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Resumo

Objetivo – Analisar em que medida o reconhecimento de imparidades 
em goodwill está associado a períodos com resultados negativos, antes 
dessas perdas (práticas de big bath) e determinar se o endividamento e 
o mercado de capitais restringem o reconhecimento dessas perdas em 
práticas big bath. 

Metodologia – Estudo empírico quantitativo com base em dados 
financeiros e de mercado, tendo por base uma amostra de empresas com 
títulos admitidos à cotação nas bolsas de valores de Lisboa e Madrid 
(2007-2015). Recorreu-se a modelos de regressão multivariada com 
estimação pelo método dos momentos generalizados (system GMM).

Resultados – A imparidade em goodwill é relevante em práticas de big 
bath, corroborando a ideia da existência de grande discricionariedade 
na utilização deste accrual. Conclui-se que as empresas se ajustam 
aos ciclos de mercado de capitais. A relação positiva entre o nível 
de endividamento e a imparidade em goodwill sugere que eventuais 
penalizações dos credores não condicionam o reconhecimento destas 
imparidades.

Contribuições – Evidencia-se as práticas de big bath associadas a 
empresas com resultados negativos e o papel do endividamento e 
mercado de capitais como fatores explicativos de estratégias de big bath, 
através de imparidades em goodwill

Palavras-chave – Imparidade goodwill, Big bath, Endividamento, 
Mercado de capitais
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1	 Introdução

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

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

Existe evidência de que a gestão 
oportunista dos resultados, nomeadamente em 
práticas big bath e income smothing através de 
Imp_GW, depende de um conjunto de fatores, 
para além da liberdade de escolha que as normas 
de contabilidade permitem. Diversos autores 
analisam essa questão, em diferentes contextos e 
com metodologias distintas, sem unanimidade nas 
conclusões. Carvalho (2015), Jahmani, Dowling e 
Torres (2010) e Li, Shroff, Venkataraman e Zhang 
(2011) concluem pela utilização de Imp_GW 
como instrumento de manipulação, enquanto 
Avallone e Quagli (2015), Castro (2012) e 
Jordan e Clark (2004, 2015) não confirmam essa 
hipótese.

Outras linhas de investigação analisam 
fatores inibidores ou facilitadores da utilização 
de políticas de gestão de resultados, como a 
capacidade de negociação de crédito (Beatty 
Ramesh, & Weber, 2002; Beatty & Weber, 2006; 
Riedl, 2004), o valor de mercado da empresa 
(Chen, Kohlbeck, & Warfield, 2008; Giner & 
Pardo, 2015; Jarva, 2009; Lee, 2011; Li et al., 
2011; Li & Sloan, 2017) e o endividamento 
(Godfrey & Koh, 2009; Hamberg, Paananen, & 
Novak, 2011), sem conclusões consensuais, nem 
tão pouco robustos.

A falta de concordância entre as conclusões 
dos diversos estudos, associada a críticas de 
preparadores, auditores, reguladores e investidores, 
motivaram o processo de revisão em curso da 
International Financial Reporting Standard 3 e 
fundamentam a pertinência e a atualidade da 
presente investigação, com os seguintes objetivos: 
(i) analisar em que medida o reconhecimento 
de Imp_GW está associado a períodos cujos 
resultados antes Imp_GW já são negativos 
(práticas big bath); (ii) determinar em que 
medida o endividamento e o mercado de capitais 
restringem o reconhecimento de Imp_GW em 
práticas big bath.

Introduz-se nesta discussão a comparação 
entre empresas portuguesas e espanholas, com 
base numa amostra de 105 empresas, com títulos 
admitidos à negociação em bolsa de valores (2007-
2015), seguindo uma metodologia quantitativa 
e modelos dinâmicos de regressão multivariada, 
para dados em painel.

Apesar das empresas de ambos os países 
aplicarem as NIC e manifestarem influências code 
law (Nobes & Parker, 2004), existem indícios 
(e.g., Fernandes, Gonçalves, Guerreiro, & Pereira, 
2016) de um comportamento contabilístico 
mais conservador nas empresas espanholas, 
nomeadamente quanto ao reconhecimento de 
Imp_GW, o que justifica o interesse desta análise 
comparada.

Este estudo contribui para a literatura por 
duas vias: (i) pela análise comparada de práticas big 
bath entre dois países, que aplicam um normativo 
contabilístico comum (NIC) e de influência code 
law e (ii) pela análise de constrangimentos ao 
recurso de práticas big bath através de Imp_GW, 
como o endividamento e o mercado de capitais.

Os resultados obtidos sugerem a existência 
de políticas de gestão de resultados com base 
no reconhecimento de Imp_GW, pelo que se 
pode, do ponto de vista teórico, questionar se a 
avaliação anual destas perdas é o melhor critério de 
avaliação do GW como garante da credibilidade 
da informação financeira. O estudo alerta os 
organismos responsáveis pela normalização 
contabilística para que analisem a eficiência dos 
mecanismos consagrados no reconhecimento 
de Imp_GW, ponderando soluções normativas 
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que minimizem o grau de discricionariedade 
associada à tempestividade e ao valor dessas 
perdas e melhorem a credibilidade da informação 
financeira. 

2	Revisão da Literatura

2.1	Práticas big bath

A gestão dos resultados está associada 
a estratégias para atingir metas de referência, 
designadamente a menor variabilidade dos 
resultados inter-períodos (income smoothing), 
como instrumento de gestão de expectativas dos 
acionistas e outros stakeholders, ou a expectativa 
de aumento dos resultados futuros (big bath) com 
penalização dos resultados presentes. Analisa-se 
a existência de resultados negativos como fator 
indutor destas práticas.

Vários autores (Henning, Shaw, & Stock, 
2004; Li & Sloan, 2017; Ramanna & Watts, 
2012; Riedl, 2004) analisam o reconhecimento 
da Imp_GW no contexto do poder discricionário 
dos gestores, quanto ao montante e momento 
desse reconhecimento, nomeadamente através de 
práticas big bath, associado à utilização de itens 
não correntes para gerir os resultados em períodos 
em que estes são já significativamente baixos. Essa 
estratégia justifica-se pela expetativa dos mercados 
não penalizarem as empresas proporcionalmente 
às suas perdas porque os investidores focam-se 
mais no futuro e as empresas sinalizam ao mercado 
as melhorias obtidas após um mau resultado 
(Jordan & Clark, 2004).

Walsh, Craig e Clarke (1991) definem big 
bath pela utilização de itens não frequentes para o 
ajustamento dos resultados e em situações de perdas 
ou ganhos anormais, enquanto Elliott e Shaw 
(1988) consideram que ocorre big bath quando a 
imparidade reportada em itens especiais representa 
mais do que um por cento do valor contabilístico 
dos ativos. Estas práticas são mais prováveis em 
grandes empresas do que em pequenas, embora 
uma estratégia big bath tenha maior impacto nas 
últimas (Sevin & Schroeder, 2005).

