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Resumo

Objetivo deste artigo consiste em verificar se a concentração de propriedade interfere na tomada de 
decisão em relação à aplicação do teste de impairment sobre o goodwill. Bem como, constata se a 
divulgação de informações acessórias sobre o goodwill e a governança corporativa está associada 
a este teste, no contexto das companhias abertas brasileiras. A pesquisa quantitativa, do tipo des-
critiva e documental, analisou uma amostra de companhias listada na BM&FBOVESPA. Embora 
os resultados não sejam alcançados por meio de métodos estatísticos mais robustos, é percebido 
inicialmente, que a concentração de propriedade não interfere na aplicação do teste de impairment 
sobre o goodwill. Do mesmo modo, não são percebidas associações estatisticamente significativas 
do teste em relevo, com a divulgação de informações acessórias sobre o goodwill, e com a gover-
nança corporativa.
Palavras chave: Concentração de propriedade, Impairment, Goodwill, Divulgação, Governança 
corporativa.

PROPERTY OF CONCENTRATION AND THE IMPAIRMENT  
LOSS ON GOODWILL: EMPIRICAL RESEARCH IN THE CONTEXT  

OF BRAZILIAN COMPANIES LISTED 

Abstract

Purpose of this article is to check that the concentration of ownership interfere in decision making 
regarding the application of the impairment test on goodwill. As well as notes to the disclosure of 
supplementary information about goodwill and corporate governance is associated with this test, in 
the context of Brazilian companies listed. The research is quantitative, like descriptive and documen-
tary, analyzed a sample of listed companies on the BM&FBOVESPA. Although the results are not 
achieved through robust statistical methods, is realized initially, that the concentration of ownership 
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does not affect the application of the impairment test on goodwill. Similarly, of mode statistically 
significant not associations of the test perceived, with the disclosure of supplementary information 
on goodwill and corporate governance.
Keywords: Property concentration, Impairment, Goodwill, Disclosure, Corporate governance.

CONCENTRACIÓN DE LA PROPIEDAD Y PÉRDIDA  
POR DETERIORO DEL GOODWILL: INVESTIGACIÓN  

EMPÍRICA EN EL CONTEXTO DE LAS COMPAÑÍAS  
BRASILEÑAS COTIZANTES EN BOLSA

Resumen

El propósito de este artículo es verificar si la concentración de la propiedad interfiere en la toma de 
decisiones en lo que respecta a la aplicación de la prueba de deterioro del goodwill. Así mismo, se 
constata si la divulgación de la información auxiliar sobre el goodwill y el gobierno corporativo está 
asociada con esta prueba, en el contexto de las empresas brasileñas que cotizan en bolsa. Se trata 
de una investigación cuantitativa, así como descriptiva y de análisis documental, que analiza una 
muestra de compañías que cotizan en BM&FBOVESPA. Aunque los resultados no se alcanzan a 
través de los métodos estadísticos más robustos, se encuentra que la concentración de la propiedad 
no interfiere en la aplicación de la prueba de deterioro del goodwill. Además, no se relacionan de 
forma estadísticamente significativa la prueba relevada, con la divulgación de información auxiliar 
sobre el goodwill y con el gobierno corporativo.
Palabras clave: Concentración de propiedad, Deterioro, Goodwill, Divulgación, Gobierno corpo-
rativo.
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1. introdução

O processo de convergência contábil às normas in-
ternacionais de contabilidade do International Ac-
counting Standards Board (IASB) trouxe mudanças 
substancias na contabilidade das empresas em dife-
rentes países. Essas mudanças também estão sendo 
percebidas nas demonstrações contábeis publicadas 
pelas companhias brasileiras listadas na Bolsa de Va-
lores de São Paulo (BM&FBOVESPA).

Uma das modificações mais importantes implanta-
das na normatização contábil brasileira pelo Comitê 
de Pronunciamentos Contábeis (CPC) diz respeito 
à aplicação do teste de recuperabilidade de ativos 

(abordado pelo Pronunciamento Técnico 01), trata-
do pela norma do IASB como Impairment Test (IAS 
36); cujo objetivo é prevenir que determinados ati-
vos estejam evidenciados nos relatórios contábeis 
das empresas acima de seu valor recuperável (i.e., 
menor valor estimado entre valor em uso e valor jus-
to líquido da despesa com a venda do ativo).

Ressalta-se que o conceito de ativo está diretamente 
relacionado com os benefícios futuros que ele é ca-
paz de gerar para a entidade no decorrer de sua vida 
econômica útil; cabendo a contabilidade “o emprego 
de instrumentos para garantir a melhor apresentação 
dos ativos nas demonstrações contábeis das empre-
sas, tais como os mecanismos de reavaliação, de co-
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rreção monetária, impairment, dentre outros” (Silva 
et al., 2009, 259).

A aplicação do teste de recuperabilidade, principal-
mente para ativos intangíveis, como o goodwill, tem 
merecido atenção por parte das empresas, em razão 
de sua complexidade, e também em razão dos efeitos 
que este pode provocar nos resultados dessas, conse-
quentemente afetando a performance econômico-fi-
nanceira, e influenciando as decisões de investidores. 

Essa influência, portanto, tem permitindo que diver-
sas pesquisas sejam desenvolvidas a fim de inves-
tigar a relação entre o impairment loss e earnings 
management (e.g., Duh et al., 2009; Jahmani et al., 
2010; Carvalho et al., 2010; Onesti & Romando, 
2012; Stumpel, 2012; Storä, 2013). Essas pesquisas 
deslumbram que a gestão da companhia pode ter 
interesse no impairment loss para minimizar os seus 
resultados, numa perspectiva de, e.g., pagar menos 
impostos, ou remunerar menos os seus investidores. 
Essa motivação, sobretudo, pode ocorrer quando as 
companhias buscam adotar novas normas interna-
cionais de contabilidade com um compromisso de 
conceder maior transparência aos seus resultados 
(Verriest & Gaeremynck, 2009); ou pela pressão de 
crises financeiras, forçando-as a resguardar melhor 
os seus ativos (Amiraslani et al., 2013).

