competitividade e concorréncia nos mercados nacional e internacional. Ora, 0s
processos das CAE’s envolvem grandes mudangas ao nivel da organizacdo, dos recursos
humanos e financeiros, da cultura empresarial, entre outros, dentro de cada uma das entidades
que se envolveram na CAE. Neste contexto, assumem grande relevancia os aspetos
relacionados com o tratamento contabilistico e, consequentemente, a divulgacdo do processo
da CAE (Soares et al., 2012).

Quanto ao tema da divulgacdo, a IFRS 3 — Business Combinations exige que a entidade
adquirente divulgue a informacdo que permitira aos utilizadores das suas DF’s avaliarem a

natureza e os efeitos financeiros das CAE’s que ocorreram:
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a. Durante o exercicio corrente de reporte; ou

b. Depois da data de reporte, mas antes da aprovacao das DF’s pelo 6rgdo de gestao.

Para além da divulgagdo que a norma exige relativamente ao reconhecimento inicial da
CAE, esta também requer que a entidade adquirente divulgue quaisquer ajustamentos
reconhecidos no exercicio corrente de reporte que estejam associados a CAE,
independentemente de a CAE ter ocorrido no exercicio corrente de reporte ou em exercicios

anteriores.

Segundo Shapiro et al. (1999), a informac&o é na sua esséncia, tudo aquilo que possa ser
digitalizado. Portanto, toda a informacéo analoga que possa ser convertida, seja texto, voz ou
fotografia, para a forma digital através de dispositivos eletrénicos para processar, armazenar e
transmitir através de circuitos digitais é informacdo. Neste sentido, 0s grupos empresariais
divulgam a sua informacao, a qual é sobretudo financeira, através de diversas e diferentes vias,
tais como: relatdrios anuais e intermédios, relacbes com os investidores, apresentacdes aos
analistas de mercado (Devalle e Rizzato, 2013; Healy e Palepu, 2001; Bushman e Smith, 2003)
bem como através do relatorio do governo societario. Desta forma, a DF de uma empresa
constitui, igualmente, um canal de divulgacdo. Segundo Devalle e Rizzato (2013), a DF é um

dos canais mais importantes quanto a divulgacdo da informacéo financeira de uma empresa.

As divulgacdes financeiras sdo uma matéria de extrema importdncia uma vez que
conseguem influenciar os comportamentos dos seus utilizadores, nomeadamente investidores e
analistas, na tomada de decisfes economicas (Devalle e Rizzato, 2013; Fernandes e Lourenco,
2014a; Dhaliwal et al., 2012; Healey e Palepu, 2000; Diamond e Verrecchia, 1991; Baginski e
Hassell,1990; Devalle e Rizzato, 2012a).

Relativamente a tipologia das divulgagdes, temos por um lado a divulgacdo corporativa
através da qual as empresas fornecem os relatorios anuais financeiros regulamentados pelas
normas contabilisticas, incluindo as DF’s, as analises da administragcdo e outros documentos
regulamentares. Por outro lado, temos a divulgagéo feita através da comunicacdo voluntaria, a
qual inclui, entre outros, as previsdes de gestdo, as apresentacdes aos analistas, as conferéncias,
0s comunicados a imprensa e os sitios da internet. Por fim, temos ainda as divulgagdes que séo
produzidas por intermediarios como os analistas financeiros, especialistas da industria e do
setor de atividade ou, ainda, a imprensa financeira (Healey e Palepu, 2001; Bushman e Smith,
2003).
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No que diz respeito a divulgacdo corporativa, a qual é critica para um bom funcionamento
do mercado de capitais (Healey e Palepu, 2000), esta pode ser de carater obrigatdrio ou
voluntério (Devalle e Rizzato, 2013; Mazzi et al., 2017; Fernandes e Lourenco, 2014a).

As divulgacdes voluntarias residem na informacédo que ndo é especificamente exigida por
leis ou regulamentos, contudo ndo deixa de ser relevante para os seus utilizadores (Devalle e
Rizzato, 2013; Mazzi et al., 2017) que poderdo ser outras partes interessadas que ndo oS
investidores (Healy e Palepu, 2001). Todavia, uma das principais limitagdes dos estudos que
focam nas divulgacdes voluntarias traduz-se na dificuldade em medir a extensdo desta, bem
como na subjetividade inerente a este tipo de investigacdo. Isto porque, estes estudos sdo
realizados com base em medidas autoconstruidas de divulgacéo, pelo que envolve o julgamento
por parte do investigador e, por consequéncia, coloca-se a questdo se os resultados da

investigacdo capturam a realidade pretendida ou ndo (Healy e Palepu, 2000).

As divulgacdes obrigatdrias equivalem a informacédo minima que as empresas sdo obrigadas
a divulgar pelas leis, regulamentos e normas contabilisticas (nacionais e internacionais) (Mazzi
et al., 2017; Devalle e Rizzato, 2013). Comparativamente as divulgacdes voluntarias, o nivel
de conformidade com os requisitos exigidos pelas normas das divulgacdes obrigatérias, estdo
sujeitas a decisdo dos gestores baseados numa analise custo/beneficio, dependendo também do
poder e da eficiéncia dos mecanismos de fiscalizacdo de cada pais (Mazzi et al., 2017; Healey
e Palepu, 2000). Apesar da informacao quantitativa ser compreendida como a representacdo da
qualidade desta, pois os nimeros demonstram a confiabilidade ao garantir os factos neles
representados (Garcia-Meca e Martinez, 2005) devido a globalizacdo, os utilizadores tendem a
exigir tanto a informagdo quantitativa, expressa pelo reconhecimento e mensuragdo, como a
qualitativa, expressa pela divulgacdo exigida. Esta ultima tem-se revelado cada vez mais
importante como se pode verificar através das exigéncias das normas internacionais de
contabilidade (Lopes, 2014), apesar desta ser uma informagao “suave” onde se torna possivel a

flexibilidade dos requisitos exigidos (Garcia-Meca e Martinez, 2005).

No entanto, apesar das divulgacdes de informacéo exigidas pelas normas serem de caracter
obrigatdrio, existe resisténcia quanto a sua divulgacdo (Lopes, 2014) o que revela o nédo
cumprimento dos requisitos exigidos, pois se a divulgacdo € obrigatoria ndo deveriam existir
diferencas nas divulgacdes entre as empresas uma vez que, todas as entidades deveriam divulgar
a mesma quantidade de informacdo (Fernandes e Lourenco, 2014a). Assim sendo, dada a

importancia das divulgacdes que passa por permitir aos utilizadores avaliar melhor e influenciar
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a sua tomada de decisdo, levando a uma maior liquidez e menor volatilidade das acGes e por
Isso um menor custo de capital (Glaum et al., 2013; Arvidsson, 2003; Richardson e Welker,
2001), os organismos reguladores tém de garantir que a informacdo financeira é ou nédo
transparente, de qualidade, comparavel e precisa e, caso seja necessario, envolver mecanismos

de “enforcement” a fim de garantir o disposto anteriormente (Fernandes e Lourenco, 2014a).
Subsistem cinco teorias que explicam a préatica da divulgacao por parte das empresas:

1. Teoria de agéncia — sugere que 0s gestores, uma vez que tém um grande poder de

conducéo do negdcio, poderdo usa-lo para outros fins que ndo os interesses da entidade
e dos acionistas, nomeadamente para a obtencdo de vantagens na sua esfera pessoal

(Lopes e Rodrigues, 2007; Lucas e Lourenco, 2014; Wiseman et al. 2012);

2. Teoria dos custos politicos — indica que para reduzir a pressao politica, entenda-se por

exemplo uma fiscalizacdo, as empresas reduzem as assimetrias de informacéo

aumentando as suas divulgacdes (Lopes e Rodrigues, 2007; Tsalavoutas, 2009);

3. Teoria da sinalizacdo — aponta para a tendéncia de os acionistas divulgarem informacao

mais favoravel ao exterior com o propdsito de valorizarem as suas a¢ées no mercado de

capitais (Lopes e Rodrigues, 2007; Demir e Bahadir, 2014);

4. Teoria da legitimidade — prende-se na ideia de haver um contrato social entre a empresa

e os stakeholders, sendo que a empresa divulga em conformidade com as praticas e

valores socialmente aceites no seu meio envolvente (Lopes, 2014); e

5. Teoria do custo-beneficio — Sugere que a decisdo da empresa acerca do cumprimento

dos requisitos das normas na matéria da divulgacdo passa por uma analise entre 0s
custos em que a empresa tera de incorrer na preparacao das DF’s com os beneficios que
compreendem a reducdo do custo de capital e 0 aumento da liquidez das ac¢Ges, como
referido anteriormente (Lopes e Rodrigues, 2007; Santos et al.; 2014).

Dada a especificidade do tecido empresarial portugués, constituido maioritariamente por
pequenas e médias empresas, como anteriormente referido, os autores Lopes e Rodrigues
(2007) consideraram que as teorias acima mencionadas e descritas ndo séo aderentes a realidade

do nosso pais.

11
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2.3.  Projeto IASB

O processo de desenvolvimento das normas pelo IASB inclui a manutencdo (IFRS,
2016) que passa por avaliar se a informacdo divulgada no ambito de uma dada norma é util, de
modo a identificar as areas onde existe maior nivel de incumprimento, nomeadamente em
termos de divulgacdo (Carvalho, 2014). Assim, dada a dificuldade inerente & mensuragdo
subsequente do goodwill, isto é & aplicagdo dos testes de imparidade anuais a que este ativo
intangivel esta sujeito (Carvalho, 2014), o IASB tem a decorrer um projeto de revisao pos-
implementacdo da IFRS 3 — Business Combinations (norma onde é regulado o tratamento
contabilistico do goodwill) que tem como objetivo analisar se devem ser feitas alteragdes quanto
aos testes de imparidade existentes para a contabilizacdo subsequente do goodwill, ao incluir
uma abordagem com apenas imparidades ou, uma abordagem de amortizacdo e imparidades,
para além de se focar em que medida os outros ativos intangiveis deverdo separados do

goodwill.

Desta forma, e como uma das razdes apontadas para o elevado valor assumido pelo
goodwill no valor de aquisicdo de uma CAE prende-se com a sua mensuracao inicial, o presente

estudo assume, neste contexto, pertinéncia e oportunidade.

2.4. A IFRS 3 —Business Combinations e as CAE’s

A procura de sinergias entre empresas, homeadamente para aumentar os poderes de
negociacéo, diversificar os produtos, superar os problemas de eficiéncia e dimensdo, beneficiar
de economias de escala e alargar os canais de distribui¢cdo, bem como a obtengdo do know-how
constituem, entre outros, fatores que conduzem as CAE’s (Soares et al. 2012; Fernandes e
Lourenco, 2014b).

Dado o crescimento dos grupos empresariais tornou-se necessaria a elaboracdo de
contas consolidadas de modo a refletir a realidade econdmica e financeira das empresas como
um todo e, portanto, o valor do goodwill que resulta destas mesmas CAE’s (Fernandes et al.,
2013).

12
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Quanto ao conceito de uma CAE, esta consiste na “jun¢do de entidades ou atividades
empresariais separadas numa unica entidade que relata” (Rodrigues, 2016: 165) e vérias sdo
as formas de ligagdo que originam uma CAE como os acordos de cooperacéo, aliancas,
empreendimentos conjuntos, investimentos em associadas, conglomerados, entre outras,
estando as fusdes e aquisi¢Oes entre as maiores atividades de investimento das empresas (Soares
etal., 2012).

A IFRS 3-Business Combinations é a norma que prescreve o tratamento contabilistico
por parte de uma empresa quando esta realiza uma CAE. Esta estabelece que todas as CAE’s
deverdo ser contabilizadas pelo método de compra, sendo que a aplicacdo deste método requere:

a. ldentificar a empresa adquirente;
b. Determinar a data de aquisicao;
c. Reconhecer e mensurar os ativos identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e

quaisquer interesses nao controlaveis na adquirida; e

d. Reconhecer e mensurar o goodwill ou o ganho com a compra quando o preco de
aquisicdo é inferior ao justo valor dos ativos liquidos identificaveis.

Referidos os itens requeridos no método de compra prossegue-se a explicacdo, de forma
resumida, de cada um dos mesmos. Desta forma, para cada CAE, como anteriormente
mencionado, uma das entidades deverd ser identificada como a adquirente. Assim a norma,
referenciando a IAS 27 — Consolidated and Separate Financial Statments, define que a
adquirente é a entidade que obtém o controlo da adquirida, ou seja, quando adquire o poder de
gerir as politicas financeiras e operacionais de uma entidade ou de uma atividade econdémica a
fim de obter beneficios da mesma. Por conseguinte, presume-se que uma entidade concentrada
obtém o controlo quando adquire mais de metade dos direitos de voto da outra entidade, exceto
que seja possivel demonstrar que este atributo ndao constitui controlo. A norma refere ainda que,
nos casos em gue uma das entidades concentradas ndo adquira mais de metade dos direitos de
voto, esta pode ter obtido o controlo de outra entidade se ao invés obtiver o poder:

a. Sobre mais de metade dos direitos de voto de outra entidade por motivo de um acordo

com os investidores; ou

b. Para gerir as politicas operacionais e financeiras de outra entidade mediante uma

clausula ou acordo; ou

c. Para nomear ou demitir a maioria dos membros do 6rgdo de gestdo da outra entidade;

ou

d. De agrupar a maioria dos votos nas reunides do 6rgao de gestdo da outra entidade.

13
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Para determinar a data de aquisicdo a norma expde que esta é a data na qual a adquirente
obtém o controlo da adquirida que é, geralmente, quando a adquirida transfere legalmente o

negdcio, adquire 0s ativos e assume 0s passivos da adquirida.

A prdéxima etapa que consiste em reconhecer e, separadamente do goodwill, mensurar os
ativos identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e quaisquer interesses nao controlaveis
na adquirida, incluindo aqueles que ndo tenham sido anteriormente reconhecidos pela
adquirida. Ao designar ou classificar os ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos a
adquirente devera fazé-lo com base nos termos contratuais, condicdes economicas,
funcionamento das suas politicas operacionais e contabilisticas e outras condigdes pertinentes

que existam a data da aquisi¢cdo. Posto isto, um ativo é identificavel se é:

a. Separavel, isto é, capaz de ser separado ou divido da entidade e vendido, transferido,
licenciado, arrendado ou trocado, quer individualmente ou conjuntamente com um
contracto relacionado, ativo ou passivo identificavel, independente da intencéo da
empresa; ou

b. Provém de direitos contratuais ou legais, independentemente de esses direitos
poderem ser transferidos ou separados da entidade ou de outros direitos e

obrigacdes.

Quanto a mensuracao destes ativos liquidos adquiridos estes deverdo ser ao justo valor

na data de aquisicéo.

Para determinar se a CAE gerou goodwill, a norma expde que a adquirente devera

reconhecer o goodwill e mensura-lo a data de aquisicdo como o excesso de a) sobre b), em que:

a. Agregacéo de:
i) A concentracdo transferida mensurada ao justo valor a data de aquisicao; e
i) O montante de quaisquer interesses nao controlaveis na adquirida mensurado
ao justo valor; e
iii) na CAE adquirida por etapas, o justo valor a data de aquisi¢cdo do capital
detido anteriormente da adquirente na adquirida mensurados ao justo valor.
b. O liquido nos montantes dos ativos adquiridos e passivos assumidos a data de

aquisicdo mensurados ao justo valor.

