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RESUMO

A NBC TG 15 — Combinacdo de Negdcios surgiu com a convergéncia das Normas Brasileiras de
Contabilidade para as Normas Internacionais. No processo de reconhecimento e mensuracdo de uma
combinacdo de negdcios, pode surgir a figura do &gio derivado por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill). Assim como outros ativos, o0 goodwill estéd sujeito ao teste de reducdo ao valor recuperavel.
Quando registrada a perda por impairment, ela impacta na reducéo do lucro da companhia. Assim, o mercado
pode reagir a divulgacdo dessa informacéo, ajustando os precos das acdes. Diante disso, 0 objetivo deste
estudo foi analisar de que forma a divulgacdo da informacg&o de perda por redugéo ao valor recuperavel do
goodwill, influencia os precos das acdes. A abordagem do problema de pesquisa foi considerada como
quantitativa, utilizando-se do modelo econométrico de Minimos Quadrados Generalizados (GLS). Quanto
aos objetivos da pesquisa, ela foi considerada como descritiva, utilizando-se da estratégia documental.
Foram analisadas 105 empresas ndo-financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2017. No que tange
aos resultados encontrados, identificou-se uma influéncia negativa e significativa da variavel perda por
impairment/nimero de agdes sobre o preco da agdo trés meses ap0s 0 encerramento do exercicio. As
variaveis lucro liquido por acao e goodwill/nimero de a¢Bes apresentaram influéncia positiva e significativa
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sobre a variavel resposta preco da acdo. Concluiu-se com essa pesquisa que 0 mercado de acdes reage as
perdas por impairment registradas pelas empresas. E, quanto maior o lucro e mais ativos que gerem
expectativa de rentabilidade futura as companhias tiverem, mais valorizadas elas serdo no mercado de
capitais.

Palavras-chave: Combinag&o de negdcios. Goodwill. Impairment.

ABSTRACT

NBC TG 15 - Business Combination emerged with the convergence of Brazilian Accounting Standards to
International Financial Reporting Standards. In the process of recognizing and measuring a business
combination, the figure of goodwill may arise. Like other assets, goodwill is subject to impairment test.
When impairment loss is recorded, it impacts the reduction of the company's profit. Thus, the market can
react to this information disclousure, adjusting the stock prices. Therefore, the objective of this study was to
analyze how the disclosure of goodwill impairment influences stock prices. The approach to the research
problem was considered quantitative, using the generalized least squares (GLS). As for the research
objectives, it was considered as descriptive, using the documentary strategy. 105 non-financial companies
listed on B3 were analyzed from 2010 to 2017. Regarding the results found, a negative and significant
influence of the variable impairment / number of shares on the share price was identified three months after
year-end. The variables net income per share and goodwill / number of shares had a positive and significant
influence on the variable response price of the share. It was concluded with this research that the stock
market reacts to impairment losses recorded by companies. And the higher the profit and the more assets
that generate expectations of future profitability for companies, the more they will be valued in the capital
market.

Keywords: Business combination. Goodwill. Impairment.

1 INTRODUCAO

A contabilidade era vista como um sistema de escrituracdo, com elaboracdo de demonstracdes
financeiras simplificadas. Aos poucos ela foi se transformando em um complexo sistema de informacéo,
tendo como objetivo principal atender as demandas informacionais de seus usuarios (IUDICIBUS:;
MARTINS; CARVALHO, 2005). Essa transformacao ficou evidente quando o contedo informacional
das Demonstracdes Financeiras passou por mudancas com as International Financial Reporting
Standards (IFRS) emitidas pelo International Accounting Standards Board — IASB, que representam a
pratica contabil escolhida para a internacionalizacdo da contabilidade em uma economia globalizada
(ALMEIDA, 2014).

A adocdo das IFRS no Brasil iniciou-se em 2008, quando foram realizadas alteragdes na Leli
6.404/76, legislacdo societaria brasileira, as quais ocorreram por meio da Lei 11.638/07 e da Leli
11.941/09 e também pelas Normas Brasileiras de Contabilidade Técnica Geral (NBC TG), emitidas pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC). Dentre as mudancas advindas nas Normas Brasileiras de
Contabilidade pode-se citar a NBC TG 15 — Combinagdo de Negocios, correlata a IFRS 3 — Business
Combinations do IASB, que entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 2010.