Embora, não seja o foco desta pesquisa investigar 
o earnings management, sua prática pode explicar 
o motivo de algumas companhias de propriedade 
concentrada em querer reduzir os seus resultados por 
meio do impairment loss na tentativa de pagar me-
nos dividendos aos seus acionistas minoritários. Bem 
como, a performance econômico-financeira, que 
pode ser afetada pela frustação desses resultados, no 
intuito de justificar essa expropriação dos acionistas 
minoritários pelos majoritários (Santos et al., 2009).

O artigo faz um recorte teórico, em especial, a par-
tir de Verriest & Gaeremynck (2009), que discutem 
a relação entre a concentração de poder e a divul-
gação do teste de impairment sobre o goodwill, e 
outros fatores determinantes da probabilidade de 
reconhecimento de perdas por essa imparidade. 

Assim, o problema atacado na pesquisa é que o teste 
de recuperabilidade sobre o goodwill pode estar liga-

do ao interesse da gestão ao tamanho do pagamen-
to baseado em ações (i.e. dividendos obrigatórios). 
Logo, quando uma companhia tem sua propriedade 
mais concentrada, ela, quiçá, não tenha interesse 
no impairment loss, diferentemente quando ela tem 
sua propriedade menos concentrada, em que essa 
perda, dependendo da sua magnitude é importante 
na redução dos dividendos mínimos obrigatórios a 
serem pagos aos seus acionistas minoritários. Nesta 
perspectiva a questão de pesquisa a ser respondida 
é: a concentração de propriedade interfere na toma-
da de decisão em relação à aplicação do teste de 
impairment sobre o goodwill?

Verriest & Gaeremynck (2009) descrevem que com-
panhias com poder menos concentrado são mais sus-
cetíveis ao reconhecimento de perdas em decorrência 
da aplicação do teste de recuperabilidade, quando 
comparadas a companhias com poder mais concen-
trado, i.e., com maior percentual de ações majoritá-
rias. Neste caso, a expropriação do primeiro pelo se-
gundo é visível. Adicionalmente, os autores levantam 
a governança corporativa como um fator que possa 
estar associado ao impairment loss e a concentração 
de propriedade. Vez que a governança corporativa 
torna mais eficaz e.g., o mecanismo de tag along (i.e., 
espécie de mecanismo que protege os acionistas mi-
noritários) (e.g., Verriest & Gaeremynck, 2009; Santos 
et al., 2009); além de possibilitar maior transparência 
as informações divulgadas pelas companhias, inclu-
sive maior detalhamento de informações acessórias 
relacionadas ao goodwill, o qual anualmente pode 
sofrer desvalorização, sendo pois informação impor-
tante para atestar o seu valor recuperável.

Neste sentido, busca-se verificar se a concentração 
de propriedade interfere na tomada de decisão em 
relação à aplicação do teste de impairment sobre o 
goodwill. Bem como, constatar se a divulgação de 
informações acessórias sobre o goodwill e a gover-
nança corporativa está associada o teste de impair-
ment sobre o goodwill no contexto das companhias 
abertas brasileiras.

Teoricamente, a intenção é contribuir para literatura 
discutido o assunto, especialmente, no contexto das 
companhias brasileiras, onde a estrutura de proprie-
dade ainda é considerada bastante concentrada. De 
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um modo prático, foca-se o caso dos investidores 
minoritários, os quais são suscetíveis à expropriação 
dos investidores majoritários, principalmente, quan-
do parte desses acionistas participa da alta gestão da 
companhia, tomando, pois, decisões favoráveis aos 
seus interesses, sendo uma delas, e.g., realizar o teste 
de recuperabilidade sobre o goodwill, mais de uma 
vez por ano. Socialmente, sinaliza-se a característica 
qualitativa da informação contábil, representação fi-
dedigna, em que quando um gestor força a redução 
dos resultados da companhia na tentativa de remu-
nerar menos os seus acionistas, a informação contá-
bil perde sua neutralidade, i.e., fica enviesada, com-
prometendo a tomada de decisão dos stakeholders 
da companhia, sobretudo, de seus investidores.

2.	 Método

2.1	 População	e	a	mostra

A pesquisa quantitativa do tipo documental e des-
critiva observa intencionalmente as 100 companhias 
integrantes do índice Brasil – IBRX, no ano de 2012 
da Bolsa de Valores de São Paulo (BM&FBOVESPA).

Justifica-se a escolha desta amostra em razão dessas 
companhias possuírem as ações mais negociadas 
na BM&FBOVESPA, em valores absolutos de ne-
gócios e volume financeiro. Destaca-se ainda que o 
índice IBRX é o índice Brasil de preços que mede o 
retorno de uma carteira teórica composta por 100 
ações selecionadas entre as mais negociadas na 
BM&FBOVESPA, no qual essas ações são ponde-
radas pelo respectivo número de ações disponíveis 
para negociação no mercado. Adicionalmente, das 
100 (ninicial = 100) companhias em relevo, 10 delas, 
não dispunham de todas as informações necessárias 
à consecução da pesquisa, logo, são desprezadas da 
amostra inicial (assim, nfinal = 90).