14



A divulgacéo de informacéo do goodwill pelas empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa —
— Analise das divulgacdes nas contas consolidadas

Desta forma, o goodwill adquirido numa CAE representa um pagamento feito em
antecipacdo de beneficios econémicos futuros de ativos que ndo sejam capazes de serem

individualmente identificados e separadamente reconhecidos.
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Capitulo 3: Revisao de literatura

Neste capitulo, comeca-se por demonstrar a relevancia que o goodwill apresenta nas
demonstracdes financeiras das empresas através da revisao de estudos anteriormente realizados.
De seguida, e enfatizando a importancia desta investigacéao, € exposta a associagdo do goodwill
com a manipulacdo dos resultados. Subsequentemente, é abordada a matéria do indice de
divulgacao e as suas diferentes formas de construcdo e, consecutivamente, é tratado o tema dos
fatores que explicam um determinado nivel de divulgacdo e conformidade com as normas
contabilisticas. Por fim, € realizada uma reviséo dos estudos empiricos, identificando o nivel de
conformidade das empresas com as normas contabilisticas, na temética da divulgagdo, bem

como sdo observados os seus fatores explicativos.
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Capitulo 3: Revisao de literatura

3.1.  Arrelevancia do goodwill nas Demonstra¢des Financeiras das empresas

Segundo Soares et al. (2012), no tratamento contabilistico das CAE’s, o goodwill € um
aspeto importante uma vez que, a crescente relevancia assumida pelo goodwill nas DF’s das
empresas levou a que a sua divulgagéo se tornasse num tema de extrema importéancia (Devalle
e Rizzato, 2012a). Por outro lado, no ambito das IFRS’s, 0 goodwill € um ativo sujeito apenas
a testes de imparidade, quanto a sua mensuracdo subsequente, o que dificulta a sua
contabilizacao tanto ao nivel da sua natureza como pelo nivel de divulgacGes exigidas pelas
normas (Carvalho, 2014).

Passando agora a explicar o conceito de goodwill, este corresponde a beneficios econdmicos
futuros que ndo sdo suscetiveis de serem identificados individualmente e reconhecidos
separadamente (Carvalho et al., 2012). Segundo a IFRS 3 — Business Combinations a entidade
adquirente deve reconhecer o goodwill através da diferenca entre o custo de aquisicéo e o justo
valor dos ativos liquidos identificaveis (justo dos ativos concedidos menos justo valor dos
passivos assumidos). Assim, o goodwill traduz-se analiticamente no excesso de pagamento que
tenha ocorrido numa CAE (Shalev, 2009).

De salientar que o goodwill é um ativo controverso na medida em que, no &mbito do
normativo internacional, € um ativo que ndo esta sujeito a amortizagdes, mas sim a testes de
imparidade o que podera levar a manipulacdo de resultados, como ird ser explicado mais

adiante.

Quando estamos perante uma CAE, as normas contabilisticas que tratam os ativos
intangiveis estdo em conformidade quanto ao reconhecimento dos ativos intangiveis
identificaveis. Porém esta necessidade ndo se verifica na pratica, segundo muitos dos estudos
realizados recentemente dado que, muitas empresas ndo se esforcam o suficiente com a
finalidade de reconhecer os ativos que sdo identificaveis e, portanto, reconhecidos
separadamente. (Carvalho et al., 2012; Carvalho, 2012).

Varios sdo os estudos que analisaram o peso relativo que o goodwill representa em certas
rubricas do demonstracdo da posi¢cdo financeira consolidada das empresas integrantes das
amostras. Os resultados sdo surpreendentes visto que, o goodwill representa uma grande
propor¢do do custo de aquisicdo das CAE’s (Carvalho, 2012; Shalev, 2009; Forbes, 2007;
Rodrigues, 2003; Carvalho et al., 2012; Devalle e Rizzato, 2012a).
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Num estudo realizado por Devalle e Rizzato (2012a), 94% das empresas que faziam parte
da amostra apresentaram a presenca do goodwill, em que este Ultimo representava até 10% do
ativo em 53,38% das empresas e em 4 empresas o goodwill representava entre 41 a 50% do
ativo destas. Os autores determinaram também o impacto que o goodwill tinha no capital
préprio, chegando a conclusdo que em 52 empresas, de uma amostra de 133, o goodwill tém
um peso superior a 41% e em 11 casos o valor do goodwill é superior ao capital proprio da

empresa, confirmando-se a importancia do goodwill e da divulgacao inerente a sua mensuragao.

Ao determinar o custo de aquisicdo imputado ao goodwill nos cinco primeiros anos da
aplicacdo da SFAS 141, norma que trata as CAE para as empresas cotadas no mercado de
capitais americano, das 100 maiores empresas, Forbes (2007) concluiu que 48% do custo de
aquisicdo é imputado ao goodwill, sendo que apenas 28% do custo de aquisi¢do foi imputado a
ativos intangiveis identificaveis e somente 24% como ativos fixos tangiveis. Este autor, noutro
estudo semelhante ao avaliar o impacto nas empresas de grande dimensao, cotadas na bolsa de
valores de Londres, no primeiro ano de implementagdo da IFRS 3, concluiu, também, que os
ativos intangiveis identificaveis divulgados nas CAE’s estdo subvalorizados com a

contrapartida do goodwill estar sobrevalorizado.

Outro dos estudos mais importantes na tematica do goodwill é o de Shalev (2009), onde o
autor determinou que a percentagem média do custo de aquisicdo que foi alocado ao goodwill
pelas 830 CAE das entidades néo financeiras dos EUA, entre julho de 2001 e dezembro de
2004, foi de 60%.

Noutro estudo realizado por Carvalho et al. (2012), com uma amostra de 83 empresas e 197
CAE, 77% das CAE deram origem a goodwill, o qual representava 69% dos ativos intangiveis,
12,8% do total do ativo e 60% do total do capital proprio. De salientar, que durante o periodo
analisado pelos autores, o goodwill chega a representar 90% do total dos ativos intangiveis em
11 grupos, chegando a representar 100% do ativo intangivel num grupo, ou seja, neste Gltimo
grupo o goodwill era o Unico ativo intangivel. Por outro lado, numa analise mais detalhada
detetou-se que o valor do goodwill num grupo representa 400% do valor do capital proprio, em
2009, pelo que uma perda por imparidade inesperada podera por em causa a continuidade da

atividade dessa entidade

PriceWaterhouseCoopers (2011) realizou um estudo sobre a avaliagdo dos relatorios
financeiros relativamente a CAE’s, goodwill e testes de imparidade a que o goodwill esta

sujeito. Com uma amostra constituida pelas principais empresas cotadas na Unido Europeia,
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em 2009, chegou-se a conclusdo de que em 42,9% dos casos, o peso do goodwill no custo de

aquisicdo das CAE’s correspondia a mais de 50%.

Rodrigues (2003) realizou um estudo sobre as empresas ndo financeiras entre 1994 e 1998
em Portugal. Este estudo evidencia que as empresas sobrevalorizam o goodwill, pois em 48,5%
da amostra, 50% do custo de aquisicao foi alocado ao goodwill. De salientar que em 25% das

empresas o goodwill atingiu 75% do custo de aquisigéo.

Os resultados da revisdo de estudos empiricos sobre a importancia do goodwill nas contas
consolidadas das empresas, permitem concluir que o goodwill é um ativo que esta a ser
reconhecido em grandes magnitudes. Por consequéncia, os ativos intangiveis reconhecidos
nestas operacOes de CAE estdo bastante subvalorizados. O disposto anteriormente leva-nos a
deduzir que as empresas nao realizam esforgos suficientes para reconhecer os ativos intangiveis
identificaveis (Carvalho, 2012). Shalev (2009) coloca a questdo se a diferenca entre o preco de
aquisicdo e o justo valor dos ativos liquidos identificaveis constitui na sua substancia econémica
aquilo que deveré ser efetivamente o goodwill. N&o resta davida de que o goodwill, um ativo
intangivel ndo identificavel, é regularmente a componente de uma demonstracdo da posi¢cdo

financeira consolidada com maior valor numa empresa (Bloom, 2009).

Por forma a sintetizar o disposto anteriormente, a Tabela 1, apresenta a amostra, 0 pais, a
norma e o periodo em andlise, a percentagem da amostra que apresenta goodwill nas suas CAE’s
e 0 peso do mesmo sobre o ativo e o capital préprio, com base nos estudos mencionados neste

capitulo.
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Tabela 1: Sintese da reviséo dos estudos empiricos acerca da relevancia do goodwill
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3.2. O goodwill e a manipulacéo de resultados

Como anteriormente referido, o goodwill é a diferenca entre o custo de aquisi¢éo e o justo
valor dos ativos liquidos identificaveis, representando assim qualquer pagamento em excesso
ocorrido numa CAE. Para além desta especificidade, o goodwill, de acordo com as IFRS’s, é
um ativo que, segundo o normativo internacional, ndo esta sujeito a amortizacao, estando, em
contrapartida, sujeito a testes de imparidade que sdo altamente subjetivos e discricionarios
(Beatty e Weber, 2006; Carvalho et al., 2008; Poel et al., 2008; Ramanna, 2008; Shalev, 2009;
Carvalho, 2012), permitindo que os adquirentes das CAE’s apresentem maiores ganhos por
acdo apds a aquisicdo uma vez que, a0 aumentar a porcdo alocada ao goodwill e, por
consequéncia, reduzindo a parte alocada aos ativos identificaveis, aumenta o resultado liquido
através da diminuicdo das amortizacdes (gastos do periodo) das empresas adquirentes (Shalev,
2009).

Desta forma, como os ativos intangiveis identificaveis sdo objeto de amortizacdo e o
goodwill é apenas objeto de testes de imparidade, ao afetar a maioria do custo de aquisicdo do
goodwill reduz os gastos futuros, reconhecidos com as amortizagdes, e consequentemente,
melhora o desempenho futuro das empresas no futuro (Beatty e Weber, 2006; Carvalho et al.,
2008; Poel et al. 2008; Ramanna 2008; Shalev, 2009; Carvalho, 2012; Carvalho et al., 2012).
Assim, segundo Shalev (2009), esta forma exclusiva da contabilizacdo do goodwill podera levar
0s gestores a divulgarem menos informacgdo quanto aos montantes exagerados reconhecidos
nesta rubrica da demonstracdo da posicao financeira pois, o nivel de divulgacdo baixo aumenta
a flexibilidade dos gestores manipularem os resultados futuros dada a pouca investigacéo por
parte dos investidores. Logo, as empresas que apresentam tendéncia a manipular os resultados

poderdo estar mais inclinadas a divulgar menos informagéao acerca das CAE’s (Shalev, 2009).

Como resultado da manipulagdo de resultados na contabilizagdo das CAE, o goodwill
continua a ser reconhecido a valores muito elevados incluindo ativos intangiveis que ndo sao
divulgados aos utilizadores dos reportes financeiros (Forbes, 2007; Carvalho, 2012; Rodrigues,
2003).

21



A divulgacéo de informacéo do goodwill pelas empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa —
— Analise das divulgacdes nas contas consolidadas

3.3. indices de conformidade

Como anteriormente referido, a divulgacao da informacéo é uma variavel importante
na mensuracdo da qualidade da informagéo contabilistica. Deste modo, e com o objetivo de
medir a extensdo das divulgacdes realizadas pelas entidades, varios investigadores utilizam o

indice de divulgacdo (Hossain, 2002).

Os indices de divulgacéo consistem em listas que incorporam itens selecionados pelos
investigadores e que podem ser divulgados nos relatorios anuais das empresas. Contudo, e
segundo Marston e Shrieves (1991), a utilidade do indice de divulgagdo dependera dos itens
selecionados a serem incluidos neste indice, pois um item de informacdo poderad ser,
simultaneamente, de grande importancia para um grupo de utilizadores e de pouca importancia
para os restantes grupos. Dependendo do objetivo de cada estudo, estes procuram analisar e
identificar diferentes tipos de divulgacdo, que poderéa ter um carater financeiro ou nao financeiro

e quantitativo ou qualitativo, ou ambos (Hossain, 2002).

Por outro lado, alguns estudos utilizam o indice de divulgacdo ponderado, enquanto
outros optam por um indice de divulgacdo ndo ponderado (Marston e Shrieves, 1991; Cooke,
1989; Hassan e Marston, 2010; Chavent et al., 2006).0 indice de divulgacdo ponderado tem
como objetivo discriminar os itens mais importantes dos menos importantes, porém este tipo
de analise apresenta certas dificuldades uma vez que, a importancia dada a um item varia ndo
sO entre os utilizadores, como também varia entre as empresas e entre 0s setores de atividades
onde estas operam. Assim sendo, a utilizacdo de indices ponderados nas investiga¢cdes aumenta
o nivel de subjetividade no desenvolvimento dos modelos de divulgacdo (Marston e Shrives,
1991; Hassan e Marston, 2010; Hossain, 2002). Nos indices de divulgacdo ndo ponderados,
todos os itens de informacdo sdo considerados com o0 mesmo grau de importancia, podendo
variar entre 0 a 1, no caso de ndo divulgar ou divulgar, respetivamente, ndo sendo assim um
indice subjetivo (Chavent et al., 2006; Marston e Shrives, 1991; Hassan e Marston, 2010;
Hossain, 2002).

Quanto a aplicacdo destas duas tipologias de indices de conformidade, verifica-se que a
construcdo de um indice ponderado é mais utilizada nos estudos que investigam a divulgacéo
voluntéria, enquanto os indices ndo ponderados, geralmente, sdo mais utilizados nas analises
sobre os requisitos de divulgacdo obrigatorios pelas normas contabilisticas (Hossain, 2002;
Oliveira et al. 2010).
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3.4. O nivel de divulgacao e os seus fatores explicativos

A relacdo entre a qualidade da informacdo divulgada nos relatérios anuais e as
carateristicas empresariais da empresa tem sido alvo de grande atencéo e, portanto, de grandes
investigacBes nos ultimos anos. Muitos dos estudos realizados nesta area, apresentam como
metodologia usada a criacdo de um indice associando-0 a um numero de variaveis explicativas

baseadas nas carateristicas da propria empresa (Aljifri et al., 2014).

Segundo Aljifri et al. (2014) e Ayadi (2004), estas carateristicas empresariais podem ser
dividas nas seguintes quatro categorias:

e Variaveis de mercado — Incorporam variaveis como o setor de atividade onde a empresa
opera e se pertence ou ndo ao mercado bolsista.

e Variaveis de desempenho — Compreendem variaveis como por exemplo a rendibilidade,
liquidez, retorno dos ativos, entre outros.

e Variaveis de estrutura — Abrangem a dimensao da empresa, a estrutura de capital, o grau
de internacionalizacdo da empresa, entre outros.

e Variaveis de corporate governance — Incluem a composicdo do comité de auditoria e
do conselho de administracdo, a proporcdo de diretores externos face ao total de

diretores da empresa, entre outros.

De salientar que, para além dos fatores internos acima mencionados, Ayadi (2004) refere,
igualmente, a existéncia de fatores externos a empresa que podem influenciar o nivel de
divulgacdo. Estes compreendem fatores como o pais de origem da empresa, 0 contexto social,

politico, econdmico e cultural e a pressdo por parte dos stakeholders.

Embora menos recentes, muitos estudos debrugam-se sobre a divulgacdo voluntéria,
pois foram realizados em periodos quando as IAS’s/IFRS’s eram, na sua maioria, de aplicacao
voluntéaria (Street e Gray, 2002; Glaum e Street 2003; Arvidsson, 2003). Por conseguinte sdo
recentes os estudos que incidem sobre a divulgacdo obrigatoria das IAS/IFRS devido ao
processo de harmonizagéo contabilistica que levou as empresas cotadas no mercado de capitais
a adotar um normativo comum, pelo que as investiga¢des que baseiam-se em normas de caracter
obrigatdrio tém assumido cada vez mais importancia (Soares et al., 2012; Devalle e Rizzato,
2012a; Devalle e Rizzato, 2012b; Carvalho, 2014; Fernandes e Lourenco, 2014b; Fernandes et
al., 2013; Devalle e Rizzato, 2013; Glaum et al., 2013; Bepari et al., 2014; Mazzi et al., 2017).
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Soares et al. (2012) analisaram o nivel de divulgacdo das empresas que integram o PSI
20, para os periodos de 2007 a 2009, de acordo com a IFRS 3, bem como verificaram se nas
empresas em que existe ndo conformidade com a norma, esta é ou ndo evidenciada na CLC
(Certificacdo Legal de Contas). Os autores concluem que na amostra final, constituida por 19
empresas® e nas empresas em que era aplicavel a IFRS 3, o nivel de divulgacio desta norma era
de 61,85%; 59,12% e 60,28% nos anos 2007, 2008 e 2009, respetivamente. Desta forma, os
resultados da investigacdo destes autores demonstram que as empresas analisadas nem sempre
divulgam todos os 11 itens exigidos pela IFRS 3, quando realizam uma CAE. Os autores
analisam, igualmente, o nivel de divulgacéo de cada item exigido pela IFRS 3 onde comprovam
que os itens menos divulgados dizem respeito a evolugdo dos réditos, lucros ou prejuizos da
empresa adquirida desde a data de aquisicdo incluidos na Demonstracdo do Rendimento
Integral. Por fim, estes verificam que ndo existem quaisquer reservas ou enfases relativas a
matéria investigada, incluidas na CLC das empresas o que, por sua vez, leva os autores a crer
que as empresas integrantes do PSI 20, para os periodos acima referidos, ndo sao criteriosas na
elaboracdo da sua prestacdo de contas.

