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Resumo

Na Unido Europeia, o tratamento contabilistico do goodwill continua a ser um
dos topicos em que a diversidade contabilistica prevalece, apesar dos esforcos
que a Comissao Europeia tem desenvolvido no sentido da harmonizagao.

Neste estudo, investiga-se até que ponto a diversidade contabilistica existente
(amortizagao versus testes de imparidade) tem implicag¢oes significativas para a
andlise dos principais racios financeiros das empresas da Peninsula Ibérica.

Para isso, sdao analisadas as demonstragdes financeiras de um conjunto de
empresas portuguesas e espanholas cotadas, preparadas de acordo com as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS). Procede-se a uma
reformulacao dessas demonstracdes financeiras, utilizando a amortizacao do
goodwill por oposicao aos testes de imparidade anuais, para perceber de que
modo os rdcios financeiros seriam afetados em consequéncia das alteragdes
decorrentes da aplicagao de diferentes principios contabilisticos. Para avaliar a
significancia estatistica utiliza-se o teste ndo paramétrico Wilcoxon Signed Rank
Test.

Os resultados obtidos evidenciam que a amortizacao do goodwill apresenta um
impacto significativo nos racios de solvabilidade, endividamento e rentabilidade,
o que sugere que a aplicacdo de diferentes critérios contabilisticos ndo € indcua
para a andlise financeira. Estes resultados reforcam igualmente estudos
anteriores que sugerem que o modelo de testes de imparidade potencia o reporte

de resultados inflacionados que distorcem os racios financeiros apresentados.

Palavras-Chave: diversidade contabilistica, goodwill, racios financeiros;

amortizacao versus imparidade, IASB, Diretiva da Contabilidade, IFRS






Abstract

In the European Union, goodwill treatment is one of the main topics were
accounting diversity is still a reality, nevertheless the efforts of the European
Commission in the development of the harmonization process.

This study seeks to ascertain, on an empirical basis, whether the existence of
diversity in accounting principles (amortization vs. impairment) has significant
consequences for the interpretation of financial ratios on the Iberian Peninsula
level.

Therefore, we have examined the financial statements of a sample of
Portuguese and Spanish listed companies following the International Financial
Reporting Standards (IFRS). We reformulated the financial statements using
amortization of goodwill instead of the impairment test to understand how
financial ratios would be affected as the basis of financial statement changes from
the application of other accounting principles. To evaluate statistical significance
we applied the non-parametric test Wilcoxon Signed Rank test.

The results indicate that periodic amortization of goodwill has a significant
impact on solvency, indebtedness and profitability ratios which suggest that the
accounting principles applied are not innocuous to financial analyses. These
results reinforce previous studies that suggested that the impairment model led
to temporarily inflated earnings and goodwill balances which distort financial

ratios presented.

Keywords: accounting diversity; goodwill; financial ratios; amortization versus

impairment; IASB; Accounting Directive, IFRS
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Capitulo 1: Introducao

Com o fenomeno da globalizagdo dos mercados financeiros e consequente
crescimento da atividade econdmica mundial e da dimensdo internacional das
empresas, a comparabilidade da informacao financeira assumiu maior relevancia
para a tomada de decisao dos investidores.

As alteragOes na esfera econdmico-financeira das empresas motivaram o
desenvolvimento de um processo de harmonizagao contabilistica internacional
que permitisse aproximar os diversos normativos contabilisticos reduzindo,
deste modo, a diversidade contabilistica existente que pudesse colocar em causa
a fiabilidade e comparabilidade da informacao financeira.

Um dos principais eventos que marcou este processo foi a publicagao do
Regulamento 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho,
que introduziu, por um lado, a obrigatoriedade das “empresas cujos titulos sao
negociados publicamente” aplicarem as normas internacionais de contabilidade
—IAS/IFRS - na elaboracao das Demonstracoes Financeiras Consolidadas anuais
(a partir de 1 de janeiro de 2005) e, por outro, permitiu a possibilidade dos
Estados-Membros permitirem as restantes empresas a adogao voluntdria deste

normativo (artigos 4° e 5% do Regulamento 1606/2002 da UE).

Apesar dos esforgos realizados, a diversidade contabilistica continua a ser
uma realidade na Unido Europeia que afeta a qualidade da informagao
financeira. Em causa esta a nova Diretiva da Contabilidade! da UE que vem
estabelecer critérios que os Estados Membros devem ter em consideracao na

definicdo dos normativos contabilisticos locais (GAAPs locais) a aplicar na

! Diretiva 2013/34/UE que entrou em vigor em Junho de 2013



preparagao das Demonstracdoes Financeiras (Individuais e Consolidadas) e
respetivos Anexos.

Uma caracteristica importante desta diretiva é o afastamento do seu contetido
face as normas internacionais, sobretudo no que respeita a contabilizagao de
ativos intangiveis, nomeadamente do goodwill — um dos tdopicos de relato
financeiro que menos consenso tém gerado na comunidade académica
internacional.

A diretiva estabelece que os ativos intangiveis com vida util indefinida (entre
os quais o goodwill) devem ser amortizados num prazo maximo de 10 anos
contrariando assim o tratamento previsto nas IAS/IFRS, que afasta esta
possibilidade em detrimento da realizacao obrigatdria de testes de imparidade

anuais para avaliar a sua recuperabilidade.

Para além de este ser um tema de relevo para a analise econdmica e financeira
das empresas, o tratamento dos ativos intangiveis (com destaque para o goodwill)
tém ocupado um lugar de destaque na literatura contabilistica na medida em que
nao existe consenso sobre qual a abordagem que permite obter informagao que
se considere ser mais fidvel e verdadeira.

A atual contestagao internacional gerada em torno do modelo de realizacao de
testes de imparidade anuais obrigatorios levou o IASB — organismo emissor das
normas internacionais (IAS/IFRS) — a “reabrir” a discussao sobre o modelo de
mensuragao subsequente a adotar para o tratamento do goodwill. Nesse sentido,
tem vindo a ser desenvolvido, desde 2015, um projeto de discussao que tem por
objetivo a definicdo de uma estratégia global que melhor se adapte a realidade

atual e as preocupagdes dos utilizadores da informacao financeira.

Ao longo desta investigagao pretende-se abordar o tépico da diversidade

contabilistica na Unido Europeia, incidindo a andlise nos impactos da



heterogeneidade contabilistica ao nivel do tratamento do goodwill,
nomeadamente no impacto da amortizacao na analise financeira. Esta andlise tera
por base a realidade econdmica e financeiras de empresas cotadas da Peninsula
Ibérica (Portugal e Espanha).

O objetivo desta investigacao consiste em analisar e avaliar até que ponto a
diversidade existente (amortizacdo vs imparidade anual obrigatdria) tem
implicagdes significativas na andlise das demonstragdes financeiras e dos
principais racios financeiros.

Em suma, a questao de investigacao a qual se pretende dar resposta com esta
investigacao é:

- A “amortizacio do Goodwill” apresenta um impacto significativo nas principais nos

principais rdcios financeiros?

Com este estudo pretende-se, por um lado, contribuir para a literatura sobre
os impactos da diversidade contabilistica analisando os impactos na realidade da
Peninsula Ibérica e, por outro, contribuir para o debate atual sobre o tratamento
do goodwill e a possibilidade de reintroducao do modelo de amortizagao no
panorama mundial (nomeadamente nas IFRS).

Este estudo encontra-se, assim, estruturado em cinco capitulos. No presente
capitulo é feito um breve enquadramento do tema em analise e da problematica
que se investiga ao longo da analise.

No segundo capitulo, efetua-se uma revisao da literatura que serve de ponto
de partida a andlise. De modo a permitir um melhor entendimento sobre os temas
a abordar, este capitulo divide-se em trés sec¢gdes. Numa primeira parte,
apresenta-se alguns dos estudos sobre impactos da diversidade contabilistica ao
longo das ultimas décadas. Na segunda parte, apresenta-se um breve
enquadramento das principais questoes discutidas em torno do goodwill, focando

a anadlise na problematica da mensuracdo subsequente, topico central desta



investigacao. Por ultimo, na terceira parte, apresenta-se a discussao introduzida
pelo IASB em torno do atual modelo de mensuracao subsequente do goodwill e
da possibilidade de reintrodugao da amortizagao em IFRS/IAS.

No terceiro e quarto capitulos apresenta-se, respetivamente, a metodologia
seguida e os resultados obtidos. Na descricito da metodologia expde-se o
processo de recolha e tratamento de dados, a caracterizacao da amostra, o modelo
tedrico aplicado e as variaveis selecionadas.

Por ultimo, o quinto capitulo consiste na apresentacdo das conclusoes
retiradas com a investigacao, limitagOes e linhas de orienta¢do para investigagoes

futuras.



Capitulo 2: Revisao de Literatura

Apesar do processo de harmonizagao contabilistica que tem vindo a decorrer
nas ultimas décadas, existem ainda temas sobre os quais a literatura esta longe
de ser consensual, apresentando uma multiplicidade de solug¢des e abordagens.

Com o presente capitulo pretende-se efetuar uma revisao da literatura acerca
da diversidade contabilistica e dos seus impactos para a andlise financeira,
destacando o debate sobre o tratamento e reconhecimento do goodwill, topico em
andlise nesta investigagdo. A fim de permitir um melhor entendimento destas
tematicas, este capitulo encontra-se dividido em trés secgoes.

Na primeira seccao, aborda-se a temadtica da diversidade contabilistica em
sentido “lato” apresentando alguns dos contributos de autores que basearam a
sua investigagao nos impactos da diversidade contabilistica existente ao nivel dos
normativos contabilisticos aplicados. Neste topico, atribui-se particular énfase ao
estudo dos impactos da transi¢ao para o normativo internacional IAS/IFRS dada
a sua relevancia na literatura existente e na atualidade. A tabela 1 apresenta uma
breve caracterizacao dos estudos analisados.

Na segunda seccao, aborda-se de forma sucinta algumas das principais
questoes debatidas relativas a tematica do goodwill. Esta sec¢gao tem como objetivo
fornecer um enquadramento sobre as principais posi¢oes defendidas no que diz
respeito a mensuracao subsequente do goodwill, em particular na possibilidade
de amortizacao. Deste modo, nao é realizada uma analise extensiva de todos os
aspetos em discussao na medida em que nao se enquadram no ambito delimitado
para esta investigacao.

Por ultimo, na terceira secgao, aborda-se a discussao iniciada pelo IASB em
torno do atual modelo de mensuragao subsequente e possibilidade de

reintroducdo da amortizacao do goodwill nas IFRS/IAS.