2.2	 Variáveis

2.2.1 Variável resposta

A variável resposta da pesquisa é representada pela 
– realização ou não do teste de impairment sobre 
o goodwill (RTIGO). Trata-se, pois, de uma variável 
nominal qualitativa ou dummy, a qual verifica den-

tre a amostra de companhias selecionadas quais de-
las fizeram a divulgação do referido teste, categori-
zando-se da seguinte forma: fez a divulgação? Sim 
= 1; Não = 0. Releva destacar que categorização 
desta variável é análoga ao realizado por Verriest & 
Gaeremynck (2009).

2.2.2	 Variáveis	explicativas	

– Percentual de ações dos acionistas minoritários 
(AAMN) – variável quantitativa contínua medi-
da pelo percentual total das ações ordinárias da 
companhia.

– Percentual de ações dos acionistas majoritárias 
(AAMJ) – variável quantitativa contínua medida 
pelo percentual total das ações ordinárias per-
tencentes aos três maiores acionistas da com-
panhia.

– Divulgação de informações relacionadas ao 
goodwill (DIRGO) – variável qualitativa nomi-
nal que verifica se a companhia divulgou algu-
ma informação em seu relatório anual a respei-
to de goodwill, categorizada da seguinte forma: 
fez a divulgação? Sim = 1; Não = 0.

– Nível de governança corporativa (NGCOP) – 
variável qualitativa nominal que verifica se a 
companhia está listada em alguns dos níveis de 
governança corporativa da BM&FBOVESPA, 
categorizada da seguinte forma: está listada? 
Sim = 1; Não = 0.

Todas essas variáveis também estão comtempladas 
na pesquisa realizada por Verriest & Gaeremynck 
(2009).

2.2.3 Seleção dos métodos para a análise  
dos dados

Inicialmente as variáveis quantitativas foram subme-
tidas ao teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov, 
neste caso AAMN e AAMJ. Para tanto as seguintes 
hipóteses foram testadas {H0: as variáveis seguem 
uma distribuição normal; H1: as variáveis não se-
guem uma distribuição normal}. Assumindo-se um 
fi = 0,05, na primeira tentativa do teste, houve a re-
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jeição de H0. Nesta perspectiva, procedeu-se com a 
transformação logarítmica dessas variáveis por meio 
da função: Log(x + 1); mesmo com esta transfor-
mação, na segunda tentativa do teste, H0 contínua 
sendo rejeitada. Logo, considerando este pressupos-
to, a melhor alternativa para se estimar a associação 
das variáveis da pesquisa, é através das estatísticas 
não-paramétricas.

Considerando o tamanho da amostra de compan-
hias n = 90, e o tipo de variáveis que se tem, dar-
se-á preferencias aos testes de (i) Mann-Whitney, 
para testar a associação entre as variáveis: RTIGO e 
AAMN, AAMJ; e o teste de (ii) Qui-Quadrado, para 
testar a associação entre as variáveis RTIGO e DIR-
GO, NGCOP.

Logo, técnicas estatísticas utilizadas por Verriest & 
Gaeremynck (2009), e.g. matriz de correlação e re-
gressão linear multivariada, não poderão ser aqui 
aplicadas. Tratando-se, pois, de uma das limitações 
da pesquisa, cujos resultados não podem ser gene-
ralizados.

3.	 Perspectiva	teórica

3.1	 Impairment	loss	e	caso	do	goodwill

De acordo com a IAS 36 (Impairment of Assets), o 
valor recuperável é o menor valor entre o valor justo 
líquido das despesas de venda e o valor em uso, de 
um ativo ou unidade geradora de caixa (IAS 36). 
Quando uma entidade faz a aplicação do teste de 
impairment, seu objetivo é atestar se o valor contábil 
do ativo em relevo supera ou não o seu valor recu-
perável. 

Precisamente, se o valor contábil excede o valor re-
cuperável do bem, a entidade deve registrar uma 
perda (reconhecida no resultado) em decorrência 
dessa recuperação que fora estimada (IAS 36). Neste 
caso, a norma ratifica que um ativo está desvaloriza-
do quando os seu valor contábil suplanta o seu valor 
recuperável (i.e. sofreu um impairment loss). Logo, 
a entidade deve fazer essa imparidade sempre que 
haver indícios de que o bem sofreu desvalorização 
ao longo do exercício social (IAS 36).

O teste de impairment garante que os registros con-
tábeis retratem o valor real dos benefícios econômi-
cos futuros que os ativos podem gerar a entidade, 
impedindo-os, sobretudo, de estarem superavaliados 
no Balanço Patrimonial da mesma (e.g., Tavares, 
2010; Silva et al., 2009).

Aplicação do teste de impairment tornou-se, sobretu-
do, necessário a partir do ano 2001, em decorrência 
dos escândalos contábeis ocorridos nas companhias 
norte-americanas: Enron e WorldCom, que dentre 
uma de suas fraudes estava a superavaliação de seus 
ativos (Andersson & Wenzel, 2014).

Ademais, as crises econômicas internacionais tam-
bém podem favorecer as entidades a estarem recon-
hecendo perdas decorrentes do teste de impairment, 
em especial, sobre o goodwill (Fonseca, 2009). Em 
tempos de crises financeiras, as companhias estão 
mais facilmente expostas aos riscos do mercado, em 
que atrair novos investimentos nessa época, tam-
bém é mais difícil, forçando-as a resguardar melhor 
os seus ativos e resultados (e.g., Amiraslani et al., 
2013).