Focando ainda na tematica do goodwill, Devalle e Rizzato (2012b) investigaram a
divulgacdo de informacdo respeitante a imparidade do goodwill, tratada pela IAS 36, num
contexto de crise financeira por parte das DF’s consolidadas de 2010 e dos quatro mais
importantes mercados bolsistas da Unido Europeia, isto €, nas bolsas de valores alema,
espanhola, italiana e francesa (DAX30, IBEX35, FTSEMIB40 e CAC40), constituindo uma
amostra final de 141 empresas. Os resultados deste estudo demonstram que o indice de
divulgacdo é muito baixo e difere bastante entre os mercados bolsistas estudados?. A
investigacdo demonstra que 94% das empresas que faziam parte da amostra reconhecem o
goodwill nas suas DF’s. Todavia, apenas 27% dos grupos divulgam os itens exigidos pela IAS
36 na sua totalidade. Um dos resultados a salientar levado a cabo por estes autores resume-se
no facto de 5 grupos nada divulgarem sobre a imparidade do goodwill, apesar de itens a serem
divulgados serem de caracter obrigatorio. Conclui-se desta forma que a qualidade de
informacao da divulgacéo exigida pela IAS 36 é baixa.

! Da amostra inicial de 20 empresas, os autores selecionaram uma amostra constituida por 19 empresas, dada a
ndo disponibilidade do Relatério e Contas Consolidadas de uma empresa num dos anos em estudo.

2 Das 145 incorporadas nos mercados bolsistas da Alemanha, Espanha, Italia e Francesa, foram consideradas 141
empresas na amostra final devido a indisponibilidade de certas DF’s.
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Um dos estudos mais importantes sobre a tematica do goodwill é o de Shalev (2009).
Este estudo tinha como objetivo investigar tanto o nivel de divulgacdo como os fatores que
afetam a sua divulgacdo, bem como a associagdo entre o nivel de divulgacdo e o desempenho
futuro, evidenciando que as empresas adquirentes tém tendéncia a reter informacdes menos
favoraveis nas suas CAE’s. Compreendendo uma amostra 830 empresas nao financeiras
presentes do indice S&P, entre 1 de julho de 2001 e 31 de dezembro de 2004, o autor chega a
conclusdo que das 80,1% CAE’s que reconheceram o goodwill, apenas 13,4% destas
divulgaram os fatores que contribuiam para o seu reconhecimento. Tendo em consideracao que
0 preco de aquisicdo medio alocado ao goodwill por parte das empresas incluidas na amostra
era de 60%, como referido no inicio deste capitulo, 13,4% constata ser um nivel de divulgacéo
dos fatores que contribuiram para o seu reconhecimento bastante baixo. Por outro lado, o autor
evidencia que o nivel de divulgacdo acerca das CAE’s diminui com os montantes elevados do
preco de aquisicdo alocados ao goodwill. Quanto a analise do desempenho futuro das empresas
adquirentes, medida através do ROA - Return on Assets — e dos aumentos atipicos no valor das
acoes, melhora com os niveis elevados de divulgagio acerca das CAE’s. Shalev (2009) conclui
ainda que as empresas adquirentes ndo sdo consistentes quanto a classificacdo de uma
determinada CAE como material, pois ao testar a correlacdo entre a divulgacdo do preco de
aquisicdo alocado ao goodwill e a divulgacdo da Demonstracéo de Resultados pro-forma, dois
itens que s&@o entre os mais informativos quanto aos potenciais efeitos de uma CAE e por isso
exigidos pela SFAS 141, no caso de uma CAE ser material, 0 autor demonstra que, das 830
CAE’s, 225 divulgam um item e ndo o outro e que 446 nao divulgam nenhum dos dois itens

exigidos pela norma.

A conformidade dos itens de divulgacdo exigidos pela IFRS 3 foi novamente testada
pela investigacdo levada a cabo por Fernandes e Lourenco (2014a), bem como foram
investigados os seus fatores influenciadores. Este estudo concentrou-se nos paises emergentes,
nomeadamente Brasil e RUssia, para 0 ano de 2012, constituindo uma amostra de 32 empresas
pertencentes aos indices IBOVESPA e MICEX-TRS, das quais 18 brasileiras e 14 russas. Sendo
a variavel dependente do estudo o indice de divulgacdo dos itens exigidos pela norma, os
autores definiram como varidveis independentes o leverage (alavancagem financeira), a
rendibilidade dos ativos (ROA), se a empresa € cotada no mercado bolsista americano e a
dimensdo da empresa. Os autores do estudo concluem que o nivel de divulgagédo para a IFRS 3
é moderado, sendo 68,7% o indice de divulgacdo médio para o0s paises constituintes da amostra.

De salientar, que existem tanto empresas que divulgam toda a informagdo necessaria como
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empresas que apresentam uma divulgacéo bastante reduzida, dado que foi possivel observar no
estudo um nivel de divulgacdo minimo de 22,7% e um méximo de 100%. Por outro lado, 0s
autores concluem que os dados menos divulgados pelas empresas séo os relacionados com o
goodwill, apesar de estarem entre 0s mais importantes para os investidores na analise de uma
CAE. Quanto aos fatores influenciadores do nivel de divulgacdo, verifica-se que o leverage
influencia negativamente e o ROA influencia positivamente o nivel de divulgacdo, ou seja
quanto mais endividadas e dependentes do financiamento externo estdo as empresas menos

estas divulgam e quanto maior o retorno dos ativos mais estas divulgam.

Ja Fernandes et al. (2013) alargaram o ambito da sua pesquisa ao aferir o nivel de
divulgacdo e os fatores explicativos e influenciadores em trés matérias, nomeadamente ativos
intangiveis, CAE’s e goodwill, conforme as exigéncias de divulgacdo das IAS 38 — Intangible
Assets, IAS 27 —Consolidated and Separate Financial Statements e IFRS 3, numa amostra
constituida por 51 empresas cotadas no mercado bolsista portugués, Euronext Lisbon, para o
exercicio de 2010. Os autores observam que das trés categorias em analise, o goodwill é a
categoria que apresenta a maior taxa de ndo divulgagédo (15,69%) e que a categoria dos ativos
intangiveis é a mais divulgada, apresentando um nivel e divulgacdo de 96,8%. Ao considerarem
apenas as empresas que divulgam a informacao, os autores verificam que estas ndo cumprem
todos os requisitos exigidos pelas normas anteriormente mencionadas. Todavia, apresentam
niveis de divulgagdo acima dos 50%. Quanto aos fatores explicativos do nivel de informacédo
divulgada sobre as trés categorias, este € maior nas empresas de maior dimensdo. Portanto, a
dimensdo da empresa possui uma associacao positiva. Constata-se ainda que fatores como o
tipo de setor, o leverage e o facto de a empresa ser auditada por uma Big4 apresentam uma

associagdo negativa com o nivel de divulgagéo.

Outra das investigacdes que teve como objetivo verificar os fatores que influenciam a
qualidade de divulgacdo ao nivel do reconhecimento, mensuracdo e imparidade do goodwill,
com referéncia a IFRS 3 e IAS 36, foi a investigacdo levada a cabo por Devalle e Rizzato
(2013). O estudo destes autores foi efetuado para os grupos italianos integrantes no indice da
bolsa de valores FTSE MIB 40, uma vez que representam 80% do mercado de capitais deste
pais. Assim, a pesquisa foi efetuada as demonstracfes financeiras consolidadas de 2010 das
empresas italianas que preparam o seu relatério anual de acordo com as IFRS’s, sendo a amostra
analisada constituida por 37 empresas. Os autores chegam a um nivel de divulgacdo médio de
64,58%, ou seja pelo menos 31 dos 48 itens de divulgagéo séo divulgados por mais de metade

das empresas analisadas. Corroborando os resultados de Shalev (2009), os resultados deste
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estudo também fornecem evidéncias que as empresas adquirentes tém a tendéncia a divulgar
menos quando as suas futuras aquisi¢des nao sao favoraveis. Na analise dos determinantes que
influenciam o indice de divulgacgdo, os autores concluem que variaveis como a alavancagem,
receita, valores de mercado e ROS - Return on Sales, apresentam uma associacao positiva, ou
seja, quanto mais elevados este forem maior sera o nivel de divulgagéo. Por outro lado, indo ao
encontro dos resultados de estudos anteriores, estes verificam que a dimenséo das entidades e
as variaveis de desempenho constituem as varidveis mais importantes no contexto da sua

influéncia nos indices de conformidade.

Ja Akman (2011) investiga se apos a aplicagdo das IFRS’s a cultura continua ou néo a
ter impacto no nivel de divulgacédo financeira das empresas. Com uma amostra composta por
498 observacOes de empresas ndo financeiras, entre os periodos de 2004 a 2006 e de seis paises
nomeadamente, Australia, Franca, Alemanha, Italia, Paises Baixos e Reino Unido, os resultados
desta investigacdo indicam que, apesar do nivel de divulgacdo ter aumentado apos a aplicacédo

das TFRS’s, fatores culturais continuam a ter impacto no nivel de divulgag&o.

Outro dos estudos a realcar sera o de Glaum et al. (2013), dada a profundidade da sua
analise. Estes autores analisam o cumprimento de uma grande amostra de empresas europeias
nas quais sdo aplicadas obrigatoriamente as normas emitidas pelo IASB, concentrando nas
divulgacdes exigidas pelas IFRS 3 e IAS 36. Porém, os autores chegam a conclusdes
semelhantes aos estudos de Devalle e Rizzato (2012b), Shalev (2009) e Fernandes et al. (2013),
ou seja, existem substanciais niveis de incumprimento dos requisitos de divulgacéo pelas 357
empresas cotadas em 17 paises da Unido Europeia que faziam parte da amostra, sendo a analise
para a demonstracdes financeiras do exercicio de 2005. Esta investigacdo apresenta os fatores
explicativos do nivel de divulgacdo em duas vertentes, ou relacionada com a empresa ou com
0 pais. Assim, na vertente relacionada com a empresa, 0s autores identificam como fatores
explicativos a importancia do goodwill no total dos ativos, a experiéncia prévia com as IFRS’s,
o tipo de auditor, a existéncia de comités de auditoria, a emissdo de a¢des ou titulos no periodo
de referéncia ou no periodo subsequente, entre outros. Por outro lado, na vertente relacionada
com o pais, sdo identificados a forga dos mecanismos de enforcement e a dimenséo do mercado
de capitais nacional como fatores explicativos do nivel de divulga¢do. Outra das conclustes
dos autores mostram que as préaticas de reporte continuam a diferir, apesar da utilizagdo de um

unico normativo contabilistico na Europa.
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Outro trabalho que também analisou o nivel de divulgacdo da IFRS 3 foi o de Carvalho
et al. (2016). Nesta investigacdo os autores estudam 87 relatorios anuais referentes a empresas
portuguesas ndo financeiras que integram o PSI 20 da Euronext Lisbon, observando 197 CAE’s
entre os anos de 2005 e 2009. Estes verificam que para os anos analisados, 90% das CAE’s,
mais especificamente 151 operacdes, deram origem ao goodwill, todavia a natureza deste néo
foi explicada. Ora, quando o valor do goodwill representa em média 46% do custo de aquisi¢cdo
de uma CAE, uma divulgacao de 10% da sua natureza do goodwill € um valor manifestamente
insuficiente. Os autores verificaram, também, que ao longo dos anos o nivel de divulgacéo da
norma em causa foi diminuindo, devido a crise financeira, pois corroborando o estudo de Shalev
(2009), estes averiguam que dado o efeito negativo da crise no desempenho dos negécios, as

empresas tendem a reter informac&o quando esta é menos favoravel.

Relativamente a Carlin et al. (2007), estes também examinaram os requisitos de
divulgacdo do goodwill e da sua imparidade, porém num contexto fora da UE. Tendo como
amostra as 20 maiores empresas cotadas no mercado de bolsista australiano em 2006 e,
portanto, durante uma fase inicial do processo de transi¢ao para as IFRS’s, 0s autores verificam
o0 nivel de divulgacdo dos requisitos exigidos pela AASB 136, a norma equivalente a 1AS 36
aplicada no pais das empresas em estudo. Os autores constatam que apenas 25% das empresas
fornecem informacdo suficiente para sustentar os testes de sensibilidade e outras avaliacGes
realizadas pelos preparadores das DF’s no &mbito do goodwill . Por outro lado, estes referem
que os utilizadores das DF’s se apresentam como destinatarios de informacdo passiva, ndo
possuindo um carater de analistas criticos, pelo que se torna improvavel a replicacdo da analise

de sensibilidade na maioria dos relatdrios e contas.

Todavia, a investigacdo de Mazzi et al. (2017) ndo corrobora os resultados dos estudos
anteriormente referidos. Tal como os estudos supramencionados, estes analisaram os niveis de
conformidade com a IFRS 3 e a IAS 36, nomeadamente a divulgacdo obrigatéria do goodwill
e 0 seu custo de capital préprio implicito nas empresas. Com uma amostra composta por
empresas europeias ndo financeiras integradas no indice bolsista S&P Europe 350° e para um
periodo de quatro anos, de 2008 a 2011, os autores compdem uma listagem com mais de 50
itens exigidos pelas normas e verificam que o nivel de conformidade com as normas é
relativamente alto. Estes observam um nivel médio de conformidade minimo de 77,8%, em

2008, e um maximo de 85,7%, em 2010. Por outro lado, verificam que o0s niveis de

SStandardsandPoor’sEurope 350 — Indice bolsista constituidopelos 17 maiores mercados europeus, cobrindo
cerca de 70% ca capitalizacio de mercado da Unido Europeia.
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conformidade relativos ao goodwill apresentam uma associa¢ao negativa com o custo de capital
implicito da empresa. Porém somente quando as empresas ndo atendem as expetativas do
mercado. Isto porque, quando as empresas ndo atendem as expetativas de mercado, este
propende a analisar informacgdes adicionais por via das divulgagdes nas DF’s dessas empresas,

ndo atenuando o risco de informacao.

A fim de sintetizar as observacbes e resultados dos estudos empiricos
supramencionados, é abaixo apresentada a Tabela 2 com os paises, a amostra inicial, a amostra
analisada, o periodo em analise, a norma, o nivel de divulgacdo em percentagem e a sua

associacdo com os possiveis fatores explicativos.
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Tabela 2: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos

Soares et al Devalle e Shalev Lourenco e | Fernandes| Devalle e
(2012) ' Rizzato (2009) Fernandes et al. Rizzato Akman (2011) Glaum et al. (2013)
(2012) (2014) (2013) (2013)
Austria, Bélgica,
Republica Checa,
Franca Austrdlia, Franca Dinamarca, Filandia,
ca, Estados . , Franca, Franca, Alemanhd,
. Alemanhg, . Brasil e . Alemana, Italia, . o
Pais (es) Portugal Unidos da . Portugal Italia . Hungria, Irlanda, Italia,
Espanha e - Rdssia Holanda e Reino
- Ameérica . Luxemburgo, Holanda,
Italia Unido -
Polonia, Espanha,
Suécia, Suica, Reino
Unido
s bolsas de valores | AT, BEL 20,PX
de cada um dos index, OMXC 20,
CAC 40, IBOVESPA aises Franca OMXH 25, CAC 40,
Amostra inicial PS1 20 ga DAX 30; S&P 500 | e MICEX- Euronext | FTSE/MIB Algmanha Ité(iié e DAX 30, BUX, ISEQ
Euronext Lisbon | IBEX 35¢e RTS Lisbon 40 Holanda e ém reéas 20, S&P/MIB, LuxX,
S&P/MIB aleatérias da bglsa de AE, WIG 20, IBEX 35,
.. | OMXS 30, SMI, FTSE
valores de Australia 100
e Reino Unido
Amostra 141 830 51 37 498 empresas ndo
. 19 empresas/ano . 32 empresas . - 357 empresas
analisada empresas | aquisicoes empresas | empresas financeiras
1 Julho
Periodo em 2007 — 2009 2010 | 200131 1 o1 2010 2010 2004 - 2006 2005
analise Dezembro

2004
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Tabela 3: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos (Cont.)