Li et al. (2011) encontraram evidência 
de práticas big bath com utilização de Imp_GW 
associadas à presença de resultados negativos, 

enquanto AbuGhazaleh, Al-Hares e Roberts 
(2011), Beatty e Weber (2006) e Jordan e 
Clark (2015) associaram as práticas big bath 
a alterações recentes do Chief Executive Office 
(CEO). Contudo, a hipótese da manipulação 
dos resultados (big bath) estar associada a novos 
CEO não foi validada por Avallone e Quagli 
(2015), Jordan e Clark (2004, 2015) e Ramanna 
e Watts (2012), autores que concluíram que o 
reconhecimento de imparidades está associado 
a outros fatores, designadamente a perceção do 
mercado ou a deterioração efetiva dos ativos. Por 
exemplo, Jordan e Clark (2004) concluem que 
as empresas que mais reconheceram Imp_GW 
em 2002 fizeram-no, provavelmente, porque 
os resultados já estavam diminuídos naquele 
ano e o mercado as puniria relativamente 
pouco se estes fossem mais reduzidos. Van de 
Poel, Maijoor e Vanstraelen (2009) concluem 
que a imparidade é reconhecida em períodos 
em que outras perdas também o são, ou em 
períodos em que os resultados pré-imparidade 
são relativamente baixos, enquanto Jahmani 
et al. (2010) sugerem que os gestores gerem o 
momento do reconhecimento de Imp_GW. 
Por seu lado, Escribano (2015) e Francis, 
Hanna e Vicent (1996) concluem que uma 
história de reconhecimento de Imp_GW induz 
comportamentos futuros semelhantes.

Em estudos aplicados a empresas 
portuguesas, Carvalho (2015) encontrou 
evidência de práticas big bath, enquanto Castro 
(2012) não pôde concluir sobre as mesmas. Alves 
(2013) confirmou a relevância de Imp_GW como 
elemento discricionário dos accruals. Já Escribano 
(2015) conclui pela existência dessas práticas em 
empresas espanholas.

Considerando que os estudos conhecidos 
não são concordantes quanto à prática de 
utilização de Imp_GW como instrumento de 
manipulação dos resultados, enuncia-se a seguinte 
hipótese de investigação:

H1: O reconhecimento de Imp_GW está 
associado a resultados negativos pré-Imp_
GW das empresas, ceteris paribus.
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2.2 Constrangimentos a práticas Big Bath 

2.2.1	 Endividamento 

Vários estudos associam a tendência 
para não reconhecer imparidade, no contexto 
da gestão dos resultados, quando estes possam 
influenciar a capacidade negocial de crédito das 
empresas, designadamente no prémio de risco ou 
na obtenção de novos empréstimos (Beatty et al., 
2002; Beatty & Weber, 2006; Riedl, 2004). 

Quando o GW, e outros intangíveis, 
tem um peso significativo no ativo total, os 
credores não ignoram as informações contidas 
nessas rubricas (Beatty, Weber, & Yu, 2008). A 
perceção do risco de crédito pode ser sinalizada 
pelos rácios Debt-to-Equity ou Passivo/Ativo. 
Elevados níveis de endividamento incentivam 
ao não reconhecimento de imparidades, a 
fim de não incrementar aqueles indicadores 
e para evitar consequências nas condições de 
negociação da dívida. Este comportamento não 
é, contudo, generalizável. Beatty et al. (2002), 
por exemplo, concluem que as empresas estão 
dispostas a suportar taxas de juros mais altas para 
manter a flexibilidade nas opções contabilísticas, 
contrapondo desta forma outros interesses 
que não apenas o custo do endividamento, 
designadamente os relacionados com custos de 
agência, litigância ou impostos (Beatty et al., 
2008).

Outros  autores ,  des ignadamente 
AbuGhazaleh et al. (2011), Avallone e Quagli 
(2015), Beatty e Weber (2006), Godfrey e Koh 
(2009), Hamberg et al. (2011), Ramanna e Watts 
(2012), Vogt, Pletsch, Morás e Klann (2016) 
e Zhang (2008) associam o endividamento a 
opções de política contabilística. Beatty e Weber 
(2006) sugerem que as empresas são menos 
suscetíveis de reconhecer Imp_GW quando têm 
menor capacidade de negociação e as alterações 
contabilísticas afetam os contratos de crédito. 
Zhang (2008), por sua vez, analisa a relação 
entre as políticas contabilísticas conservadoras 
e os contratos de crédito, observando que 
existem imparidades menores nas empresas 
mais alavancadas e que os credores oferecem 
taxas de juros mais baixas para mutuários mais 

conservadores. Contudo, considera que os 
mutuários mais conservadores são também os 
mais propensos a violar os contratos mediante 
impactos negativos. Também Ramanna e Watts 
(2012) confirmam que a Imp_GW decresce 
quando estão em risco alterações aos contratos 
da dívida.

Os resultados sobre discricionariedade no 
reconhecimento de Imp_GW e endividamento 
não são consensuais, nem tão pouco robustos. 
Godfrey e Koh (2009) concluíram que os gestores 
usam poder discricionário para reduzir os custos 
de contratação e encontraram aí uma relação 
significativa, mas pouco robusta. Hamberg et al. 
(2011) também testaram a relevância do rácio 
de endividamento no reconhecimento destas 
perdas e concluíram pela sua não significância, 
justificada pelo facto de a legislação sueca 
restringir o pagamento obrigatório de dividendos 
e tais restrições reduzirem a imprevisibilidade de 
reembolso da dívida.

Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan 
(2008) encontraram relações negativas entre 
a alavancagem financeira ou a necessidade de 
financiamento e a Imp_GW. Estes autores 
concluíram que, em geral, as empresas que 
aumentam a dívida ou o capital próprio não são 
influenciadas pelo facto do GW parecer estar em 
imparidade. 

Abughazaleh et al. (2011) não encontraram 
relação significativa entre o rácio de endividamento 
e o reconhecimento de Imp_GW, justificando a 
ausência dessa relação por uma menor assimetria 
de informação entre os gestores e os financiadores, 
o que criaria poucos incentivos para a gestão dos 
resultados. Estudos mais recentes não encontraram 
relação entre endividamento e práticas de gestão 
de resultados através da Imp_GW (Avallone & 
Quagli, 2015; Carvalho, 2015; Vogt et al., 2016).

2.2.2	 Valor de mercado

Em regra, as proxies do valor de mercado 
são tratadas como variáveis dependentes. Contudo, 
Alciatore, Easton e Spear (2000), Elliot e Shaw 
(1988), Francis et al. (1996), Riedl (2004) e Vogt 
et al. (2016) consideram o valor de mercado 
como variável potencialmente explicativa. Alguns 
autores defendem que o reconhecimento de 
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Imp_GW obriga os gestores a divulgar informação 
sobre o justo valor e a expetativa de cash flows 
futuros, o que conduz à atualização das expetativas 
dos investidores quanto aos retornos futuros 
(Chen et al., 2008; Jarva, 2009; Lee, 2011; Li et 
al., 2011).

