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Resumo 

O objetivo desta pesquisa é analisar a interação entre o impairment do goodwill e a incerteza da 
política econômica associada ao desempenho das ações. Foi empregada uma abordagem 
quantitativa longitudinal com dados secundários de natureza contábil e financeira, de 2014 a 
2022, de empresas listadas em bolsas de valores norte-americanas coletados na Compustat. A 
incerteza da política econômica foi medida por meio do índice Economic Policy Uncertainty 
(EPU) e o desempenho foi mensurado pelo retorno anormal das ações com o modelo de quatro 
fatores de Fama & French (1992). As hipóteses foram testadas empiricamente por meio de 
regressões com dados em painel e efeitos fixos. Os resultados indicam uma associação negativa 
entre o reconhecimento do impairment do goodwill e os retornos anormais das ações, indicando 
que o mercado interpreta isoladamente essa prática contábil como um sinal adverso para as 
expectativas de rentabilidade das empresas refletindo no preço das ações. Entretanto, ao 
incorporar a intensidade da incerteza da política econômica como variável moderadora, 
observa-se que a reação negativa do mercado é atenuada em períodos de elevada incerteza 
política, sugerindo que, nesses contextos, o impairment do goodwill é percebido como um ajuste 
contábil informacionalmente legítimo às condições macroeconômicas adversas. Ao demonstrar 
que o efeito informacional do impairment é resultado da interação com o contexto 
macroeconômico, este estudo avança a literatura ao integrar aspectos contábeis, financeiros e 
institucionais, contribuindo para a compreensão de como o ambiente externo influencia a 
relevância e a interpretação das informações contábeis pelo mercado. Além disso, ao analisar 
diferentes horizontes temporais, os achados sugerem que a reação do mercado pode se estender 
para além do período contemporâneo, reforçando a importância de considerar a incerteza 
macroeconômica na avaliação da utilidade do IG para os investidores. 
 
Palavras-chave: Impairment, Goodwill, Incerteza da política econômica, Desempenho das 
ações. 
 
1 INTRODUÇÃO  

Em uma combinação de negócios, o goodwill é um recurso que representa a expectativa 
de benefícios econômicos futuros que poderão ser realizados a partir das sinergias dos ativos 
adquiridos nessa operação e que não são identificados individualmente (International 
Accounting Standards Board [IASB], 2023). Por conta da dependência de estimativas, é um 
ativo que possui elevado grau de subjetividade na sua identificação e mensuração (Alshehabi 
et al., 2024). Seja intencional ou não, a discricionariedade nesse procedimento contábil eleva o 
risco de distorção nas estimativas do valor do goodwill, visto que é realizado pela administração 
das companhias envolvidas na combinação de negócios ou avaliadores por elas selecionados 
(Barth et al., 2001). 
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O goodwill, em essência, caracteriza-se por uma vida indefinida, o que torna obrigatório 
o teste anual de impairment (IASB, 2023). O teste de impairment serve como um indicador de 
que os benefícios esperados em aquisições passadas estão sendo realizados, representando um 
sinal da qualidade do negócio realizado e da gestão da firma (Johnston et al., 2018). A 
determinação do impairment do goodwill (IG) também envolve elevado grau de 
discricionariedade gerencial, uma vez que se baseia em projeções futuras de taxas de 
crescimento, desconto e valores residuais (Shi et al., 2025).  

As perdas identificadas no valor do goodwill são permanentes, uma vez que a IAS 36 
não permite a reversão de impairment em períodos subsequentes (IASB, 2023). Diante dessa 
imposição normativa, o reconhecimento do IG tende a ser interpretado pelos investidores como 
uma notícia negativa definitiva, por sinalizar a revisão para baixo das expectativas de benefícios 
econômicos futuros associados ao ativo (Shi et al., 2025). Sob a perspectiva da Teoria da 
Relevância da Informação, tal interpretação é consistente, na medida em que a divulgação do 
impairment altera as expectativas dos tomadores de decisão, refletindo-se em reações 
observáveis no mercado de capitais, como ajustes nos preços e no volume de negociações em 
torno do período do anúncio (Beaver, 1968). 

Embora os investidores possam apresentar interpretações distintas para as informações 
divulgadas pelas empresas, o preço das ações tende a refletir o consenso agregado do mercado 
sobre o impacto econômico do IG, incorporando as expectativas predominantes quanto à 
magnitude e à persistência dessa perda (Barth et al., 2001). Nesse processo de formação de 
preços, fatores externos podem desempenhar papel relevante, especialmente a incerteza da 
política econômica (Economic Policy Uncertainty - EPU), a qual está associada à retração no 
investimento, produção e emprego (Baker et al., 2016). Em contextos de elevada incerteza, o 
ambiente macroeconômico adverso pode amplificar o risco de deterioração dos preços das 
ações, uma vez que os investidores passam a revisar de forma mais conservadora suas 
expectativas sobre os fluxos de caixa futuros (Han & Tang, 2020). Além disso, evidências 
indicam que, em períodos de alta EPU, o crescimento do sentimento negativo dos investidores 
tende a anteceder o reconhecimento de perdas, tornando o mercado mais cauteloso e mais 
sensível à qualidade das premissas e das divulgações de perdas (Bitencourt & Iquiapaza, 2024). 

Embora pesquisas anteriores tenham analisado a relação entre a EPU e o IG, as 
evidências concentram-se na tempestividade desse reconhecimento e no comportamento 
gerencial desse ativo. As evidências sugerem que os gestores adiam o registro de perdas em 
contextos de elevada incerteza, especialmente devido à sua natureza irreversível (Shi et al., 
2025). Outros estudos mostram que ambientes incertos aumentam a probabilidade e a 
magnitude do impairment, embora esse efeito possa ser atenuado pela habilidade gerencial 
(Johnston et al., 2018). No Brasil, as evidências concentram-se nos efeitos da EPU nas decisões 
de investimento irreversíveis, como fusões e aquisições, e sobre a qualidade das informações 
contábeis, indicando menor persistência dos lucros em períodos de alta incerteza (Batista et al., 
2023; Souza et al., 2025). Permanece uma lacuna quanto a compreensão dos efeitos da relação 
da interação entre o IG e a EPU com o preço das ações, ou seja, como o mercado reage diante 
de informações contextuais da empresa e da economia conjuntamente. 