Soares et al Devalle e Shalev Lourenco e | Fernandes| Devalle e
(2012) ‘ Rizzato (2009) Fernandes etal. Rizzato Akman (2011) Glaum et al. (2013)
(2012) (2014) (2013) (2013)
IAS38 | |FRs3e
Norma IFRS 3 e IAS 27 IAS 36 SFAS 141 IFRS 3 IAS 27 e IAS 36 Varias IFRS 3 e IAS 36
IFRS 3
IAS 27: 40% _
(2007) & 60% IAS 38:
96,08%;
Nivel de (2008 € 2009) e IAS 27:
. ~ IFRS 3: 61,82% 27,82% 48,20% 68,70% ' 66,50% 70% 72,8%
divulgacao (2007); 58.13% 88,24% e
(2008) € 60,26% IFRS 3:
(2009) 84,31%
Variaveis
explicativas
(Goodwill )/(Preco i ) Ass. ) ) ) ) )
de aquisicao) Positiva
Porgéo anormal de
goodwill alocada i i Ass. i i i i i
ao preco de Negativa
aquisicao
Fregue:nma de Ass.
acréscimos - - : - - - - -
. Negativa
inesperados
Frequéncia de
coincidir com as i i Ass. i i i i i
previsoes dos Negativa

analistas
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Tabela 4: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos (Cont.)

Soares et al.
(2012)

Devalle e
Rizzato
(2012)

Shalev
(2009)

Lourengo e
Fernandes
(2014)

Fernandes
et al.
(2013)

Devalle e
Rizzato
(2013)

Akman (2011)

Glaum et al. (2013)

Variaveis culturais
do pais

Ass. Negativa

(Goodwill )/(Total
dos ativos)

Ass. Positiva

Experiéncia com as
IFRS's (variavel
dummy)

N.S.

Leverage

Total do passivo
/Total do ativo

Ass.
Negativa

Ass.
Negativa

ASS.
Positiva

Rendibilidade

Resultado
liquido/total do
ativo (ROA)

ASS.
Positiva

RAIl/capital
proprio (ROE)

N.S.

Resultado
liquido/vendas
(ROS)

ASS.
Positiva

Cotacéo no
mercado dos
Estados Unidos
(variavel dummy)

N.S.
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Tabela 5: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos (Cont.)

Soares et al Devalle e Shalev Lourenco e | Fernandes| Devalle e
(2012) ' Rizzato (2009) Fernandes etal. Rizzato Akman (2011) Glaum et al. (2013)
(2012) (2014) (2013) (2013)
Dimensdo da
empresa
Total do ativo - - - - - - - N.S.
N° de empregados - - - - - - - N.S.
Turnover - - - - - - - N.S.
Capitalizacdo de i ] ] ] ] ] ] NS,
mercado
Logaritmo natural
da dimenséo da - - - N.S. - - - -
empresa
: : Ass. .
Logaritmo do ativo - - - - - - Ass. Positiva -
Positiva
Sector de atividade - - - - ASS. N.S. - Ass. Negativa (_paa ©
Negativa setor financeiro)
Concentracéo de ) ] ] ] NS ] ] ]

capital

% de direitos de
voto detida pelos
trés maiores
acionistas
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Tabela 6: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos (Cont.)

Soares et al.
(2012)

Devalle e
Rizzato
(2012)

Shalev
(2009)

Lourengo e
Fernandes
(2014)

Fernandes
et al.
(2013)

Devalle e
Rizzato
(2013)

Akman (2011)

Glaum et al. (2013)

Tipo de auditor
externo (variavel
dummy) - Big4 ou
non-big4

Ass.
Negativa

Ass. Positiva

Pertence ao PSI-20
(variavel dummy)

N.S..

Rédito

ASS.
Positiva

Capitalizacdo de
mercado

ASS.
Positiva

Ass. Positiva

Margem de lucro
da empresa

Ass. Positiva

N° de
concentracdes de
negocio

N.S.

Empresas listada
na bolsa de valores
NASDAQ
(variavel dummy)

N.S.

Existéncia de
comité de auditoria
(variavel dummy)

Ass. Positiva

Empresa com bond
issues (variavel
dummy)

Ass. Positiva
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Tabela 7: Sintese dos estudos empiricos mencionados no capitulo 3.4. - O nivel de divulgacéo e os seus fatores explicativos (Cont.)

Soares et al Devalle e Shalev Lourenco e | Fernandes| Devalle e
e . Rizzato (2009) Fernandes etal. Rizzato Akman (2011) Glaum et al. (2013)
(2012) (2014) (2013) (2013)

% de capital detida
pelos investidores
estratégicos
(familiares/
fundacdes/
insvestidores)

Ass. Negativa

Custo capital
implicito

Pais

Dimensdo do
mercado de
capitais nacional

Ass. Positiva

Ass. Positiva: Associacdo significativa positiva; Ass. Negativa: Associacao significativa negativa; N.S.: Associa¢do néo significativa.

Fonte: Sistematizacdo propria

35




Capitulo 4: Metodologia

Por forma a que se perceba todo o processo utilizado na presente investigacdo, sao
apresentados neste capitulo os objetivos gerais e especificos, bem como a abordagem
metodoldgica adotada. Neste sentido, sdo descritos o paradigma de investigacdo adotado, a
forma de selecionar a amostra, os métodos utilizados para a recolha de informacdo, a forma de
andlise dos dados e 0 modelo de investigacdo onde sdo especificadas as respetivas hipoteses de

investigacao.
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4.1. Paradigma da investigacao

Segundo Girod-Séville e Perret (2001), todo o trabalho de investigacao é baseado numa
certa visdo do mundo e, empregando uma metodologia, propde resultados com o objetivo de
prever, prescrever, compreender ou explicar. Assim, a op¢ao por uma determinada metodologia
tem como fim escolher a melhor forma de responder a questdo de uma dada investigacdo que
neste caso, consiste na determinacdo do indice de divulgacdo do goodwill e dos fatores
explicativos do mesmo para os anos de 2013 a 2016 das empresas ndo financeiras cotadas na

Euronext Lisbon.

Consoante o posicionamento do investigador, este pode ter uma perspetiva ontologica
ou epistemoldgica, conforme a natureza dos seus pressupostos. A primeira é descrita como o
posicionamento quanto a natureza da realidade, isto €, como a natureza é percecionada (Chua,
1986) e associada ao nivel de objetividade/subjetividade (Lopes, 2015); por outro lado, a
segunda € descrita mediante do posicionamento quanto a forma como se adquire conhecimento
(Chua, 1986), ou seja, a realidade é dada como objetiva e admite-se que o conhecimento sobre

a mesma pode ser adquirido (Major, 2009).

De um ponto de vista apenas epistemoldgico, temos o positivismo (entre outros
paradigmas epistemolégicos), o qual é adotado no presente estudo. Por sua vez, o paradigma
positivista caracteriza-se pela realidade ser externa ao investigador, pressupondo que oS
intervenientes nas organizacdes sdo passivos e que ndo influenciam o meio envolvente no qual
se inserem (Chua, 1986). Segundo Lopes (2015), as melhores “business schools” tendem a
implementar esta perspetiva positivista de modo a serem identificadas relagdes, estatisticamente
significativas, entre as varidveis que melhoram explicam o fendmeno em anélise e segundo
Major (2009: 45), “a investiga¢do positivista tem sido bem-sucedida na predicdo do

comportamento economico a nivel agregado”.
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4.2.  Objetivos do estudo

O presente estudo foca na informagdo consolidada que as empresas devem divulgar
sobre o goodwill, bem como no tratamento contabilistico que € dado ao goodwill por estas
empresas. Assim, 0 objetivo do estudo consiste no estudo do nivel de cumprimento dos
requisitos de divulgacdo do goodwill, para os exercicios de 2013, 2014, 2015 e 2016 pelas
empresas financeiras que integram a bolsa de valores do mercado portugués, Euronext Lisbon,
de acordo com a IFRS 3, o normativo contabilistico a que estas empresas estdo sujeitas nesta

matéria.

Por consequéncia, pretende-se como objetivo especifico aferir possiveis relacdes entre
o nivel de divulgagdo do goodwill de cada empresa com as suas caracteristicas empresariais tais
como: o total do goodwill, a dimensdo da empresa, o grau de endividamento, o tipo de auditor
externo, o sector de atividade onde a empresa opera, a dimensdo do conselho de administracdo
e 0 EBITDA.

4.3. Amostra

Tal como ja referido, o presente estudo pretende analisar o nivel de conformidade com
0s requisitos obrigatdrios de divulgacdo preconizados na IFRS 3 na matéria do goodwill, pelas
empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa, Euronext Lisbon, e para os periodos de 2013
a 2016, visto que o goodwill assume um papel importante na demonstracdo da posi¢do

financeira de muitas empresas.

Por um lado, dentro dos ativos intangiveis apresentados na demonstracdo da posicao
financeira de uma empresa, a rabrica do goodwill é agquela que, geralmente, apresenta maior
peso sobre a totalidade dos ativos intangiveis (Soares et al., 2012; Carvalho, 2012; Shalev,
2009; Forbes, 2007; Rodrigues, 2003; Carvalho et al., 2012; Devalle e Rizzato, 2012a) e, por
outro lado, dada a complexidade e subjetividade inerente ao goodwill devido aos testes de
imparidade (Carvalho, 2014; Healy e Palepu, 2000) a que este esta sujeito anualmente, torna-
se importante saber e perceber como é que as empresas cumprem as exigéncias de
reconhecimento, mensuracao e divulgacdo do goodwill na elaboragdo das suas demonstragdes

financeiras.
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Desta forma, apés a definicdo do paradigma de investigacdo adotado e mencionados 0s

objetivos geral e especifico, procedeu-se a defini¢do dos critérios de selecdo da amostra para,

posteriormente, prosseguir a fase de recolha dos dados, sendo estes 0s seguintes:

Sociedades cotadas — o estudo incide apenas sobre as sociedades cotadas em
bolsa uma vez que, estas tém a obrigatoriedade de aplicar o normativo
internacional do IASB na constituicdo das duas demonstracdes financeiras
consolidadas. Por outro lado, as decisfes economicas dos utilizadores dependem
das demonstracdes financeiras, particularmente das demonstracdes financeiras
cujos titulos sdo negociados publicamente pelo que, importa saber se estas
entidades em especifico cumprem ou ndo os requisitos exigidos pelas normas de
contabilidade a que estdo sujeitas.

Pais — o pais em que se foca o estudo é Portugal pois, € um pais constituido
maioritariamente por pequenas e médias empresas o0 que ao dificultar o
envolvimento destas empresas num mercado globalizado leva a processos de
CAE’s ou combinagdes de negdcios entre as empresas, por forma a aumentar a
sua competitividade e concorréncia no mercado. Por esta razdo, espera-se que
muitas das empresas cotadas em bolsa apresentem a existéncia de goodwill nas
suas demonstrac¢des financeiras consolidadas.

Periodo — O periodo em analise compreendeu as demonstracfes financeiras
consolidadas das entidades cujo ano econémico findou a 31 de Dezembro de
2013 a 2016. Optou-se por incorporar mais do que um ano por forma a

possibilitar uma analise de evolucdo quanto ao nivel de conformidade.

Assim sendo, a amostra inicial da presente investigacdo comtempla 48 empresas cotadas

na Euronext Lisbon, para os periodos econémicos entre 1 de Janeiro a 31 de Dezembro dos
anos de 2013 a 2016.

Contudo, expostos os critérios de selecdo da amostra importa mencionar de igual forma

os critérios de exclusao, os quais foram:

Ano econdmico nédo coincide com o ano civil — Apenas foram consideradas na
amostra a analisar as entidades cujo ano econémico findasse a 31 de Dezembro
de 2013, 2014, 2015 e 2016.

Sector de atividade — Foram excluidas da amostra inicial as empresas que

operam no sector financeiro nomeadamente, banca e seguros.
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iii.  N&o presenca de goodwill — Dado que o presente estudo se foca no nivel de
divulgacdo do goodwill, foram excluidas as empresas que ndo apresentassem a
sua existéncia na Demonstracéo da Posi¢cdo Financeira.

iv.  N&o disponibilizacdo de dados — Empresas que ndo tivessem disponiveis as
informagdes necessarias para a construcao do indice de divulgacéo e calculo das

variaveis explicativas foram, de igual forma, excluidas da analise.

Tendo por base os pressupostos de exclusdo enumerados, obteve-se uma amostra final
a analisar de 28 empresas, ou seja, 112 relatorios anuais consolidados e compreendidos
entre os anos 2013 a 2016.

4.4. Recolha dos dados

A recolha dos dados foi realizada de forma manual tendo por base os relatorios de contas
anuais das entidades para anos econémicos que findaram a 31 de Dezembro de 2013, 2014,
2015 e 2016. Desta forma, a analise ira sobretudo incidir sobre 0 Anexo as Demonstraces
Financeiras, pois € neste que se encontra identificada a informacdo quanto aos itens de
divulgacdo exigidos pelo normativo internacional. Para além dos relatérios anuais, foram
também consultados os relatérios do governo societario, por forma a complementar a
informacdo necessaria para proceder a analise, nomeadamente a dimensdo do conselho de
administracdo bem como, ainda foi consultada a certificacdo legal de contas a fim de obter a

informacao necessaria sobre o tipo de auditor.
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4.5.  Modelo de investigacédo

Ao longo das ultimas quatro décadas e a fim de mensurar a extensdo da divulgacéo
realizada pelas empresas, esta tem sido calculada utilizando a abordagem do indice de
divulgacdo (Hossain, 2002). Sdo muitos os investigadores que utilizaram esta abordagem
(Lopes, 2014; Fernandes et al., 2013; Glaum et al., 2013; Devalle e Rizzato, 2012b; Kang e
Gray, 2011; Devalle e Rizzato, 2013; Shalev, 2009; Fernandes e Lourenco, 2014a; Arvidsson,
2003; Devalle e Rizzato, 2012a; Garcia-Meca e Martinez; 2005; Mazzi et al., 2017; Bepari et
al., 2014) e, portanto, utilizaram indices que consistem numa ferramenta de céalculo para

mensurar a variavel subjacente, isto é, a divulgacao.

Estes indices de divulgacdo constam em listas extensivas de itens selecionados que
poderdo ser divulgados nos relatérios anuais das empresas. Diferentes estudos procuram
examinar e identificar vérias tipologias de divulgacdo, podendo o indice ser categorizado como
financeiro ou ndo financeiro e ainda, quantitativo ou qualitativo. De salientar, que a abordagem
da utilizacdo do indice de divulgacdo tem sido considerada como o melhor método de
mensuracdo da extensao da divulgacdo quando esta é exigida (Hossain, 2002). Por sua vez, esta
extensdo ou intensidade da informacao divulgada pode ser calculada através da construcao de
um indice ponderado ou ndo ponderado (Hossain, 2002; Devalle e Rizzato, 2013; Lopes, 2014;
Urquiza et al., 2009; Arvidsson, 2003).