Os critérios de reconhecimento envolvem 
estimativas não verificáveis dos cash flow futuros 
ou valores de mercado, que são suscetíveis de 
manipulação (Holthausen & Watts, 2001). 
Contudo, se os investidores validam uma medida 
de avaliação e recompensam os gestores com 
base nessa medida, estes tenderão a manipulá-la 
em proveito próprio (Watts, 2003). Henning et 
al. (2004) confirmam essa manipulação (atraso 
no reconhecimento de Imp_GW e reavaliações 
estratégicas) para obter a aprovação dos acionistas, 
vinculada a determinados objetivos. Francis et 
al. (1996) incluem o desempenho do preço de 
mercado e a variação do indicador book-to-market 
como proxies da decisão sobre o reconhecimento 
de imparidade (com uma expetativa de relação 
negativa), comprovada para o indicador de 
mercado, e concluem que as empresas com fraco 
desempenho no mercado reconhecem perdas de 
imparidades mais elevadas.

Alciatore et al. (2000) analisam a relação 
entre o preço das ações e a imparidade de ativos. 
Encontraram uma correlação maior entre os 
valores de imparidade e os retornos do trimestre 
anterior do que entre a imparidade e os retornos 
do mesmo período, concluindo que a imparidade 
tende a ser relatada após a queda do preço das 
ações, sugerindo que o mercado já incorporara, 
pelo menos, parte dessa informação. Resultados 
semelhantes foram obtidos por Chen et al. (2008). 
Riedl (2004) utiliza três proxies de mercado 
(retorno por indústria, retorno por empresa e 
variação do retorno) e encontra uma relação 
negativa significativa com a Imp_GW.

Li e Sloan (2017) testam a hipótese de 
que o preço das ações reflete corretamente todas 
as informações sobre um GW inflacionado e 
as suas desvalorizações futuras. Testam o valor 
das ações em período anterior e em período 
contemporâneo, concluindo que as decisões de 
Imp_GW não são um reflexo das alterações nos 
cash flow futuros estimados, mas uma resposta 

tardia à extinção substancial dos benefícios de 
GW, já refletidos pelo mercado. Giner e Pardo 
(2015), num estudo sobre empresas espanholas 
com títulos admitidos à negociação, também 
utilizaram como proxies de mercado o retorno (t-
1) e o market-to-book e encontraram apenas uma 
relação significativa com este último. Carvalho 
(2015) encontrou relação negativa significativa 
entre o market-to-book e o reconhecimento de 
Imp_GW em empresas portuguesas.

Considerando a diversidade das conclusões 
e que numa política big bath a opção de redução 
dos resultados pode ser condicionada pelo grau 
de alavancagem financeira e pela antecipação 
de uma redução do retorno de mercado, com 
a consequente penalização dos acionistas, 
estabelece-se a seguinte hipótese:

H2: As práticas big bath das empresas 
com resultados negativos pré-Imp_GW são 
condicionadas pelo endividamento e pelo 
mercado bolsista, ceteris paribus.

3	 Estudo Empírico

Esta investigação segue uma abordagem 
positivista (Watts & Zimmerman, 1990) e procura 
relações causais entre variáveis potencialmente 
explicativas do reconhecimento de Imp_GW. 
No âmbito desta teoria, as práticas contabilísticas 
são pautadas pelos interesses dos agentes, que 
procuram maximizar seu bem-estar. Watts e 
Zimmermann (1990) apontam a regulação, os 
custos de elaboração de informação, os planos de 
remuneração, o grau de endividamento e os custos 
políticos associados à dimensão das empresas, 
como fatores que influenciam essas práticas.

3.1 Universo e amostra

O universo da investigação é constituído 
pelas empresas com títulos admitidos à cotação nas 
bolsas de Lisboa e Madrid, no período 2007-2015. 
Fundamenta-se esta escolha, nomeadamente, pela 
maior exigência de transparência imposta pelas 
entidades supervisoras. 

A influência histórica code law de ambos os 
países, em comparação com os de tradição common 
law, é vista como fator de menor proteção dos 
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acionistas e credores (La Porta, Lopez-de-Silanes, 
Shleifer, & Vishny, 1997). Paralelamente, o índice 
de perceção da corrupção em 2015 (Transparency 
Internacional, 2016) coloca Portugal e Espanha 
em 28.º e 37.º lugar, respetivamente, do ranking 
mundial (16.º e 22.º, respetivamente, no ranking 
dos países europeus) o que preconiza também um 
ambiente de menor proteção legal.

Ambos os países viveram vários anos de 
recessão económica (2009-2013), com elevado 
desemprego, especialmente Espanha (na ordem 
dos 20%). Espanha tem um produto interno 
bruto (2016) que a posicionava em quinto da 
União Europeia, segundo a informação publicada 
pela Eurostat, e 13.º no ranking mundial 
(Portugal em 46.º), segundo o Banco Mundial 
(2018). Portugal, fruto da recessão económica, 
conjugada com um crescimento continuado 
da dívida pública, foi sujeito a um Programa 
de Assistência Económica e Financeira (2011-
2014) que conduziu a medidas de maior rigor 
orçamental, pugnando pela estabilidade dos 
mercados financeiros e cortes na despesa social. Se 
bem que com um grau de intervenção diferente, 
também Espanha recorreu a apoio financeiro para 
recapitalização do setor financeiro.

No que respeita à capitalização bolsista 
(World Federation of Exchanges, 2016) mantêm-
se a diferença entre os dois países, ocupando 
Espanha o 16.º lugar do ranking mundial e 
Portugal o 48.º.

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

Os dados foram extraídos direta e 
manualmente dos relatórios e contas consolidados 
das empresas, disponíveis nos sítios das entidades 
supervisoras dos mercados de valores mobiliários 
de Portugal e de Espanha. Os dados de mercado 
(cotação das ações) foram obtidos nos sítios da 
internet www.bolsadelisboa.com.pt/ e www.
bolsademadrid.es/.

Na análise de Imp_GW excluem-se 11 
empresas por não apresentarem GW no balanço 
(uma portuguesa e 10 espanholas). Obteve-
se um painel final, não balanceado, com 826 
observações.

3.2	Variáveis

A variável dependente, Imp_GW, quantia 
positiva, é utilizada em vários estudos na forma 
primária ou deflacionada, pelo valor dos ativos ou 
das vendas, ou em forma binária (reconhecimento 
ou não reconhecimento de Imp_GW). Optou-se 
pela utilização da quantia escriturada transformada 
logaritmicamente, com a finalidade de reduzir a 
assimetria no seio da amostra. A logaritimização 
das variáveis é um procedimento comum em 
variáveis contínuas, com intervalo [0; +∞  
[, quando utilizadas em estudos económicos/
financeiros. Neste estudo, dado a presença do 
valor zero (0), a transformação foi realizada com 
a expressão ln (Imp_GW +1).

Explora- se  a  a s soc iação  entre  o 
reconhecimento de Imp_GW no ano t (Ln_
imp_GWt) e o reconhecimento no ano anterior 
(t-1). Com base em Beatty e Weber (2006), 
Elliott e Hanna (1996), Escribano (2015) e 
Francis et al. (1996), espera-se uma associação 
positiva entre essas duas variáveis. A introdução 
da variável dependente como independente viola 
os pressupostos da exogeneidade dos regressores, 
o que justifica o recurso ao estimador system 
Generalized Method of Moments (GMM) e não a 
ordinary least squares ou a estimadores de efeitos 
fixos ou aleatórios para dados em painel.