O reconhecimento do IG representa uma das estimativas mais sensíveis ao julgamento 
gerencial, o que gera questionamentos quanto à relevância informacional (Bagna et al., 2023; 
Shi et al., 2025). Este estudo é relevante por discutir a relação desse contexto com o 
comportamento das ações, que representa a percepção dos investidores quanto a informações 
contábeis consideradas sensíveis (Barth et al., 2001). Considerando a relevância sistêmica do 
mercado norte-americano e sua influência sobre práticas contábeis e financeiras globais (Bagna 
et al., 2023; Ball & Brown, 1968), investigar essa relação avança o debate sobre a utilidade da 
informação contábil e a eficiência do mercado de capitais em ambientes de incerteza. 
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Esta pesquisa propõe analisar a interação entre o IG e o EPU associada ao desempenho 
das ações. Para a condução dessa pesquisa, foram utilizados dados de empresas norte 
americanas de capital aberto. Os resultados indicam uma associação negativa entre o 
reconhecimento do impairment do goodwill e os retornos anormais das ações, indicando que o 
mercado interpreta isoladamente essa prática contábil como um sinal adverso para as 
expectativas de rentabilidade das empresas refletindo no preço das ações. Entretanto, ao 
incorporar a intensidade da incerteza da política econômica como variável moderadora, 
observa-se que a reação negativa do mercado é atenuada em períodos de elevada incerteza 
política. 

Este estudo contribui para a literatura ao demonstrar que o efeito informacional do IG 
sobre o retorno anormal das ações é contingente ao nível de EPU, introduzindo uma perspectiva 
contextual à literatura de relevância da informação contábil. Ao evidenciar que a reação 
negativa ao IG é atenuada em ambientes de elevada incerteza, a pesquisa amplia a compreensão 
sobre como fatores macroeconômicos moldam a interpretação das informações contábeis pelo 
mercado, deslocando o debate do foco tradicional na tempestividade e no gerenciamento 
oportunista para a dimensão da precificação sob incerteza. Sob a perspectiva gerencial, os 
resultados indicam que a reação do mercado ao reconhecimento do IG não é uniforme, sendo 
condicionada pelo contexto macroeconômico, o que sugere que o tempo, a comunicação e a 
transparência das premissas utilizadas no teste de recuperabilidade podem assumir relevância 
estratégica em períodos de maior incerteza.  

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
  
2.1 Impairment do Goodwill 

O IG é um procedimento contábil que assegura que o goodwill registrado por uma 
empresa após uma aquisição não esteja sobreavaliado no balanço patrimonial. Esse teste deve 
ser realizado no mínimo anualmente para o goodwill, ou sempre que houver indícios de 
desvalorização (IASB, 2023). Para o mercado e para os investidores, o reconhecimento de uma 
perda de goodwill carrega mensagens importantes, pois evidencia que os benefícios econômicos 
e sinergias esperados no momento da compra da empresa não se efetivou ou ocorreu 
parcialmente (Johnston et al., 2018). 

A literatura sobre o IG apresenta um conjunto de pontos de convergência. O IG é 
amplamente percebido como uma sinalização negativa, associada à deterioração do 
desempenho futuro da firma, à falha na captura de sinergias ou ao pagamento de um prêmio 
excessivo no momento da aquisição (Johnston et al., 2018). Adicionalmente, há consenso de 
que a flexibilidade normativa inerente aos testes de impairment permite o uso oportunista da 
discricionariedade gerencial, com gestores ajustando premissas subjetivas para proteger 
incentivos contratuais, reputação ou resultados de curto prazo (Johnston et al., 2018; Han & 
Tang, 2020; Rodrigues & Santos, 2023; Filip, Lobo & Paugam, 2021).  

Além disso, a prática de big bath indica que gestores podem concentrar grandes perdas 
em períodos já marcados por desempenho negativo, sob a premissa de menor penalização 
marginal pelo mercado. Isso sugere que o mercado frequentemente antecipa a deterioração 
econômica antes do reconhecimento contábil formal, fazendo com que o impairment atue como 
confirmação tardia de perdas já precificadas (Gonçalves et al., 2019). Ainda assim, o anúncio 
pode elevar a assimetria de informação e intensificar a volatilidade das ações, especialmente 
quando aumenta a desconfiança dos investidores quanto às estimativas gerenciais, estimulando 
comportamentos parecidos (Xu et al., 2024). 

A literatura também documenta a falta de tempestividade no reconhecimento do IG, 
cujo registro comumente ocorre um a dois anos após o declínio econômico já ter sido 
incorporado aos preços de mercado (Bagna et al., 2023; Han & Tang, 2020). O comportamento 
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de registro tardio de perdas é intensificado em ambientes de elevada EPU, nos quais os gestores 
adotam uma postura especulativa de “esperar para ver”, prolongando o adiamento das baixas 
contábeis (Shi et al., 2025; Cappellesso & Niyama, 2022). 

No entanto, apesar dos consensos, permanecem divergências importantes nos achados 
empíricos e nas interpretações teóricas. O principal debate refere-se ao modelo de mensuração 
do goodwill, contrapondo o regime de impairment à reintrodução da amortização sistemática 
(Bagna et al., 2023). Enquanto parte da literatura defende que o modelo atual de impairment 
fornece informações mais específicas e úteis aos investidores, outros autores argumentam que 
ele é ineficaz, custoso e propenso à manipulação, sugerindo que a amortização reduziria a 
inflação dos balanços (Bagna et al., 2023; Alshehabi et al., 2024; Hellman & Hjelström, 2023). 
Além disso, embora a relevância do impairment seja amplamente aceita, os resultados 
empíricos mostram-se mistos em determinados setores, como petróleo e gás, ou em países com 
diferentes sistemas jurídicos e níveis de proteção ao investidor (Rodrigues & Santos, 2023; 
Bagna et al., 2023; Alshehabi et al., 2024). 

Em suma as pesquisas demonstram que o IG é um sinal vital de saúde estratégica, mas 
sua utilidade é frequentemente prejudicada pela discricionariedade gerencial e pelo atraso 
crônico no reporte, fatores que elevam o risco sistêmico para os acionistas (Cappellesso & 
Niyama, 2022). 
 
2.2 Incerteza da Política Econômica  

A EPU é definida como o risco de mudanças imprevisíveis nas políticas econômicas 
governamentais que resultam em flutuações na economia (Shi et al., 2025). Baker et al. (2016) 
propuseram uma metodologia inovadora para mensurar o EPU a partir da análise sistemática 
de conteúdo de jornais. O objetivo foi construir um indicador capaz de capturar de forma 
consistente e comparável, ao longo do tempo e entre países, o grau de incerteza associado às 
decisões e diretrizes de política econômica. Apesar do método do EPU ter surgido a partir do 
mercado norte americano, atualmente é um índice que se estende a vários outros países e 
regiões, estando os dados disponíveis publicamente. 