Tabela 1: Caracterizagdo dos estudos sobre Diversidade Contabilistica

Categorizacdo Normativos Contributos

Estudos sobre o impacto GAAP Local vs Choiet al. (1983), Cooke (1993), Hellman (1993)

de diferencas regionais GAAP Local and Norton (1995), Gray (1980), Simmonds

na analise financeira (1989), Lainez et Callao (2000)

Estudos sobre o impacto IAS/IFRS vs Hung and Subramanyam (2007); Bartov et al.

da adocdo voluntaria das GAAP Local vs (2005); Barth, Landsman, and Lang (2008),

IAS/IFRS US GAAP Christensen et al. (2015); George, E., Li, X. &
Shivakumar, L. (2016)

Estudos sobre o impacto IAS/IFRS vs Horton and Serafeim (2010); Lantto and

da adogio obrigatoria GAAP Local Sahlstrom (2009), Barth et al. (2014); Hamberg

das IAS/IFRS et al. (2011)

Fonte: Propria

2.1 A diversidade contabilistica

A diversidade contabilistica tem merecido destaque na literatura académica
ao longo das ultimas décadas.

No final do século XX, numa era em que se assistia a crescente globaliza¢ao
dos mercados financeiros e intensificacdo das operagdes, a comunidade
académica centrou a sua andlise na diversidade contabilistica decorrente da
existéncia de diversos referenciais contabilisticos aplicados localmente pelos
paises e nas consequéncias dessas diferencas para a andlise financeira e para a
comparabilidade da informacao.

Autores como Choi et al. (1983), Cooke (1993), Hellman (1993) e Norton (1995)
basearam o seu estudo no impacto dos ajustamentos efetuados por empresas
“nao-americanas” cotadas na Bolsa de Valores de Nova lorque na elaboragao das
demonstragdes financeiras de forma a cumprirem as exigéncias restritas do SEC
(“The U.S. Securities and Exchange Commission”). Outros autores, como Gray (1980)
e Simmonds (1989), optaram por analisar e comparar os racios financeiros de

empresas de diversos paises, o que acarreta o risco das diferengas encontradas
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refletirem nao s6 o impacto dos diversos referenciais contabilisticos utilizados,
mas também a situagdo economica dos diferentes paises (Lainez & Callao , 2000).

No panorama europeu, Lainez & Callao (2000) investigaram se a diversidade
de principios contabilisticos existente tinha um impacto significativo na
interpretacdo da informacgao contabilistica e de relato financeiro a nivel
internacional e consequentemente nas decisdes tomadas com base na analise
dessas mesmas informagOes. Através da andlise do impacto (isolado e
combinado) do uso de diferentes normativos contabilisticos nos racios
financeiros de um conjunto de empresas espanholas, os autores concluiram que
os racios mais afetados por esta alteracao foram sobretudo os de liquidez,
solvabilidade e endividamento, sendo que os elementos que revelaram ter maior
impacto foram o método de valorizagio dos ativos fixos tangiveis, o
reconhecimento do goodwill positivo e o reconhecimento das perdas cambiais. Ao
nivel dos efeitos combinados, considerando um nivel de significancia de 5%,
mais de 73% das combinagdes possiveis de paises (11 em 15 pares possiveis)
apresentaram diferencas significativas ao nivel da liquidez e solvabilidade e 60%
dos pares ao nivel de racio de endividamento, sendo a Alemanha o pais analisado
que apresenta o maior numero de discrepancias significativas ao nivel do
tratamento contabilistico face aos restantes paises.

Como se pode verificar, a aplicacao de diferentes critérios valorimétricos nao
€ indcua para a andlise financeira na medida em que afeta os principais
indicadores e racios financeiros (Lainez & Callao , 2000), sendo, por essa razao,
causadora de ruido, acarretando custos acrescidos, para os utilizadores de

informacgao contabilistica.

Recentemente, a adocao das normas internacionais de relato financeiro
(IFRS/IAS) por parte da UE resultou numa aceitacdo generalizada deste

referencial contabilistico suscitando diversas questdes sobre o verdadeiro
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impacto desta mudanga ao nivel da qualidade da informagao e da andlise
financeira. Nesse sentido, foram publicados diversos estudos sobre os impactos
da adocgado obrigatoria e voluntaria das IAS/IFRS e as principais diferengas face
aos normativos localmente aplicados. A titulo de exemplo refira-se os estudos de
Hung & Subramanyam (2007) e Bartov et al. (2005).

No contexto alemao, Hung & Subramanyam (2007) e Bartov et al. (2005)
analisaram o impacto da adogao voluntdria das IAS na realidade das empresas
alemas aplicando metodologias distintas. Hung & Subramanyam (2007)
compararam as demonstragoes financeiras emitidas em ambos os normativos
(IAS e GAAP local) por um conjunto de 80 empresas alemas que adotaram
voluntariamente as IAS entre 1998 e 2002, enquanto Bartov et al. (2005) usaram
uma amostra de 417 empresas alemas e compararam o valor relevante da
informacao emitida segundo GAAP local, IAS e US GAAP.

Os primeiros concluiram, através da andlise dos principais ajustamentos
efetuados, que a mudanca de normativos apresentava um impacto significativo
e generalizado ao nivel dos seguintes aspetos: Impostos Diferidos, Pensoes, Ativo
Fixo Tangivel e Intangivel e Provisoes. Adicionalmente, os autores concluiram
também que o valor do capital e as varia¢des no resultado liquido e nas quantias
escrituradas eram consideravelmente superiores em IAS embora nao existisse
uma melhoria significativa do valor relevante da informagao relatada para os
mercados segundo IAS. Por outro lado, Bartov et al. (2005) concluiram que a
relevancia da informagao financeira para os mercados financeiros ¢ superior
quando aplicadas as regras estabelecidas pelas IAS ou US GAAP.

Estas conclusdes aparentemente contraditorias resultam em parte das
diferencas entre as metodologias aplicadas e amostras selecionadas que podem
induzir os resultados. Por exemplo, Bartov et al. (2005) ao considerarem os dados
antes e apos a ado¢ao aumentam o poder dos seus testes face a Hung &

Subramanyam (2007), que apenas consideraram o ano de transi¢ao. Por outro
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lado, Hung & Subramanyam (2007) mitigaram o risco de erros e imprecisoes
derivadas da omissdao de varidveis correlacionadas ao compararem dois
referenciais contabilisticos para o mesmo ano e para as mesmas empresas (De
George, Li, & Shivakumar, 2016).

Numa perspetiva mais alargada Barth, Landsman & Lang (2008) analisaram o
impacto da adogao das IAS na qualidade da informagao financeira. Com base
numa amostra de empresas 327 empresas de 21 paises diferentes que adotaram
IAS entre 1994 e 2003, os autores concluiram que nos periodos que antecedem a
adocao das IAS nao existem diferengas significativas. Porém nos periodos
subsequentes, as empresas evidenciam menor manipulagao de resultados, menor
desfasamento temporal do reconhecimento de perdas e gastos e maior valor
relevante. Estes resultados enquanto controversos foram posteriormente
contestados por literatura mais recente, como por exemplo Christensen et al.
(2015), que atribui vagamente os resultados apresentados exclusivamente as
alteracOes contabilisticas verificadas. Christensen et al. (2015) detetaram um
aumento do valor relevante e diminui¢ao da manipulacdao de resultados em
empresas que adotaram voluntariamente o sistema de IAS/IFRS, apesar de o
mesmo nao se verificar em empresas cuja transicao foi obrigatdria, o que sugere
que, na opiniao dos autores, a “melhoria” da qualidade da informacao financeira
depende maioritariamente dos incentivos de reporte que as empresas tém em
aderir voluntariamente a este sistema e nao ao normativo em si.

Deste modo, constata-se que a literatura existente apresenta conclusoes
controversas e por vezes contraditdrias (como € caso dos estudos de Barth,
Landsman & Lang (2008) e Christensen et al. (2015)), consoante diferentes
metodologias aplicadas e amostras selecionadas.

A par destes contributos, alguns autores focaram a sua analise na transigao
obrigatoria para IFRS/IAS (Horton & Serafeim, 2010) e (Lantto & Sahlstrom,
2009).
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Horton & Serafeim (2010) basearam a sua investiga¢ao na realidade inglesa
analisando os ajustamentos efetuados por 297 empresas na transicao de UK
GAAP para IFRS em 2005 tendo concluindo que os ajustamentos negativos
apresentavam um valor mais elevado apds as divulgagoes em IFRS. O modelo
por estes usado revela ainda que os ajustamentos relacionados com imparidades
do goodwill, resultados por agao, beneficios de empregados, instrumentos
financeiros e impostos diferidos acrescentam valor relevante apesar de apenas a
imparidade do goodwill e impostos diferidos apresentarem nova informagao.

Na Filandia, Lantto & Sahlstrom (2009) analisaram o impacto da adogao das
IFRS nos principais racios financeiros (amostra de 91 empresas) e concluiram que
os principios relacionados com justo valor, instrumentos financeiros, locagoes
operacionais e impostos sobre o rendimento afetam significativamente os racios
financeiros. Ao compararem os racios calculados com base na informacao em
IFRS e em GAAP locais no ano de transi¢ao os autores concluiram que os racios
de rentabilidade aumentaram entre 9 e 19%, o PER (“Price-earning ratio”)
diminuiu 11% e o racio de alavancagem aumentou cerca de 2,9%.

Ainda neste contexto, Hamberg et al. (2011) investigaram o impacto da adogao
das IFRS nas empresas suecas, incidindo a sua andlise numa disposi¢ao em
concreto: a IFRS 3 - Concentracao de Atividades Empresariais. (Business
Combinations). Esta norma tinha vindo introduzir a realizagao de testes de
imparidade anuais obrigatdrios por oposicdto ao método de amortizacao
previsto pelo normativo nacional sueco. Os autores concluiram que as perdas de
valor registadas sob este normativo sao inferiores quando comparadas com o
modelo anteriormente aplicado dando origem a resultados mais elevados apds a
adocao das IFRS.

Podemos assim concluir que a transi¢do, ainda que obrigatéria, dos
normativos locais enunciados para as IFRS apresenta impactos significativos nao

apenas ao nivel da qualidade da informacao reportada, mas também ao nivel dos
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principais racios e indicadores financeiros, como revelou Lantto & Sahlstrom
(2009). Adicionalmente, podemos verificar que esta transi¢ao introduziu
mudangas significativas ao nivel do tratamento do goodwill e, consequentemente,
na informacao financeira reportada, o que sera relevante para a esta investigacao,
como se analisa na proxima secgao.

Numa outra abordagem, Barth et al. (2014) investigaram os impactos desta
transicao tendo por base empresas de diversos paises europeus no ano de
mudanca (e ndo apenas de um pais como nos estudos anteriormente referidos).