Os Resultados líquidos negativos (RL_
neg), antes de imparidade, o Retorno de mercado 
e o Nível de endividamento são as variáveis de 
interesse deste estudo, variáveis estimadas para 
toda a amostra, e controladas por país e por setor 
de atividade (Industry Classification Benchmark, 
nível 1). Com os RL_neg pretende-se captar as 
práticas big bath, através do reconhecimento de 
Imp_GW, em períodos de resultados já negativos 
antes desse reconhecimento. Explora-se a hipótese 
de que em períodos de mau desempenho 
económico o agravamento desse desempenho 
através de Imp_GW é percebido pelos gestores 
como tendo um impacto minimizado na esfera 
dos stakeholders. 
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As proxies de mercado refletem as 
expetativas dos investidores ou são indicadores 
da capacidade de gerar cash flow futuros, como 
o Price to book valeu (PBV), o Retorno das ações 
(Ret) e o Return on equity (ROE). 

O PBV representa a relação entre o valor 
de mercado e o valor contabilístico, por ação. 
Pode ser interpretado como uma medida do 
retorno das ações (Zhang, 2008) ou proxy de 
cash flows futuros, pelo que é expectável que 
esteja negativamente associado com a Imp_GW 
(e.g., Bamber & Cheon, 1998). Outros autores 
(e.g., AbuGhazaleh et al., 2011) preconizam uma 
associação positiva entre estas duas variáveis. O 
Ret é uma medida externa, que não só indica 
o retorno de mercado para os acionistas, como 
também o desempenho económico das empresas 
(Francis et al., 1996; Godfrey & Koh, 2009) e da 
capacidade de gerar cash flows no futuro. Como a 
Imp_GW sinaliza perdas de capacidade para gerar 
cash flows futuros, é expectável que esta variável, 
enquanto independente, verifique uma associação 
negativa com o Ret. Argumento contrário é que 
gestores de empresas com retornos pobres tendem 
a gerir os resultados para disfarçar um mau 
desempenho, pelo que a associação seria positiva. 
Inclui-se a variável Ret, para o momento t (cotação 
a 31 de dezembro) como variável independente 
potencialmente explicativa da Imp_GW uma 
vez que é expectável que o fecho de contas seja 
efetuado já com esta informação de mercado, 
condicionando decisões sobre reconhecimento 
de accruals. O ROE é um indicador contabilístico 
da performance da empresa, pelo que melhores 
desempenhos indicam a não necessidade de 
reconhecimento de Imp_GW (AbuGhazaleh et 
al., 2011; Chalmers, Godfrey & Webster, 2011; 
Escribano, 2015; Giner & Pardo, 2015), logo é 
expectável que se verifique uma relação negativa 
entre o ROE e Imp_GW. 

Inclui-se a variável Passivo/Ativo (Debt) 
para o período t no intuito de captar a relevância 
da alavancagem financeira nas decisões sobre a 
Imp_GW e espera-se uma relação negativa com a 
Imp_GW, porque a teoria sugere que as empresas 
tenderão a aumentar os resultados quando 
negociações relacionadas com o financiamento 
estão próximas (e.g., Ramanna & Watts, 2012). 

Para além das variáveis de interesse, 
considera-se ainda um conjunto variáveis de 
controlo. A variável GW identifica o peso relativo 
do GW no ativo total (GW_ativo). A deflação 
do GW pelo ativo total justifica-se pela redução 
do efeito das assimetrias de dimensão entre as 
empresas da amostra. É esperada uma relação 
positiva entre variável peso relativo do GW no 
ativo total e a respetiva imparidade. Empresas 
com valores superiores de GW tenderão a reportar 
maiores valores de imparidade (Abughazaleh 
et al., 2011; Zhang, 2008). Com a variável 
Remuneração do CEO (RV_CEO) pretende-se 
determinar em que medida o bônus associado ao 
desempenho econômico (resultados), influencia 
a decisão sobre o reconhecimento de Imp_GW. 
Nesse sentido, o gestor tem incentivo para 
atrasar o reconhecimento de perdas, incluindo as 
relacionadas com o GW (Beatty & Weber, 2006; 
Ramanna & Watts, 2012) se tal se repercutir 
de forma significativa na sua remuneração. É 
expectável uma correlação negativa entre estas 
variáveis. Consideram-se as variáveis Ativo Total 
(Ln_ativo), BIG4 e Return on sales (ROS), como 
proxies para a dimensão, qualidade da auditoria e 
desempenho económico, respetivamente. Quanto 
maior a dimensão, maior a visibilidade pública 
das empresas, logo pode incentivar práticas 
de diminuição de resultados para redução dos 
custos políticos (Watts & Zimmerman, 1978), 
pelo que é expectável uma relação positiva com a 
variável dependente. A variável BIG4 é utilizada 
(Escribano, 2015; Giner & Pardo, 2015) como 
referência da qualidade de supervisão, desincentivo 
à gestão dos resultados por parte da administração 
e como capacidade de atempadamente prever, 
com maior probabilidade, a falência do cliente e, 
portanto, o risco de litígio. Associa-se também a 
estes auditores uma perspetiva mais conservadora 
da contabilidade (e.g., Xu, Carson, Fargher & 
Jiang, 2013), pelo que se espera uma relação 
positiva com a variável dependente. A variável 
ROS reflete a relação entre vendas e resultados, 
pelo que se espera uma relação negativa com Imp_
GW, na medida em que as empresas tenderão a 
maximizar este indicador (Abuaddous, Hanefah 
e Laili, 2014).
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A Tabela 1 resume as variáveis consideradas 
nos modelos a testar, bem como os sinais esperados 

e as fontes de referência que as fundamentam 
teoricamente e justificam os proxies selecionados.

Tabela 1 
Variáveis independentes 

Variável Descrição Sinal esperado Referências

BIG4t Dummy: 1 se Big4; 0, caso contrário + Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015).

Debtt
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Variável Descrição Sinal 
esperado 

Referências 

BIG4t Dummy: 1 se Big4; 0, caso contrário + 
Escribano (2015);  
Giner e Pardo (2015). 

Debtt 

 

                               
 

 

- 
Avallone e Quagli (2015); 
Giner e Pardo (2015);  
Stenheim e Madsen (2016). 

GW_ativot             
            

 + 

Abughazaleh et al. (2011);  
Castro (2012);  
Giner e Pardo (2015;  
Rammana e Watt (2012);  
Zhang (2008). 

Ln_ativot 
Logaritmo natural do ativo líquido, 
deduzido do GW no ano t 

+ 
Avallone e Quagli (2015);  
Hamberg et al. (2011). 

∆PBVt 

 

                  
                           

 

 
∆PBV =           

 

- 

Avallone e Quagli (2015);  
Brutting (2011);  
Francis et al. (1996);  
Stenheim e Madsen (2016). 

Rett 
               

 

 
Pt = Cotação em 31 de dezembro 

- 

Francis et al. (1996);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Rammana e Watts (2012);  
Stenheim e Madsen (2016). 

RL _negt 
Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da 
Imp_GW são negativos; 0, caso contrário. 

+ 

Abuaddous et al. (2014);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Walsh et al. (1991). 

ROEt 

 

                                             
 

 

- 
Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015); 
Hamberg et al. (2011). 