A metodologia do índice EPU baseia-se na frequência de artigos jornalísticos que 
mencionam simultaneamente os termos: economia, incerteza e política. No caso dos Estados 
Unidos, um artigo é contabilizado para o índice quando contém termos relacionados à economia 
como “economic” ou “economy”, à incerteza como “uncertain” ou “uncertainty” e a aspectos 
específicos de política econômica, tais como “congress”, “deficit”, “federal reserve”, 
“legislation”, “regulation” ou “white house”. Os dados brutos são ajustados pela quantidade 
total de artigos publicados, padronizando as séries e normalizando os valores, resultando em 
um índice mensal que reflete o nível de incerteza sobre o rumo da política econômica do país. 
Os dados do EPU são desagregados em categorias específicas que capturam a incerteza 
associada a diferentes áreas: política fiscal, política monetária, regulamentação, saúde, 
segurança nacional, dívida soberana e crises cambiais, programas de assistência e política 
comercial (Baker et al., 2016). 
 O estudo de Baker et al. (2016) demonstra que aumentos na EPU têm efeitos 
significativos tanto no nível microeconômico quanto macroeconômico norte americano. No 
nível das empresas, especialmente em setores mais sensíveis à ação governamental, níveis mais 
elevados de EPU estão associados a maior volatilidade dos preços das ações, redução dos 
investimentos e desaceleração do crescimento do emprego. No nível agregado, elevações no 
índice de incerteza tendem a anteceder quedas na produção industrial, no produto interno bruto 
e no emprego total, indicando que a EPU atua como um fator de contenção da atividade 
econômica. 

No contexto brasileiro, foram apresentadas evidências empíricas de uma relação entre a 
EPU e as operações de fusões e aquisições (F&A), indicando que a EPU exerce influência 
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negativa sobre esse tipo de decisão corporativa. Os resultados sugerem que as empresas se 
tornam menos propensas ao engajamento com essas atividades de F&A à medida que a EPU 
aumenta, sugerindo que os gestores tendem a postergar investimentos de caráter irreversível, 
como o IG (Batista et al., 2023).  

O alto nível de EPU tem efeitos prejudiciais na economia pois, em períodos de alta 
incerteza, os preços de mercado podem se desviar temporariamente do valor da empresa devido 
à pressão e à dificuldade de realizar projeções confiáveis, como consequência, o goodwill tende 
a permanecer inflado nos balanços, reduzindo a confiabilidade das informações contábeis para 
os investidores (Shi et al., 2025).  

A literatura recente indica que os mercados acionários, especialmente em economias 
emergentes, tendem a ser mais sensíveis à incerteza global ou oriunda de grandes economias, 
como os Estados Unidos, do que à incerteza estritamente doméstica (Chen et al, 2023). A 
incerteza internacional exerce impacto mais pronunciado sobre os retornos das ações, sugerindo 
que investidores reagem de forma mais intensa a choques externos percebidos como 
sistemicamente relevantes. Nesse contexto, destaca-se a dominância do canal de spillover, pelo 
qual a incerteza é transmitida de economias centrais para mercados emergentes, mantendo 
efeitos persistentes mesmo após períodos de crise financeira (Gong et al., 2022).  

A elevada conectividade e integração financeira internacional reforçam esse 
mecanismo, permitindo que choques de política econômica em países desenvolvidos se 
propaguem rapidamente entre mercados, afetando negativamente os retornos acionários em 
diversas jurisdições (Gong et al., 2022). Também é verificado que os lucros e seus componentes 
apresentam menor persistência ao longo do tempo em países caracterizados por elevados níveis 
de EPU, o que sugere que os relatórios financeiros tendem a apresentar menor qualidade 
informacional, uma vez que a redução na persistência das informações contábeis compromete 
sua capacidade de refletir de forma consistente o desempenho econômico das empresas (Souza 
et al., 2025). 

Permanecem divergências na literatura quanto ao efeito da EPU sobre o 
conservadorismo contábil: enquanto alguns estudos sugerem que a EPU leva à antecipação de 
perdas, outros indicam que a natureza irreversível do IG incentiva a retenção da informação 
negativa. Por fim, a confiabilidade da informação contábil em períodos de crise permanece em 
debate, especialmente diante da possibilidade de desvios temporários entre valor de mercado e 
valor fundamental, bem como do papel dos auditores, cuja capacidade de contestar premissas 
altamente subjetivas dos gestores ainda é objeto de evidências conflitantes (Shi et al., 2025). 

Em geral a EPU é considerada um preditor robusto de retornos, muitas vezes superando 
preditores financeiros tradicionais (Bisiriyu et al., 2025). Exerce um impacto 
predominantemente negativo e significativo sobre o retorno e o desempenho das ações em 
mercados globais e setoriais (Aslam, 2026), sendo esse impacto mais severo em empresas com 
alta alavancagem financeira, alto crescimento ou que depende em grande parte de contrato e 
regulamentações governamentais (Chakradhar & Gupta, 2024). 

 
2.3 Teoria da Relevância das Informações 

Segundo o Financial Accounting Standards Board (FASB, 2018), uma informação 
contábil é considerada relevante quando possui capacidade de influenciar as decisões dos 
usuários. Nessa perspectiva, a informação pode ser compreendida como um elemento que altera 
as expectativas dos agentes econômicos acerca dos resultados futuros da entidade (Beaver, 
1968). No âmbito acadêmico, essa relevância é operacionalizada por meio da associação entre 
medidas contábeis e os preços ou retornos das ações, de modo que uma informação é 
considerada relevante quando apresenta relação estatisticamente significativa com o mercado 
de capitais. Tal associação indica que a informação reflete elementos utilizados pelos 
investidores na avaliação da empresa e que é mensurada de forma suficientemente confiável 
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para ser incorporada aos preços de mercado, contribuindo para a fidedignidade do que é 
reportado (Barth et al., 2001). 

Quando um relatório possui conteúdo informacional, também pode afetar o volume de 
negociações, uma vez que diferentes investidores podem revisar suas expectativas de forma 
heterogênea. Enquanto as variações nos preços refletem mudanças na avaliação agregada do 
mercado, alterações no volume de transações indicam revisões individuais de expectativas e 
ajustes nas decisões de portfólio, reforçando o papel informacional das divulgações contábeis 
(Beaver, 1968). 