Não obstante, apesar do teste de impairment ser es-
sencial para evitar que ativos (especialmente: imo-
bilizado e intangível) estejam registrados acima dos 
seus valores recuperáveis (superavaliados), este, 
pode ser um bom indício, para as entidades mani-
pularem legalmente os seus resultados. Fato este já 
visto e.g., em Sales et al. (2012) em que existe uma 
tendência, das companhias locais não divulgarem o 
valor da perda reconhecida em decorrência da apli-
cação do teste. Outras pesquisas também direcio-
nam sua atenção para relação entre o earnings ma-
nagement e aplicação do teste de impairment (e.g. 
Duh et al., 2009; Jahmani et al., 2010; Carvalho et 
al., 2010; Onesti & Romando, 2012; Stumpel, 2012; 
Storä, 2013). 

Embora, não seja o foco desta pesquisa investigar a 
relação entre a aplicação do teste de impairment e a 
prática do earnings management, aquelas pesquisas 
analisam, principalmente, o impairment aplicado ao 
goodwill (ágio pela expectativa de rentabilidade fu-
tura).
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Conquanto, haja na literatura uma variedade de 
conceitos acerca do goodwill (tipo de ativo intangí-
vel), Martins et al. (2010, 3), defendem tratar-se do 
“montante de lucros futuros esperados acima da ren-
tabilidade normal de uma empresa, mensurado pela 
diferença entre o valor da empresa e o seu patrimô-
nio líquido avaliado a valores de mercado”. 

O teste de impairment sobre o goodwill busca “mos-
trar aos usuários da informação contábil uma visão 
mais real da perda de utilidade do goodwill registrado, 
através de um teste anual, evidenciando a expectativa 
que os gestores da empresa têm a respeito dos fluxos 
de caixa futuros” (Gouveia & Martins, 2007, 9).

Neste sentido, o goodwill, dependendo do seu mon-
tante, pode ser uma parte representativa do ativo de 
uma companhia, sendo muito útil quando a entida-
de deseja e.g., apresentar um alto nível de solvência. 
Contudo, quando sua intenção é apresentar, e.g., 
resultados menos expressivos no exercício, buscando 
utilizar despesas pelo decréscimo deste ativo, a con-
secução do objetivo é mais difícil, vez que diferen-
temente de alguns outros ativos intangíveis e imo-
bilizados, este não por ser reduzido em decorrência 
da sua utilização (i.e., não pode ser amortizado), 
por não ter uma vida útil definida. Logo, uma das 
alternativas consiste aplicar o teste de impairment, 
na tentativa de reconhecer, pois, uma perda. Nesta 
perspectiva, essas perdas por imparidade afetaram 
significativamente os resultados da companhia (Fon-
seca, 2009). 

A literatura sobre o earnings management assegura: 
quando uma companhia de capital aberto objetiva 
minimizar seus resultados no período (i.e., gerenciar 
os seus resultados para baixo), ela pode ter diver-
sas pretensões, as mais comuns são: i) pagamento 
de menos impostos sobre o lucro ou ii) remunerar 
menos os seus investidores (e.g., Kasanen et al., 
1996; Phillips & Pincus, 2003; Dhaliwal et al., 2004; 
Churyk, 2005; Xavier, 2007; Koerniadi & Tourani-
Rad, 2008; Luiz et al., 2008; Formigoni et al., 2012).

Aqui é defendido o segundo caso. Conquanto, como 
já dito, não se esteja estudando a relação earnings 
management e o teste de impairment sobre goodwill. 
Assim, levanta-se que as companhias que buscam 

atestar a imparidade do goodwill, elas fazem-na, 
com a intenção de remunerar menos os seus acio-
nistas minoritários; e quando não a realiza, o pros-
pecto é de aumentar os ganhos dos seus acionistas 
majoritários.

3.2 concentração de propriedade e 
apresentação	das	hipóteses

Okimura (2003) assegura que as pesquisas que ser-
viram de base para se situar atualmente os estudos 
sobre a concentração de propriedade, inicialmente 
deu-se no trabalho de Adam Smith do ano de 1776, 
que relacionou estrutura de propriedade e controle 
pela primeira vez. Em um segundo momento desta-
ca-se a pesquisa realizada por Berle & Means (1932), 
que aborda o tema entre separação de propriedade 
e controle, em que delinearam implicitamente a re-
lação com mecanismos de governança corporativa 
(Okimura, 2003, 10).

A concentração de propriedade no Brasil resulta 
em uma sobreposição entre gestão e propriedade, 
que buscando a maximização dos seus interesses, os 
acionistas majoritários agem com oportunismo ex-
propriando os acionistas minoritários (Dami et al., 
2006, 2). Esses autores ainda comentam que a estru-
tura da propriedade acionária brasileira apresenta-
se predominantemente concentrada. Berle & Means 
(1932, citado pelo Aldrighi & Mazzer Neto, 2005, 1) 
definem que “o traço distintivo da corporação mo-
derna reside na separação entre propriedade, pulve-
rizada entre muitos acionistas, e controle, exercido 
por diretores que, no máximo, possuiriam uma pe-
quena fração do capital da empresa”.

“A criação de mecanismos internos e externos para 
assegurar que as decisões corporativas serão toma-
das no melhor interesse dos investidores majoritário 
e minoritários compreendem aspectos da gover-
nança corporativa das empresas” (Barbosa et al., 
2014, 69).

Okimura et al. (2007, 120) comentam que “o poder 
de controle que um acionista controlador pode ter 
possibilita o uso dos recursos da empresa em bene-
fício próprio, enquanto outros acionistas da empresa 
arquem parcialmente com os custos”.
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Diante da caracterização apresentada, cabe destacar 
uma descrição da concentração de propriedade, con-
forme as categorias de propriedade das empresas.

Tabela 1. Categorias da estrutura de propriedade1

Categorias de 
Propriedade

Descrição

Concen-
tração da 
Proprie-

dade

1
Propriedade 

Dispersa

Quando nenhuma entidade ou 
pessoa possui mais do que 
20% das ações com direito a 
voto.