Barth et al. (2014) examinaram se as reconciliagdes entre os dados financeiros
obtidos segundo os GAAP Locais e IFRS sao relevantes para os investidores
considerando uma amostra de 1201 empresas de 15 paises europeus. Os autores
revelaram que os ajustamentos efetuados na conversao da informacao financeira
no que toca ao resultado liquido e capital sdo revelantes na medida em que estao
intimamente relacionados com precos de mercado. Na opinidao dos autores, os
ajustamentos efetuados sob a aplicagao da IAS 39 - Instrumentos Financeiros:
reconhecimento e mensuracdo sdao mais relevantes para os investidores
financeiros que a aplicacao dos normativos locais.

Em suma, apesar da multiplicidade de conclusdes apresentadas, podemos
concluir que a transi¢ao para um novo referencial contabilistico (em particular as
IFRS/IAS) e a aplicagao de critérios contabilisticos diferentes apresenta impactos
significativos em diversas vertentes, ainda que nao de forma homogénea e
generalizada uma vez que, estes impactos variam consoante a realidade
socioecondmica e geografica na qual se inserem.

Nos casos em que a analise se baseia exclusivamente num pais em especifico
devemos ter em consideragao que os resultados obtidos estao correlacionados
com as especificidades do normativo local implementado antes da introducao
das IAS/IFRS o que pode justificar algumas diferengas entre as diversas

conclusdes obtidas nos estudos apresentados (De George, Li, & Shivakumar,
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2016). A origem da transi¢ao para um novo normativo (voluntaria e obrigatdria)

revela ser também um fator importante na andlise dos resultados, como

exemplificou Christensen et al. (2015).

No quadro seguinte (tabela 2) apresenta-se um breve resumo das conclusoes

dos estudos apresentados.

Tabela 2: Quadro-resumo das principais conclusoes

Autor

Lainez & Callao (2000)

Amostra

30 maiores empresas
espanholas cotadas em

bolsa

Principais Conclusoes

Os racios mais afetados com a aplicagdo dos diversos
normativos sdo sobretudo os de liquidez, solvabilidade e
endividamento, sendo que os itens que revelaram ter um
impacto mais significativo nos respetivos racios foram o
método de valorizagdo dos ativos fixos tangiveis, o
reconhecimento do "goodwill" positivo e o reconhecimento

das perdas cambiais.

Bartov et al. (2005)

Adocgao voluntaria de 417

empresas alemas

O valor relevante da informagdo financeira para os
mercados financeiros é superior quando aplicado o sistema
de IAS/IFRS ou 0 US GAAP em detrimento do GAAP Local.

Hung & Subramanyam (2007)

Adogao voluntaria de 80

empresas alemas

O valor do capital e das variagdes no resultado liquido e

nas quantias escrituradas eram consideravelmente
superiores em IAS/IFRS quando comparadas com o GAAP
Local aind que ndo tenham sido detectadas alteragdes do

valor relevante.

Barth, Landsman & Lang (2008)

Adocgao voluntaria de 327
empresas de 21 paises

Os periodos apos a adogdo das IAS/IFRS apresenta uma
menor manipulacdo de resultados e "alisamento" de

resultados e maior "valor relevante".

Lantto & Sahlstrom (2009)

Adogao obrigatoria de 91

empresas filandesas

TIAS/IFRS os

rentabilidade aumentaram entre 9-19% e PER diminuiu

No ano de transigdo para racios de

11% e o récio de alavancagem aumento 2,9%.

Horton & Serafeim (2010)

Adogao obrigatoria de 297

empresas inglesas

Os ajustamentos efetuados entre o UK GAAP e IFRS
apresentam um valor relevante mais elevado em resultado

das divulgagdes exigidas em IFRS.

Hamberg et al. (2011)

Adogao obrigatoria de 180

empresas suecas

As perdas por imparidade do goodwill registadas sob os
requisitos de teste de imparidade estabelecidos na IFRS 3
sao inferiores quando comparadas com o modelo
anteriormente aplicado (amortizagio) dando origem a

resultados mais elevados apds a adogao das IFRS.

Barth et al. (2014)

Adogao obrigatéria de
1201 empresas de 15

paises

Os ajustamentos efetuados na conversao da informacao
financeira no que toca ao resultado liquido e capital sao
revelantes para os mercados financeiros na medida em que
estdo intimamente relacionados com pregos de mercado.

Christensen et al. (2015)

Adocgao voluntaria e
obrigatério de 133 e 123
(respectivamente)

empresas alemas

Os autores argumentam que a melhoria da qualidade da
IAS/IFRS
essencialmente decorre dos incentivos de reporte que as

informagao  reportada  segundo resulta
empresas reconhecem ao adotar este normativo atribuindo
vagamente estes resultados as caracteristicas intrinsecas

deste referencial.

Fonte: Propria
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2.2 O goodwill

2.2.1 O tratamento contabilistico atual do goodwill

Apods apresentar alguns dos contributos sobre os impactos da diversidade
contabilistica, analisa-se nesta seccao um dos topicos nos quais se verifica maior
divergéncia e diversidade de tratamento - o goodwill.

O goodwill, enquanto tema controverso da literatura contabilistica, tem gerado
um intenso debate nao so entre a comunidade académica, mas também entre os
principais organismos de normalizagao contabilisticas a nivel internacional —
IASB, FASB, UE - que tém participado ativamente na discussao no que respeita
ao tratamento contabilistico subsequente (nomeadamente a dicotomia
amortiza¢do versus imparidade).

Como referido anteriormente, um dos fatores que contribuiu para o refor¢o
desta polémica foi a globalizacao dos mercados financeiros acompanhada por
uma intensificacao sem precedentes do niumero de operagdes de concentragao de
atividades a que se veio a assistir nas tltimas décadas (Rodrigues, 2006).

Godfrey, J. & Koh, P. (2001) revelaram que grande parte dos investidores
atribuem maior relevancia ao goodwill comparativamente a outras rubricas de
balanco, o que sugere que as opgdes de tratamento e contabilizagao do mesmo
tétm um impacto significativo nas decisdes dos investidores baseadas na
informacao financeira reportada.

A primeira questao que se coloca a saber é a propria definicao de “goodwill”.
O caracter subjetivo do qual este se reveste faz com que seja dificil chegar a uma
conclusao unanime acerca da sua natureza e esséncia (a titulo de exemplo refira-
se o contributo de Falk e Gordon (1997) que apresentaram uma revisao de
literatura das principais perspetivas apresentadas sobre o tema). A par das
duvidas acerca da sua natureza, existem também opinides diversas sobre o
reconhecimento do goodwill enquanto “ativo” nas demonstragoes financeiras (

(Brunovs & Kirsch, 1992); (Nobes, 1992)).
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Para efeitos de andlise, optou-se por basear este estudo nas defini¢oes
apresentadas pelos normativos contabilisticos aplicados em Portugal (SNC e
IFRS) e nos critérios de reconhecimento apresentados pelos mesmos.

As normas internacionais IFRS, definem goodwill como sendo um “ativo que
representa os beneficios economicos futuros resultantes de outros ativos adquiridos numa
concentragdo de atividades empresariais que ndo sejam individualmente identificados
nem separadamente reconhecidos” (IFRS 3 - Concentragoes de Atividades
Empresariais).

Por sua vez, o normativo nacional portugués, refere que “o goodwill corresponde
a qualquer diferenca positiva entre o respetivo custo de aquisicio da concentracio de
atividades empresariais e o interesse da adquirente no justo valor liquido dos ativos,
passivos, e passivos contingentes identificiveis e do qual se espera beneficios economicos
futuros”. (NCRF 14 — Concentragoes de Atividades Empresariais)

Pode-se desta forma concluir que as defini¢oes apresentadas sao semelhantes.
Além disso, ambas pressupdem que, perante uma concentracao de atividades
empresariais em que o justo valor dos ativos liquidos adquiridos e dos passivos
assumidos seja superior a contrapartida da transagao, antes de ser reconhecido o
ganho na compra, o adquirente deve reavaliar se existem outros ativos e passivos
que devam ser individualmente identificados e separadamente reconhecidos. S6
apoOs esse exame o adquirente deve reconhecer o ganho em resultados (ou
diferido, no caso nacional) a data de realizacdo se o justo valor dos ativos e
passivos permanecer superior ao valor efetivamente pago.

As defini¢Oes apresentadas referem-se ao goodwill “adquirido” ou “gerado
externamente”, doravante designado por goodwill, o qual é o alvo desta analise. O
goodwill “gerado internamente” nao serd abordado neste estudo na medida em que,
nao sendo reconhecido contabilisticamente, nao se encontra no ambito da

investigacao.
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Ao nivel do tratamento subsequente, as opinides centram-se essencialmente
em dois cendrios alternativos: amortizagio ou teste de imparidade.

O quadro seguinte apresenta um breve resumo das principais evolugoes e
alteracoes nos normativos de aceitagdao internacional (US GAAP e IFRS) e

nacional (SNC) nos ultimos anos ao nivel da mensuracao subsequente do

gooduwill.

Tabela 3: Evolugdo do tratamento contabilistico do goodwill

Normativo Data Normas Principais alteracoes
(e dwill jeit tizacd
Anterior a 1 de [APB Opinion 17 - goi “ ) ts,u] ?l Od a vzmor = ZO
Junho 2001 Intangible Assets r,m‘ma~ ase sistémica durante a sua vida
atil, ndo podendo exceder os 40 anos.
US GAAP SFAS 141 - "Business
Combinations" e SFAS |Aband d tizagdo do goodwill
Apés 1 de Junho ombina 1on's e an OI:lO a amor 1zaf;ao ‘ 0 goodwi
de 2001 142 - Goodwill and em detrimento da realizacdo anual de
e
Other Intangible testes de imparidades .
Assets"
(e} dwill jeit tizacd
Anterior a 1 de [IAS 22 - Combinagdes gO(])D “ . ts,u]fn Od a Lzmor = Zo
Julho de 2009 de Negécios r,1u.ma~ ase sistémica durante a sua vida
atil, ndo podendo exceder os 20 anos.
IERS/IAS O goodwill ndo é amortizdvel sendo
, IFRS 3 - Concentragao |obrigatdria a realizagao anual de testes
Apods 1 de Julho . . . .
de 2009 de Atividades de imparidades anuais . As perdas por
e
Comerciais imparidade nao podem ser revertidas
em periodos subsequentes.
Entrada a vigor [NCRF 14 - O goodwill ndo amortizdvel sendo
a 1 de Janeiro de |Concentragdo de obrigatoria a realizagdo anual de testes
SNC 2010 Atividade Comerciais |de imparidades .
(Diretiva O goodwill sujeito a amortizacdo
) NCRF 14 -
2013/34/EU) |Ap6s 1 de - numa base sistémica durante a sua vida
Janeiro de 2016 Concentragao de util ou, nos casos em que ndo seja
Atividade Comerciais S d )
possivel estimar, durante 10 anos.