Os estudos seminais da relevância das informações são de Ball e Brown (1968) e Beaver 
(1968), que forneceram as primeiras evidências empíricas de que os números contábeis, em 
especial o lucro, possuem conteúdo informacional e são incorporados pelos investidores aos 
preços das ações. Ball e Brown (1968) demonstraram que o sinal do erro de previsão do lucro 
está positivamente associado aos retornos anormais das ações, indicando que o lucro anual 
captura parcela substancial da informação relevante sobre a firma, embora sua divulgação 
formal ocorra de forma pouco tempestiva, uma vez que grande parte dessa informação já é 
antecipada pelo mercado. De forma complementar, Beaver (1968) evidenciou que os anúncios 
de resultados geram aumentos significativos tanto no volume de negociações quanto na 
variabilidade dos preços das ações, confirmando que a divulgação contábil altera as 
expectativas individuais dos investidores e a avaliação agregada do mercado.  

Ohlson (1995) avançou a discussão da relevância da informação ao formalizar um 
modelo de avaliação que relaciona o valor de mercado da empresa aos seus principais 
componentes contábeis, especialmente o lucro e o valor contábil do patrimônio líquido. Com 
base na condição de clean surplus, o autor demonstra que o valor da firma pode ser expresso 
como uma combinação entre o valor contábil corrente e o lucro capitalizado, sendo essa relação 
mediada pela persistência dos lucros anormais. Nesse arcabouço, o goodwill representa o valor 
presente dos lucros residuais futuros esperados, de modo que o reconhecimento do impairment 
sinaliza uma revisão negativa dessas expectativas e, consequentemente, uma redução do valor 
econômico da firma. 
 Pesquisas recentes analisaram a relevância da informação do IG mostrando que as 
perdas por impairment afetam o resultado contábil, mas não necessariamente se traduzem em 
reações significativas nos retornos acionários, indicando heterogeneidade nos efeitos 
informacionais do impairment (Rodrigues & Santos, 2023). Estudos mostram que empresas 
inseridas em indústrias mais competitivas apresentam impairments significativamente mais 
relevantes, especialmente em economias orientadas pelo mercado, caracterizadas por maior 
transparência e menor assimetria informacional (Alshehabi et al., 2024). Adicionalmente, há 
evidências de que impairments de maior magnitude aumentam a probabilidade de opiniões de 
auditoria modificadas, refletindo preocupações dos auditores com riscos de gerenciamento de 
resultados e redução da confiabilidade da informação contábil (He et al., 2021). Por fim, 
pesquisas recentes indicam que elevados níveis EPU estão associados à menor persistência dos 
lucros e de seus componentes, sinalizando deterioração da qualidade informacional dos 
relatórios financeiros em períodos de maior instabilidade (Souza et al., 2025). 
 
2.4 Hipótese 
 Em ambientes de baixa EPU, o cenário macroeconômico tende a apresentar maior 
previsibilidade e estabilidade, reduzindo o nível de ruído informacional externo na avaliação 
das empresas (Chakradhar & Gupta, 2024). Nesse contexto, o reconhecimento do IG é mais 
fortemente interpretado como um evento incomum, associado a falhas na alocação de capital, 
superestimação de sinergias ou decisões gerenciais inadequadas em aquisições anteriores (Xu 
et al., 2024). Como os fatores sistêmicos exercem menor influência sobre o desempenho das 
firmas, o mercado atribui o IG predominantemente a responsabilidades internas, o que 
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intensifica sua interpretação como notícia adversa (Johnston et al., 2018). Consequentemente, 
a reação negativa dos retornos anormais tende a ser mais acentuada, refletindo uma penalização 
mais direta e específica à gestão e às perspectivas futuras da empresa (Bagna et al., 2023). 
 Em contraste, em ambientes de alta EPU, o contexto econômico é marcado por maior 
instabilidade, volatilidade e aumento da aversão ao risco, o que amplia a percepção de que a 
deterioração do desempenho pode decorrer de fatores externos e sistêmicos (Aslam, 2026).  
Nesses cenários, o reconhecimento do IG tende a ser interpretado como um ajuste contábil 
coerente com as condições macroeconômicas adversas, e não exclusivamente como evidência 
de falha gerencial (Gonçalves et al., 2019). Além disso, a elevada incerteza pode levar à 
incorporação prévia de expectativas pessimistas aos preços das ações, reduzindo o caráter 
inesperado do anúncio (Cappellesso & Niyama, 2022). Assim, a EPU atua como um fator 
contextual que desloca a interpretação do mercado de uma perspectiva incomum para uma 
perspectiva sistêmica, atenuando a reação negativa associada ao IG. 
 A literatura sustenta o pressuposto de que o IG possui potencial informacional relevante 
(Rodrigues & Santos, 2023; Alshehabi et al., 2024; He et al., 2021; Souza et al., 2025). As 
evidências empíricas convergem para a indicação de uma relação negativa entre IG e retorno 
das ações, pois o reconhecimento do IG é visto como uma confirmação de redução da 
capacidade do ativo em gerar futuros benefícios econômicos (Han & Tang, 2020), o que leva o 
mercado a reagir de forma ainda mais negativa quando as empresas são compelidas a 
reconhecer perdas de goodwill repetidamente, pois aumenta a preocupação dos investidores 
sobre a sustentabilidade do ativo remanescente (Johnston et al., 2018). 
 A contingência do ambiente econômico pode intensificar a subjetividade inerente ao 
reconhecimento do IG, uma vez que elevados níveis de EPU podem alterar tanto o julgamento 
gerencial quanto ao registro dessa perda, quanto a forma como o mercado interpreta essa 
decisão contábil (Johnston et al., 2018). Estudos anteriores mostram que aumentos na EPU 
tendem a ser seguidos por elevações no sentimento negativo dos investidores, sugerindo que a 
elevação da incerteza afeta as expectativas e a percepção de risco dos agentes econômicos 
(Bitencourt & Iquiapaza, 2024; Chakradhar & Gupta, 2024). Adicionalmente, choques 
positivos de incerteza estão associados a quedas no desempenho do mercado acionário no curto 
prazo, evidenciando que o aumento da dúvida política é rapidamente incorporado aos preços 
dos ativos por meio de retornos negativos (Bitencourt & Iquiapaza, 2024). 