O indice de divulgacdo de informacdo para cada entidade é alcancado através do
quociente entre o total dos itens divulgados por cada entidade e a soma de todos itens que
deverédo ser divulgados aos utilizadores da informacéo empresarial, de acordo com a norma que
esteja a ser analisada. Nos casos em que o investigador opte pela abordagem de um indice
ponderado, este tem como objetivo discriminar entre os itens mais e menos importantes,
contudo, esta abordagem apresenta problemas para qualquer investigador uma vez que, a
importancia de cada item pode variar de um utilizador para outro, de empresa para empresa ou,
ainda, de industria para industria e, portanto, baseiam-se nos julgamentos subjetivos do proprio
investigador (Hossain, 2002; Arvidsson, 2003). Por outro lado, no indice de divulgagdo nédo
ponderado, a divulgacdo de cada item € tratado como uma varidvel dicotomica pois, nesta
perspetiva apenas tem se em consideracdo se a entidade divulga ou ndo o item de divulgacéo
no seu relatério anual e, por conseguinte, todos os itens de divulgacdo no indice séo

considerados importantes de igual forma (Hossain, 2002; Arvidsson, 2003).
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Desta forma, tendo em conta os objetivos do estudo previamente mencionados, foi
construido um indice de divulgacdo ndo ponderado para os requisitos de divulgagéo exigidos
pela IFRS 3, na matéria do goodwill. Ora, segundo a IFRS 3 — paragrafos B64,alineas e) e k) e
B67 alinea d) — a adquirente deve divulgar a seguinte informacdo do goodwill para cada

combinacéo de negocio que ocorra durante o periodo de reporte:

1. Uma descricdo qualitativa dos fatores que compdem o goodwill, tais como
sinergias esperadas da combinacdo de negocios da adquirida e da adquirente,
ativos intangiveis nao separaveis para reconhecimento ou outros fatores;

2. A quantia do goodwill dedutivel para efeitos fiscais;

3. Uma reconciliacdo da quantia escriturada do goodwill no inicio e no fim do
periodo de reporte que inclui:

3.1.Quantia bruta no inicio do periodo de reporte;

3.2.Perdas por imparidade acumuladas no inicio do periodo de reporte;

3.3.Perdas por imparidade reconhecidas durante o periodo de reporte em
concordancia com a IAS 36;

3.4.Diferencas de cambio que surgiram durante o periodo de reporte em
concordancia com a IAS 21,

3.5.Qualquer outra alteracdo na quantia escriturada durante o periodo de
reporte

3.6.Quantia bruta no final do periodo de reporte; e

3.7.Perdas por imparidade acumuladas no final do periodo de reporte.

Assim sendo, tendo em conta a lista acima com os itens a analisar nos relatérios anuais
das empresas e a construcao de um indice nao ponderado sera atribuido o nimero “1” no caso
de a empresa divulgar o item de divulgacdo no seu relatorio anual e o nimero “0” se ndo

divulgar, aplicando uma classificacao dicotémica.

Desta forma, e ap0s selecionar os itens que devem constar no indice de divulgagao, foi
construido o indice de divulgacao baseado no contetido de divulgagédo da IFRS 3, na matéria do

goodwill obtendo um indice que sera calculado da seguinte forma:

n .

Yi]

ID] ===t
TD]
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IDij — Indice de divulgacio para IFRSjna empresa i;

Yi] — Divulgagdo observada na empresa i para a IFRS;;

TDi] — Total dos requisitos de divulgacao exigidos pela IFRS;.

Posteriormente, este indice serd introduzido num modelo de regressdo linear multipla

como uma varidvel dependente e para tal segue abaixo a tabela 3 onde constam as variaveis a

serem incorporadas no modelo indicado, tanto dependente como as independentes.

Tabela 8: Sintese das variaveis a serem inseridas no modelo de regressao linear maltipla

Tipo de - x - Fonte do calculo | Associacao
- Variavel | Descrigdo da variavel o
variavel da variavel esperada
Dependente indice de divulgacio
ID paraa IFRS 3
Logaritmo natural
GW Total do goodwill do total do +
goodwill
DIM Dimensdo da entidade Logaritmo na_tural +
do total do ativo
Total do
END Endividamento passivo/Total do +
ativo
Tipologia da entidade
auditora (1- se empresa |Consulta a
Independente | AUDIT | € auditada por uma Certificacéo Legal +
Big4 e 0 - no caso de Contas
contrario)
SECT | Sector de atividade Relatorio anual de +
contas
DIMCA Dlmensia(_) do CE)nseIho Relatorio do_ N 4
de administragéo governo societario
EBITDA (1 - se Valor que consta
EBITDA EBITDA positivo ou na demopstragao 4
nulo e 0 no caso da posicao
contréario) financeira

Fonte: Sistematizagdo prépria
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Quanto a variavel independente SECT — Sector de atividade, as empresas terdo de ser

codificadas a fim de diferenciar cada sector. Neste sentido, entende-se o seguinte:

Petroleo o gas;

Recursos basicos;

Bens e servicos industriais;

Bens de consumo;

Cuidados de Saude;

Prestacdo de servigos ao consumidor;
Servicos publicos;

TelecomunicacGes; e

© 0o N o g bk~ w D

Tecnologia.

Por forma a responder ao objetivo especifico da investigacao, ou seja, identificar quais as
variaveis (Xi; i=1, ...k) que melhor conseguem explicar 0 comportamento e as variagdes da
variavel dependente, o indice de divulgacdo, foi formulado o seguinte modelo de regressdo

linear maltipla:

ICit = Bo + B1GWir + B2DIMi¢ + B3END; ¢ + B4AUDIT: ¢ + BsSECTi¢ + BeDIMCA;¢ + S7RLP::

+ &i

4.6. Hipdteses de investigacdo

Varios sdo os estudos que analisam a associacdo entre a extensdo da divulgacdo das
normas contabilisticas e os seus fatores determinantes de divulgacdo ou seja, as carateristicas
empresarias das entidades que estdo associadas ao nivel de divulgacdo bem como analisam o
sentido dessa relacdo (Guerreiro, 2006; Lopes, 2014; Oliveira et al., 2006; Akman, 2011;
Garcia-Meca e Martinez, 2005; Bepari et al., 2014; Glaum et al., 2013; Kang e Gray,2011;
Devalle e Rizzato, 2013; Fernandes e Lourenco, 2014a; Arvidsson, 2003; Yiadom e Atsunyo,
2014; Inchausti, 1997; Khlif e Hussainey, 2016; Aljifri e Alzarouni, 2014; Elfeky, 2017;
Alnabsha et al., 2017) pois, segundo Healey e Palepu (2000), Lourenco (2014) e Popova et al.
(2013), os relatdrios financeiros anuais constam em informagdes para os investidores, porém a
extensdo das mesmas informagdes varia sistematicamente com as condi¢des econdmicas e com
as caracteristicas da empresa. Neste sentido, sucedemos a formulacdo das hipoteses de

investigacao, relativas aos fatores determinantes do nivel de divulgagéo.
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GW - Total do goodwill

Segundo Shalev (2009), o nivel de divulgacdo nas combinacdes de negocios decresce
com as parcelas anormais do preco de aquisicdo alocado ao goodwill pois, 0 montante em
excesso alocado ao goodwill pode criar incentivos adicionais para 0S gestores reterem
informacdo dado que, a forma Unica de contabilizar e mensurar o goodwill pode levar a que 0s
gestores optem por divulgar menos informacdo quando estdo perante o reconhecimento de
porcdes anormais do goodwill. Assim sendo, segundo o mesmo autor, o nivel de divulgacdo

sera menor para maiores montantes de goodwill.

Contudo, Bepari et al. (2014) expressa que se assume que as empresas com altos niveis
de intensidade de goodwill terdo niveis de conformidade mais altos comparativamente as
empresas com baixos niveis de intensidade de goodwill. Este autor afirma ainda que a
abordagem do custo-beneficio da conformidade e divulgacdo também assim o sustenta, dado
gue as empresas com maiores montantes de goodwill irdo estar mais preocupadas com uma
potencial perda de confiangca no mercado de capitais devido ao goodwill reportado do que as
empresas cujos montantes de goodwill sdo baixos. Também Devalle (2013) conclui no seu
estudo que as varidveis ponderadas do goodwill (sobre o ativo e capital proprio) e o proprio
montante do goodwill sdo as varidveis mais significativas e que melhor explicam a qualidade
dos requisitos exigidos de divulgacdo do goodwill. Por outro lado, Glaum et al. (2013) verifica
que o récio entre o goodwill e o total dos ativos constitui, igualmente, uma relacdo significativa

e positiva com o nivel de divulgacao das normas estudadas.

Nesta perspetiva, € definida a primeira hip6tese:

Hipdtese 1: Existe uma associa¢do positiva entre o total do goodwill e o nivel de

divulgacédo do goodwill.
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DIM - Dimensédo

Bastantes sdo os estudos que averiguam a dimensdo da empresa como um dos possiveis
fatores explicativos do nivel de divulgacdo (Oliveira et al., 2006; Garcia-Meca e Martinez,
2005; Kang e Gray, 2011; Glaum et al., 2013; Arvidsson, 2003; Guerreiro, 2006; Bepari et al.,
2014; Fernandes e Lourengo, 2014a; Fernandes et al., 2013; Yiadom e Atsunyo, 2014; Khlif e
Hussainey, 2016; Devalle, 2013; Elfeky, 2017; Inchausti, 1997) sendo, portanto, a variavel
independente mais analisada nos estudos que se baseiam nas divulgacGes contabilisticas em
todo o mundo (Oliveira et al., 2006).

A maioria dos estudos verifica a existéncia de uma relacdo positiva entre a dimensao da
empresa e o nivel de divulgacdo da informacdo quer voluntaria quer obrigatéria (Fernandes et
al., 2013; Arvidsson, 2003; Guerreiro, 2006, Oliveira et al., 2006, Devalle, 2013; Garcia-Meca
e Martinez, 2005; Yiadom e Atsunyo, 2014; Khlif e Hussainey, 2016; Elfeky, 2017; Inchausti,
1997).

O disposto no paragrafo anterior verifica-se visto que, o custo de aglomerar e divulgar
informacdes detalhadas € relativamente alto para as empresas de menor dimensao (Nassreddine,
2016; Singhvi e Desai, 1971); a administracdo de empresas de maior dimensdo compreenderdo,
provavelmente, os possiveis beneficios da divulgacdo de informacdo, tais como uma maior
facilidade de financiamento e maior confianga dos investidores (Nassreddine, 2016, Singhvi e
Desai, 1971; Fernandes et al., 2013); as empresas de menor dimensdo apresentam uma
sensibilidade maior quanto ao risco de divulgacdo de informacgdes pois, receiam que a
possibilidade que colocar em risco a sua posicdo competitiva (Nassreddine, 2016; Singhvi e
Desai, 1971; Guerreiro, 2006); as empresas de maior dimensao apresentam custos politicos
mais elevados dado que, estas estdo mais expostas a investigacao publica, comparativamente
as empresas de menor dimensdo pois, possuem uma maior visibilidade exposicdo e sdo
monitorizadas com maior vigor (Nassreddine, 2016; Watts e Zimmerman, 1990) e por fim, as
empresas de maior dimensdo possuem a capacidade de produzir informacdes mais detalhadas

posto que possuem maiores recursos humanos e financeiros (Guerreiro, 2006).

Contudo, outros estudos concluem que ndo existe associacdo significativa entre a
dimensdo da empresa e o nivel de divulgacdo (Kang e Gray, 2011; Bepari et al., 2014,

Fernandes e Lourenco, 2014a; Glaum et al., 2013).
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De salientar que esta variavel independente ¢ tratada de diferentes formas pelos autores,
sendo maioritariamente medida como o logaritmo do valor total dos ativos (Fernandes et al.,
2013; Bepari et al.,2014; Arvidsson, 2003; Guerreiro, 2006; Fernandes e Lourengo, 2014a;
Elfeky, 2017; Chen e Zhang, 2010). Ja Kang e Gray (2011) mediram a dimenséo da empresa
através do logaritmo da capitalizacdo de mercado, Garcia-Meca e Martinez (2005) pelo valor
de mercado no fim do periodo em estudo e Yiadom e Atsunyo (2014) pelo valor contabilistico
do capital préprio e Devalle (2013) como o rendimento, valor de mercado e ativo. Todavia,
evidenciam-se os estudos de Oliveira et al. (2006) e Glaum et al., 2013 os quais usaram Varios

elementos no sentido de mensurarem a dimensao da empresa.
Tendo em consideracao os resultados acima descritos definiu-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 2: Existe uma associacdo positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de

divulgacédo do goodwill.

END - Endividamento

Esta variavel pode ser explicada pelas teorias de agéncia e sinalizacdo. Maiores niveis
de endividamento sugerem maiores custos de agéncia, devido ao montante das transferéncias
entre os titulares de divida e os acionistas pelo que, as empresas com maiores niveis de
endividamento tém um maior incentivo para divulgar a informacao, reduzindo estes custos de
agéncia, ou seja, a tendéncia de aumentarem a sua divulgacdo deve-se a exigéncia dos seus
acionistas de obterem mais informacéo por consequéncia do elevado risco financeiro (Oliveira
et al., 2006; Kang e Gray, 2011; Arvidsson, 2003; Fernandes e Lourenco, 2014a; Fernandes et
al. 2013, Yiadom e Atsunyo, 2014; Inchausti, 1997). Desta forma, estad implicita uma
associacdo positiva entre o endividamento e a extenséo de divulgacéo da informacéao (Oliveira
et al., 2006; Arvidsson, 2003). Por outro lado, a teoria da sinalizacdo sugere que empresas com
endividamentos relativamente baixos estdo incentivadas para enviar sinais ao mercado da sua

estrutura financeira, implicando maiores niveis de divulgacéo (Oliveira et al., 2006).

Contudo, estudos anteriores chegam a resultados inconsistentes e inconclusivos. Apesar
de Garcia-Meca e Martinez (2005), Lopes (2014), Devalle e Rizzato (2013) e Elfeky (2017)
terem observado uma relacéo positiva entre o endividamento e a extensao de divulgacao varias
investigacOes verificaram uma associagdo negativa entre estas (Fernandes et al., 2013;
Fernandes e Lourenco, 2014a; Guerreiro, 2006 e Kang e Gray, 2011). J& outros autores ndo

observaram qualquer relacdo significativa entre estas duas dimensdes (Arvidsson, 2003;
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Oliveira et al. 2006; Bepari et al. 2014; Yiadom e Atsunyo, 2014; Khlif e Hussainey, 2006;
Inchausti, 1997).

Face ao anteriormente exposto, foi formulada a seguinte hipotese:

Hipotese 3: Existe uma associa¢do positiva entre o endividamento e o nivel de

divulgacdo do goodwill.

AUDIT - Auditoria

Segundo Guerreiro (2006), o processo da harmonizacgéo contabilistica internacional tem
sido bem acompanhado pelas empresas multinacionais de auditoria, pelo que estas adaptaram
0s seus recursos e métodos de trabalho a adocdo das IFRS’s, na medida em que tencionam
manter a sua reputacéo de qualidade e independéncia. Por outro lado, os processos de auditoria
a que as empresas estdo sujeitas podem ser considerados como mecanismos para reduzir 0s
custos de agéncia, mitigar a lacuna de informacdes e aumentar a credibilidade das divulgac6es
(Jensen e Meckling, 1976). Neste sentido, as empresas multinacionais de auditoria tendem a
exigir maiores niveis de divulgacGes aos seus clientes de forma a evitar custos de reputacao
(Singhvi e Desai, 1971).

As seguintes empresas, Deloitte, PricewaterhouseCoopers, EY e KMPG, séo
consideradas as Big4, ou seja, as quatro maiores empresas que operam no ramo da prestacédo de
servigos de auditoria em termos mundiais. Desta forma, tendo em consideracdo que estas sdo
empresas multinacionais, as mesmas, por forma a preservar a sua credibilidade, tendem a

incentivar as empresas, seus clientes, a divulgar mais informacéo.