Fonte: Propria

Em 2001, o FASB revolucionou o paradigma internacional com a publicagao
das SFAS (“Statement of Financial Accounting Standard”) 141 e 142 que abandonam
aquele que era o método que parecia mais consenso gerar na comunidade

internacional — a amortizacdo do goodwill. Estas disposi¢des preveem a
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substitui¢ao do modelo de amortizacao do goodwill em detrimento da realizacao
de “testes de imparidade” para aferir eventuais perdas de valor.

Antes da revisdao e publicagdo destas novas normas, o tratamento
contabilistico do goodwill segundo o US GAAP e IFRS assentava na amortizagao
do goodwill numa base peridodica com possibilidade de recurso a testes para
averiguar eventuais perdas de valor e testar a sua recuperabilidade.

Esta profunda alteragao que “reabriu” a discussao internacional sobre qual o
melhor método de mensuragao subsequente a adotar estd essencialmente assente
em dois argumentos (Rodrigues, 2006).

Por um lado, a maioria dos utilizadores da informagao financeira nao
considera relevante a amortizagao do goodwill para a tomada de decisao na
medida em que nao produz informagao relevante sobre potenciais outflows no
futuro. Este argumento foi sustentado por Moehrle et al. (2001) que verificaram
pouca evidéncia de que as amortizagdes do goodwill apresentassem valor
relevante.

O segundo argumento relaciona-se com o facto de nem sempre se verificar
uma diminuic¢ao do seu valor e, mesmo verificando, essa diminui¢ao nao ocorre
de forma constante ao longo do tempo como sugere o método de amortizacao
“linha reta”. Esta nova abordagem baseada no teste de imparidade permite
apresentar um valor do goodwill mais ajustado com a real diminuic¢do de valor ao
invés do calculo arbitrario da amortizagao (Wines, Dagwell , & Windsor, 2007).

Jenning et al. (2001) investigaram se a nao-amortizacao do goodwill afeta a
relevancia dos resultados como indicador de valor para os investidores. A
evidéncia por estes obtida demonstra que os resultados antes da aplicacao da
amortizacao do goodwill explicam de forma mais significativa as variagdes nos
precos de mercado observadas. Desse modo, os autores sugerem que a

eliminacdao da amortizacdo nao diminui a utilidade da informacao financeira,
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mas sim eliminam algum "ruido" introduzido por esta varidvel na analise dos
resultados financeiros.

Dada a relevancia desta alteracado num dos normativos contabilisticos mais
representativos a nivel internacional, o IASB avangou com a revisao da norma
IAS 22 (“Business Combinations”) com o intuito de proceder a convergéncia dos
normativos e harmonizagdo das praticas contabilisticas diminuindo a
diversidade contabilistica decorrente desta alteracao.

A TFRS 3 — Concentragoes de Atividades Empresariais — tornou-se efetiva em
2004, substituido a IAS 22 anteriormente aplicada. A semelhanca do FASB, o
IASB elimina das normas internacionais IFRS a amortizacdo do goodwill
implementado a obrigatoriedade da realizacdo anula de testes de imparidade
para estimar eventuais perdas de valor.

Apesar das semelhancgas apresentadas, o US GAAP e as IFRS continuam a
apresentar divergéncias quanto a forma como cada normativo estabelece que as
perdas por imparidade devem ser testadas, reconhecidas e mensuradas (Ernst &
Young LLP, 2019). Essas diferencas ndo serao analisadas no ambito deste estudo,
constituindo linhas de orientacao para investigagoes futuras.

Esta nova abordagem foi também ela alvo de criticas. Uma das principais
objecOes apontadas ¢ a de que este novo método de realizacdo de testes para
avaliar a recuperabilidade do valor reconhecido € altamente subjetivo e
complexo permitindo aos preparadores da informacao financeira aproveitar a
discricionariedade da norma para efetuar praticas de manipulac¢ao de resultados
( (Li & Sloan, 2017), (Ramanna & Watts, 2012), (Beatty & Weber, 2006)).

Li & Sloan (2017) estudaram o impacto das alteragoes introduzidas pela SFAS
142. Os resultados obtidos indicam que este normativo resultou na
sobreavaliagao da rabrica do goodwill e no "diferimento" das perdas por
imparidade. Com base nestes resultados, os autores sugerem que os

preparadores financeiros exploram a discricionariedade permitida pelo modelo
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de avaliacdao das imparidades definido no normativo SFAS 142 para manipular
resultados e precos de mercado.

Ramanna & Watts (2012) também encontraram evidéncia que os preparadores
financeiros usam a subjetividade da norma para adiar o reconhecimento de
perdas por imparidade e inflacionar resultados.

A natureza subjetiva do goodwill e a complexidade do modelo de teste de
imparidade coloca diversos desafios aos reguladores e supervisores na medida
em que se torna dificil determinar a obrigatoriedade de reconhecer perdas por

imparidade (Li & Sloan, 2017).

Recentemente, e como ja referido, a UE introduziu uma alteragao relevante no
capitulo do tratamento contabilistico do goodwill com a entrada em vigor da Nova
Diretiva da Contabilidade.

Em Junho de 2013 entrou em vigor a Diretiva 2013/34/UE sob a designagao
comum de Nova Diretiva da Contabilidade que estabelece regras e critérios que
os Estados Membros devem ter em consideracao na definicao dos normativos
contabilisticos locais (GAAP). Um caracteristica importante € o afastamento, quer
ao nivel do contetido, quer ao nivel do 1éxico, das normas internacionais de
contabilidade (Correia, 2013).

A Nova Diretiva da Contabilidade define que os ativos intangiveis devem ser
amortizados durante a sua vida ttil sendo que, caso nao seja possivel determinar
a sua vida atil com exatidao, os Estados-Membros deverao estabelecer um prazo
maximo entre 5 a 10 anos que as empresas deverao considerar para amortizagao
dos mesmos:

“11. Os ativos intangiveis sdo amortizados ao longo da sua vida 1til. Em casos
excecionais em que ndo seja possivel estimar de forma fidvel a vida 1itil de despesas de
trespasse ou despesas de desenvolvimento, tais ativos sido amortizados dentro de um prazo

maximo estabelecido pelo Estado-Membro. Este prazo mdximo ndo pode ser inferior a
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cinco anos nem superior a 10 anos. E fornecida nas notas as demonstragdes financeiras
uma explicacdo do prazo durante o qual as despesas de trespasse sdo amortizadas.”
(Diretiva 2013/34/EU).

Esta obrigacao imposta pela UE aos Estados Membros reaviva o debate sobre
o tratamento do goodwill trazendo de volta a discussdao a possibilidade de

amortizagao do goodwill anteriormente afastada.

2.2.2 A reintrodugdo da amortizagido do goodwill

No seguimento da contestagao internacional sobre o modelo de testes de
imparidade anuais do goodwill, o IASB reiniciou a discussao sobre o método de
mensuragao subsequente do goodwill, dando inicio em 2015 a um projeto de
investigacao (“Goodwill and Impairment”) que se encontra atualmente a decorrer.

Segundo Scott (2019) — membro do Conselho do IASB — o principal objetivo
deste projeto consiste em investigar até que ponto € possivel melhorar (a um
custo razoavel) a qualidade da informagao financeira relativa as Concentragoes
de Atividades Empresariais.

Durante a revisao da implementacao da IFRS 3, o IASB apurou que na opinido
dos stakeholders o modelo de testes de imparidade anuais atualmente previsto na
IFRS 3 é demasiado complexo e apresenta custos elevados para as empresas.
Adicionalmente, refere que as perdas por imparidade nao sao reconhecidas num
periodo adequado, existindo lugar a um desfasamento temporal no reporte
destas perdas. Nesse sentido, alguns stakeholders defendem a reintroducgao do
modelo de amortizacao do goodwill enquanto um mecanismo simples que

permite reduzir o risco de sobrevalorizacao do ativo e inflagao dos resultados

(Craig & Fang, 2019).

Apesar das criticas apresentadas, o IASB continua reticente em relagao a

reintroducdo da amortizacao enquanto abordagem a adotar. As opinides dos
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membros do Conselho dividem-se uma vez que, ambas as alternativas
apresentam limitacOes relevantes. Apesar da abordagem da amortizagao ser
apresentada como uma solugao para ultrapassar a questao do reconhecimento
desfasado de perdas por imparidade e controlar os incentivos para a
manipulagao de resultados, alguns membros defendem que nao é possivel
determinar com fiabilidade a vida 1til a considerar, introduzindo assim
arbitrariedade no processo.

Os membros do Conselho concordam, no entanto, que deveriam ser
introduzidas altera¢des ao atual modelo de teste de imparidade anual previsto
com o intuito de reduzir o custo e a complexidade da execugao destes testes

através da simplificagao dos processos e requisitos delineados.

Em julho de 2019, o IASB e o FASB estiveram reunidos numa iniciativa
conjunta para discutir estes aspetos relativos as Concentra¢des de Atividades
Empresariais. Em 2014, o FASB introduziu alteracdes significativas a norma
anteriormente em vigor, permitindo as empresas que aplicam o US GAAP optar
pela amortizagao do goodwill num periodo maximo de 10 anos. Em maio de 2019,
o FASB estendeu esta opcao as empresas sem fins lucrativos.

Por esse motivo, 0 IASB considera relevante alargar a discussao a comunidade
académica para que seja possivel alcan¢ar uma conclusdo informada e que retina
0 maior consenso possivel sobre o melhor método a adotar considerando as suas
consequéncias para a andlise econdmica e financeira. Nesse sentido, estd previsto
para o inicio de 2020, a publicacao de um discussion paper por parte do IASB.

Apesar de ainda nao ter sido apresentada qualquer resolugao sobre o tema, os
principais organismos mundiais de relato financeiro (IASB e FASB) continuam a
investigar qual o melhor método a adotar e até que ponto a reintroducao da
amortizacao do goodwill nas normas internacionais seria benéfica para o relato

financeiro.
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Deste modo, constata-se a diversidade contabilistica existente em torno do
tema goodwill, sobretudo ao nivel dos impactos da mesma para andlise financeira.