Diante disso, espera-se que a reação do mercado ao reconhecimento do IG não seja 
uniforme, mas condicionada pelo nível de EPU vigente no período da divulgação. Em 
ambientes de baixa EPU, o IG tende a ser interpretado como um sinal mais direto de 
deterioração específica da firma, resultando em retornos anormais mais negativos. Em 
contraste, em contextos de elevada EPU, a interpretação do IG pode ser parcialmente deslocada 
para fatores macroeconômicos, reduzindo a intensidade da penalização do mercado. Com base 
nesse argumento, formula-se a seguinte hipótese:  

H1: A incerteza de política econômica modera enfraquecendo a relação negativa entre 
o reconhecimento do impairment do goodwill e o retorno das ações. 
 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
3.1 Dados e amostra 

O estudo foi realizado por meio de uma abordagem quantitativa, com dados secundários 
de empresas listadas nas bolsas de valores norte americanas coletados na Compustat. As 
observações são organizadas em um painel, totalizando 12.723 observações. O período de 
análise abrange os exercícios sociais de 2014 a 2022, permitindo a avaliação de reações do 
mercado no curto e no médio prazo. 

Os dados do desempenho das ações foram obtidos por meio dos preços mensais das 
ações com valores ajustados por proventos extraídos do banco de dados da University of 
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Chicago’s Center for Research in Security Prices (CRSP) e os dados dos portfólios para 
calcular os retornos anormais das ações (mensais) coletados no Kenneth French Data Library. 
Para garantir a comparabilidade dos dados dos retornos anuais, consideramos apenas empresas 
cujo ano fiscal termina em dezembro. Por fim, excluímos as observações ano-empresa quando 
estavam ausentes dados relativos às nossas principais variáveis. 

 
3.2 Variáveis do Estudo 

A variável dependente do modelo é o desempenho das ações, medido por meio do 
retorno anormal das ações obtido com o modelo de três fatores de Fama e 
French (1996) adicionado com o fator de risco momento de mercado, como proposto por 
Jegadeesh e Titman (1993) e testado por Carhart (1997). A Equação 1 representa o cálculo do 
retorno anormal das ações da empresa i no ano t: 

 
�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟,𝑚𝑚� = 𝛼𝛼𝑖𝑖 +  𝛽𝛽𝚤𝚤(�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟,𝑚𝑚) +  
 
 𝑠𝑠𝚤𝚤(�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑚𝑚) +  ℎ𝚤𝚤(�𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑚𝑚) + 𝑚𝑚𝚤𝚤(� 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑚𝑚) + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑚𝑚   Equação (1) 
 
Onde: 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚,𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟,𝑚𝑚 é o retorno de mercado livre de risco (taxa de  

retorno bruto menos a taxa de depósitos interbancários), SMBm é a diferença entre o retorno de 
um portfólio ponderado pelo baixo valor de mercado de ações e o retorno de um portfólio 
ponderado pelo alto valor de mercado de ações, HMLm é a diferença entre o retorno de um 
portfólio ponderado pelo valor de ações com alto book-to-market e o retorno de um portfólio 
ponderado pelo valor de ações com baixos book-to-market e o MOMm é o fator momento 
(obtido pela diferença entre a média, ponderada pelo valor de cada ação, dos retornos mensais 
de todas as ações da amostra e a taxa livre de risco). Os coeficientes 𝛽𝛽𝑖𝑖� , 𝑠𝑠𝑖𝑖� , ℎ𝑖𝑖�  e 𝑚𝑚𝑖𝑖�  são obtidos 
pela estimativa do modelo de três fatores de Fama e French (1992, 1993) aumentado com o 
fator momento de Jegadeesh e Titman (1993) para cada firma i. Os retornos anormais mensais 
são representados por 𝛼𝛼𝑖𝑖 na Equação 1 e, posteriormente, são transformados em retornos 
anormais anuais (medida do desempenho das ações) por meio do logaritmo do produtório dos 
índices de cada período. 

A variável independente do estudo é o IG, operacionalizado por meio de uma variável 
dummy que assume valor 1 para as empresas que reconheceram perdas por IG no ano t e 0 para 
as demais. Essa especificação captura a ocorrência do evento contábil para investigar a reação 
do mercado ao reconhecimento do impairment sendo utilizada amplamente na literatura 
(Johnston et al., 2018, Shi et al., 2025).  

A EPU foi incluída no modelo com a função de variável moderadora. Esta variável é 
mensurada por meio do índice desenvolvido por Baker et al. (2016). Este índice é construído a 
partir da frequência de termos relacionados à economia, política e incerteza em jornais de 
grande circulação. Como é demonstrado mensalmente, transformamos em valor anual 
utilizando uma média aritmética, conforme também realizado no trabalho de Shi et al., (2025). 

O modelo incorpora variáveis de controle com o objetivo de isolar os efeitos das 
variáveis de interesse. São elas: Intangibilidade, Endividamento, Intensidade de capital, 
Liquidez Imediata, Turbulência de mercado, Turbulência Tecnológica, Market Share, Market-
to-Book (lag), ROA e o Tamanho da empresa. Todas as variáveis numéricas foram winsorizadas 
a 1%. A operacionalização de cada variável está descrita na Tabela 1. 

 
Tabela 1 - Operacionalização das variáveis e definição conceitual 

 
Variável Tipo de variável Mensuração Fonte 
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Desempenho das ações Dependente 

Retorno anormal das ações. Modelo 
de três fatores de adicionado com o 
fator de risco momento de mercado, 
conforme Equação 1 

Fama e French 
(1996), Carhart 
(1997) 

IG Independente 
Dummy, sendo 1 para presença de 
impairment em goodwill no ano t e 0 
para ausência 

Beatty & Weber 
(2006) 

EPU Moderadora  Baker, Bloom e 
Davis (2016) 

Intangibilidade Controle Razão entre o valor dos ativos 
intangíveis e o ativo total Lev (2001) 

Endividamento Controle Total das dívidas financeiras 
ponderada pelo valor da firma 

Modigliani & Miller  
(1963) 

Intensidade de Capital  Controle Razão entre o custo de capital e o 
ativo total Porter (1980) 

Liquidez Imediata  Controle Log da razão do caixa e equivalentes 
de caixa pelo ativo total Assaf Neto (2015) 

Turbulência de mercado  Controle 

Razão entre as despesas de vendas, 
gerais e administrativas pelas 
receitas de vendas ponderadas pelo 
setor. 

Jaworski e Kohli 
(1993) 

Turbulência tecnológica  Controle 
Razão entre as despesas de P&D e as 
receitas de vendas ponderadas pelo 
setor. 