Baixa

2

Propriedade 
Minoritária 
Dominante

Quando apenas um proprietá-
rio, seja ele uma pessoa, uma 
família ou uma companhia de-
tém entre 20% e 50% das ações 
com direito a voto.

Média

3

Propriedade 
Familiar

Quando apenas um proprietá-
rio, seja ela uma pessoa, uma 
família ou uma companhia de-
tém entre 20% e 50% das ações 
com direito a voto. Também 
incluem-se nessa categoria as 
fundações, pois estas refletem 
o desejo pessoal do fundador 
de transferir para a família al-
gum grau de controle.

Alta

4
Propriedade 

Governamental

Quando o governo (local ou 
nacional) possui a maioria das 
ações com direito a voto.

Alta

5
Propriedade 
Estrangeira

Quando uma multinacional es-
trangeira detém a maioria das 
ações com direito a voto.

Alta

6
Cooperativas

Quando a companhia está re-
gistrada como uma cooperativa 
ou, em alguns casos, a maioria 
das ações com direito a voto 
pertence a um grupo de coo-
perativas.

Baixa

Em relação à classificação dos tipos de acionistas 
controladores, a literatura classifica em cinco tipos, 
de acordo com os efeitos do acionista controlador 
no desempenho das companhias, segundo Dami et 
al. (2006, 5): “i) o indivíduo ou família controlador; 
ii) o investidor institucional (fundos de pensão); iii) a 
instituição financeira (bancos, seguradoras etc.); iv) 
o governo; e v) os grupos de investidores” (holdings 

corporativas, empresas que detêm participações em 
outras, etc.). 

Aldrighi & Mazzer Neto (2005, 119) caracterizam 
como acionista majoritário aquele que possui dire-
tamente, ou via esquema-pirâmide, a maior porcen-
tagem dos direitos de voto da empresa analisada, 
podendo ser classificado como: “1) uma pessoa ou 
uma família; 2) uma empresa limitada nacional; 3) 
uma empresa ou grupo estrangeiro; 4) um fundo de 
investimentos; ou 5) um acordo de acionistas, isto é, 
um registro legal de compromisso de voto acordado 
entre quaisquer das quatro entidades anteriores”. 

Anteriormente, Beuren & Klann (2008, 1) aponta-
ram que as divergências entre as normas contábeis 
internacionais (IFRS) e os princípios contábeis ge-
ralmente aceitos americanos (US GAAP) poderiam 
causar assimetria de informação contábil, entre o 
que é publicado para os diferentes usuários. Nesse 
contexto a estrutura de propriedade insere-se como 
uma das prováveis causas dessas diferenças que per-
manecem até hoje (Castro Neto, 1998). 

Incentivos como a forte regulação contábil, através 
da adoção de novas normas, a discricionariedade 
das informações divulgadas, o conflito de interes-
ses existente entre acionistas minoritários e majo-
ritários, conflito de agência, o tipo de estrutura de 
propriedade e controle, dentre outros fatores podem 
influenciar na adoção e divulgação de informações 
financeiras, como o impairment de goodwill (e.g. La 
Porta et al., 1999; Beyer et al., 2010).

Diversas são as possíveis vantagens ligadas à con-
centração de propriedade perante seus acionistas. 
No caso dos acionistas controladores, pode haver 
expropriação da riqueza dos outros acionistas atra-
vés de pagamentos de salários excessivos para si, 
autonomeação em cargos executivos privilegiados 
e posições no conselho, pagamento ou recebimento 
de preços de transferência altos para empresas das 
quais são proprietários, dentre outros. Como con-
sequência disso, “os benefícios privados do controle 
podem levar investidores a se assegurarem de retor-

1 Fonte: Adaptada de Siffert Filho (1998). Categorias definido pelo Thomsen & Pedersen (1995).
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nos através de mecanismos que lhes confiram o con-
trole corporativo” (Dami et al., 2007, 29). 

Nesse contexto, “em países com baixa proteção legal 
para os investidores, a concentração da proprieda-
de parece ser uma resposta do mercado para mi-
nimizar a probabilidade de expropriação por parte 
dos administradores em detrimento dos acionistas” 
(Dami et al., 2006, 5). Assim, os interesses dos acio-
nistas majoritários em divulgarem as informações 
relacionadas ao impairment de goodwill pode estar 
relacionada a tipo de controle acionário destes, e a 
estrutura de propriedade caracterizada como predo-
minantemente concentrada no Brasil (e.g. Dami et 
al., 2007; Leal, Silva & Valadares, 2002).

Barbosa et al. (2014) ao analisar a divulgação de 
informações sobre o teste de impairment no goodwill 
por empresas de capital aberto no período de 2009 
a 2011, concluiu que as empresas que possuem es-
trutura de propriedade com controle disperso, são as 
que mais divulgaram informações sobre o teste de 
impairment no goodwill. 

Sob esse aspecto presume-se que quando a estru-
tura de propriedade é dispersa, e possui maioria de 
acionistas minoritários, as informações são obtidas 
de fontes externas, e ocorre maior interesse na di-
vulgação de informações sobre impairment de good-
will, por exemplo. 

Quanto maior a concentração acionária, “maior o 
incentivo em monitorar os agentes para que estes 
tomem decisões em prol da maximização do valor 
da empresa. Esse efeito é chamado alinhamento ou 
incentivo” (Galdi & Menezes, 2010, 3).  Tendo em 
vista que, a concentração acionária do controlador 
pode influenciar a adoção de diversas práticas de 
governança corporativa com o intuito de compensar 
os investidores externos pela eventual maior pro-
babilidade de expropriação, a divulgação da infor-
mação sobre impairment de goodwill pode também 
ser um fator que contribui para a diminuição da ex-
propriação entre os acionistas minoritários e majori-
tários (Silveira et al., 2008).