Varios sdo os autores que testaram a tipo de auditor como o possivel fator explicativo
do nivel de divulgacéo e que verificaram uma associagdo positiva entre 0s mesmos (Glaum et
al., 2013; Lopes, 2014; Oliveira et al., 2006; Fernandes et al., 2013; Yiadom e Atsunyo, 2014;
Alnabshaet al., 2017; Elfeky, 2017; Guerreiro, 2006). Neste sentido, espera-se que as empresas
auditadas pelas Big4 tenham um nivel de divulgacdo maior, portanto, foi definida a seguinte

hipotese:

Hipdtese 4: Existe uma associagdo positiva entre o tipo de auditor e o nivel de

divulgacédo do goodwill.
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SECT - Sector de atividade

As empresas que operam no mesmo sector de atividade tendem a adotar a mesma
estratégia de reporte de modo a evitar apreciagcdes negativas do mercado em que se inserem
(Lopes e Rodrigues, 2007; Guerreiro, 2006; Nassreddine, 2016). Isto implica que o foco no
mesmo sector de mercado ira reduzir a variacdo de divulgacédo entre as empresas, conduzindo
a um nivel de associacdo entre as carateristicas empresariais e o nivel de divulgagdo menos

significativo (Khlif e Hussainey, 2016).

Segundo Oliveira et al. (2006), o argumento de que pertencer a uma dada industria afeta
os niveis de divulgacdo, pode ser justificado pelas teorias de custos politicos, sinalizacdo e
legitimidade. Watts e Zimmerman (1990) e Nassreddine (2016) defendem que no contexto dos
custos politicos o sector de atividade pode afetar a vulnerabilidade politica de uma empresa,
todavia, empresas pertencentes no mesmo sector de atividade possuem custos politicos
idénticos. Por outro lado, a teoria da sinalizacdo sugere que, perante 0 mesmo sector de
atividade, um desvio nas préticas de divulgacao de informacéao pode ser entendido pelo mercado
como uma noticia desfavoravel (Inchausti, 1997) pois, se uma empresa ndo se revelar rapida
guanto as outras exigéncias de divulgacao, isto pode ser interpretado como sinal de que a mesma
esconde as noticias menos favoraveis (Nassreddine, 2016). Por fim, na perspetiva da teoria da
legitimidade, os sectores de atividade com maior visibilidade publica, maior impacto ambiental
ou com uma imagem publica mais desfavoravel, tendem a divulgar maior informacéo social e
ambiental por forma a mitigar o impacto negativo do seu desempenho ambiental real (Oliveira
et al., 2006).

Varias investigacOes escolheram o sector de atividade como um possivel fator
determinante do indice de divulgaram e comprovaram que o sector de atividade influencia
positivamente a divulgacdo de informacdo (Fernandes et al., 2013; Oliveira et al., 2006; Kang
e Gray, 2011; Bepari et al., 2014; Yiadom e Atsunyo, 2014; Alnabsha et al., 2017; Lopes,
2014). Todavia as investigacdes levadas a cabo por Guerreiro (2006), Devalle e Rizzato (2013),
Garcia-Meca e Martinez (2005) e Inchausti (1997) verificaram que ndo existe uma relacdo
significativa entre o sector de atividade e a divulgacdo de informacéo. Ja Glaum et al. (2013)
observaram a existéncia de uma associacdo negativa entre o setor de atividade dos servi¢os

financeiros e a divulgacéo de informacéo.
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Assim sendo, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 5: Existe uma associacdo positiva entre o sector de atividade e o nivel de
divulgacédo do goodwill.

DIMCA — Dimenséo do conselho de administracao

Segundo a teoria de agéncia, a dimenséo do conselho de administracdo desempenha um
papel fundamental e determinante na monitorizacéo das atividades e das tomadas de deciséo
(Alnabsha et al., 2017; Elfeky, 2017). Adicionalmente, esta teoria sugere que os conselhos de
administracdo sdo menos propensos a serem controlados pela gestéo e, além disso, conduzem
ao aumento da diversidade de especializacdo no proprio conselho de administracdo
incorporando a pericia dos reportes financeiros (Elfeky, 2017; Laksmana, 2008).

Por sua vez, a dimensdo do conselho de administracdo consiste no nimero de diretores
ndo executivos e executivos na administracao da empresa (Alnabsha et al., 2017; Elfeky, 2017).
Por um lado, as empresas com conselhos de administragdo maiores sdo mais propensas a
divulgar mais informagdo do que as empresas com uma menor dimensdo do conselho de
administracdo (Alnabsha et al., 2017) e por outro lado, certos autores afirmam que grandes
conselhos de administracdo estdo associados com uma ma comunicacdo e monitorizacdo
levando a um impacto negativo na atitude da empresa perante a matéria de divulgacdo de
informg&o (Ntim, 2016).

Quanto aos estudos empiricos, Alnabsha et al. (2017) e Abeysekera (2010) verificam
uma associagdo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e a divulgacdo de
informac&o. J& Elfeky (2017) encontra uma associacéo negativa entre a extensdo da divulgagdo
e a dimensdo do conselho de administragéo.

Desta forma, foi definida a seguinte hipotese.

HipoOtese 6: Existe uma associacdo positiva entre a dimensdo do conselho de

administracdo e o nivel de divulgagao do goodwill.
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EBITDA — Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization

Certos estudos analisam o resultado, do periodo em investigagdo, como um fator
explicativo do nivel de divulgacdo, sobretudo o EBITDA, Earnings Before Interests, Taxes,

Depreciation and Amortization (Lopes, 2014).

Segundo Verriest et al. (2018), o EBITDA é uma métrica de desempenho que é
implementada para varias finalidades, incluindo a avaliacdo de uma empresa, o desempenho da
gestdo e a mensuracdo da solvabilidade. Esta tipologia de resultado, é frequentemente usada
tanto dentro de uma empresa como na sua comunicacado para com 0s acionistas como uma
alternativa a mensuracdo do desempenho pelo Resultado Liquido do Periodo, lucro operacional

e fluxo de caixa operacional.

Contudo, a maioria dos estudos utiliza 0 EBITDA ou outros tipos de resultados como o
EBIT, Earnings Before Interests and Taxes ou 0 Resultado Liquido do Periodo, para serem
calculadas outras métricas de rendibilidade, e sendo estas métricas, posteriormente, estudadas
como um possivel fator explicativo do nivel de divulgacao (Biatek-Jaworska, 2017; Fernandes
e Lourenco, 2014a; Guerreiro, 2006; Bepari et al., 2014; Oliveira et al., 2006; Fernandes et al.,
2013; Garcia-Meca e Martinez, 2005; Devalle e Rizzato, 2013; Yiadom e Atsunyo, 2014;
Alnabsha et al., 2017; Devalle, 2013; Elfeky, 2017).

Todavia, salienta-se, o facto de que muitos itens relevantes ndo fazerem parte do calculo
do EBITDA, tornando o mesmo menos reflexivo do desempenho econémico de uma empresa.
Ainda, ao compararmos o EBITDA com outras medidas alternativas de mensuracdo do lucro
ou fluxo de caixa, verifica-se que o EBITDA apresenta, muitas das vezes, um maior valor.
Desta forma, o EBITDA mostra-se como sendo uma métrica de divulgacao adequada quando a
administracdo da empresa pretende mostrar uma melhor imagem do desempenho da mesma
Verriest et al. (2018). Por sua vez, Lopes (2014) observou uma associa¢do positiva na sua

investigacdo entre o EBITDA e o nivel de divulgacdo da IAS 12.
Tendo em conta o disposto anteriormente, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipotese 7: Existe uma associacao positiva entre 0 EBITDA e o nivel de divulgagéo do

goodwill.
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Tabela 9: Sintese das hipoteses de investigacao

Hipdtese 1: Existe uma associacao positiva entre o total do goodwill e o nivel de
divulgacéo do goodwill

Hipotese 2: Existe uma associacdo positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel
de divulgacédo do goodwill

Hipdtese 3: Existe uma associacao positiva entre o endividamento e o nivel de
divulgacédo do goodwill.

Hipotese 4: Existe uma associacdo positiva entre o tipo de auditor e o nivel de
divulgacéo do goodwill

Hipotese 5: Existe uma associacao positiva entre o sector de atividade e o nivel de

Hipoteses de investigacao

divulgacédo do goodwill.

Hipdtese 6: Existe uma associacao positiva entre a dimensao do conselho de
administragdo e o nivel de divulgagdo do goodwill.

Hipotese 7: Existe uma associagdo positiva entre o EBITDA e o nivel de
divulgacédo do goodwill.

Fonte: Sintetizacdo propria

47. Método da analise dos dados

Como ja referido, a recolha dos dados foi realizada de forma manual através da recolha
dos relatdrios de contas anuais consolidados. Estes, por sua vez, foram analisados com a
utilizacdo do software IBM SPSS versdo 22 através da exportacdo de tabelas e elaboragédo de
graficos a fim de se caracterizar a amostra com as estatisticas descritivas das variaveis em
estudo obtendo, de igual forma, o indice de divulgacdo do goodwill nas demonstracdes
financeiras consolidadas das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisbon para os anos de

2013 a 2016 e, respondendo assim, ao objetivo primordial desta investigagéo.

Posteriormente, com a finalidade de responder ao objetivo especifico do estudo, o qual
consta na afericdo de possiveis relacbes entre o nivel de divulgacdo do goodwill de cada
empresa com as suas caracteristicas empresariais, procedeu-se a analise das medidas de
associacgdo, Eta e coeficientes de Pearson, entre as variaveis independentes e o nivel de

divulgacdo. Por fim, foi formulado e analisado o modelo de regresséao linear maltipla.
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Capitulo 5: Discusséo de resultados

Neste capitulo, sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos tendo em conta a
metodologia de anélise de dados adotada, a qual é referida no capitulo anterior. Assim sendo,
em primeiro lugar, procedeu-se a caracterizagdo da amostra, consoante as varidveis introduzidas
no estudo, através de estatisticas descritas e de seguida, foram efetuados e analisados os testes
estatisticos quanto a associacdo e correlacdo entre o indice de divulgacdo e as variaveis
independentes do estudo. Posteriormente, foram realizados e estudados o modelo de regresséo

linear.

53



A divulgacéo de informacéo do goodwill pelas empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa —
— Analise das divulgacdes nas contas consolidadas

5.1. Caracterizacdo da amostra

Neste subcapitulo, sdo analisadas as estatisticas descritivas relacionadas com cada uma
das variaveis independentes, constituidas pelas carateristicas das empresas em estudo, de modo
a identificar quaisquer tendéncias especificas associadas ao nivel de divulgacéo.
Adicionalmente, os resultados desta investigacdo, os quais incorporam tabelas e gréficos, foram
obtidos atraves da utilizacdo do software IBM SPSS verséao 22.

A amostra inicial, segundo a listagem da Euronext Lisbon, compreendia 48 empresas,
constituindo 192 relatdrios de contas anuais consolidados para o periodo entre 1 de Janeiro de
2013 e 31 de Dezembro de 2016. Contudo, tendo em conta os critérios de exclusdo da amostra
referidos no capitulo anterior, a amostra em estudo resumiu-se a 28 empesas constituindo 112
relatorios de contas anuais consolidados para o periodo referido. Desta forma, 20 empresas néo
foram integradas na amostra em estudo, como se pode verificar na tabela 5 abaixo apresentada,

onde as mesmas sdo identificadas em conjunto com o seu motivo de exclusao.

Tabela 10: Empresas excluidas da amostra inicial e 0 motivo de excluséo

B.COM.PORTUGUES Setor financeiro

BANCO BPI Setor financeiro

BANCO SANTANDER Setor financeiro

BENFICA Ano economico diferente
COMPTA Né&o presenca de goodwill
ESTORIL SOL N Né&o disponibilizacdo de dados
FUT.CLUBE PORTO Ano economico diferente

IMOB.C GRAO PARA N&o presenca de goodwill
INAPA-PREF S/ VOTO Né&o disponibilizacdo de dados
ISA Né&o disponibilizacdo de dados

J.MARTINS,SGPS

Né&o presenca de goodwill

LISGRAFICA Né&o presenca de goodwill
LUZ SAUDE Né&o presenca de goodwill
NEXPONOR-SICAFI Setor financeiro

NOS, SGPS Né&o presenca de goodwill
NOVABASE,SGPS Né&o presenca de goodwill

OREY ANTUNES ESC.

Setor financeiro

PATRIS

Setor financeiro

SPORTING

Ano econdmico diferente

VAA VISTA ALEGRE

Né&o presenca de goodwill
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A caracterizacdo da amostra através das estatisticas descritivas é efetuada de forma
diferente para as varaveis qualitativas nominais e varidveis quantitativas continuas. Assim
sendo, para as variaveis que foram classificadas como qualitativas nominais, ou seja, para as
variaveis gque, quanto a sua escala de medida, apenas indicam a sua presenca nas categorias de
classificacdo ndo sendo possivel estabelecer algum tipo de ordenacdo ou qualificacdo pois, séo
caracteristicas que ndo possuem valores quantitativos (Maroco, 2007), foram efetuadas anélises
com base nas tabelas de frequéncias. E o caso das seguintes variaveis independentes ou
caracteristicas empresarias da presente investigacdo tipo de auditor, EBITDA e setor de

atividade.

Por outro lado, para as variaveis classificadas como quantitativas continuas, isto €, para
as variaveis que, quanto a sua escala de medida permitem a ordenagdo e quantificagdo de
diferencas entre as mesmas, pois apresentam valores numéricos numa escala continua (Maroco,
2007), calcularam-se as medidas de tendéncia central (média), dispersdo (desvio-padrao),
assimetria (skewness) e achatamento (kurtose) bem como, sdo identificados o minimo e o
maximo. Ora, no presente estudo, as variaveis independentes ou os dados das caracteristicas
empresariais que foram classificados como varidveis quantitativas continuas sdo o valor do
goodwill, a dimenséo do conselho de administracdo, a dimensdo da empresa e 0 endividamento.
Adicionalmente, a variavel dependente do estudo, a qual consiste no nivel de divulgacdo do
goodwill, é classificada e analisada de igual forma.

A caracterizacdo da amostra através das frequéncias, e observando a tabela 6, verifica-
se que em relacdo aos servicos de auditoria, as contas anuais consolidadas das empresas, para
os periodos entre 2013 e 2016, foram auditadas e certificadas, através da certificacdo legal de
contas, por uma das empresas Big4, em 93 dos relatérios anuais de contas consolidados o que
equivale a 83% dos mesmos. Consequentemente, apenas 19 das 112 observacdes foram
certificadas por outra empresa que ndo uma Big4 representado 17% do total dos relatérios

incorporados na amostra em estudo.

Tabela 11: Tipo de auditor externo por frequéncias e distribuicéo percentual.

Tipo de auditor Frequéncia | Percentagem Percentagem Percentagem
externo Valida Acumulada
Big4 93 83,0 83,0 100,0
N&o Big4 19 17,0 17,0 17,0
Total 112 100,0 100,0
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Curiosamente, observando o grafico 1, observa-se que 83% dos relatorios e contas

certificados pelas Big4, a PwC é a empresa que maior peso tem sobre esta percentagem uma

vez que 41,1% das contas anuais foram por esta empresa auditadas, seguida pela Deloitte que,

por sua vez, representa 29,5% dos 93 relatdrios. Importa referir que dentro das Big4 a empresa

que menos auditou foi a EY, representando apenas 2,7% dos 93 relatorios e que sdo mais as

contas certificadss por uma auditora ndo Big4 do que as contas certificadas pela EY e KPMG

em conjunto, 17% e 12,5%, respetivamente.

Gréfico 1: Empresa Big4 para o tipo de auditor para o periodo entre 2013 e 2016.
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Quanto a varidvel EBITDA, verifica-se que 79,5% das empresas apresentaram um

EBITDA positivo, equivalendo a 89 relatérios de contas consolidados. Em 23 casos 0 EBITDA

foi negativo, como se observa na tabela 7.

Tabela 12: EBITDA positivo por frequéncias e distribuicdo percentual.