ROSt 

 

                                             
 

 

- 
Abuaddous et al. (2014);  
Jordan e Clark (2004, 2015). 

RV_CEOt 

 
Remuneração variável do CEO no ano t 

- 
Stenheim e Madsen (2016). 

3.3 Modelos 

Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

-
Avallone e Quagli (2015);
Giner e Pardo (2015); 
Stenheim e Madsen (2016).

GW_ativot

  Rev. Bras. Gest. Neg. São Paulo v.21 n.2 abr-mar. 2019  p.INCIAL-FINAL 
 
 

Variável Descrição Sinal 
esperado 

Referências 

BIG4t Dummy: 1 se Big4; 0, caso contrário + 
Escribano (2015);  
Giner e Pardo (2015). 

Debtt 

 

                               
 

 

- 
Avallone e Quagli (2015); 
Giner e Pardo (2015);  
Stenheim e Madsen (2016). 

GW_ativot             
            

 + 

Abughazaleh et al. (2011);  
Castro (2012);  
Giner e Pardo (2015;  
Rammana e Watt (2012);  
Zhang (2008). 

Ln_ativot 
Logaritmo natural do ativo líquido, 
deduzido do GW no ano t 

+ 
Avallone e Quagli (2015);  
Hamberg et al. (2011). 
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- 

Avallone e Quagli (2015);  
Brutting (2011);  
Francis et al. (1996);  
Stenheim e Madsen (2016). 

Rett 
               

 

 
Pt = Cotação em 31 de dezembro 

- 

Francis et al. (1996);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Rammana e Watts (2012);  
Stenheim e Madsen (2016). 

RL _negt 
Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da 
Imp_GW são negativos; 0, caso contrário. 

+ 

Abuaddous et al. (2014);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Walsh et al. (1991). 

ROEt 

 

                                             
 

 

- 
Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015); 
Hamberg et al. (2011). 

ROSt 

 

                                             
 

 

- 
Abuaddous et al. (2014);  
Jordan e Clark (2004, 2015). 

RV_CEOt 

 
Remuneração variável do CEO no ano t 

- 
Stenheim e Madsen (2016). 

3.3 Modelos 

Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

+

Abughazaleh et al. (2011); 
Castro (2012); 
Giner e Pardo (2015; 
Rammana e Watt (2012); 
Zhang (2008).

Ln_ativot

Logaritmo natural do ativo líquido, deduzido do  
GW no ano t + Avallone e Quagli (2015); 

Hamberg et al. (2011).

∆PBVt
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- 

Avallone e Quagli (2015);  
Brutting (2011);  
Francis et al. (1996);  
Stenheim e Madsen (2016). 

Rett 
               

 

 
Pt = Cotação em 31 de dezembro 

- 

Francis et al. (1996);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Rammana e Watts (2012);  
Stenheim e Madsen (2016). 

RL _negt 
Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da 
Imp_GW são negativos; 0, caso contrário. 

+ 

Abuaddous et al. (2014);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Walsh et al. (1991). 

ROEt 

 

                                             
 

 

- 
Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015); 
Hamberg et al. (2011). 

ROSt 

 

                                             
 

 

- 
Abuaddous et al. (2014);  
Jordan e Clark (2004, 2015). 

RV_CEOt 

 
Remuneração variável do CEO no ano t 

- 
Stenheim e Madsen (2016). 

3.3 Modelos 

Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

-

Avallone e Quagli (2015); 
Brutting (2011); 
Francis et al. (1996); 
Stenheim e Madsen (2016).
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Avallone e Quagli (2015);  
Brutting (2011);  
Francis et al. (1996);  
Stenheim e Madsen (2016). 

Rett 
               

 

 
Pt = Cotação em 31 de dezembro 
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Francis et al. (1996);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Rammana e Watts (2012);  
Stenheim e Madsen (2016). 

RL _negt 
Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da 
Imp_GW são negativos; 0, caso contrário. 
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Abuaddous et al. (2014);  
Giner e Pardo (2015);  
Godfrey e Koh (2009);  
Walsh et al. (1991). 
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Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

Pt = Cotação em 31 de dezembro

-

Francis et al. (1996); 
Giner e Pardo (2015); 
Godfrey e Koh (2009); 
Rammana e Watts (2012); 
Stenheim e Madsen (2016).

RL _negt

Dummy: valor 1 se os RL, corrigidos da Imp_GW são 
negativos; 0, caso contrário. +

Abuaddous et al. (2014); 
Giner e Pardo (2015); 
Godfrey e Koh (2009); 
Walsh et al. (1991).

ROEt
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Brutting (2011);  
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Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015); 
Hamberg et al. (2011). 

ROSt 
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Abuaddous et al. (2014);  
Jordan e Clark (2004, 2015). 
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Remuneração variável do CEO no ano t 

- 
Stenheim e Madsen (2016). 

3.3 Modelos 

Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

-
Escribano (2015);
Giner e Pardo (2015);
Hamberg et al. (2011).
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Rammana e Watts (2012);  
Stenheim e Madsen (2016). 

RL _negt 
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Escribano (2015); 
Giner e Pardo (2015); 
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3.3 Modelos 

Segundo Baltagi (2005) muitas relações económicas são de natureza dinâmica, isto é, 

contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, para captar esse aspeto e em simultâneo 

resolver os problemas de endogeneidade característicos deste tipo de dados, adotou-se o 

system GMM, proposto por Blundell e Bond (1998). Estes autores demostraram que o 

estimador system GMM é mais eficiente do que o simples estimador difference GMM, 

- Abuaddous et al. (2014); 
Jordan e Clark (2004, 2015).

RV_CEOt Remuneração variável do CEO no ano t - Stenheim e Madsen (2016).

3.3 Modelos

Segundo Baltagi (2005) muitas relações 
económicas são de natureza dinâmica, isto é, 
contêm mecanismos de auto-ajustamento. Por isso, 
para captar esse aspeto e em simultâneo resolver os 
problemas de endogeneidade característicos deste 
tipo de dados, adotou-se o system GMM, proposto 
por Blundell e Bond (1998). Estes autores 

demostraram que o estimador system GMM é mais 
eficiente do que o simples estimador difference 
GMM, principalmente quando o parâmetro 
autoregressivo é moderadamente elevado e o 
número de observações temporais é relativamente 
pequeno. O modelo a testar baseia-se num sistema 
composto por dois grupos de equações: (i) com 
as variáveis em níveis; (ii) definido nas primeiras 
diferenças dessas mesmas variáveis.
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Para o estudo das duas hipóteses formuladas, definiu-se o seguinte modelo geral:

Com o método system GMM utilizou-se 
como instrumentos as variáveis desfasadas Ln_
imp_GW e variáveis predeterminadas exógenas 
GW_ativo, Ln_ativo, RL_neg, Debt e Ret. 
Considerou-se as variáveis Ano e BIG4 como 
estritamente exógenas.

O modelo geral foi estimado para o período 
de 2007-2015 e também para os subperíodos 
2007-2011 e 2012-2015, que resultaram dos 
indícios obtidos na análise descritiva quanto à 
magnitude de Imp_GW reconhecidas (conforme 
comentários às figuras 1 a 4). As variáveis de 
interesse RL_neg, Ret e Debt foram controladas por 
país e por sector de atividade, com vista a captar a 
relevância destas componentes estruturais.