Evidências direcionam pela existência de relação entre 
concentração de propriedade e crescimento da receita 

líquida e instabilidade do mercado (Dami et al., 2007). 
Do mesmo modo, que o impairment de goodwill está 
relacionado à variação do resultado líquido e a remu-
neração de seus acionistas minoritários e majoritários. 

Posto isso, empresas que não divulgam informações 
a respeito do teste de impairment de goodwill aos 
seus acionistas minoritários, poderiam causar uma 
assimetria informacional e enfraquecer a remune-
ração dos mesmos, diminuindo a confiabilidade e 
qualidade das informações contábeis-financeiras 
divulgadas no período. Em tese maior será a possi-
bilidade de expropriação dos acionistas minoritários 
externos (Silveira et al., 2008).

A partir da perspectiva teórica que brevemente foi 
descrita, bem como considerando a escolha do mé-
todo estatístico que melhor se ajusta as variáveis da 
pesquisa, as seguintes hipóteses são testadas:

H0a: Companhias com maior percentual de ações 
minoritárias – não se diferenciam – das companhias 
com menor percentual de ações minoritárias em 
relação à divulgação do teste de impairment sobre 
goodwill.

H1a: Companhias com maior percentual de ações 
minoritárias – diferenciam-se – das companhias com 
menor percentual de ações minoritárias em relação 
à divulgação do teste de impairment sobre goodwill.

H0b: Companhias com maior percentual de ações ma-
joritárias – não se diferenciam – das companhias com 
menor percentual de ações majoritárias em relação à 
divulgação do teste de impairment sobre goodwill.

H1b: Companhias com maior percentual de ações 
majoritárias – diferenciam-se – das companhias com 
menor percentual de ações majoritárias em relação 
à divulgação do teste de impairment sobre goodwill.

H0c: A divulgação do teste de impairment sobre o 
goodwill – não está associada – a divulgação de in-
formações acerca do goodwill.

H1c: A divulgação do teste de impairment sobre o 
goodwill – está associada – a divulgação de infor-
mações acerca do goodwill.
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H0d: A divulgação do teste de impairment sobre o 
goodwill – não está associada – ao nível de gover-
nança corporativa.

H1d: A divulgação do teste de impairment sobre o 
goodwill – está associada – ao nível de governança 
corporativa.

4.	 Resultados	e	discussão

Na Tabela 2 são demonstrados os resultados do teste 
U de Mann-Whitney que atesta as hipóteses H0a e 
H0b. Inicialmente é visto que o grupo de compan-
hias que realizaram o teste de impairment é menor 
(Grupo1: n = 43) em relação àquele grupo que não 
realizou o teste em relevo (n = 47).

No que diz respeito às – ações minoritárias – é perce-
bido que, embora, o grupo de companhias que não 
realizou o teste (grupo2), tenha um percentual (em 
média) maior dessas ações, este número não é su-
ficiente para diferenciá-lo do grupo de companhias 
que fizeram o teste de impairment sobre o goodwill 
(grupo1). O mesmo também é verificado quanto às 
– ações majoritárias – em que o maior percentual 
desse tipo de ação pertence (em média) ao grupo2 
(companhias que não realizaram o teste), o mesmo 
afirma-se em relação aos valores mínimos de máxi-
mos de ambos os tipos de ações. Logo, tais resulta-
dos, não permitem que H0a e H0b, sejam rejeitadas  
(p > α = 0.05), i.e., os dois grupos, tanto em relação 
às ações minoritárias, quanto às ações majoritárias 
são iguais.

A perspectiva que se tinha era que as companhias 
com maior percentual de ações minoritárias, seriam 
mais propensas a realizarem o teste de impairment 
sobre o goodwill, na tentativa de minimizar seus 
lucros, e consequentemente pagar menos dividen-
dos aos seus investidores detentores destas ações. 
Ao contrário, companhias com maior percentual de 
ações majoritárias, teriam uma probabilidade menor 
de realizarem o teste de impairment sobre o good-
will, com intuito de auferir maiores lucros, remune-
rando melhor seus principais acionistas.

Estes resultados não se aproximam, e.g., da literatura 
sobre earnings management, em que as companhias 

mais suscetíveis à aplicação do teste de impairment 
sobre goodwill têm uma tendência de conduzir os 
seus resultados a um menor nível (e.g. Duh et al., 
2009; Jahmani et al., 2010; Carvalho et al., 2010; 
Onesti & Romando, 2012; Stumpel, 2012; Storä, 
2013), na tentativa de remunerar menos os seus acio-
nistas, sobretudo, os minoritários (e.g., Kasanen et al., 
1996; Xavier, 2007; Koerniadi & Tourani-Rad, 2008). 
Especialmente, no caso da pesquisa de Xavier (2007), 
e.g., fora constatado que os maiores conglomerados 
de bancos locais, os quais detinham ágios em inves-
timentos em controladas e coligadas, utilizavam-se 
das despesas decorridas do decréscimo deste tipo de 
goodwill, para gerenciar os seus resultados, sobretu-
do, numa perspectiva de empurrá-los para baixo. 

Não obstante, de modo análogo pesquisas que ava-
liaram o impacto da concentração de propriedade 
sobre desempenho econômico-financeiro de com-
panhias abertas brasileiras, não chegaram a uma 
conclusão definitiva de tal influência (e.g. Okimura 
et al., 2004; Campos, 2006). 