A Percentagem Percentagem
EBITDA Frequéncia | Percentagem Valida Acumulada
Sim 89 79,5 79,5 100,0
Nao 23 20,5 20,5 20,5
Total 112 100,0 100,0
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Analisando com maior pormenor esta mesma variavel através do grafico 2, observa-se
que 2013 foi 0 ano em que se verificam mais demonstrac¢des financeiras consolidadas com um
EBITDA positivo, representando 21,4% dos 89 relatérios e contas mencionados anteriormente
e, portanto, 0 ano com um menor numero de demonstracdes financeiras consolidadas com um
EBITDA negativo (3,6%), comparativamente aos restantes periodos em analise. Por outro lado,
0 ano de 2015, representa o0 ano com 18,8% demonstragGes financeiras consolidadas com um
EBTDA positivo, ou seja, 0 ano em que se observou um maior nimero demonstracoes
financeiras consolidadas com um EBITDA negativo pois, 0s anos de 2014 e 2016 apresentam,

ambos, 19,6% de demonstragdes financeiras com um EBITDA positivo.

Gréfico 2: EBITDA positivo ou negativo para os periodos findos 2013 a 2016.
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Ap0s observacdo da tabela 8, e tendo em consideracdo que para cada empresa na
amostra existem 4 relatérios e contas anuais, verifica-se que a amostra em estudo tem apenas
uma empresa que opera no sector do “Petroleo e gis” € uma empresa que opera no sector
“Tecnologia”, representando os sectores de atividade que menores pesos tém sobre o total da
amostra em estudo (3,6%). Por outro lado, 7 empresas pertencem ao sector de “Bens de
consumo”, constituindo 25% da amostra em estudo e o sector de atividade com o maior peso
no total da mesma, seguido dos setores “Recursos Basicos” ¢ “Bens e Servi¢os Industriais” que
totalizam 40 relatérios e contas anuais e, portanto, 10 empresas e um peso individual de 17,9%

sobre o total da amostra. Desta forma, as restantes 9 empresas, que contribuem com 36
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demonstracdes financeiras consolidadas para o estudo, encontram-se distribuidas pelos
restantes trés sectores de atividade nomeadamente, “Prestagdo de Servigos ao Consumidor”,
“Servigos Publicos” e “Telecomunicagdes” com o peso no total da amostra analisada de 14,3%,

10,7% e 7,1%, respetivamente.

Tabela 13: Sector de atividade por frequéncias e distribuicdo percentual.

Vi A Percentagem Percentagem
Sector de Atividade | Frequéncia | Percentagem Valida G iSds
Petroleo e Gas 4 3,6 3,6 3,6
Recursos basicos 20 17,9 17,9 21,4
Bens e Servicos 20 17,9 17,9 39,3
Industriais
Bens de Consumo 28 25,0 25,0 64,3
Prestacéo de
Servicos ao 16 14,3 14,3 78,6
Consumidor
Servicos Publicos 12 10,7 10,7 89,3
Telecomunicacdes 8 7,1 7,1 96,4
Tecnologia 4 3,6 3,6 100,0
Total 112 100,0 100,0

Passando agora a caraterizacdo da amostra através das variaveis quantitativas continuas
(tabela 9), constata-se que o valor total do goodwill apresenta uma média de aproximadamente
7,274, quando medido pelo logaritmo natural do total do goodwill, o que representa uma média
de 281.027.056,44€ de goodwill reconhecido nas 112 contas anuais consolidadas da amostra
em estudo. Quanto a dimensao do conselho de administracdo esta apresenta uma média de
aproximadamente 9 (8,97) membros no mesmo, apresentando um minimo de 3 membros e um
maximo de 21 membros nos conselhos de administracdo. Por sua vez, a dimensao da empresa
calculada através do logaritmo natural do total do ativo, apresenta uma média de 9,042,
correspondendo a ativos reconhecidos na amostra em estudo em media de aproximadamente
3.879.905.803,71€, sendo a variavel que apresenta um maior valor de desvio-padrdo. De
salientar que o desvio-padrdo como é uma medida de dispersdo apropriada para a amostra em
causa (Maroco, 2007), apresenta um valor superior dada a natureza dos valores do ativo (valores
avultados comparativamente as restantes variaveis). Ja o endividamento, apresenta uma média
de 64,72%. Contudo, 0 mesmo apresenta um minimo registado de apenas 3% e um maximo de
109% significando esta Gltima percentagem que a empresa em causa se encontra endividada

por capitais alheios na sua totalidade indicando um capital préprio com valores negativos.
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Observando ainda a tabela 9, o indice médio de divulgacdo do goodwill da amostra em
estudo é de 55,25%. A tabela abaixo, indica que o minimo registado para o nivel de divulgacéo
do goodwill € 0% significando que, ha empresas que ndo divulgam nenhum dos itens de
divulgacdo do goodwill exigidos pela IFRS 3. Por outro lado, esta variavel regista um maximo
de 88,89% indicando que, das 112 demonstracGes financeiras consolidadas das empresas em
estudo, nenhuma divulga todos os itens obrigatdrios de divulgacdo do goodwill referidos na
IFRS 3, ou seja, no presente estudo, dos 9 itens de divulgacdo identificados, no méximo uma

empresa divulga 8 itens.

Quanto a analise da medida de assimetria, nomeadamente o enviesamento - Skewness -
pode-se afirmar que a varidvel do total do goodwill apresentando um valor menor que zero o
que se traduz num enviesamento negativo ou assimétrico a esquerda. Da mesma forma, a
varidvel dimensdo do conselho de administracdo, ao apresentar um valor maior que zero
(1,141), traduz-se numa distribuicdo com enviesamento positivo ou assimétrica a direita. Por
outro lado, quanto ao coeficiente de achatamento ou Kurtose, as varidveis total do goodwill e
endividamento ao apresentarem valores maiores que zero, indicam uma distribuicédo

leptocdrtica.

Tabela 14: Medidas descritivas das variaveis quantitativas continuas

Variavel N Minimo | Maximo Média Desv[o- Skewness | Kurtose
padréo

D 112 | 0,0000 | 0,8889 | 0,5525 0,2031 -0,6990 | 06430
Goodwill

GW 112 0,0000 9,5334 17,2741 2,1892 -2,5930 6,2950
DIMCA 112 3,0000 21,0000 8,9700 41100 1,1410 0,8130
DIM 112 8,0853 10,6443 9,0427 0,6478 0,6660 -0,3400
END 112 0,0300 1,0900 0,6472 0,2195 -0,9570 1,2710

A tabela 10 abaixo apresentada, contém a informacédo acerca dos itens de divulgacao do
goodwill que indica que o item que as empresas menos divulgam € a descricdo qualitativa dos
fatores que compdem o goodwill pois apenas trés demonstragcdes financeiras consolidadas
divulgam este item nos seus anexos, representando somente 2,68% da amostra em estudo. Este
item € seguido pelo item de divulgacéo sobre quantia do goodwill dedutivel para efeitos fiscais
dado que, apenas 16,96% dos anexos das demonstrac¢des financeiras consolidadas o divulgam,
representando apenas 19 dos mesmos. J& os itens que mais foram divulgados pelas empresas
sdo a quantia bruta no inicio do periodo de reporte e a quantia bruta no final do periodo de

reporte pois, aproximadamente 95,54% dos anexos divulgam estes dois itens, equivalendo a
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107 das 112 contas anuais consolidadas. De salientar que os itens em questéo sao obrigatorios

de divulgacéo, todavia ndo sdo divulgados na totalidade pelas empresas da amostra em analise.

Tabela 15: Itens divulgados do goodwill em ndmero e em percentagem

Divulgacédo

Itens de divulgacao do goodwill N° de Percenta

relatorios gem

Uma descri¢do qualitativa dos fatores que compdem o goodwill 3 2,68%
A quantia do goodwill dedutivel para efeitos fiscais 19 16,96%
Quantia bruta no inicio do periodo de reporte 107 95,54%
Perdas por imparidade acumuladas no inicio do periodo de reporte 48 42,86%

Perdas por imparidade reconhecidas durante o periodo de reporte
103 91,96%

em concordancia com a IAS 36

Diferencas de cdmbio que surgiram durante o periodo de reporte em

) 55 49,11%
concordancia com a IAS 21
Qualquer outra altera¢do na quantia escriturada durante o periodo
70 62,50%
de reporte
Quantia bruta no final do periodo de reporte 107 95,54%
Perdas por imparidade acumuladas no final do periodo de reporte. 45 40,18%

5.2.  Medidas de associacdo — Eta e Coeficientes de correlacdo de Pearson

Neste subcapitulo dos resultados, procede-se a analise das medidas de associacdo pois
estas, segundo Marroco (2007), quantificam a intensidade e a direcdo de associacao entre duas
variaveis. Desta forma, sdo apresentadas as medidas de correlacdo e associa¢do entre a variavel
dependente, o indice de divulgacdo do goodwill de acordo com a IFRS 3, e as variaveis

independentes do estudo.

Adicionalmente, quanto as medidas de associacdo utilizadas, importa referir que, para
as variaveis do estudo classificadas como qualitativas nominais (tipo de auditor, EBITDA e
sector de atividade) procedeu-se a analise do Eta. Por outro lado, para as variaveis quantitativas
do estudo (total do goodwill, dimensdo do conselho de administracdo, dimenséo da entidade e

endividamento) procedeu-se & andlise do coeficiente de correlacdo de Pearson.
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De salientar, que a intensidade de associacdo neste estudo € analisada, em ambas as
medidas anteriormente referidas, segundo a classificacdo dada por Laureano e Botelho (2012),
tal como identificado na tabela 11:

Tabela 16: Classificacdo da intensidade de relacdo nas medidas de associagao

Valor Classificacdo da intensidade de relacdo

p=0 Auséncia de relagdo

0<p<0,2 Relacdo muito fraca

0,2<p<0,4 | Relacdo fraca

0,4<p<0,7 | Relacdo moderada

0,7<p<0,9 | Relacdo forte

09<p<l1 Relacdo muito forte

p=1 Relacdo perfeita

Passando a andlise da associacdo entre o indice de divulgacdo do goodwill e as
caracteristicas das empresas, por forma a responder ao objetivo especifico da presente
investigacdo, sdo analisadas em primeiro lugar, as variaveis independentes classificadas como

qualitativas nominais através do Eta e Eta squared.

Observando a tabela 12, conclui-se que o tipo de auditor (AUDIT) apresenta uma
relacdo muito fraca com o indice de divulgacdo do goodwill (Eta = 0,006), significando que
apenas 0,0036% do indice de divulgacdo da IFRS 3 na matéria do goodwill é explicado por esta
variavel, indicando que o tipo de auditor (AUDIT) no presente estudo ndo teve impacto na
divulgacdo do goodwill por parte das empresas pelo que, ndo corrobora os estudos levados a
cabo por varios autores (Glaum et al., 2013; Lopes, 2014; Oliveira et al., 2006; Fernandes et
al., 2013; Yiadom e Atsunyo, 2014; Alnabsha et al., 2017; Elfeky, 2017; Guerreiro, 2006).
Assim sendo, a hipdtese 4 apresentada no capitulo anterior é rejeitada uma vez que, o facto de
a empresa auditora ser uma Big4 ou uma néo Big4 ndo influencia a conformidade das empresas

com a divulgacéo.

Quanto a varidvel EBITDA, esta também apresenta uma relagdo muito fraca com o
indice de divulgagdo deste estudo (Eta = 0,141) pois apenas 1,99% da variavel dependente pode

ser explicada pelo valor do EBITDA. Independentemente do valor do EBITDA, ou seja, o facto
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deste ser positivo ou negativo na demonstracdo de resultados da empresa, ndo afeta a
conformidade das empresas na divulgacao do goodwill, de acordo com a IFRS 3. Assim sendo,
a hipdtese 7 desta investigacgdo € rejeitada ndo indo de encontro aos resultados do estudo Lopes
(2014).

Por fim, quanto as variaveis qualitativas nominais, a tabela 12 mostra o Eta da variavel
do sector de atividade (SECT) onde se verifica a existéncia de uma relagdo moderada (Eta =
0,405) entre o indice de divulgacdo e o sector, demonstrando que 16,4% do indice de divulgacao
do goodwill, de acordo com a IFRS 3, pode ser explicado pelo sector de atividade onde a
empresa se insere, tornando esta variavel independente a que mais influencia o nivel de
conformidade com a norma em questdo, comparativamente as variaveis AUDIT e EBITDA .
Neste sentido, poderemos afirmar que o sector de atividade onde a empresa se insere possui um
impacto moderado no indice de divulgacdo. Contudo, o valor do Eta encontra-se no limiar de
duas classificacdes, como se pode verificar na tabela 11 e, por esta razdo, a hipotese 5 €
rejeitada, pois ndo existe uma associagdo estatisticamente significativa corroborando, portanto,
os estudos de Garcia-Meca e Martinez (2005) e Inchausti (1997).

Tabela 17: Eta e Eta squared das variaveis independentes qualitativas nominais em

relacdo do indice de divulgacao do goodwill

Eta | Etasquared

AUDIT 0,006 0,000036
EBITDA 0,141 0,019881
SECT 0,405 0,164025

Dando continuidade a analise para a responder ao objeto especifico da presente
investigacdo, observamos a tabela 13 onde se encontra realizada a analise estatistica bivariada
atraves dos coeficientes de correlacdo de Pearson (medem a intensidade e direcéo linear entre
duas variaveis do estudo, Marroco (2007)), representativos da medida de associacdo entre o
indice de divulgacdo do goodwill e as variaveis classificadas como quantitativas, verificamos
que para um nivel de significancia de 1% sdo observadas as varidveis independentes total do
goodwill (GW) e endividamento (END), isto é, o indice de divulgacdo do goodwill encontra-se
correlacionada de forma significativa para estas duas variaveis para um nivel de significancia
de 1%.
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Para a variavel explicativa total do goodwill (GW) observa-se uma associacao
significativa positiva com o indice de divulgacdo do goodwill (r = 0,548; p < 0,001), explicando
54,8% do mesmo. Assim, demonstra-se que quanto maior o valor do goodwill, maior sera a
divulgacdo do goodwill e consequentemente, ndo se rejeita a hipotese 1 da presente investigacédo
corroborando, portanto, com os estudos levados a cabo por Bepari et al. (2014), Devalle (2013),
Glaum et al. (2013). Adicionalmente, para a variavel endividamento (END), verifica-se que
esta apresenta, também, uma associagdo significativa positiva com o indice de divulgacdo do
goodwill (r = 0,272; p = 0,004), explicando 27,2% do mesmo. Neste sentido, confirma-se que
quanto maior o nivel de endividamento de uma empresa maior serd a conformidade com a IFRS
3 na matéria de divulgagdo do goodwill, indo ao encontro com os resultados de vérios estudos
(Garcia-Meca e Martinez, 2005; Lopes, 2014; Devalle e Rizzato, 2013; Elfeky 2017). Assim, a

hipdtese 3 deste estudo nao € rejeitada.

Analisando a variavel independente dimensdo da entidade (DIM), calculada pelo
logaritmo do ativo, e para um nivel de significancia de 10%, conclui-se que a mesma possuli
uma associacdo positiva com a conformidade das empresas quanto a divulgacéo do goodwill (r
=0,184; p = 0,053) demonstrando que quanto maior € a dimensdo de uma dada empresa, maior
sera a divulgacdo do goodwill. Assim a hipdtese 2 desta investigacdo ndo € rejeitada e vai de
encontro aos resultados de varios estudos que apresentam a dimensdo da entidade como um
dos fatores explicativos do nivel de divulgacdo da informacdo (Fernandes et al., 2013;
Arvidsson, 2003; Guerreiro, 2006, Oliveira et al., 2006, Devalle, 2013; Garcia-Meca e
Martinez, 2005; Yiadom e Atsunyo, 2014; Khlif e Hussainey, 2016; Elfeky, 2017; Inchausti,
1997).