Esta norma estabelece “critérios contdbeis que devem ser adotados em certas operacdes
envolvendo compras de controle de participacGes societarias, aquisi¢cdes de controle de acervos liquidos,
operagdes de fusdes e de incorporagdes” (ALMEIDA, 2014, p. 2). No processo de reconhecimento e
mensuracdo de uma combinacao de negocios, pode surgir a figura do agio derivado por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill), que, conforme a NBC TG 15 (2017), é um ativo que se espera que gere
beneficios econdmicos, advindo de outros ativos que ndo foram passiveis de identificacdo individual e
nem foram reconhecidos separadamente.
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Assim como outros ativos, o agio derivado por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) esta
sujeito ao teste de reducgdo ao valor recuperavel, conhecido também como teste impairment. Esse teste é
realizado com o objetivo de assegurar que os valores contabeis ndo estejam registrados por valores
superiores ao recuperavel. E, no que tange ao &gio por expectativa de rentabilidade futura, seu teste deve
ser realizado no minimo anualmente, conforme a NBC TG 01 (2017).

Reimann e Schmidt (2010) enfatizam a importancia da divulgacdo da combinacgdo de negdcios,
bem como da perda por desvalorizacéo do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), visto
que além de ser item obrigatério da norma, é relevante para os usuérios da informacdo contabil
conhecerem os efeitos que essa operacdo pode provocar nas demonstragdes financeiras.

A base de funcionamento para o mercado de agdes séo as informacgdes qualitativas e quantitativas
que sdo divulgadas pelas companhias. Os investidores utilizam essas informacdes para a avaliacdo do
desempenho de uma agdo ou do mercado. Diante disso, as divulgagdes de informacOes podem ser
interpretadas de diferentes maneiras pelos usuarios e, consequentemente, geram diferentes
comportamentos, ou seja, as mudangas nos comportamentos dos investidores causam variagdes nos
precos das acdes negociadas. Portanto, pode-se inferir que ha uma relacdo entre novas informacgdes no
mercado e as mudancgas nos precos dos ativos negociados na bolsa de valores (SILVA; CARVALHO;
NUNES, 2012). Essa afirmativa tem sido base de pesquisas nos ultimos anos, principalmente no sentido
de evidenciar a relagéo entre a divulgacgéo e o valor das agdes ao longo do tempo (SCARPIN; PINTO;
BOFF, 2007).

Considerando 0s pressupostos anteriores, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual a
influéncia da divulgacéo da perda por reducéo ao valor recuperavel, advinda do agio por expectativa
de rentabilidade futura (goodwill), nos precos das a¢cdes? O objetivo deste trabalho é, portanto, analisar
de que forma a divulgacdo da informacdo de perda por reducdo ao valor recuperavel do goodwill
influencia os precos das a¢fes das companhias de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3).

O estudo dessa tematica mostra-se importante, pois o numero e o valor das fusfes e aquisi¢oes
entre empresas transnacionais tém aumentado significativamente nos dltimos anos, decorrente do
aumento da competicdo, do crescimento dos mercados globais e das rapidas mudancas tecnoldgicas
(LINZEMEYER; SOUZA; JOAO, 2012). De acordo com Viglioni et al. (2018), isto tem ocorrido
principalmente a partir dos anos 1990. Com o aumento da quantidade de operagdes societarias, o 4gio
por expectativa de rentabilidade futura (gerado em uma combinagdo de negdcios) pode exercer papel
relevante no Balango Patrimonial das companhias e sua possivel perda por reducdo ao valor recuperavel
provocara impactos na Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Torna-se relevante, por conseguinte,
estudar de que forma o mercado de capitais brasileiro se posiciona, por meio dos precos das acdes, ao
saber que parte de seu lucro operacional foi reduzido em decorréncia da perda advinda do agio por
expectativa de rentabilidade futura.