No capitulo seguinte, prossegue-se com a apresentacao da metodologia
adotada para responder a questao de investigacao em analise, que se prende em
avaliar os impactos da amortizagao do goodwill na andlise financeira. Esta
investigagao revela-se oportuna face ao debate apresentado, e também ao facto
desta poder vir a ser uma das solugdes a adotar de futuro pelo IASB e FASB,

seguindo a posicao da UE.
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Capitulo 3: Metodologia

Este capitulo consiste na exposi¢ao e clarificacio do método de trabalho
adotado tendo em vista a prossecucao dos objetivos e a questao de investigacao
em analise. Pretende-se deste modo descrever o processo de recolha e tratamento

de dados, a caracterizagao da amostra selecionada e a metodologia aplicada.

3.1 Objetivo do estudo e questao de investigacao

Esta investigacao tem por objetivo analisar o impacto da diversidade
contabilistica na andlise financeira, tendo por base a contabilizacao do goodwill,
um dos principais itens de relato financeiro no qual se verifica maior
heterogeneidade de tratamento. Esta disparidade foi introduzida em Portugal
aquando da revisao do SNC na sequéncia da transposicao da Diretiva da
Contabilidade que obriga as empresas a amortizar o goodwill num prazo maximo
de 10 anos (contrariando o principio anteriormente definido nas normas
nacionais, que apontava para a realizacdo de testes de imparidade anuais
obrigatdrios).

Deste modo, pretende-se avaliar até que ponto esta alternativa tem
implicacbes significativas na andlise das demonstracdoes financeiras
nomeadamente dos principais racios financeiros das empresas.

Em suma, a questao de investigacao a qual se pretende dar resposta com esta
investigacao é:

- A “amortizacdo do Goodwill” apresenta um impacto significativo nos principais

rdcios financeiros?
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3.2 Recolha de dados e selecao da amostra

Para a realizacao deste estudo foi utilizada a informagdo financeira de
empresas retirada da base de dados SABI — base de dados que agrega a
informacao financeira de um alargado conjunto de empresas portuguesas e
espanholas. Ao longo do processo de recolha de dados foram identificadas
algumas limita¢Oes da base de dados, as quais serao de seguida apresentadas.
Considerou-se relevante a exposigao destas limitagoes na medida em que estas
condicionaram a forma como foi conduzida a investigagao (em particular a
selecdo da amostra a testar). Pretende-se assim contribuir para investigagoes

futuras que requeiram o acesso a informacao financeira semelhante.

3.2.1 Limitacoes da base de dados

Uma das principais limitagoes detetadas na base de dados SABI é o facto de
nao ser possivel identificar com rigor o referencial contabilistico no qual estao
expressas as demonstracdes financeiras apresentadas. Esta limitacdo é
particularmente relevante uma vez que a informacao € essencial para estudos em
que o tratamento da informacao seja diferente consoante o referencial
contabilistico que a empresa utiliza (como € o caso desta investigagao). No caso
especifico das empresas portuguesas, a questao coloca-se em identificar se a
informacao € elaborada tendo por base SNC ou IFRS (modalidades previstas na
legislacao portuguesa).

Outra limitagao identificada relaciona-se com o facto de a plataforma fornecer
maioritariamente informagoes relativas as rubricas agregadas das demonstragoes
financeiras, pelo que, informagdes relevantes constantes dos anexos aos
relatorios de contas podem nao estar disponiveis. No caso deste estudo em

especifico, nao foi possivel identificar as razdes que originaram as variagdes no
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valor do goodwill durante os anos analisados (por exemplo, se as mesmas
decorrem de vendas de participagdes financeiras, perdas por imparidade,
alteragOes no perimetro de consolidagao, entre outras).

Adicionalmente, alguns dos campos selecionados (refira-se a titulo de
exemplo, “amortizagio do goodwill”) apresentam como resultado “n.a.” nao sendo
possivel determinar com fiabilidade se este campo nao se aplica no caso
especifico selecionado (podendo ser considerado como nulo) ou se essa
informagao nao esta disponivel na plataforma.

Por ultimo, verificamos que as classificacdes apresentadas ndo sao unanimes
e consistentes, nao sendo possivel determinar com fiabilidade quais os elementos
agregados em cada rubrica. Por exemplo, em algumas empresas as perdas por
imparidade sdo classificadas em outras rubricas da demonstragao de resultados
que nao “Imparidades em investimentos ndo amortizaveis” (caso, por exemplo,
da GALP, uma das empresas analisadas). A SABI nao fornece informacgao onde
as perdas por imparidade do goodwill estao a ser reconhecidas, motivo pelo qual
nao é possivel concluir que nos casos em que € apresentado um valor nulo em
“Imparidades em investimentos nao amortizaveis” nao tenha existido
reconhecimento de perdas por imparidade no goodwill ou em outros
investimentos.

Assim, para ultrapassar as limita¢des enunciadas optou-se por redefinir a
abordagem a adotar e, consequentemente, a amostra que consistia inicialmente
em apenas empresas portuguesas (cotadas e nao cotadas) que nao procedessem
a amortizacao do goodwill, utilizassem ou nao o normativo nacional (que estaria
a ser infringido) ou internacional (que prevé obrigatoriamente a nao amortizagao
de goodwill). Em face destas limitacoes a amostra em estudo passou a ser

empresas cotadas em Portugal e em Espanha, como a frente se explicitara.
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3.2.2 Selecao da amostra

Tendo em conta o objetivo da desta andlise, e os pontos anteriormente
referidos, definiu-se como amostra as empresas portuguesas cotadas uma vez
que, no caso das empresas cotadas em Bolsa de Valores, as demonstragoes
financeiras consolidadas estao disponiveis para consulta.

Apesar das empresas cotadas (quanto as contas consolidadas) nao poderem
optar pela aplicacao do normativo nacional? e, por isso, nao poderem optar por
esta alternativa (amortizagao do goodwill) considerou-se adequado selecionar as
mesmas na medida em que este é um tema em andlise pelo IASB, sendo por isso
relevante avaliar até que ponto esta alteracao teria impactos significativos.

Deste modo, para colmatar as “imprecisoes” identificadas recorreu-se aos
relatérios e contas das empresas selecionadas para obter a informacao
complementar a inicialmente extraida da SABI e definiu-se o seguinte critério de
selecao:

- Empresas portuguesas cotadas com informacao disponivel a 31 de dezembro
de 2018 que apresentem valor de goodwill positivo em 2018, para as quais seja
possivel obter informacgdo para os tltimos 10 anos (2008-2018).

A escolha do intervalo temporal apresentado relaciona-se com o periodo
maximo durante o qual o goodwill deve ser amortizado (10 anos) conforme
definido na Diretiva 2013/34/EU que introduziu no panorama europeu esta
alternativa ao tratamento anteriormente aplicado.

Adicionalmente, optou-se por selecionar a informacdo consolidada em
detrimento da individual na medida em que esta se afigura mais relevante para
os utilizadores da informagao financeira (Niskanen & Kinnunen, 1998), bem
como pelo facto de ser maior a probabilidade de nestas demonstragoes

financeiras o goodwill se encontrar relevado separadamente no balanco.

2 Regulamento 1606/2002 da UE

37



Ap0s aplicar o critério definido, a amostra obtida foi de 25 empresas. Dado o
numero reduzido de empresas que cumprem os requisitos definidos optou-se
por expandir a amostra as empresas espanholas do IBEX 35 que cumpram os
mesmos requisitos, para, desta forma, ser aumentado a robustez e significancia
estatistica dos testes.

A amostra final é assim constituida por 42 empresas (25 portuguesas e 17
espanholas).

Os dados recolhidos referentes aos anos em andlise, serviram de base para
apurar o impacto acumulado nas demonstragoes e nos racios financeiros de 2018,
captando, deste modo, os efeitos da amortizacao no periodo maximo em que o

goodwill seria amortizado.

3.3 Método

3.3.1 Modelo Tedrico

Para desenvolver a analise teve-se em consideracao o contributo de Lainez et
Callao (2000) que investigaram o impacto da diversidade contabilistica na
interpretacdo da informagao financeira a nivel internacional e,
consequentemente, nas decisdes tomadas com base na andlise dessas mesmas
informacoes.

Os autores avaliaram o impacto do uso dos normativos contabilisticos de 6
paises (Franca, Alemanha, Japao, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos) nos
principais indicadores da andlise financeira (liquidez, solvabilidade,
endividamento e rentabilidade). Para isso, identificaram e categorizaram as
principais diferengas existentes no tratamento de 10 itens de relato financeiro e

aplicaram-nas as demonstragdes financeiras das 30 maiores empresas espanholas

cotadas em bolsa em 1993 (IBEX 35).
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A metodologia por estes adotada consistiu em avaliar separadamente os
efeitos individuais e combinados. Os autores ajustaram individualmente (e em
conjunto) os diversos elementos das demonstragdes financeiras para os quais
tinham identificado diferencas de tratamento significativas e com base nessa
informacao recalcularam os racios financeiros.

Para avaliar a significancia estatistica dos ajustamentos efetuados (individuais
e combinados) ao nivel dos racios financeiros, os autores aplicaram o teste nao
paramétrico Wilcoxon Signed Rank Test que permite analisar diferengas entre duas
condi¢des no mesmo grupo de sujeitos (Pestana & Gageiro, 2014), sendo eficaz e
adequado para aplicar a amostras reduzidas. As hipoteses nulas a testar foram:

Ho: Nio existem diferencas significativas no rdcio t sob as alternativas disponiveis para
o tratamento do item Aj. (t=1,...,4 e j=1,...,10).

Este teste assenta na igualdade de médias, ou seja, a hipdtese nula é que a

média de cada racio seja igual aplicando ambas as alternativas consideradas.

A semelhanca do processo descrito por Lainez & Callao (2000), definiu-se
como item de relato financeiro a analisar o goodwill e selecionou-se como
alternativas de contabiliza¢ao a amortizagao por oposigao ao teste de imparidade
anual.

A primeira fase do tratamento de dados consistiu na recolha (através dos
relatérios de contas) da informacao sobre os movimentos contabilisticos
efetuados na rubrica de goodwill durante os anos em andlise. Obtidos os dados,
procedeu-se aos ajustamentos da informacao financeira de modo a incorporar o
tratamento alternativo a investigar.

Para esse efeito, recorreu-se aos critérios enunciados no normativo nacional
(SNC).

A NCRF 14 - Concentragao de Atividades Empresariais refere o seguinte:
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“Apos o reconhecimento inicial, a adquirente deve mensurar o goodwill adquirido
numa concentracdo de atividades empresariais pelo custo menos amortizagoes

acumuladas, menos qualquer perda por imparidade acumulada. O goodwill adquirido

numa concentragdo de atividades empresariais deve ser amortizado, nos termos da NCRF

6, no periodo da sua vida titil (ou em 10 anos’, caso a sua vida 1itil ndo possa ser estimada

com_fiabilidade). Além disso, a adquirente deve testa-lo quanto a imparidade se os

acontecimentos ou alteragoes nas circunstdncias indicarem que pode estar com
imparidade, de acordo com a NCRF 12 — Imparidade de Ativos.” (§45 e 46 NCRF 14).