Do modelo geral, deduz-se o modelo para 
verificação da segunda hipótese. Substitui-se as 
variáveis Ret e Debt pelas variáveis resultantes 
da interação do RL_neg com essas variáveis, 
permitindo averiguar em que medida o 
endividamento e o retorno são condicionantes 
de práticas de big bath.

Todas as estimações são realizadas em dois 
passos: erros robustos e opção colapse (gmm), 

para lidar com os problemas de proliferação de 
instrumentos que podem conduzir a coeficientes 
enviesados (Roodman, 2009a, b). A consistência 
das estimações foi validada através dos testes de 
Hansen e Arellano-Bond. O teste de Hansen 
testa restrições de sobre identificação e toma por 
hipótese nula que os instrumentos são válidos, 
isto é, não correlacionados com o termo de 
erro e que os instrumentos não incluídos são 
corretamente excluídos do modelo estimado. O 
teste de Arellano-Bond testa a hipótese de ausência 
de correlação serial de segunda ordem no termo 
de erro.

4	Resultados 

4.1	Análise descritiva

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

Tabela 2 
Caracterização das empresas – Portugal versus Espanha (2007-2015)

Variável (unidade: 106€) Média Portugal Espanha

Market value 3.314,4 1.430,0 4.389,1

Resultado líquido (antes Imp_GW) 263,7 109,9 351,4

Market to book value 2,2 1,9 2,4

GW 831,2 303,9 1.132,0

Debt 0,709 0,739 0,692

Imp_GW 11,8 1,6 17,6

A percentagem de empresas  que 
reconhecem Imp_GW é, em termos médios, de 
cerca de 27%, atingindo a proporção mais elevado 
em 2011 (36%). Nos restantes anos, a percentagem 
de reconhecimento varia entre os 20% (2014) 

e os 30% (2012). Em termos percentuais, 
as empresas portuguesas não se distinguem 
substancialmente das espanholas quanto ao 
reconhecimento de Imp_GW. Considerando os 
valores médios (106€), já se verificam diferenças 
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significativas entre os países, especialmente nos 
anos 2011-2014, onde as empresas espanholas 
apresentam valores comparativamente elevados, 

o que coincide com uma maior percentagem de 
empresas com RL_neg, antes de Imp_GW, e um 
maior volume médio de Imp_GW (Tabela 3).

Tabela 3 
Reconhecimento Imp_GW(Sim/não), Imp_GW (valor) e Rl_neg (%)

Reconhece/Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total

% Sim (amostra) 23% 28% 26% 26% 36% 30% 26% 20% 25% 27%

Portugal (%) 21% 32% 25% 18% 41% 25% 27% 22% 25% 26%

Espanha (%) 24% 26% 28% 31% 33% 31% 25% 18% 27% 27%

Imp_GW média (106€) 0,7 3,7 3,2 3,8 13,2 18,1 30,4 22,2 4,3 11,1

Portugal (106€) 0,21 1,66 1,21 2,36 3,25 1,24 1,90 0,44 2,37 1,63

Espanha (106€) 0,97 4,96 4,33 4,63 18,80 37,14 46,13 34,24 5,49 17,58

Empresas RL_neg (%) 6% 20% 25% 22% 26% 36% 31% 22% 26% 24%

Portugal (%) 12% 32% 18% 12% 32% 35% 21% 25% 27% 24%

Espanha (%) 3% 12% 28% 28% 22% 36% 37% 21% 25% 24%

Uma análise por empresa permite observar 
que 38% nunca reconheceu Imp_GW e que 
12% apenas reconheceu uma vez, observando-se 

a existência de prática de reconhecimento destas 
imparidades na maioria das empresas analisadas 
(62%).

Figura 1. Imp_GW por país (2007-2015)  



322

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

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

O significado da Imp_GW, como 
componente dos RL (Figura 1), é diversificado. 
Assume particular impacto em 2013 (21,5%) 
para as empresas espanholas e em 2011 (3,3%) 
para as portuguesas. Também a Imp_GW em 
percentagem do GW apresenta valores máximos 
diferenciados entre empresas espanholas (4,4% 
em 2013) e portugueses (1% em 2011). A 
distribuição destas imparidades ao longo do 
período sugere um padrão de reconhecimento 
diferenciado entre as empresas dos dois países. 
Enquanto as portuguesas mostram variações 
pouco significativas, já as espanholas apresentam 
um período de forte crescimento (2011-2014) 
retomando níveis mais baixos, e semelhantes aos 
das empresas portuguesas, apenas em 2015.

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

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

respetivas imparidades. Os setores da tecnologia 
e indústria apresentam valores médios de GW 
substancialmente superiores aos dos restantes 
(cerca de 2.500 milhões de euros) mas um nível 
de imparidade abaixo da média. Associa-se o 
maior volume e a frequência de Imp_GW no setor 
dos serviços à especificidade dos investimentos 
deste setor, eventualmente mais exposto às 
contingências dos mercados de negócios. 

Uma análise ao comportamento do 
mercado de capitais e Imp_GW (Figura 2) sugere 
a existência de dois subperíodos. Inicialmente, 
observa-se uma relação inversa entre aumento 
de Imp_GW e redução do retorno de mercado 
(anos 2008-2011) e depois Imp_GW crescente, 
associada a uma recuperação do valor de mercado 
(anos 2012-2014). Em termos gerais, os dados 
sugerem que o reconhecimento de Imp_GW 
e o valor de mercado são variáveis interligadas, 
tendencialmente com uma relação negativa 
esperada. No subperíodo com início em 2011-
2012 observa-se associação entre um acréscimo de 
Imp_GW e um aumento do retorno, sugerindo 
que os mercados de capitais podem acolher o 
reconhecimento de perdas elevadas sem que tal se 
reflita no preço das ações, pelo menos em termos 
imediatos. Quando se esmiúça a análise por país, 
não se identifica um padrão muito diferenciado no 
que se refere ao retorno, mas sim no que respeita 
à Imp_GW, que é justificada pela magnitude 
assumida nas empresas espanholas (Figura 1).

Figura 2. Evolução da Imp_GW (106€) e Ret (2007-2015)
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O volume de negócios (Figura 3) apresenta 
um comportamento sem grandes oscilações, 
que não reflete de forma visível um contexto 
de crise. Contudo, associado a uma diminuição 
significativa dos resultados (antes de Imp_GW) 

que apresentam variações negativas, excecionando 
os anos 2009-2008, 2013-2012 e 2014-2013.  
O aumento da Imp_GW acompanha os anos de 
maior redução de resultados e indicia práticas 
big bath.

Figura 3. Volume negócios, RL e Imp_GW (2007-2015) (106€)

Ao longo do horizonte analisado, as 
empresas portuguesas apresentam um cenário 
comparativo de maior endividamento, ultrapassado 

em 2013 e 2014 pelas empresas espanholas, o que 
coincide com elevados montantes de Imp_GW 
(Figura 4).

Figura 4. Endividamento (%) e Imp_GW (106€) (2007-2015)

A  a n á l i s e  e m p í r i c a  s u g e r e ,  n o 
reconhecimento de Imp_GW, a existência de 
dois subperíodos distintos, com fronteira em 
2011/2012, fortemente influenciados pelo 
comportamento das empresas espanholas.