Como contribuicdo pratica, destaca-se que discussdes sobre o assunto em andlise séo
imprescindiveis para garantir aos usuarios que a informacdo sobre a perda por desvalorizacao,
contabilizada para o &gio advindo de expectativa de rentabilidade futura, seja divulgada de forma
completa e com qualidade, tendo em vista que tal informag&o pode influenciar as decisdes tomadas pelo
mercado. O estudo se justifica, sob a Otica académica, por agregar informacdes a literatura sobre a
tematica da qualidade da informacao contabil e por analisar o value relevance que, segundo Barth, Beaver
e Landsman (2001), pode gerar informaces de interesse de 6rgaos e profissionais da area normativa ou
de constituintes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Value Relevance: Relevancia da Informacéo Contébil

Para o entendimento do conceito de value relevance, Brown, Lo e Lys (1999) afirmam que as
pesquisas com esta tematica ja eram foco dos estudos em Contabilidade desde a década de 1960. Esses
estudos objetivam analisar qual o contetdo informacional das demonstracdes contabeis para um
determinado mercado de capitais, a partir da Otica da hipotese dos mercados eficientes — EMH (FAMA,
1970), a qual sugere que os precgos das acdes no mercado refletem e, portanto, se ajustam as informacoes
relevantes disponiveis no mercado (IUDICIBUS; LOPES, 2004).

De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) - Estrutura Conceitual para Elaboracédo
e Apresentacdo das Demonstracfes Contébeis (CPC 00 R1, 2011), para que uma informacao contabil
seja considerada como relevante ela deve proporcionar ao usuario a capacidade de alterar sua decisao.
Barth, Beaver e Landsman (2001) corroboram este aspecto ao afirmarem que se um determinado dado
tem a capacidade de influenciar o preco das acdes, ou mudar a expectativa do investidor, ele pode ser
considerado relevante para o mercado. Francis e Schipper (1999) utilizam do conceito de que o value
relevance é determinado pela possibilidade de absorcéo de informac@es que sdo refletidas nos precos das
acOes. Ja Zeghal, Chtourou e Fourati (2012) sugerem que o value relevance seria a associacao entre as
informacdes contabeis e 0s precos ou retornos das acdes no mercado.

Os primeiros trabalhos sobre a tematica sdo os de Ball e Brown (1968) e de Beaver (1968)
(IUDICIBUS; LOPES, 2004). Ball e Brown (1968) analisaram a relacao entre o lucro contabil e o preco
das acOes e concluiram que essas variaveis sdo associadas. Beaver (1968), por sua vez, constatou que o
volume de negociacdes das acbes e 0 preco reagem as informacfes contabeis em datas proximas a
divulgacédo. Para Lima (2010), estes dois estudos iniciais foram capazes de sinalizar que as informagdes
contabeis sdo influentes nas expectativas dos investidores e, por isso, alteram os precos das acgdes.

Em decorréncia, outros estudos foram desenvolvidos, dentre eles: Foster (1977); Beaver, Clarke
e Wright (1979); Beaver, Lambert e Morse (1980); Board e Walker (1990); Strong e Walker (1993);
Collins, Maydew e Weiss (1997); Collins, Pincus e Xie (1999); Francis e Schipper (1999); Brown et al.
(1999); Lopes (2001, 2002), Sarlo Neto (2004); Costa e Lopes (2007); Lopes, Sant’ Anna e Costa (2007);
Galdi e Lopes (2008); Bastos et al. (2009); Malacrida (2009); Zanini, Cafiibano e Zani (2010); Alfaraih
e Alanezi (2011); Macedo et al. (2011); Tsalavoutas e Dionysiou (2014); Souza e Borba (2017).