Com base nestas defini¢des, simulou-se para os anos em analise, o valor do
goodwill a reconhecer apds a amortizagao considerando uma vida util de 10 anos.
Para efeitos do cdlculo da amortizagao, foi adicionado o valor das perdas por
imparidade reconhecidas ao valor do goodwill (para cada ano) e foi reduzido em
um décimo o valor a reconhecer e assim sucessivamente tendo sempre em
consideracgao o efeito acumulado.

Neste estudo, optou-se por ndo considerar o efeito das imparidades
reconhecidas uma vez que na generalidade dos casos analisados as mesmas se
deverao a realizacdo de testes obrigatdrios e nao a existéncia de indicios de que
0 mesmo se encontraria em imparidade (conforme previsto na NCRF 12 —
Imparidade de Ativos).

Por fim, tivemos também em atengao o aumento do valor por aquisi¢ao de
participagdes financeiras, amortizando este “novo” goodwill em separado
(considerando uma vida ttil de 10 anos a partir do momento da aquisic¢ao).

Estes ajustamentos impactam a rtbrica de balanco “Goodwill” (Ativo Nio
Corrente) por contrapartida de:

- Resultados Transitados (Capital Proprio) na proporcao dos ajustamentos

referentes aos anos anteriores (2008-2017);

3 Esta disposigao foi introduzida pela Nova Diretiva da Contabilidade pelo que se aplica igualmente as empresas
espanholas.
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- Gastos com deprecia¢ao e amortizacao — (Resultado Liquido do Exercicio) — na
proporgao das amortizagdes do exercicio (2018).

Para efeitos deste estudo, considerou-se como impacto no resultado liquido
do exercicio o equivalente a um décimo do efeito acumulado apurado uma vez
que apenas iremos analisar os impactos num ano em especifico (2018).

Apos efetuados estes ajustamentos, passou-se ao apuramento dos racios

financeiros em analise.

3.3.2 Selecao das variaveis

A semelhanca de Lainez & Callao (2000), incide-se a analise nos principais
indicadores de andlise financeira relacionados com rentabilidade econdémica e
financeira e estrutura de financiamento das empresas. A tabela seguinte (tabela

4) apresenta os racios financeiros que serviram de base a investigagao.

Tabela 4: Ricios Financeiros

Rdcios Formula

Solvabilidade Capital Proprio/Total do Passivo
Endividamento Total Passivo/Total Ativo

Autonomia Financeira Capital Proprio/Total do Ativo
Rentabilidade do Ativo (%) - (ROA) Resultado Liquido/Ativo
Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados (%) Resultado Liquido/Vendas
Rentabilidade do Capital Préprio (%) - (ROE) Resultado Liquido/Capitais Proprios

Fonte: Propria

Para esta investigagao, nao foi considerado como indicador a testar o racio de
liquidez geral (Ativo Corrente / Passivo Corrente) uma vez que os ajustamentos
efetuados no goodwill nao acarretaram impacto no calculo do mesmo.

Conforme mencionado, as hipoteses nulas a testar através do teste Wilcoxon
Signed Rank Test sao:

Ho: Ndo existem diferencas significativas no rdcio Rt apds amortizacio do goodwill. (t=1,...,4)
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O efeito destes ajustamentos serd testado individualmente para cada pais e,

numa segunda fase, considerando os resultados conjuntos de ambos os paises.

Capitulo 4: Analise de Resultados

Neste capitulo sdo apresentados os resultados das analises efetuadas. Numa
primeira fase apresentam-se as estatisticas descritivas da amostra selecionada e,

em seguida, os resultados dos testes estatisticos efetuados.

4.1 Estatistica descritiva

A tabela 5 apresenta a estatistica descrita das principais rabricas das

Demonstrac¢des Financeiras que serviram de base ao cdlculo das variaveis.

Tabela 5: Estatisticas descritas das principais riibricas das Demonstracdes Financeiras Consolidadas (2018)

Rubricas (EUR 2018) Meédia Mediana Max Min Desvio-Padrao
Goodwill
Espanha 3250346118 811927 000 25748 000 000 1872000 6019629570
Portugal 207 862 712 68000994 2251461000 347 082 451 511 655

Total do Ativo
Espanha 25416 989 762 12477 046 000 114 047 000 000 1196 169 000 32 324 447 017
Portugal 3601812943 801795000 41626960000 112388279 8280325020
Total do Capital Préprio
Espanha 8294305810 3495138000 43976554000 486748000 11349 898 068
Portugal 1227954690 235598910 12900327000 -49725514 2709579670
Total do Passivo
Espanha 17122683952 7780442000 87067000000 291364000 22014971877
Portugal 2373858253 413586645 28726633000 74386 520 5644205722
Vendas e Prestacoes de Servicos
Espanha 13517 868476 4935700000 49873000000 835716000 15992076 139
Portugal 2082682685 508799421 17182000000 31553849 4360314115
Resultado Liquido do Exercicio
Espanha 838005286 460000000 3950000000 -2 586000000 1357750369
Portugal 126 221 426 23321938 892 000 000 -3818751 235478 298

Fonte: Propria
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Através da tabela apresentada, pode-se constatar a disparidade entre a
dimensao das empresas e a realidade econdmica dos dois paises. Esta
disparidade pode ser facilmente comprovada nao apenas pela diferenca dos
valores absolutos que constituem cada rabrica, mas também através dos valores
de desvio padrao muito elevados, dentro de cada pais. O total do Ativo
apresentado pelas portuguesas e espanholas em andlise ¢ (em média) de 3.601
mil milhdes e 25.416 mil milhoes de euros, respetivamente (sendo a mediana de

801 milhdes e 12.477 mil milhdes respetivamente).

Tabela 6: Peso do Goodwill no Total do Ativo (%) das empresas (2018)

Rubricas (Média) Portugal Espanha

Goodwill 207862712 3250346118
Total do Ativo 3601812943 25416989762
Goodwill (%) 16% 12%

Fonte: Prépria
Nota: O valor apresentado em goodwill (%) corresponde a média dos valores apurados individualmente por
empresa (Goodwill/Total do Ativo).

Como se pode verificar na tabela 6, o goodwill apresenta um peso mais
significativo nas empresas portuguesas (16% do total de ativo) do que nas
empresas espanholas (12% do total de ativo).

Uma vez apresentadas as principais rubricas das demonstragoes financeiras,
evidencia-se de seguida as estatisticas descritivas das varidveis: racios financeiros
(tabela 7).

O racio de solvabilidade traduz a capacidade de as empresas conseguirem
cumprir as suas obriga¢des e compromissos, a médio longo prazo, através do
recurso a sua estrutura de capitais proprios. O elevado valor de desvio-padrao
apresentado na tabela 7 (1,28) revela uma grande variabilidade dos valores das
observagdes em relacao a média o que sugere que a média € influenciada por

outliers, sendo a mediana uma boa alternativa para analisar estas diferengas. Este
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resultado sugere que as empresas analisadas revelam estruturas de
financiamento dispares, sendo que algumas empresas revelam uma maior
dependéncia de crédito do que outras. De salientar que as empresas analisadas

apresentam negocios muito diversificados o que justifica as diferencas

verificadas.
Tabela 7: Estatisticas descritivas dos rdcios financeiros analisados (2018)
Racios Média Mediana Max Min Desvio-Padrao
Solvabildade (%)
Real 0,7954 0,5099 8,4161 -0,1346 1,2849
Ajustado 0,5952 0,3883 8,1241 -0,5527 1,2702
Variagio -0,2002 -0,1216 -0,2920 -0,4181 -0,0147
Variagio % -25% -24% -3% 311% -1%

Endividamento (%)

Real 0,6480 0,6623 1,1555 0,1062 0,1722
Ajustado 0,7900 0,7203 2,2357 0,1096 0,3619
Variagio 0,1419 0,0580 1,0802 0,0034 0,1898
Variagdo % 22% 9% 93% 3% 110%

Autonomia Financeira (%)

Real 0,3520 0,3377 0,8938 -0,1555 0,1722
Ajustado 0,2100 0,2797 0,8904 -1,2357 0,3619
Variagdo -0,1419 -0,0580 -0,0034 -1,0802 0,1898
Variagio % -40% -17% 0% 695% 110%

Rentabilidade do Ativo (ROA) (%)

Real 0,0485 0,0385 0,2701 -0,0636 0,0535

Ajustado 0,0353 0,0330 0,2704 -0,1611 0,0700
Variagdo -0,0132 -0,0055 0,0002 -0,0975 0,0165
Variagio % 27% -14% 0% 153% 31%

Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados (%)

Real 0,1016 0,0729 0,5471 -0,1210 0,1261

Ajustado 0,0780 0,0500 0,5468 -0,2525 0,1383
Variagio -0,0236 -0,0230 -0,0003 -0,1314 0,0121
Variagio % -23% -32% 0% 109% 10%

Rentabilidade dos Capitais Préprios (ROE) (%)

Real 0,1308 0,1388 0,5358 -0,1759 0,1294

Ajustado 0,1635 0,1462 1,1162 -1,1792 0,3890
Variagio 0,0327 0,0074 0,5804 -1,0034 0,2596
Variagio % 25% 5% 108% 571% 201%

Fonte: Prépria
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Legenda: Os ridcios apresentados como “real” correspondem aos valores obtidos com base nos Relatdrios &
Contas Consolidados de 2018. Os rdcios “ajustados” correspondem aos rdcios obtidos apds os ajustamentos
efetuados (amortizagdo do gooduwill).

Ao analisar este indicador em conjunto com o racio de endividamento (65%,
em média) pode-se concluir que as empresas em causa apresentam uma estrutura
de capitais predominantemente alheios, o que justifica o nivel de autonomia
financeira apresentado (35%, em média).

Ao nivel da rentabilidade econdmica, sendo este um indicador de eficiéncia
que avalia o desempenho dos capitais totais das empresas, verifica-se que a
rentabilidade do ativo se situa, em média, nos 5% o que indica que as empresas
geram, em média, 5 euros de retorno por cada 100 euros investidos.

Por altimo, os indicadores de rendibilidade financeira medem a eficiéncia das
empresas em gerarem retorno. Assim, verifica-se que as empresas analisadas
conseguem gerar, em média, cerca de 10 euros de retorno por cada 100 euros de
vendas e prestagOes de servigos realizadas (rentabilidade das vendas (%)) e cerca
de 13 euros de retornos por cada 100 euros investidos pelos acionistas
(rentabilidade dos capitais proprios (ROE) (%)).