Jaworski e Kohli 
(1993) 

Market share Controle 

Proporção das vendas da empresa 1 
no ano t-1 em relação a soma das 
vendas de todas as empresas do 
mesmo código SIC no ano t-1 

Buzzell, Gale e 
Sultan (1975) 

Market-to-book (lag)  Controle 

Valor de mercado das firmas 
dividido pelo valor do patrimônio 
contábil (dados defasados em um 
ano) 

Fama e French 
(1992) 

ROA  Controle Razão entre o resultado operacional 
antes da depreciação e o ativo total Penman (2013) 

Tamanho da Empresa  Controle Logaritmo natural do ativo total Watts e Zimmerman 
(1986) 

3.3 Modelo  

A hipótese foi testada por meio de regressão linear multivariada com dados em painel, 
considerando efeitos fixos, conforme modelo proposto na Equação 2. 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖+ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  Equação (2) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o desempenho das ações da empresa i ano t. 𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 uma variável dummy 
que assume valor 1 quando a companhia i reconhece IG no período t e 0 caso contrário. 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 representa o nível de EPU no ano t. Controles são as variáveis de controle do modelo. 
Os testes utilizaram erro padrão robusto a fim de oferecer mais segurança aos resultados. 

 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS RESULTADO 

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlação e a estatística descritiva das variáveis do 
estudo
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Tabela 2 - Estatística descritiva e matriz de correlação 

 

Variáveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 
(1) Desempenho das ações 1.000             
(2) EPU -0.015* 1.000            
(3) IG -0.017* 0.059*** 1.000           
(4) Intangibilidade 0.043*** -0.008 0.118*** 1.000          
(5) Endividamento -0.082*** 0.036*** 0.154*** -0.010 1.000         
(6) Intensidade de capital -0.039*** -0.115*** -0.047*** -0.295*** 0.139*** 1.000        
(7) Liquidez imediata -0.013 0.072*** -0.104*** -0.186*** -0.462*** -0.241*** 1.000       
(8) Turb. de mercado 0.003 0.031*** -0.028*** 0.218*** -0.386*** -0.283*** 0.464*** 1.000      
(9) Turb. tecnológica -0.014 0.067*** -0.086*** 0.023*** -0.340*** -0.224*** 0.488*** 0.722*** 1.000     
(10) Market Share 0.011 0.010 0.090*** 0.156*** 0.079*** -0.063*** -0.152*** -0.144*** -0.228*** 1.000    
(11) Market to book (lag) 0.033*** 0.027*** -0.014 0.198*** -0.156*** 0.029*** 0.043*** 0.093*** 0.115*** 0.223*** 1.000   
(12) ROA 0.084*** -0.052*** 0.004 0.153*** 0.050*** 0.130*** -0.264*** -0.289*** -0.399*** 0.174*** 0.125*** 1.000  
(13) Tamanho da empresa 0.050*** 0.052*** 0.096*** 0.251*** 0.294*** 0.099*** -0.332*** -0.265*** -0.234*** 0.381*** 0.594*** 0.391*** 1.000 
N (observações) 13,026 13,026 13,026 12,905 12,961 12,950 12,984 13,026 13,026 13,026 13,026 13,026 13,026 
Média -0.003 113.884 0.109 0.212 0.241 0.043 -2.429 0.211 0.054 0.122 4.993 0.061 7.087 
Desvio Padrão 0.109 63.812 0.312 0.220 0.228 0.052 1.448 0.136 0.083 0.221 1.730 0.187 2.048 
Mínimo -0.365 64.768 0.000 0.000 0.000 0.000 -7.183 0.003 0.000 0.000 0.777 -1.036 2.195 
Máximo 0.437 278.871 1.000 0.809 0.882 0.337 -0.047 0.517 0.386 1.000 9.441 0.427 11.415 
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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Tabela 3 – Relação entre impairment do goodwill e retorno das ações moderada pela incerteza 
da política econômica 

 
 t0 (sem interação ) t0 (com interação)  t+1 t+2 

Variáveis Preditoras Coeficiente  t Coeficiente  t Coeficiente  t Coeficiente  t 
IG -0.003 -0.77 -0.015** -2.12 -0.014** -2.02 -0.012* -1.73 
EPU 0.000 0.11 -0.000 -0.60 -0.000 -0.54 0.000 1.60 

         
Moderação         
IG  * EPU   0.000** 1.98 0.000** 2.21 0.000 1.36 

         
Covariáveis         
Intangibilidade -0.001 -0.07 -0.001 -0.04 -0.009 -0.45 -0.004 -0.20 
Endividamento -0.093*** -5.92 -0.093*** -5.96 -0.091*** -4.87 -0.085*** -3.99 
Intensidade de capital -0.153*** -3.47 -0.153*** -3.48 -0.150*** -3.06 -0.130** -2.22 
Liquidez imediata -0.009*** -4.88 -0.009*** -4.92 -0.007*** -3.73 -0.008*** -3.40 
Turb. mercado -0.036 -0.75 -0.042 -0.88 0.017 0.35 -0.017 -0.31 
Turb. tecnológica -0.060 -0.60 -0.049 -0.49 -0.214* -1.93 -0.187 -1.58 
Market share 0.002 0.10 0.002 0.14 -0.011 -0.72 -0.008 -0.43 
Market to book (lag) -0.007** -2.46 -0.007** -2.44 -0.007** -2.16 -0.0102** -2.59 
ROA -0.003 -0.15 -0.003 -0.15 0.013 0.61 0.008 0.34 
Tamanho da empresa -0.007* -1.78 -0.007* -1.69 -0.006 -1.3 -0.017*** -2.95 
Constante 0.100*** 3.51 0.100*** 3.50 0.101*** 3.08 0.186*** 4.57 
Observações 12.723 12.723 10.356 8.324 
N (empresas) 2.397 2.397 2.054 1.766 
F 7.52*** 7.42*** 6.17*** 5.79*** 
R2 (within) 0.0133 0.0137 0.0134 0.0163 
R2 (between) 0.0017 0.0021 0.0015 0.0006 
R2 (overall) 0.0017 0.0020 0.0028 0.0022 
Erro padrão clusterizado por 
firma Sim Sim Sim Sim 

Nota: * sig. < 0,1, ** sig. < 0,05, *** sig. < 0,01. 
 