Embora, aqui não se tenha estudado profundamen-
te o earnings management e o desempenho econô-
mico-financeiro, ambos podem despontar para re-
lação com a realização do teste de impairment sobre 
o goodwill, em que no primeiro caso, as entidades 
com propriedade mais concentrada podem utilizar-
se do impairment loss para minimizar os seus resul-
tados, e consequentemente a remuneração dos seus 
menores investidores, além de apresentarem um pior 
desempenho na tentativa de justificar este resultado. 
No entanto, tal pensamento deve ser discutido, e 
mais aprofundado numa relação de causa e efeito.

Assim, ver-se, portanto, que independentemente 
da realização do teste impairment sobre o goodwill, 
existe uma semelhança na distribuição das ações 
ordinárias e preferenciais das companhias, i.e. são 
bem pulverizadas; permitindo deduzir que a concen-
tração de propriedade, neste caso, não favorece a 
probabilidade das companhias investigadas estarem 
realizando a aplicação do teste de recuperabilidade 
sobre o goodwill. 

Ainda que o teste aqui apresentado não seja de cau-
sa e efeito, fora visto também que Verriest & Gaere-
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mynck (2009), não chegaram a uma conclusão defi-
nitiva da relação entre a estrutura de propriedade e 
aplicação do teste de impairment sobre o goodwill, 
e.g., no contexto das maiores empresas europeias.

Na Tabela 2 é apresentado o teste de Qui-Quadra-
do que atesta a terceira hipótese da pesquisa, H0c. 
O objetivo do teste é atestar se existe associação 
entre a realização do teste de impairment sobre o 

goodwill e a divulgação de informações relacionais 
também a este ativo. Percebe-se de início que os 
números relacionados à divulgação de informações 
acessórias relacionadas ao goodwill entre as com-
panhias que realizaram e as que não realizaram 
o teste de impairment são ligeiramente parecidos. 
Estes números, portanto, mostram que as variáveis 
em relevo são dependentes entre si, levando, ao 
aceite de H0c.

2 Fonte: Dados da pesquisa. †Teste bilateral; ††em %.
3 Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 2. Resultados do Teste U de Mann-Whitney† (n = 90)2

Realização do teste de impairment sobre o goodwiil

Fatores

Sim
Grupo1 (n = 43)

Não
Grupo2 (n = 47)

Teste 
U
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Ações minoritárias†† 0,46 0,73 0,00 0,00 2,40 1,26 6,07 0,00 0,00 41,67 971,000

Ações majoritárias†† 2,02 1,59 1,85 0,00 7,52 2,24 3,21 1,65 0,00 19,23 921,500

A perspectiva teórica recortada de Verriest & Gaere-
mynck (2009) era que as companhias que divulgam 
informações acessórias sobre o goodwill seriam mais 
suscetíveis à aplicação do teste de recuperabilidade 
sobre esse ativo, neste caso, essas não são. Assim, 
divulgar ou não informações acessórias inerentes ao 
goodwill não justiça o fato das companhias investi-
gadas estarem aplicando o teste de impairment neste 
bem intangível. Os dados homogêneos dos grupos 
de companhias mostrado na tabela, quiçá, reforçam 
esta percepção.

Contudo, pesquisas anteriores apontaram que a 
maioria das companhias brasileiras não considera 
relevante a divulgação de informações acerca do 
impairment de goodwill, fato justificado pelo cum-
primento parcial de itens evidenciados em notas 
explicativas em relação ao mesmo, em acordo com 
o CPC 01 (e.g., Sales et al., 2012; Barbosa et al., 
2014), embora empresas cotadas na Bolsa de Valo-

res de Nova York (NYSE), faça essa divulgação de 
forma mais acentuada (e.g., Vasconcelos & Calixto, 
2006). Igualmente, Monteiro (2013) percebeu que 
companhias europeias cumprem parcialmente as 
exigências de divulgação da IAS 36.

Tabela 3. Resultados do teste de Qui-Quadrado: reali-
zação do teste de impairment sobre o goodwill vs. Divul-
gação de informações acessórias ao goodwill (n = 90)3

Divulgação de 
informações aces-
sórias ao goodwill Total

Não Sim

Realização do 
teste de impairment 

sobre o goodwiil

Não 39 8 47

Sim 36 7 43

Total 75 15 90

Chi-Square = 0,009
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Na Tabela 4 é apresentado o teste de Qui-Quadrado 
que atesta a última hipótese da pesquisa, H0d, cujo 
propósito consiste em verificar a associação entre a 
realização ou não do teste impairment sobre good-
will e o nível de governança corporativa. 

Tabela 4. Resultados do teste de Qui-Quadrado: reali-
zação do teste de impairment sobre o goodwill vs. Nível 
de governança corporativa (n = 90)4

Nível de 
governança 
corporativa Total

Não Sim

Realização do teste de 
impairment sobre o 

goodwiil

Não 18 29 47

Sim 14 29 43

Total 32 58 90

Chi-Square = 0,323

Como visto anteriormente, também neste caso, 
nota-se que os números relacionados ao nível de 
governança corporativa entre as companhias que 
realizaram e as que não realizaram o teste de im-
pairment são ligeiramente parecidos. Estes núme-
ros, portanto, mostram que as variáveis em relevo 
são dependentes entre si, levando, igualmente ao 
aceite de H0d.

O recorte teórico também feito a partir de Verriest & 
Gaeremynck (2009) é que existisse uma associação 
entre o nível de governança corporativa e a divul-
gação da realização do teste de impairment sobre o 
goodwill. Justificativa esta, em razão de que a qua-
lidade da governança corporativa é um mecanismo 
essencial para minimizar o conflito de agência exis-
tente na estrutura de propriedade das companhias, 
sobretudo, na tentativa de proteger de um modo 
mais eficaz os acionistas minoritários, além de ser 
um instrumento importante para melhorar a trans-
parência das informações financeiras divulgadas 
pelas entidades. Por exemplo, a governança corpo-
rativa auxilia no estabelecimento de tag along mais 
eficaz na proteção aos investidores minoritários.