Com a introdugao da amortiza¢ao do goodwill verifica-se uma diminui¢ao dos
principais racios financeiros que tém por base o total de ativo, o capital proprio
e o resultado liquido (valores ajustados). Apenas os racios de endividamento e
de rentabilidade do capital proprio apresentam uma variagao positiva.

O ligeiro agravamento do racio de endividamento relaciona-se com o facto de
que o ativo diminui sem que existam altera¢des no passivo. No caso da ROE, a
variagao verificada resulta do facto da diminuicdo do resultado liquido do
periodo (efeito isolado) ser inferior a redugao do capital préprio (efeito
acumulado). Esta variacdo nao se verifica no ROA uma vez que, apesar do
impacto em capital proprio ser igual ao impacto no total do ativo, o total de

capital proprio é inferior ao total do ativo o que significa que a mesma variagao
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absoluta terd um impacto relativo superior em capitais proprios justificando
assim esta variagao.

O indicador que apresenta uma maior alteracao decorrente dos ajustamentos
efetuados é o racio de autonomia financeira no qual se verifica a principal

variacao percentual (em média).

4.2 Analise dos resultados estatisticos

Apos apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis em analise,
apresentamos de seguida a analise dos resultados obtidos apds execugao do teste
Wilcoxon Signed Rank para testar as hipdteses nulas.

Através da tabela 8, verifica-se que na maioria dos cendrios a hipdtese nula é
rejeitada a um nivel de significancia de 1%. Nesse sentido, podemos concluir que
a alteragcao do normativo e dos critérios aplicados tem um impacto significativo
nos racios analisados.

Para as empresas portuguesas, as diferengas de tratamento sao significativas
a um nivel de significancia de 1% para todos os racios, com excegao do racio de
rentabilidade dos capitais proprios (ROE) para o qual a alternativa estudada nao
apresenta significancia estatistica. Em Espanha, as diferencas sao significativas a
um nivel de 1% nos racios de solvabilidade, endividamento, autonomia
financeira e rentabilidade das vendas. No caso espanhol, o racio de rentabilidade
do ativo (ROA) e dos capitais proprios (ROE) apenas sao significativamente
afetados a um nivel de significancia de 5% e 10%, respetivamente.

Considerando o efeito destes ajustamentos na amostra total, verifica-se que o
impacto é significativo a um nivel de 1% para todos os indicadores com excecao
do ROE para o qual a amortizacdo do goodwill ndo apresenta um impacto

significativo.
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Ao nivel dos valores das estatisticas de teste, o coeficiente dos racios de
solvabilidade, autonomia financeira e endividamento tende a ser igual na
medida em que os impactos analisados ocorrem nas mesmas rubricas (Ativo e/ou

Capital Proprio).

Tabela 8: Resultados obtidos através do Wilcoxon Signed Rank Test

Média Média ..
Coeficiente P-Value
("Impairment”) ("Amortizagdo”)
Solvabilidade (%) 0,882 0,637 -4,238 <0,0001 **
Endividamento (%) 0,6484 0,8481 4,238 <0,0001 **
Autonomia Financeira (%) 0,352 0,152 -4,238 <0,0001 **
Rentabilidade do Ativo (ROA) (%) 0,045 0,025 -3,592 0,0003 **
Rentabilidade das vendas (%) 0,093 0,062 -4,238 <0,0001 ***
Rentabilidade (ROE) (%) 0,112 0,085 0,605 0,5449
Média Média .
Coeficiente P-Value
("Impairment”) ("Amortizacdo”)
Solvabilidade 0,668 0,534 -4,015 0,0010 **
Endividamento 0,648 0,704 4,015 0,0008 ***
Autonomia Financeira 0,352 0,296 -4,015 0,0008 ***
Rentabilidade (ROA) 0,053 0,050 -2,798 0,0129 *
Rentabilidade das vendas 0,115 0,102 -2,798 0,0008 ***
Rentabilidade (ROE) 0,158 0,279 -1,929 0,0929 *
Média Média Coeficiente P-Value
("Impairment”) ("Amortizagdo” )
Solvabilidade 0,795 0,595 -5,900 <0,0001 ***
Endividamento 0,648 0,790 5,900 <0,0001 **
Autonomia Financeira 0,352 0,210 -5,900 <0,0001 ***
Rentabilidade do Ativo (ROA) 0,048 0,035 -4,987 <0,0001 ***
Rentabilidade das vendas 0,102 0,078 -4,916 <0,0001 ***
Rentabilidade dos capitais Proprios (ROE) 0,131 0,164 -3,644 0,1195

Nota: *, ** e *** Estatisticamente significativo a um nivel de 10%, 5% e 1% (respetivamente)

Fonte: Propria

Verifica-se ainda que os coeficientes da maioria dos réacios (excecao do
endividamento e do ROE) apresenta um valor negativo, sugerindo que as

empresas ao amortizar o goodwill apresentam indicadores financeiros com



valores inferiores quando comparados com os valores obtidos aplicando o
modelo alternativo.

O coeficiente positivo associado ao ROE relaciona-se com o facto da
diminuicao percentual do resultado liquido do exercicio ser inferior a diminuicao
percentual do capital proprio uma vez que o resultado do periodo apenas é
afetado na proporcao das depreciacdes do exercicio.

Estes resultados encontram-se em linha com as conclusdes apresentadas por
Lainez et Callao (2000) aquando do estudo dos impactos da diversidade
contabilistica na andlise financeira, ainda que as caracteristicas testadas nao
sejam concretamente as mesmas. Com este estudo, conclui-se que a reintrodugao
da amortizagao do goodwill apresenta um impacto significativo nos principais
indicadores da analise financeira.

Os resultados apresentados vao também ao encontro das evidéncias obtidas
em estudos anteriores (Hamberg et al. (2011) e Ramanna & Watts (2012)) que
sugerem que o modelo de impairment potencia o reporte de resultados superiores
quando comparado com o modelo de amortizagdo do goodwill o que,
consequentemente, inflaciona os racios obtidos com base nesses indicador (por
exemplo, os racios de rentabilidade das vendas e do ativo (ROA) conforme

analisado).
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Capitulo 5: Conclusao

Apesar da preocupagao demonstrada pelos principais organismos
reguladores (IASB e EU) em harmonizar as praticas contabilisticas aplicaveis, a
diversidade contabilistica continua a ser uma constante na realidade econdmica
europeia.

A complexificagdo e desmaterializagcaio das operacgdoes a escala global
introduziram novas variaveis e novos desafios no que respeita a contabilizagao e
reporte da informacao financeira. O elevado grau de subjetividade destes topicos
que carecem de julgamento profissional origina uma multiplicidade de questdes
relativamente ao seu tratamento contabilistico.

Um dos topicos em que esta diversidade € visivel é a contabilizagao do goodwill
originado em concentracoes de atividades empresariais.

A mensuracao subsequente do goodwill tem suscitado um intenso debate entre
as diversas institui¢oes e utilizadores da informacao financeira na medida em
que, nao existe consenso sobre qual o método/abordagem que permite obter
informacao com melhor qualidade. Uma das hipdteses em discussao pelo IASB é
a reintrodugao da amortizagao por oposicao aos testes de imparidade anuais
atualmente previstos.

Na Unidao Europeia esta alternativa foi introduzida aquando da
implementacao da Nova Diretiva da Contabilidade que impoe aos Estados-
Membros a introdugdao da amortizacdo do goodwill nos seus normativos
contabilisticos locais.

Com base nesta discussdao, a questao de investigacdo a qual se pretendeu
responder foi saber até que ponto a amortizagao do goodwill teria um impacto
significativo nos principais rdcios financeiros e por consequéncia na andlise

financeira.
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Para responder a esta questao, teve-se por base a metodologia proposta por
Lainez & Callao (2000) que analisaram os impactos decorrentes da adogao de
diferentes critérios contabilisticos aplicando o teste ndo paramétrico Wilcoxon
Signed Rank Test que permite analisar diferengas entre duas condigdes no
mesmo grupo de sujeitos, sendo o mesmo adequado para testar amostras
reduzidas.

Ao longo do processo de recolha de dados, identificaram-se algumas
limitagoes da base de dados utilizada (SABI) que condicionaram a selecao da
amostra, nomeadamente, o facto de a plataforma nao permitir a identificacao do
referencial contabilistico no qual se encontra expressa a informagao.
Adicionalmente, verificou-se que a plataforma nado apresenta com clareza o
significado de algumas designagdes bem como das classificagoes efetuadas (por
exemplo, em rubricas agregadoras das demonstragdes financeiras).

Nesse sentido, definiu-se como amostra a testar as empresas portuguesas e
espanholas cotadas que apresentaram valor de goodwill positivo em 2018, para as
quais fosse possivel obter informagao para os ultimos 10 anos (2008-2018).

Os dados recolhidos referentes aos anos em anadlise serviram de base para
apurar o impacto acumulado nas demonstrac¢des e nos racios financeiros de 2018,
captando, deste modo, os efeitos da amortiza¢ao no periodo maximo em que o
goodwill seria amortizado conforme definido na Diretiva 2013/34/EU.

Apés testados os ajustamentos efetuados, verificou-se que as diferengas
analisadas apresentam um impacto significativo* em todos os racios financeiros
analisados (solvabilidade, endividamento, autonomia financeira e rentabilidade
do ativo e das vendas) a excecdo da rentabilidade dos capitais prdéprios. A
maioria dos coeficientes obtidos nas estatisticas de teste apresentam um valor
negativo (a exce¢ao do racio de endividamento e ROE) o que sugere as empresas

ao amortizarem o goodwill apresentam indicadores financeiros com valores

* A um nivel de significancia estatistica de 1%.
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inferiores quando comparados com os valores obtidos aplicando o modelo
alternativo.

Os resultados obtidos nesta investigacdo encontram-se em linha com as
conclusdes apresentadas por Lainez et Callao (2000) na medida em que revelam
que a aplicagao de critérios contabilisticos diferentes ndo € indcua para a analise
financeira dos principais indicadores econémico-financeiros das empresas.

As conclusoes identificadas refor¢am igualmente estudos anteriores (como
Hamberg, Paananen, & Novak (2011) e Ramanna & Watts (2012)) que sugerem
que o modelo de impairment atualmente em vigor nas normas internacionais
potencia o reporte de resultados inflacionados que distorcem os rdacios
financeiros apresentados.

Com base nos resultados obtidos, é possivel constatar que a atual instabilidade
contabilistica introduz “ruido” na analise da informagao financeira o que acarreta
custos acrescidos para os utilizadores da informacao pelo que é defensavel a
estabilidade das normas a nivel internacional.