4.2 Análise dos modelos

Na Tabela 4 apresenta-se uma síntese dos 
resultados significativos da estimação dos modelos 
de regressão e que testam as duas hipóteses 
anteriormente enunciadas.
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Tabela 4 
Resultados dos modelos estimados 

Variáveis
Períodos Subperíodos

2007-2015 2007-2011  2012-2015
Imp_GWt-1   0,2239** 0,3623** ---
RL_negt 0,4704* --- 0,1537**

RL_negt (País)
Portugal --- --- ---
Espanha 0,7528* --- 0,8940**

RL_negt (setor)
 

Indústria 1,2756* 2.6394* ---
Bens de consumo -2,9203* --- ---
Serviços --- --- 1,8777*
Energia --- --- ---
Tecnologia --- -- 4,4598*

Debtt 0,4702** --- 0,3679*

Debtt (RL_neg) 0,8196** --- 0,9681**

Debtt  (País)
Portugal --- --- ---
Espanha 0,4890** --- 0,3389*

Debtt (setor)

Indústria 2,2949** --- ---
Bens de consumo --- --- ---
Serviços --- --- ---
Energia --- --- ---
Tecnologia 7,950* --- 6,3028*

   
Rett 0,1109* -0,3162* 0,1537**
Rett (RL_neg) --- -2,5933** 0,1265**

Rett (País)
Portugal --- --- ---
Espanha 0,1217* --- 0,1597 **

Rett (setor)

Indústria --- --- 0,1140**
Bens de consumo --- --- ---
Serviços 0,3201** --- 0,3986**
Energia --- --- ---
Tecnologia --- --- ---

ROEt --- --- ---
∆PBVt --- --- ---
GW_ativo t   3,6530** 9,2167** ---
Ln_ativot 0,5922** 0,5709** 0,4939**
ROSt 0,0049** 0,2625** 0,0050*
BIG4t   -1,9218** --- ---
RV_CEOt --- --- ---
Número observações   721 333 265
Número grupos 94 93 94
Número instrumentos 88 56 84
Wald chi2 (Prob>chi2) 93,05 (0,000) 82,28 (0,000) 59,52 (0,000)
Teste de Hansen (Prob>chi2) 79,28 (0,376) 52,67 (0,174) 76,60 (0,333)
Teste de Arellano-Bond (Prob>z)       
AR (2)

AR (1) -3,42 (0,001) -2,22 (0,027) -1,83 (0,068)
-0,63 (0,528) -1,63 (0.104) -0,55 (0,582)

Nota. *p<0,05; **p<0,01
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Os resultados obtidos nos vários modelos 
(Tabela 4) são consistentes quanto ao sinal e 
significado da generalidade das variáveis. Observa-
se uma associação positiva, e significativa, em 
t e t-1 quanto ao reconhecimento de Imp_
GW. Este resultado está em linha com os de 
Escribano (2015) e Francis et al. (1996), quando 
concluem que um histórico de reconhecimento 
de Imp_GW é indutor de comportamentos 
futuros semelhantes. Outra razão que pode 
justificar esta relação positiva é o atraso entre o 
reconhecimento destas perdas e a redução do valor 
do ativo subjacente, permitindo aos gestores a 
afetação mais flexível ao momento conveniente. 
Considerando os dois subperíodos analisados, 
constata-se que essa relação apenas é significativa 
no subperíodo 2007-2012, sugerindo que no 
subperíodo seguinte outros fatores determinantes 
se sobrepõem.

No que concerne a H1, os resultados 
confirmam a capacidade explicativa positiva dos 
RL_neg para o reconhecimento de Imp_GW 
(p<0,001), conforme Li et al. (2011), sugerindo 
a presença de práticas big bath com especial 
incidência no subperíodo 2012-2015, nas 
empresas espanholas, anos em que o número 
de empresas com resultados negativos (antes 
de Imp_GW) foi elevado, e coincidente com 
maiores valores de Imp_GW. Em quatro setores 
de atividade, os RL_neg são explicativos, mas nos 
setores da indústria, serviços e tecnologia estão 
positivamente associados a Imp_GW, enquanto 
no setor dos bens de consumo estão negativamente 
associados com esta variável, sugerindo práticas 
distintas em face dos maus resultados. 

Da relação entre o reconhecimento de 
Imp_GW e variáveis de mercado, apenas o Ret 
é estatisticamente significativo, apresentando 
uma relação negativa no subperíodo 2007-2011 
e uma relação positiva no subperíodo seguinte. 
Este resultado sugere que as empresas são sensíveis 
aos sinais de mercado, quer quando penalizam as 
perdas por imparidade, quer quando minimizam 
os seus impactos. No primeiro subperíodo verifica-
se a relação esperada (negativa), onde diminuições 
de valor de mercado estão associadas a acréscimos 
de imparidade, apesar destas corresponderem 
a valores médios relativamente baixos, o que 

indicia que o mercado antecipa perdas futuras, 
num contexto de depressão económica. No 
subperíodo 2012-2015 (relação positiva), e 
apenas nas empresas espanholas, os resultados 
sugerem, na linha das conclusões de Alciatore et 
al. (2000), que a Imp_GW tende a ser relatada 
após a queda do preço das ações, sugerindo que o 
mercado já incorporara, pelo menos, parte dessa 
informação. Na análise por setores apenas na 
indústria e serviços se observa a relação positiva 
significativa, setores onde anteriormente foram 
identificadas práticas big bath. Estes resultados 
suportam as conclusões de Henning et al. (2004), 
Li e Sloan (2017), Ramanna e Watts (2012), Riedl 
(2004) e Watts (2003) quanto ao reconhecimento 
de Imp_GW, como um ato discricionário dos 
gestores, que lhes permite definir o montante e o 
momento desse reconhecimento, ajustando-o ao 
comportamento do mercado.

Verifica-se uma associação positiva, não 
esperada, entre Debt e Imp_GW, o que sugere 
que o endividamento não é uma restrição ao 
reconhecimento destas perdas. Esta relação é 
significativa apenas nas empresas espanholas 
(também encontrada por Escribano (2015) mas 
não significativa) e nos setores da tecnologia e 
indústria e, em especial, no subperíodo de 2012-
2015. Estes resultados contraíram o pressuposto 
da teoria positiva da contabilidade, mas, como 
Beatty et al. (2002), pode concluir-se que as 
empresas estão dispostas a suportar taxas de juros 
mais altas para manter a flexibilidade nas opções 
contabilísticas.

A relação positiva entre Imp_GW e 
dimensão da empresa (Ln_ativo, como proxy) é a 
associação esperada e encontrada na generalidade 
dos estudos. A relação encontrada neste estudo 
sugere que, no contexto de uma utilização 
discricionária deste accrual, as práticas big 
bath são mais prováveis em grandes empresas 
do que em pequenas, o que parece confirmar 
os resultados de Elliott e Shaw (1988). Sevin 
e Schroeder (2005) sugerem que a utilização 
do big bath tem maior impacto em empresas 
pequenas, comparativamente às maiores, pelo que 
esses efeitos ampliados poderão impor algumas 
restrições na sua utilização. A variável dimensão 
pode explicar a não evidência de big bath nas 
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empresas portuguesas, cuja dimensão relativa é 
bastante inferior à das espanholas.