Os resultados apresentados na Tabela 3 em t0 (sem interação das variáveis) indicam 

que nem o EPU nem o reconhecimento IG apresentam relação estatisticamente significativa 
com o desempenho das ações. A variável EPU apresenta coeficiente positivo, porém não 
significativo (b=0,000; n.s.), enquanto o IG apresenta coeficiente negativo e não significativo 
(b=-0.003; n.s.). Entre as variáveis de controle com associações mais significativas estão o 
endividamento, a intensidade de capital e liquidez imediata, com coeficientes negativos, o que 
sugere que as características financeiras das entidades exercem papel mais relevante na 
explicação do desempenho acionário nesse período. 
 Ao incluir a interação entre o IG e o EPU (t0 com interação das variáveis), embora os 
efeitos diretos de EPU permaneçam não significativos (b=-0.000; n.s.), o IG apresenta 
coeficiente negativo e estatisticamente significativo (b=-0.015; sig. <0,05), indicando que, o 
mercado interpreta o reconhecimento do IG como uma sinalização negativa sobre o 
desempenho futuro da empresa. A interação entre IG e EPU é positiva e estatisticamente 
significativa (b=0.000; sig. <0,05), indicando que, em níveis mais elevados de EPU, o efeito 
negativo do IG sobre o desempenho das ações é atenuado. Esse resultado sugere que o mercado 
tende a interpretar o reconhecimento do impairment de forma menos penalizadora em 
ambientes de elevada EPU e permite suportar H1. 
 Os testes com defasagem (desempenho das ações em t+1) apresentaram resultados 
mostrando que o IG tem uma associação negativa e estatisticamente significativa sobre o 
desempenho das ações (b=-0.014; sig. <0,05), enquanto o efeito direto da EPU permanece não 
significativo (b=-0.000; n.s.). O termo de interação entre IG e EPU apresenta coeficiente 
positivo e estatisticamente significativo (b=0.000; sig. <0,05), indicando que a EPU modera 
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positivamente a relação entre o IG e o desempenho futuro das ações. Esse resultado indica um 
efeito persistente ao logo do tempo e converge para a sustentação da H1. 
 Em dois períodos à frente (t+2), o efeito negativo do IG sobre o desempenho das ações 
permanece, porém com significância estatística mais fraca (b=-0.012; sig. <0,10), enquanto a 
EPU continua sem apresentar associação estatisticamente significativa (b=0.000; n.s.). O termo 
de interação entre IG e EPU, embora positivo, deixa de ser estatisticamente significativo 
(b=0.000; n.s.), sugerindo que o efeito moderador da EPU se dissipa ao longo do tempo. Esse 
resultado indica que a influência conjunta entre incerteza macroeconômica e reconhecimento 
do IG sobre o desempenho acionário tende a ser mais concentrada no curto prazo. 
 
4.1 Discussão dos resultados 

Os resultados da pesquisa mostra que, no período de t0, o mercado interpretou o 
anúncio de IG como uma notícia adversa, associada à revisão negativa das expectativas de 
desempenho futuro. Entretanto, a interação entre IG e EPU sugere que, em ambientes de 
elevada incerteza, a penalização do mercado é atenuada. Esse achado indica que, no momento 
da divulgação, o contexto macroeconômico influencia a forma como os investidores atribuem 
a causa da perda, deslocando parcialmente a interpretação de uma falha incomum para um 
ajuste coerente com condições externas adversas (Bitencourt & Iquiapaza, 2024). 

No período t+1, os resultados permanecem consistentes, indicando que os efeitos do 
reconhecimento do IG e de sua interação com a EPU não se restringem ao momento do anúncio, 
mas continuam a influenciar os retornos anormais no curto prazo. Essa persistência sugere que 
o mercado pode ajustar suas expectativas de maneira gradual, especialmente em ambientes de 
maior incerteza, nos quais a revisão das projeções de fluxo de caixa e risco ocorre de forma 
mais cautelosa e progressiva. 

Os resultados podem ser interpretados à luz da teoria da relevância da informação, 
segundo a qual uma divulgação é considerada informativa quando influencia as decisões dos 
investidores e é incorporada aos preços das ações (Beaver, 1968; Barth et al., 2001). A 
evidência de que o reconhecimento do IG afeta o desempenho acionário indica que essa 
informação possui conteúdo informacional e é utilizada pelo mercado como um sinal relevante 
de deterioração das expectativas de rentabilidade futura associadas às aquisições realizadas. 
Sob a perspectiva do modelo de Ohlson (1995), o IG sinaliza uma redução nas expectativas de 
lucros anormais futuros, o que se reflete em ajustes negativos no valor atribuído à firma pelo 
mercado. 

Empiricamente, observa-se que a associação entre o IG e o desempenho das ações é 
negativa e estatisticamente significativa ao nível de 5%, corroborando a literatura que interpreta 
o impairment como uma notícia adversa, associada a falhas na extração de sinergias, 
sobrepreço pago em aquisições ou revisão negativa das perspectivas econômicas da firma 
(Johnston et al., 2018; Han & Tang, 2020; He et al., 2021). Esse resultado reforça a noção de 
que o mercado reage de forma disciplinadora ao reconhecimento da perda, penalizando 
empresas que confirmam a deterioração do valor econômico do goodwill. 

Entretanto, a interação entre a EPU e o IG apresenta uma associação positiva e 
estatisticamente significativa com o desempenho das ações, indicando que o efeito negativo do 
impairment é atenuado em períodos de elevada EPU. Esse achado sugere que, quando o 
reconhecimento do impairment ocorre em um contexto de maior instabilidade 
macroeconômica, o mercado tende a interpretar esse ajuste contábil como uma resposta 
prudente e racional às condições externas adversas, e não necessariamente como um problema 
incomum ou uma falha gerencial. Evidências semelhantes são reportadas por Shi et al. (2025), 
que mostram que ambientes de alta EPU incentivam uma postura de “esperar para ver” por 
parte dos gestores, afetando tanto a tempestividade quanto a interpretação das perdas por 
impairment. 
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Sob essa perspectiva, a EPU atua como uma variável moderadora da relação entre o IG 
e o retorno das ações. Em cenários de baixa EPU, o impairment tende a ser percebido como 
um sinal mais informativo sobre erros estratégicos ou má alocação de capital, resultando em 
retornos anormais negativos. Em contraste, em ambientes de alta EPU, o mesmo evento 
contábil é interpretado como um ajuste informacional legítimo, refletindo a adaptação da 
empresa a choques macroeconômicos, o que reduz a penalização do mercado e pode até gerar 
uma reação relativamente menos negativa.  

A literatura documenta que o reconhecimento do IG frequentemente ocorre com atraso, 
geralmente um a dois anos após a deterioração econômica já ter sido incorporada aos preços 
das ações (Cappellesso & Niyama, 2022). Essa situação sugere que o mercado antecipa a perda 
com base em informações operacionais e macroeconômicas disponíveis, ajustando suas 
expectativas antes do registro contábil formal. Assim, o IG tende a funcionar como 
confirmação tardia de uma perda já parcialmente precificada, o que pode reduzir seu caráter 
surpresa e, consequentemente, a intensidade da reação do mercado (Gonçalves et al., 2019). 
Esse atraso decorre tanto da subjetividade envolvida no teste de recuperabilidade quanto da 
possibilidade de discricionariedade gerencial no momento do reconhecimento. Para esta 
pesquisa, essa evidência é fundamental, pois indica que a reação nos retornos anormais depende 
do grau de antecipação do mercado e do contexto informacional vigente, reforçando a 
importância de analisar o papel moderador da EPU na interpretação do IG. 