Os resultados obtidos e as conclusdes apresentadas devem ser encarados
tendo em conta a amostra testada e as limita¢oes anteriormente apresentadas. O
teste apresentado nao permite quantificar os impactos reais da introducao da
amortizacao do goodwill uma vez que apenas considera as empresas cotadas,
deixando de fora da andlise as restantes empresas que podem optar
voluntariamente pela ado¢ao do normativo internacional por oposi¢do ao
normativo local.

Neste sentido, considera-se que seria interessante em investigagoes futuras
quantificar os impactos desta alternativa na realidade das empresas portuguesas
(e espanholas) considerando como amostra as empresas nao cotadas que podem
optar por um dos dois normativos apresentados (local ou internacional). Outra
opcao seria a simulagdo dos impactos da introdugao da amortizagao do goodwill

sob diversas hipdteses (por exemplo, vidas uteis diferentes) contribuindo, desta
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forma, para o debate atual sobre a possivel reintrodugao da amortizacdo nos
normativos internacionais. De igual forma, a analise das principais divergéncias
existentes entre os testes de imparidade atualmente previstos em IFRS e US
GAAP constitui uma linha para investigacao futura sendo esta a principal

alternativa apresentada em oposi¢ao ao modelo de amortizagao.
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Anexos

Anexo I - Identificacao dos Relatorios e Contas Utilizados

Pais

Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Portugal
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha
Espanha

Espanha

Empresa

Galp Energia, S.G.P.S., S.A.

Edp - Energias De Portugal, S.A.
Sonae -S.G.P.S., S.A.

Mota - Engil, S.G.P.S., S.A.

Semapa - Sociedade De Investimento E Gestao, S.G.P.S., S.A.

The Navigator Company, S.A.

Teixeira Duarte, S.A.

Inapa - Investimentos, Participagdes E Gestao, S.A.
Altri, S.G.P.S., S.A.

Corticeira Amorim, S.G.P.S., S.A.

Ren - Redes Energéticas Nacionais, S.G.P.S., S.A.
Ctt - Correios De Portugal, S.A.

Toyota Caetano Portugal, S.A.

Ibersol-S.G.P.S., S.A.

Sonae Capital - S.G.P.S., S.A.

Sonae Indtstria, S.G.P.S., S.A.

Martifer - S.G.P.S., S.A.

Grupo Media Capital -S.G.P.S., S.A.

ImpreS.A - Sociedade Gestora De Participa¢des Sociais, S.A.
Sonaecom - S.G.P.S., S.A.

Ramada - Investimentos E Industria, S.A.

Vaa - Vista Alegre Atlantis, S.G.P.S., S.A.

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A.
Cofina - S.G.P.S., S.A.

Reditus - Sociedade Gestora De Participa¢des Sociais, S.A.
Repsol S.A.

Telefonica, S.A

Acs, Actividades De Construccion Y Servicios, S.A
Iberdrola, Sociedad Anonima

Naturgy Energy Group S.A.

International Consolidated Airlines Group S.A
EndeS.AS.A

Ferrovial S.A

Acerinox, S.A

Amadeus It Group S.A

Grifols S.A

Aena S.M.E. S.A.
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R&C Utilizado

R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...
R&C 2008, R&C 2007; (...

), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018
), R&C 2018




Espanha Cie Automotive, S.A R&C 2008, R&C 2007; (...), R&C 2018
Espanha Indra Sistemas, Sociedad Anonima R&C 2008, R&C 2007; (...), R&C 2018
Espanha Enagas S.A R&C 2008, R&C 2007; (...), R&C 2018
Espanha Mediaset Espafia Comunicacion S.A R&C 2008, R&C 2007; (...), R&C 2018
Espanha Ence Energia Y CeluloS.AS.A. R&C 2008, R&C 2007; (...), R&C 2018

Anexo II - Estatisticas descritivas dos racios financeiros (Portugal)

Mediana Minimo Desvio-Padrao
Solvabildade (%)
Real 0,8816 0,5241 8,4161 -0,1346 1,5722
Ajustado 0,6367 0,3558 8,1241 -0,5527 1,5886
Variagdo -0,2450 -0,1683 -0,2920 -04181 0,0164
Variagio % -28% -32% -3% 311% 1%

Endividamento (%)

Real 0,6484 0,6562 1,1555 0,1062 0,1933
Ajustado 0,8481 0,7564 2,2357 0,1096 0,4380
Variagio 0,1998 0,1003 1,0802 0,0034 0,2447
Variagdo % 31% 15% 93% 3% 127%

Autonomia Financeira (%)

Real 0,3516 0,3438 0,8938 -0,1555 0,1933
Ajustado 0,1519 0,2436 0,8904 -1,2357 0,4380
Variagdo -0,1998 -0,1003 -0,0034 -1,0802 0,2447
Variagio % -57% -29% 0% 695% 127%

Rentabilidade do Ativo (ROA) (%)

Real 0,0452 0,0316 0,2701 -0,0223 0,0576

Ajustado 0,0250 0,0239 0,2704 -0,1611 0,0785
Variagdo -0,0202 -0,0077 0,0002 -0,1388 0,0210
Variagio % -45% -24% 0% 623% 36%

Rentabilidade das Vendas e Servicos Prestados (%)

Real 0,0928 0,0538 0,5471 -0,1210 0,1368

Ajustado 0,0618 0,0432 0,5468 -0,2525 0,1531
Variagio -0,0310 -0,0106 -0,0003 -0,1314 0,0164
Variagao % -33% -20% 0% 109% 12%

Rentabilidade dos Capitais Préprios (ROE) (%)

Real 0,1121 0,1027 0,5358 -0,1429 0,1309
Ajustado 0,0852 0,1125 0,7138 -1,1792 0,4156
Variagdo -0,0269 0,0098 0,1780 -1,0363 0,2847
Variagio % -24% 10% 33% 725% 218%
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Anexo III - Estatisticas descritivas dos racios financeiros (Espanha)

Mediana Minimo Desvio-Padrao
Solvabildade (%)
Real 0,6685 0,4685 3,1054 0,2031 0,6453
Ajustado 0,5342 04584 2,3151 0,0142 0,5179
Variagdo -0,1343 -0,0101 -0,7903 -0,1889 -0,1274
Variagio % -20% -2% -25% -93% -20%

Endividamento (%)

Real 0,6475 0,6809 0,8312 0,2436 0,1353

Ajustado 0,7045 0,6857 0,9860 0,3017 0,1709
Variagio 0,0569 0,0047 0,1549 0,0581 0,0357
Variagido % 9% 1% 19% 24% 26%

Autonomia Financeira (%)

Real 0,3525 0,3191 0,7564 0,1688 0,1353

Ajustado 0,2955 0,3143 0,6983 0,0140 0,1709
Variagdo -0,0569 -0,0047 -0,0581 -0,1549 0,0357
Variagio % -16% -1% -8% -92% 26%

Rentabilidade do Ativo (ROA) (%)

Real 0,0533 0,0467 0,1675 -0,0636 0,0464

Ajustado 0,0505 0,0459 0,1836 -0,0744 0,0515
Variagdo -0,0028 -0,0008 0,0161 -0,0107 0,0051
Variagio % -5% 2% 10% 17% 11%

Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados (%)

Real 0,1145 0,0811 0,3579 -0,1062 0,1073

Ajustado 0,1017 0,0737 0,3528 -0,1165 0,1086
Variagio -0,0128 -0,0074 -0,0051 -0,0103 0,0013
Variagao % -11% -9% -1% 10% 1%

Rentabilidade dos Capitais Préprios (ROE) (%)

Real 0,1584 0,1524 0,4311 -0,1759 0,1221
Ajustado 0,2786 0,1889 1,1162 -0,2324 0,3123
Variagio 0,1203 0,0365 0,6851 -0,0565 0,1901
Variagio % 76% 24% 159% 32% 156%
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Anexo IV — Resumo dos principais argumentos apresentados a

favor e contra a reintroducao da amortizacao do goodwill

Reintrodu¢ao da Amortizacao do Goodwill

Testes de imparidade anuais

1) Reconhecimento do goodwill gerado internamente:
O goodwill "adquirido" é um ativo consumido e
substituido pelo goodwill "gerado internamente”. A
amortizagao garante que o goodwill adquirido é
reconhecido em resultados ao longo do tempo, ndo sendo
reconhecido nenhum goodwill gerado internamente em

substitui¢ao do mesmo.

1) Arbitrariedade do modelo de amortizagio:

Por natureza, o goodwill é considerado um ativo de vida
atil indefinida. Nao existido um limite razoavel no qual
a empresa espere obter beneficios economicos futuros
decorrentes do consumo do goodwill, a amortizagao
num periodo arbitrario nao representa o padrao de

consumo do goodwill.

2) Reflete o consumo dos beneficios econémicos:
Concetualmente, amortizagdo é um método de alocar o
custo de aquisigao do goodwill aolongo dos periodos em
que o mesmo é consumido. Se o goodwill for amortizado,
a amortizagdo captura o consumo gradual do goodwill
enquanto as perdas por imparidade capturam as perdas
decorrentes de mas decisoes de investimento.

2) Comparabilidade com outras entidades:

Num tépico tao discutido em que as opinides sao tao
polarizadas como é o caso da amortizacao do goodwill
por oposigao ao teste anual de imparidade, alguns
autores defendem que nao é prudente nem apropriado
alterar constamente o método aplicado a menos que
exista evidéncia significativa de que as conclusdes

anteriores nao sao mais validas.

3) Custo-Beneficio:

A amortizagao é entendida por muitos especialistas
como a tnica forma de reduzir significativa os custos e a
complexidade da mensuracdo subsquente do goodwill.
Este argumento é consistente com a posi¢ao adotada pelo
IASB durante o desenvolvimento das IFRS para SME's e a
sua conclusao de que por questdes de custo-beneficio, o

goodwill e os ativos intangiveis devem ser amortizados.

3) Valor relevante da informacao:

A maioria dos investidores considera que a amortizagao
do goodwill nao é relevante para a sua andlise na
medida que ndo produz informacao relevante sobre
sobre potenciais outflows no futuro.

4) Reduz a volatilidade dos resultados:

A amortizagado do goodwill permite reduzir a volatilidade
dos resultados verificada no modelo de testes de
imparidade anuais aplicada. Alguns investigadores
sugerem que o modelo atualmente em vigor potencia a
manipulagado de resultados através do reconhecimento
tardio das perdas por imparidade.

Nota: Tabela resumo dos principais argumentados apresentados na discussio do IASB (Craig &

Fang, 2019).
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