Francis e Schipper (1999) fizeram a analise de value relevance utilizando como proxy de valor
da empresa as varidveis preco e retorno. Encontraram como resultados que ha um aumento na relevancia
se utilizado o preco como proxy e uma minimizacgéo da relevancia quando utilizado o retorno. Consoante
a este resultado, os estudos de Ball e Brown (1968); Beaver (1968); Schiehll (1996); Perobelli e Ness
Junior (2000); Bernardo (2001); Sarlo Neto et al. (2005), Costa Junior e Martins (2008), Lima et al.
(2008) e Lima e Terra (2004a, 2004b) mostraram que ha relevancia da informag&o quando a divulgacgao
influencia as expectativas dos investidores, gerando alteragcdes nos pregos das a¢des. Ja Collins, Maydew
e Weiss (1997), Francis e Schipper (1999), Lev e Zarowin (1999) e Lopes (2001) encontraram a
interpretacdo de que a informacdo é relevante quando tem associacdo com os valores de mercado da
empresa, exXpressos por pre¢os ou retornos.

Holthausen e Watts (2001) propdem uma taxonomia para classificar os estudos de value
relevance. Segundo os autores, existem trés grupos de pesquisas: i) Estudos de Associagdo Relativa: que
analisam a associacdo entre o preco das agdes e valores contabeis devido a mudangas de padrBes
contabeis; ii) Estudos de Associacdo Incremental: analisam se determinadas informacdes sdo capazes de
influenciar o preco das ac¢des, sendo considerada como relevante a informagéo que tiver o coeficiente
estimado da regressdo diferente de zero; e iii) Estudos de Contetdo Informacional Marginal: analisam
valores contébeis especificos e sua relacdo com os investidores, verificando se a informagéo contébil
divulgada esta associada a variagfes nos precos. Para este estudo, utiliza-se como foco os Estudos de
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Associacdo Incremental, ao discutir sobre a perspectiva da perda por redugédo ao valor recuperavel do
goodwill, tratada na subsecdo a seguir.

2.2 Agio por Expectativa de Rentabilidade Futura (Goodwill) Gerado na Combinac&o de Negdcios

Identifica-se uma combinacdo de negdcios quando uma das partes envolvidas na transacdo obtém
0 controle do negdcio, portanto, pode-se dizer que a definicdo de combinacdo de negocios esta
relacionada com o controle adquirido por uma entidade e ndo com a forma juridica em que ocorreu a
operacdo, por exemplo: fusdo ou incorporacdo (NBC TG 15, 2017).

As empresas contabilizardo a combinacdo de negocios baseando-se no método de aquisi¢édo, 0
qual consiste em: identificar o adquirente; determinar a data de aquisicdo; reconhecer e mensurar 0s
ativos identificaveis adquiridos, bem como o0s passivos assumidos e as participagdes dos ndo
controladores na empresa adquirida; e reconhecer e mensurar o agio advindo da expectativa de
rentabilidade futura ou o0 ganho por compra vantajosa (NBC TG 15, 2017).

Quanto ao &gio por expectativa de rentabilidade futura, conhecido também como goodwill,
Seetharaman (2006) descreve que ele pode estar relacionado a alguns fatores, tais como: demais ativos
intangiveis, reputagdo, méo de obra, contratos, local da empresa, dentre outros que poderiam levar uma
companhia a pagar mais do que o valor justo dos ativos liquidos identificaveis.

O &gio por expectativa de rentabilidade futura ou compra vantajosa deve ser apurado da seguinte
forma (Quadro 1):

Quadro 1 — Apuracéo do Agio por Expectativa de rentabilidade futura - goodwill
(A) | Contraprestacgdo transferida em troca do controle da adquirida.

(B) | Montante de quaisquer participacdes de ndo controladores na adquirida.

(C) | Combinacédo de negdcios realizada em estagios (valor justo, na data da aquisicdo, da participacdo do adquirente na
adquirida imediatamente antes da combinacao)
(D) | = Somatério de (A) + (B) + (C)

(E) | O valor liquido, na data da aquisicéo, dos ativos identificAveis adquiridos e dos passivos assumidos (a valor justo).

Se (D) > (E), entéo (D) - (E) = &gio por expectativa de rentabilidade futura.

Se (D) < (E), entdo (E) - (D) = ganho por compra vantajosa.
Fonte: Adaptado de NBC TG 15 (2017).