A BIG4 está negativamente associada ao 
reconhecimento de Imp_GW. A presença de 
práticas big bath pode justificar esta relação negativa 
(não esperada), sugerindo comportamentos 
oportunísticos, sem acolhimento destes auditores. 
Artur, Tang e Lin (2015) quando analisaram a 
utilização de accruals discricionários, onde se 
inclui a Imp_GW, como instrumento de gestão 
dos resultados também obtiveram esta relação 
negativa.

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

Quando se analisa o condicionamento do 
mercado e do endividamento no reconhecimento 
de Imp_GW em empresas com RL_neg (H2) 
confirma-se um padrão igual ao da amostra 
total, em práticas big bath. O endividamento 
não se confirma como fator condicionante 
na adoção deste tipo de práticas, enquanto o 
mercado confirma-se como tal (relação negativa) 
no subperíodo 2007-2011 e não se confirma 
no subperíodo 2012-2015 (relação positiva), 
conforme explicitado atrás.

5 Conclusões

Analisou-se a Imp_GW como estratégia 
big bath de empresas com títulos admitidos à 
negociação, nas bolsas de Lisboa e de Madrid, 
assim como eventuais restrições a essa política, no 
período 2007-2015, que inclui anos de recessão 
económica (2009-2013) em ambos os países. 

Constata-se que 38% das empresas nunca 
reconheceu Imp_GW (2007-2015), mas a 
associação positiva e significativa entre Imp_GWt 
e Imp_GWt-1 reflete a predisposição para este 
reconhecimento quando já existe uma experiência 
passada, na linha das conclusões de Escribano 
(2015) e Francis et al. (1996).

A Imp_GW parece assumir (2007-
2015) um papel relevante em práticas big 
bath, em empresas com resultados já negativos, 

corroborando a ideia da existência de grande 
discricionariedade na utilização de accruals não 
recorrentes, o que é consistente com as conclusões 
de Li et al. (2011). A relação negativa com a 
variável BIG4 sugere práticas contabilísticas em 
sentido contrário à de uma contabilidade credível, 
pelo que as grandes empresas de auditoria parecem 
não conseguir desincentivar estas práticas.

Na análise por subperíodos 2007-2011 e 
2012-2015, o big bath apenas é significativo no 
segundo, e só para as empresas espanholas, o que 
coincide com a maior percentagem de empresas 
com resultados negativos, corrigidos de Imp_GW, 
e com o maior volume destas perdas. O facto 
de apenas as empresas espanholas apresentarem 
relações significativas, quer quanto às práticas 
big bath, quer quanto ao impacto das variáveis 
de mercado e de dívida, pode justificar-se por 
apresentarem dimensão média muito superior às 
portuguesas (cerca de 2,5 no volume de negócios 
e aproximadamente três vezes na capitalização 
bolsista) e um maior volume médio de Imp_GW 
(cerca de 11 vezes), concentrado neste período 
específico. Por outro lado, os RL_neg indiciam 
que, apesar de a dimensão atrair uma maior 
exposição pública, estas empresas tendem a 
ter maior capacidade de minimizar o impacto 
do reconhecimento dessas perdas. Confirma-
se um dos pressupostos da teoria positiva da 
contabilidade que associa a dimensão da empresa a 
políticas que manipulam a contabilidade e tendem 
a sacrificar os resultados presentes, em prol de 
lucros futuros.

Os setores de atividade não apresentam 
comportamento homogéneo na relação entre RL_
neg e Imp_GW. Destaca-se o setor dos bens de 
consumo, com uma relação negativa, a sugerir a não 
penalização dos resultados através da Imp_GW. 
Interpreta-se como uma consequência da natureza 
das atividades económicas, designadamente da 
exposição dos investimentos a riscos específicos e 
sistémicos, agravados em períodos de crise. 

A n a l i s o u - s e  e m  q u e  m e d i d a  o 
endividamento e o mercado de capitais, em 
empresas com RL_neg, são constrangimentos 
em práticas big bath. A relação positiva entre 
endividamento e Imp_GW, sugere que eventuais 
penalizações dos credores não condicionam 
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o reconhecimento destas imparidades, nem 
limitam as práticas big bath. Apesar de várias 
destas empresas se financiarem com instrumentos 
de dívida negociados publicamente, no 
financiamento parece ser determinante o papel 
das instituições de crédito, com as quais as grandes 
empresas detêm poder negocial significativo, 
logo não são severamente afetadas por maus 
resultados ocasionais. A relação entre o nível de 
endividamento e a Imp_GW apenas é positiva e 
significativa nas empresas espanholas, o que sugere 
que as diferenças de dimensão influenciam o 
poder negocial perante as entidades credoras. Estes 
resultados contraíram o pressuposto da teoria 
positiva da contabilidade, mas como Beatty et al. 
(2002) pode-se concluir que as empresas estão 
dispostas a suportar taxas de juros mais altas para 
manter a flexibilidade nas opções contabilísticas.

O estudo inclui anos de crise (2009-2013), 
mas também anos de recuperação económica 
(2014 e 2015) e do mercado de capitais (2012-
2013), pertinente no que concerne à relação 
entre a variável Ret e Imp_GW nas empresas com 
resultados negativos. Encontrou-se situações 
diferenciadas nos dois subperíodos considerados 
(2007-2011 e 2012-2015). Enquanto no primeiro 
verifica-se uma relação negativa (esperada) entre 
os sinais do mercado e o reconhecimento de Imp_
GW e no segundo subperíodo observa-se uma 
relação positiva, onde se conjuga uma redução 
significativa de resultados, mas de recuperação 
do retorno de mercado. As práticas big bath 
ocorreram em ambiente onde, por um lado, o 
mercado não penaliza e, por outro, as empresas 
gerem a Imp_GW em consonância com as reações 
esperadas do mercado. Na linha das conclusões 
de Alciatore et al. (2000), sugere-se que estas 
perdas tendem a ser relatadas após a queda do 
preço das ações, porque o mercado de capitais já 
as incorporara, pelo menos em parte.

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

Os resultados obtidos reportam-se a 
um horizonte temporal que inclui anos de 
depressão económica, o que pode ter influenciado 

o comportamento das empresas quanto ao 
reconhecimento de Imp_GW, e não se considerou 
outros fatores identificados como facilitadores 
ou inibidores da manipulação dos resultados, 
designadamente variáveis relativas ao governo das 
sociedades e maior discriminação da informação 
sobre as unidades geradoras de caixa, a considerar 
em estudos futuros.

Os resultados permitem indiciar que os 
mecanismos de controlo contabilístico, internos 
e externos, não são eficazes na prevenção e no 
controlo da utilização oportunista de políticas 
contabilísticas como instrumento de manipulação 
da verdade contabilística em face de determinados 
objetivos. O presente estudo contribui para a 
literatura porque analisa fatores (endividamento 
e mercado) como potenciais condicionantes 
nas práticas big bath e justifica que as entidades 
normalizadoras considerem alternativas que 
minimizem o poder discricionário dos gestores.
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