No que diz respeito as correlacBes estatisticamente ndo significativas, observa-se a
variavel independente dimensdo do conselho de administracdo (DIMCA). Consequentemente,

a hipdtese 6 é rejeitada no presente estudo.
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Tabela 18: Coeficientes de Correlacdo de Pearson

Variavel ID .. | GW AUDIT | DIMCA | EBITDA | DIM END SECT
Goodwill
ID 1
Goodwill
0,548**
ey 0,000 1
0,006 0,154
LB 0,946 0,105 1
-0,097 0,120 -0,108
S 0,308 0,207 0,259 1
-0,141 0,158 0,124 0,045
SR 0,138 0,097 0,194 0,635 1
DIM 0,184*** | 0,371** | 0,122 0,595** | 0,208* 1
0,053 0,000 0,201 0,000 0,028
END 0,272** | 0,313** | 0,013 -0,020 |-0,111 0,060 1
0,004 0,001 0,894 0,831 0,246 0,533
SECT 0,019 0,009 -0,265** | 0,037 -0,063 0,050 | -0,353** 1
0,843 0,928 0,005 0,699 0,507 0,603 | 0,000

*** Correlagdo significativa para p<0,1 ** Correlacéo significativa para p<0,01; * Correlacdo significativa para

p<0,05

Tendo em consideragéo o disposto anteriormente, segue abaixo a tabela 14 com objetivo

de resumir a validacdo das hipoteses de investigacdo bem como, sintetizar os resultados obtidos

que respondem ao objetivo especifico do presente estudo.
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Tabela 19: Validacéo das hipoteses de investigacéo

Hipoteses de investigacao Validada
Hipotese 1: y
. N o . |Ndo
Existe uma associagao positiva entre o total do goodwill e o nivel de divulgagdo | itad
) rejeitada
do goodwill
Hipotese 2: 3
. o - o ] Nao
Existe uma associa¢do positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de |
] y _ rejeitada
divulgacéo do goodwill
Hipotese 3: <
. - . . i . . Nao
Existe uma associagdo positiva entre o endividamento e o nivel de divulgagdodo |
_ rejeitada
goodwill.
Hipdtese 4:
Existe uma associacdo positiva entre o tipo de auditor e o nivel de divulgacéo do | Rejeitada
goodwill
Hipdtese 5:
Existe uma associacao positiva entre o sector de atividade e o nivel de divulgacdo | Rejeitada
do goodwill.
Hipdtese 6:
Existe uma associacdo positiva entre a dimensdo do conselho de administracdo e | Rejeitada
o nivel de divulgacdo do goodwill.
Hipdtese 7:
Existe uma associacdo positiva entre o EBITDA e o nivel de divulgacdo do | Rejeitada
goodwill.

65



A divulgacéo de informacéo do goodwill pelas empresas cotadas na bolsa de valores portuguesa —
— Analise das divulgacdes nas contas consolidadas

5.3. Modelo de regressao linear

Entenda-se por regressdo, um modelo que transpde a relacdo entre duas varidveis e,
consequentemente, um modelo de regressao linear multipla é utilizado quando uma certa
variavel dependente € influenciada por ndo um, mas varios fatores explicativos. Posto isto, 0
presente subcapitulo ird abordar a elaboracdo do modelo de regressdo linear mdltipla
identificando a medida em que os fatores explicativos influenciam o indice de divulgacdo da
IFRS 3, na matéria da goodwill para as contas consolidadas das empresas portuguesas cotadas

em bolsas e para o periodo de 2013 a 2016.

Quando se define um modelo de regresséo linear os residuos do modelo servem para
validar os pressupostos de aplicacdo deste modelo pois, a inferéncia do modelo s6 é vélida
qguando os erros apresentam uma distribuicdo normal de média nula e quando os erros sao
independentes (Marroco, 2007). Posto isto, o pressuposto dos erros terem média nula é

verificado através da analise das estatisticas dos residuos pois, a média dos residuos é zero.

Tabela 20: Estatisticas dos residuos?

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value 0,145561 0,769941 0,552579 0,130589 112
Residual -0,382817 | 0,370831 | 0,000000 0,155566 112
Std. Predicted Value -3,117000 1,664000 0,000000 1,000000 112
Std. Residual -2,347000 2,274000 0,000000 0,954000 112

a. Variavel dependente: indice de divulgagio do goodwill

Por outro lado, o pressuposto da independéncia dos residuos é validado através do teste
Durbin-Watson (DW) dado que, este testa a auto-correlacdo entre os erros ou residuos de um
modelo de regresséo linear. Desta forma, se DW for aproximadamente 2, pode-se concluir que
ndo existe auto-correlacdo entre os residuos pois se, DW for muito menor que 2 existe auto-
correlagéo positiva e se DW for muito maior que 2 existe auto-correlagdo negativa, assim tendo
em conta que DW toma valores entre zero e quatro, valores perto dos extremos irdo apresentar
a existéncia de auto-correlacdo de residuos. No nosso caso concreto, e atendendo ao elevado

numero de observagdes, ndo consideramos estar perante um problema severo ao nivel da auto-
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correlacdo dos residuos. Assim sendo, assumimos gque todos 0s pressupostos subjacentes ao

modelo de regressdo linear multipla estdo observados (tabela 16).

Observando ainda a tabela 16, podemos avaliar a qualidade do modelo. Esta pode ser
avaliada pelo coeficiente de correlacdo, coeficiente de determinacdo, coeficiente de
determinacéo ajustado e erro padréo da regressdo. Ora, o coeficiente de correlacdo mostra uma
relacdo de intensidade moderada entre o indice de divulgacdo do goodwill e as caracteristicas
empresariais (R = 0,643). Ja o coeficiente de determinagdo (R? = 0,413) revela que uma
proporcéo moderada do indice de divulgacao do goodwill € explicada pelo modelo de regresséo
linear, ou seja, pelas caracteristicas empresarias das entidades uma vez que, 41,3% da variacao
do indice de divulgacdo é explicada pelas varidveis independentes do estudo e,
consequentemente, 58,7% da variacdo é explicada por outros fatores ou erros de medicgdo. Por
sua vez, com o coeficiente de determinacéo ajustado (R? ajustado = 0,355) pode-se afirmar que
35,5% da variabilidade total do indice de divulgacdo do goodwill é explicado pelo modelo de
regressao linear ajustado. Por fim, através do erro padrdo da regressao da estimativa podemos
verificar que, em média, os erros de predi¢do sdo de 0,163.

Tabela 21: Resumo do modelo com a estatistica Durbin-Watson (DW)

R quadrado Erro padrdo Durbin-
Mgl R R GBI ajustado da estimativa Watson
0,643 0,413 0,355 0,1630859 1,049

A significancia global do modelo é testada pelo teste F (ANOVA), o qual permite
verificar se 0 modelo pode ou ndo ser aplicado para realizar inferéncia estatistica. Por outras
palavras, no contexto de uma regressao linear multipla, este teste verifica a existéncia de pelos
menos uma variavel explicativa com coeficiente ndo nulo e assim, se 0 modelo tem ou néo
capacidade explicativa. Ora, a tabela 17 demonstra que F10,101)= 7,117 com um p-value < 0,001
associado (Sig.) que, por sua vez, € menor do que uma nivel de significancia de 0,05. Desta
forma, conclui-se que o modelo linear é adequado para explicar a relacdo entre o indice de
divulgacdo do goodwill e as caracteristicas empresarias e, portanto, o modelo é globalmente

aderente.
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Tabela 22: Resultados da ANOVA

Soma dos MR
Modelo Df dos F Sig.
quadrados
quadrados
Regresséo 1,893 10 ,189 7,117 ,000
Residuo 2,686 101 ,027
Total 4579 111

Observando a tabela 18, é possivel realizar um diagndstico de multicolinearidade
através da andlise ao Fator de Inflacdo de Variancia ou VIF (Variance Inflation Factor).
Entenda-se por multicolinearidade, variaveis independentes que apresentam estar fortemente
correlacionadas entre si e, consequentemente, leva a que o modelo de regressdo ajustado seja
extremamente confuso e desprovido de significado pelo que, esta condicdo seja um dos
principais pressupostos a ser validado quando perante uma regresséo linear (Marroco, 2007).
No caso deste estudo, como os valores de VIF sdo inferiores a 10, pois estes encontram-se entre
os valores 1,127 e 1,946, podemos afirmar que ndo existe presenca de multicolinearidade nas

variaveis independentes.

Tendo em conta os resultados apresentados na tabela 18, podemos verificar que, tal
como esperado, os coeficientes das variaveis total do goodwill (Devalle, 2013; Glaum et al.,
2013) e dimensdo da entidade (Fernandes et al., 2013; Arvidsson, 2003; Guerreiro, 2006,
Oliveira et al., 2006, Devalle, 2013; Garcia-Meca e Martinez, 2005; Yiadom e Atsunyo, 2014;
Khlif e Hussainey, 2016; Elfeky, 2017; Inchausti, 1997) apresentam um sinal positivo, isto é,
quanto maior estas forem, maior sera o nivel de divulgacdo do goodwill, sendo a variavel total
do goodwill aguela que mais influencia positivamente o indice de divulgacdo. Por outro lado,
outra variavel que influencia positivamente o nivel de divulgacdo do goodwill é o
endividamento (Garcia-Meca e Martinez, 2005; Lopes, 2014; Devalle e Rizzato, 2013; Elfeky,
2017; Oliveira et al., 2006; Arvidsson, 2003), significando que quanto maior o endividamento
mais as empresas tendem a divulgar informacdo em matéria do goodwill. Quanto a variavel
EBITDA, esta foi criada através de uma variavel dummy assumindo 1 se a empresa apresentasse
um EBITDA positivo ou nulo e 0 se apresentasse um EBITDA negativo. Ora, como o sinal da
relagdo € negativo conclui-se que a divulgacdo do goodwill € maior nas empresas que
apresentam EBITDA negativo. O mesmo acontece com a variavel tipo de auditor pois, sendo a
relacdo negativa e como se trata de uma variavel dummy assumindo o valor 1 quando a CLC é

emitida por uma Big4, verifica-se que € maior a divulgacdo quando a auditora da empresa seja
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uma néo Big4. Por fim, a variavel dimensao do conselho de administracao e sector de atividade

influenciam negativamente a divulgacdo da informacdo na matéria em estudo embora,

apresentando coeficientes inferiores as restantes varidveis logo, influenciando com muito pouco

impacto sobre o nivel e divulgacdo do goodwill. De salientar que as variaveis independentes

EBITDA, tipo de auditor e dimensdo do conselho de administracdo ndo sdo estatisticamente

significativas, como j& anteriormente analisado.

Desta forma, o modelo final estimado para a previsdo do nivel de divulgagdo do

goodwill conforme os critérios exigidos pela IFRS 3 é o seguinte:

ID =-0,195 + 0,050 GW - 0,058 AUDIT - 0,014 DIMCA - 0,120 EBITDA + 0,068 DIM +
0,053 END - 0,001 SECT

Tabela 23: Resultados do Modelo de Regressao Linear

Coeficientes

Coeficientes nao

padronizados

Coeficientes

padronizados

Estatisticas de

colinearidade

Modelo t Sig.
Erro
B Beta Tolerancia| VIF
Padrdo
1 (Constant) -0,195 0,260 -0,7501| 0,455
GW 0,050 0,008 0,538 6,0110,000 0,724 1,380
AUDIT -0,058 0,045 -0,108| -1,289| 0,200 0,831 1,203
DIMCA -0,014 0,005 -0,290| -2,933|0,004 0,595 1,681
EBITDA -0,120 0,040 -0,241| -2,973|0,004 0,8871,127
DIM 0,068 0,033 0,217 2,039|0,044 0,514 1,946
END 0,053 0,083 0,057| 0,635|0,527 0,719(1,391
SECT -0,001 0,008 -0,009| -0,1070,915 0,758 1,320
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Capitulo 6: Concluséo
Neste capitulo serdo apresentadas as consideracdes finais da investigacdo, tendo em

conta os objetivos delineados e os resultados obtidos, bem como irdo ser expostas as limitacdes

do estudo e apresentadas sugestdes para futuras investigacdes.
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A presente investigacdo apresentava como objetivo principal o estudo do nivel de
cumprimento dos requisitos de divulgacéo do goodwill, para os exercicios de 2013, 2014, 2015
e 2016, pelas empresas ndo financeiras que integram a bolsa de valores do mercado portugués,
Euronext Lisbon, de acordo com a International Financial Reporting Standard 3 — Business
Combinations (IFRS 3), o normativo contabilistico a que estas empresas estdo sujeitas nesta
matéria. Como objetivo especifico, pretendia-se aferir possiveis relagdes entre o nivel de
divulgacao do goodwill de cada empresa com as suas caracteristicas empresariais. Desta forma,
as variaveis “total do goodwill ’, “dimensdo da empresa”, “grau de endividamento”, “tipo de
auditor externo”, “sector de atividade” onde a empresa opera, “dimensdo do conselho de
administracdo” e “EBITDA” (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortization) formaram as caracteristicas empresariais que poderiam constituir os possiveis
fatores explicativos do nivel de conformidade com os requisitos de divulgacdo, isto €, os

determinantes que poderdo influenciar o nivel de divulgacéo do goodwill.

A importéncia deste tema € justificada pelo desenvolvimento de grandes espagos
econdmicos como a “Unido Europeia”, “Nafta”, “Mercosul”, “Sudeste Asiatico” que levaram
a regionalizacdo e globalizacdo dos mercados, das bolsas de valores, da economia e a
internacionalizacdo das empresas e que, consequentemente, levou a um crescimento da
Concentracdo de Atividades Empresariais (CAE) que, por sua vez, levou a um aumento do
reconhecimento do goodwill nas Demonstragdes Financeiras Consolidadas (Rodrigues, 2016).

Apbs definida a amostra a analisar, constituida por 28 empesas e, portanto, 112
relatorios de contas anuais consolidados para o periodo de 2013 a 2016, para responder ao
objetivo primordial do estudo foi calculado o indice de divulgacdo do goodwill através do
quociente entre o total dos itens divulgados por cada entidade e a soma de todos itens que
deverdo ser divulgados aos utilizadores da informacdo empresarial, de acordo com a IFRS 3,
na tematica do goodwill. Verificou-se que o indice de divulgacdo do goodwill apresenta uma

percentagem meédia de 55,25 para 0s anos em estudo.

Por forma a responder ao objetivo especifico da investigacdo foram, primeiramente,
analisadas as estatisticas descritivas relacionadas com cada uma das variaveis independentes,
constituidas pelas carateristicas das empresas em estudo. De seguida, através da andlise das
medidas de associagdo nomeadamente, o Eta e os Coeficientes de correlagdo de Pearson
concluiu-se que as variaveis “total do goodwill”,“dimensdo da empresa” e ‘“grau de

endividamento” possuem uma relacdo positiva significativa com o indice de divulgacéo, sendo
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assim, caracteristicas empresariais e fatores que explicam o indice de divulgacdo do goodwill.
Por outro lado, as correlagdes das varidveis independentes “tipo de auditor”, “sector de
atividade”, “dimenséo do conselho de administracdo” e “EBITDA” com o indice de divulgagao

do goodwill mostraram-se néo estatisticamente significativas.

Por ultimo, apos verificados os pressupostos de aplicacdo do modelo de regresséo linear
multipla, procedeu-se & anélise dos resultados do Modelo de Regressdo Linear Multipla e foi
formulado o modelo final estimado para a previsdo do nivel de divulgacdo do goodwill

conforme os critérios exigidos pela IFRS 3.

Quanto as limitacGes do presente estudo, esta pretende-se no facto da investigacao ser
realizada apenas na categoria do goodwill, tendo apenas uma norma contabilistica como base,
e consistindo numa amostra exclusivamente de empresas portuguesas analisadas. Para além
disso, tal como mencionado por Glaum et al.(2013), existem limitagdes quanto a interpretacédo
ou comparacgdo com outros estudos devido a metodologia utilizada aos dados disponiveis pois,
os dados subjacentes ao indice possuem um julgamento parcialmente subjetivo. No entanto,
considera-se interessante analisar o nivel de divulgacdo do goodwill noutros paises da Unido
Europeia e compara-lo entre os diferentes paises e, ainda, analisar a evolu¢do do mesmo ao

longo dos anos.
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