Para Reimann e Schmidt (2010), o goodwill poderia ser considerado como uma antecipa¢do dos
futuros beneficios econémicos, visto que ele advém dos ativos que pela sua natureza ndo puderam ser
identificados e reconhecidos individualmente. Em relacdo a mensuragdo dos ativos, deve-se atentar para
os valores contabeis que estdo sendo divulgados: o valor contabil de um ativo ou unidade geradora de
caixa ndo deve exceder o seu valor recuperavel, sendo que ele é considerado o maior valor entre o valor
justo liquido e o valor em uso (NBC TG 01, 2017).

Para alguns ativos, a andlise do valor recuperavel deve ser realizada apenas quando houver
indicios de que esse ativo possa ter sofrido desvalorizacdo. Entretanto, quando se trata de agio por
expectativa de rentabilidade futura, em uma combinagdo de negdcios, ndo ha que se falar em existir ou
nédo algum indicio, o teste de reducédo ao valor recuperavel devera ser realizado no minimo anualmente
(NBC TG 01, 2017).

Na mensuracdo do valor a ser contabilizado como perda por reducdo ao valor recuperavel, deve-
se considerar a seguinte sistematica: quando o valor recuperavel for maior que o valor contabil, a unidade
geradora de caixa e 0 4gio vinculado a ela ndo sofrerdo qualquer ajuste contabil, entretanto, na hipdtese
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de o valor recuperavel ser menor que o saldo contabil, uma perda por desvalorizacdo deve ser reconhecida
no resultado do exercicio (NBC TG 01, 2017).

As perdas sdo itens que se enquadram no conceito de despesa e significam decréscimos nos
beneficios econémicos (CPC 00 R1, 2011). Se elas necessitam de divulgacéo para o mercado, com base
nas ideias de Francis e Schipper (1999) e Zeghal, Chtourou e Fourati (2012) sobre o value relevance, as
informagdes contabeis podem ser absorvidas pelo mercado e, consequentemente, impactarem no prego
ou retornos das acdes. Portanto, a informacdo sobre a perda por desvalorizacdo, contabilizada para o agio
advindo de expectativa de rentabilidade futura, pode influenciar significativamente as decisdes tomadas
pelo mercado, visto que esta contabilizacdo estara reduzindo os beneficios econdmicos futuros esperados
para a empresa, pois uma vez contabilizada a perda por desvalorizagdo do &gio (goodwill) ela jamais
podera ser revertida (NBC TG 01, 2017).

2.3 Estudos Anteriores

Uma seérie de estudos tém sido realizados sobre a tematica aqui tratada, seja abordando a questdo
da perda por desvalorizacdo, o goodwill ou envolvendo ambos os assuntos. Lapointe-Antunes, Cormier
e Magnan (2009), com foco nas perdas por reducdo ao valor recuperavel registradas pelas empresas
canadenses apds a adocdo de padrdes revisados sobre o goodwill, investigaram o value relevance e a
pontualidade das mudancas obrigatdrias nos principios contabeis contabilizados pelo uso do método
retroativo. Os autores encontraram uma relacdo negativa entre as perdas relatadas e o preco das acoes.
Essa constatacdo € consistente com o0s investidores que percebem as perdas como medidas
suficientemente confidveis de uma reducdo no valor do &gio para incorpora-las em suas avaliacfes da
firma.

AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012), com base em uma amostra das 500 principais empresas
do Reino Unido, utilizando dados dos anos de 2005 e 2006, empregaram uma regressdao multivariada de
minimos quadrados ordinarios para avaliar o value relevance das perdas por reducédo ao valor recuperavel
apos a adoc¢do da IFRS 3 - Combinacéo de Negocios. Os resultados empiricos revelaram uma associagdo
negativa e significativa entre as perdas por reducéo ao valor recuperavel do goodwill e o valor de mercado
das empresas componentes da amostra, sugerindo que essas deficiéncias sdo percebidas pelos
investidores para medir com seguranca um declinio no valor do agio e incorporadas em suas avaliacfes
da firma.