Os resultados confirmam que o reconhecimento do IG possui conteúdo informacional 
negativo, pois sinaliza deterioração das expectativas de rentabilidade futura. Contudo, a 
evidência de que a EPU atenua essa reação indica que o ambiente macroeconômico influencia 
a forma como o mercado interpreta essa divulgação. Estudos anteriores sugerem que, em 
períodos de crise ou desempenho econômico desfavorável generalizado, o mercado tende a 
absorver grandes baixas contábeis como ajustes sistêmicos, reduzindo a penalização marginal 
atribuída à firma (Gonçalves et al., 2019). De maneira complementar, evidências indicam que 
a sensibilidade dos investidores a anúncios contábeis diminui em contextos de elevada 
incerteza política, em razão do aumento da assimetria informacional e da heterogeneidade de 
crenças (Dhole et al., 2021). Assim, os achados desta pesquisa estão alinhados à perspectiva 
de que a EPU pode atuar como um amortecedor informacional, enfraquecendo o impacto 
negativo do IG sobre os retornos anormais. 

Além disso, os resultados dialogam com estudos que enfatizam a antecipação do 
mercado e a redução do caráter inesperado do impairment. Evidências no contexto brasileiro 
indicam que a ausência de reação significativa ao anúncio do IG pode decorrer da incorporação 
prévia da deterioração econômica aos preços das ações, fazendo com que o reconhecimento 
funcione como confirmação tardia (Cappellesso & Niyama, 2022). De forma semelhante, há 
indícios de que sob alta EPU, o impairment pode ser percebido como menos confiável para a 
tomada de decisão, em razão do aumento do ruído informacional e da tendência gerencial de 
adiar o reconhecimento (Shi, Jiang, He & Chapple, 2025). Ao integrar essas evidências, o 
presente estudo amplia a compreensão sobre o tema ao demonstrar que não apenas o tempo do 
reconhecimento importa, mas também o nível de incerteza vigente no momento da divulgação, 
evidenciando que a reação do mercado ao IG é contingente ao contexto macroeconômico. 

Análises complementares com efeitos do desempenho das ações acumulado em t+1 
reforçam a consistência dos achados, uma vez que os resultados permanecem válidos tanto no 
curto quanto no médio prazo, sendo observados no ano do reconhecimento do impairment e no 
período subsequente. Em períodos mais longos, os efeitos deixam de ser estatisticamente 
significativos, indicando que o impacto da interação entre EPU e IG é predominantemente 
transitório.  Dessa forma, os resultados oferecem suporte à hipótese de que a EPU exerce um 
papel moderador na relação entre o IG e o desempenho das ações. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O presente estudo teve como objetivo analisar a interação entre o IG e o EPU associada 

ao desempenho das ações. Os resultados fornecem evidências de que o reconhecimento do IG 
está associado a retornos anormais negativos, indicando que o mercado interpreta essa 
divulgação como um sinal adverso sobre as expectativas de rentabilidade futura da entidade. 
Entretanto, ao incorporar o ambiente macroeconômico, observa-se que a EPU exerce um papel 
moderador relevante nessa relação, atenuando a reação negativa do mercado ao 
reconhecimento do impairment em períodos de elevada EPU. Esses achados sugerem que a 
interpretação do conteúdo informacional do impairment não é uniforme, mas depende do 
contexto macroeconômico no qual a divulgação ocorre. 

Diversas contribuições são encontradas neste estudo. No âmbito teórico, este estudo 
contribui para a literatura ao integrar três vertentes tradicionalmente analisadas de forma 
isolada, o IG, a relevância da informação e a EPU. Ao demonstrar que o efeito informacional 
do IG sobre os retornos anormais das ações depende do nível de EPU, o estudo avança a 
literatura sobre a relevância de valor ao evidenciar que a utilidade das informações contábeis é 
condicionada pelo ambiente macroeconômico. Além disso, os resultados dialogam com o 
modelo de Ohlson (1995), ao indicar que a revisão das expectativas de lucros anormais futuros, 
implícita no reconhecimento do impairment, é interpretada de forma distinta em cenários de 
maior incerteza. Dessa forma, o estudo amplia a compreensão sobre como fatores institucionais 
e macroeconômicos afetam a forma pela qual o mercado processa e precifica informações 
contábeis. 

Na perspectiva prática, os resultados oferecem implicações relevantes para gestores, 
investidores e reguladores. Para os gestores, os achados indicam que o reconhecimento do IG 
não é interpretado de maneira homogênea pelo mercado, sendo sua reação condicionada pelo 
nível de EPU vigente. Em ambientes de elevada EPU, o reconhecimento tempestivo do 
impairment pode ser percebido como uma postura prudente e informacionalmente adequada, 
reduzindo a penalização do mercado. Para os investidores, os resultados sugerem a necessidade 
de considerar o contexto macroeconômico ao avaliar divulgações relacionadas ao goodwill, 
evitando interpretações excessivamente negativas em períodos de instabilidade política. Por 
fim, para normatizadores e órgãos reguladores, o estudo reforça a importância de considerar o 
ambiente institucional ao avaliar a efetividade das normas relacionadas ao teste de impairment 
e à qualidade da informação contábil divulgada. 

A principal limitação do presente estudo é por conta que a análise se concentra em 
retornos anormais como medida de reação do mercado, não explorando outras possíveis 
respostas, como por exemplo, o volume de negociações. Contudo, essas limitações abrem 
espaço para futuras pesquisas. Estudos posteriores podem investigar a interação entre IG e EPU 
em diferentes contextos institucionais, setores específicos ou regimes contábeis, bem como 
explorar medidas alternativas de incerteza e de reação do mercado. Ademais, pesquisas futuras 
podem analisar o papel da governança corporativa, da qualidade da auditoria ou da habilidade 
gerencial como mecanismos adicionais que influenciam a interpretação do impairment em 
ambientes de elevada incerteza, ampliando ainda mais a compreensão desse campo de estudo. 
Estudos com dados de outros países emergente, como o Brasil, podem ajudar a amplificar a 
compreensão da extensão e contingências do fenômeno analisado nesta pesquisa. 
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