Aqueles autores constataram uma relação positiva 
entre essas variáveis, os quais perceberam que as 
companhias com uma estrutura de propriedade me-
nos concentrada, e com melhor qualidade de gover-
nança corporativa, são mais propensas à divulgação 
do teste de recuperabilidade sobre o goodwill. Não 
obstante, Barbosa et al. (2014) numa análise tam-
bém de causa e efeito amostrando empresas brasi-
leiras, não tenham visto relação significativa entre o 
nível de governança corporativa e a divulgação de 
informações acerca do impairment sobre o goodwill. 

Assim, neste caso em relevo, independentemente de 
as companhias terem uma boa governança corpora-
tiva, esta qualidade não é um fator ou motivo para 
elas estarem realizando ou não à aplicação do teste 
de recuperabilidade sobre o goodwill. A homogenei-
dade no tocante ao nível de governança corporativa 
das companhias observadas, supostamente, pode 
justificar este achado.

5.	 Conclusão

Um dos problemas mais antigos no âmbito das corpo-
rações foi discutido aqui, a concentração de proprie-
dade. Sua discussão deu-se na problemática da expro-
priação dos acionistas minoritários pelos majoritários, 
em que decisões de interesse próprio deste podem ser 
tomadas em detrimento da remuneração daqueles.

Uma dessas tomadas de decisão diz respeito ao re-
conhecimento de perdas decorrente da aplicação 
do teste de impairment sobre o goodwill, em que 
algumas pesquisas já comprovaram haver a redução 
proposital (mas legal) de empurrar os resultados para 
baixo, na tentativa de se auferir resultados menos ex-
pressivos, e como isto, e.g., pagar menos impostos 
(especialmente no contexto brasileiro, onde a carga 
tributária é altíssima), e também menos dividendos. 
Notoriamente, quando a entidade gerencia os seus 
resultados, neste aspecto, sua performance econômi-
co-financeira pode ser também comprometida, em-
bora, ela seja uma justificativa para a remuneração 
frustrada dos acionistas minoritários.

4  Fonte: Dados da pesquisa.
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Embora, não se tenha aqui pesquisado a relação do 
teste de impairment sobre o goodwill com a concen-
tração de propriedade nas óticas do earnings ma-
nagement e da performance econômico-financeira, 
buscou-se verificar se a concentração de proprieda-
de interfere na tomada de decisão em relação à apli-
cação do teste de impairment sobre o goodwill. Bem 
como, constatar se a divulgação de informações 
acessórias sobre o goodwill e a governança corpo-
rativa está associada o teste de impairment sobre o 
goodwill no contexto das companhias abertas bra-
sileiras.

Numa perspectiva de causa efeito não foi possível 
chegar-se uma conclusão do efeito da concentração 
de propriedade sobre o reconhecimento de perdas 
decorrente do impairment sobre o goodwill. A frus-
tação a partir desta conclusão ocorrera da não nor-
malidade dos dados relativos ao percentual de ações 
minoritárias e majoritárias.

Assim, os resultados foram conduzidos pela apli-
cação da estatística não-paramétrica, em que, pri-
meiramente verificou-se não haver diferença entre o 
grupo de companhias que realizaram o impairment 
loss, e o grupo que não realizou o teste de recupe-
rabilidade. Em seguida, fora visto que tanto, a divul-
gação acessória acerca do goodwill, quanto a gover-
nança corporativa, não está associada ao teste de 
impairment sobre o goodwill.

Neste caso, contribuiu-se para literatura mostran-
do que no caso das companhias brasileiras, a con-
centração de propriedade (quer seja por meio do 
montante de ações minoritárias ou majoritárias da 
companhia) não favorece a tomada de decisão no 
tocante a aplicação do teste de recuperabilidade 
sobre o goodwill. Este resultado talvez seja possível 
em razão da pulverização de ações que existe no 
meio das companhias observadas, i.e., em média, 
os percentuais de ações tanto minoritárias, quanto 
majoritárias são ligeiramente iguais. Bem como, in-
dependentemente da companhia fazer a divulgação 
acessória sobre o goodwill, e ter uma boa gover-
nança corporativa, não garante que a companhia 
vai tomar decisão com objetivo de reconhecer per-
das decorrentes da aplicação do teste de impairment 
sobre o goodwill. 

Apesar destes resultados não serem de causa e efeito, 
de modo prático, a pesquisa mostra que no caso das 
companhias observadas, não ocorre expropriação 
dos acionistas minoritárias pelos acionistas majoritá-
rios por meio do impairment loss sobre o goodwill, e 
que no caso particular destas companhias suas ações 
tendem a ser bastante pulverizadas, i.e., não exis-
tindo, igualmente, poder concentrado. Socialmente, 
a pesquisa conclui que estas companhias não pro-
curam enviesar suas informações em detrimento da 
remuneração dos seus investidores, sendo transpa-
rente naquilo que divulgam ao mercado.

Não obstante, a pesquisa carregue suas limitações, 
e.g. i) curto período investigado; ii) não consecução 
do objetivo por de uma análise de causa e efeito etc., 
seus resultados não podem ser generalizados. Sendo 
assim, a resposta que se tem para a questão de an-
teriormente formulada na pesquisa: “a concentração 
de propriedade interfere na tomada de decisão em 
relação à aplicação do teste de impairment sobre o 
goodwill?”; é que: no caso das companhias observa-
das não existe diferenças estatisticamente significa-
tivas entre a concentração de propriedade entre os 
grupos de companhias que aplicaram ou não teste 
de impairment sobre goodwill.
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