Santos (2013) analisou se o impairment impactou o valor das a¢cdes das companhias brasileiras
nos periodos de 2011 e 2012. Por meio de analise de regressdo, o autor avaliou a associa¢do entre o preco
da acdo com outras variaveis. Concluiu-se que o impairment ndo impactou significativamente os precos
das acdes, o que levou a inferéncia de ndo percepcdo, por parte dos investidores, das mudancas nas
praticas contabeis.

O estudo realizado por Faleiro et al. (2017) teve como objetivo analisar o valor informacional do
goodwill nas empresas listadas na B3 durante o periodo de adog¢éo das IFRS. Considerando uma amostra
de 380 companhias, utilizando a abordagem do value relevance e o modelo de Ohlson, a pesquisa
verificou a relacdo entre o valor de mercado e as variaveis patriménio liquido, lucro e goodwill no periodo
de 2010 a 2015. Os resultados alcancados pelos autores evidenciaram uma relagéo entre as variaveis do
modelo, incluindo o goodwill, o que indica que o patrimdnio liquido e o lucro explicam o valor de
mercado das empresas analisadas.

Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ (online), Rio de Janeiro, v.25, n.2, p.145- p.157, maio/ago, 2020. ISSN 1984-3291



Perda por reducdo ao valor recuperavel do goodwill: value relevance em empresas listadas na B3

Na pesquisa realizada por Cappellesso, Rocha e Dantas (2017), foi analisado o value relevance
da perda por reducdo ao valor recuperavel do goodwill em empresas brasileiras listadas na B3. O modelo
de Ohlson foi utilizado, considerando como variavel dependente o valor de mercado por acdo. Os
resultados apresentaram uma associagdo positiva entre o valor de mercado por agdo e o patrimonio
liquido por acao, lucro por acao e o goodwill por acdo. Por outro lado, a perda por impairment do goodwill
por acdo revelou uma associacdo negativa, mas ndo significante, com a variavel dependente.

Diferentemente das pesquisas anteriormente citadas, esse estudo inovou principalmente nas
varidveis que compdem o modelo de regressao. Difere da pesquisa de Santos (2013), por exemplo, por
considerar o impairment do goodwill e ndo o impairment sobre todos os ativos intangiveis. Em relagédo
ao estudo de Faleiro et al. (2017), este trabalho contribui principalmente por considerar outra variavel
dependente (preco da acdo) e por acrescentar a variavel explicativa perda por reducdo ao valor
recuperavel do goodwill no modelo de regressdo. Quanto a pesquisa de Cappellesso, Rocha e Dantas
(2017), esse estudo contribui ao trabalhar com o preco da acdo como variavel dependente, enquanto os
pesquisadores supracitados utilizaram o valor de mercado da acéo.

Tendo como base os estudos anteriormente elencados, é possivel delinear a seguinte hipotese de
pesquisa: a variavel perda por impairment/nimero de acGes impacta negativamente os precos das a¢es
das empresas brasileiras listadas na B3. Em outras palavras, quanto maior o montante da variavel perda
por impairment/nimero de acGes, menor tende a ser o preco das agdes das empresas em analise.

3 METODOLOGIA

A pesquisa cientifica pode ser classificada quanto aos objetivos, quanto a abordagem do problema
e quanto aos procedimentos. Quanto aos objetivos, este estudo é descritivo, pois busca estabelecer e
descrever relacdes entre varidveis e fatos. Quanto a abordagem do problema, é quantitativo, utilizando-
se de ferramentas estatisticas para verificar a relacdo entre as variaveis da pesquisa. Em relacdo aos
procedimentos, € uma pesquisa documental, na qual foram utilizados documentos para a obtencdo de
informacdes ainda no tratadas (LAKATOS; MARCONI, 2007; MARTINS; THEOPHILO, 2009).

3.1 Coleta de dados e amostra da pesquisa

Considerando que a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral 15 — Combinagdes de
Negdcios entrou em vigor em 1° de janeiro de 2010, para a operacionalizacdo dos processos
metodoldgicos desta pesquisa foram analisadas as empresas nao-financeiras listadas na Brasil Bolsa
Balcdo — B3 no periodo de 2010 a 2017, conforme descrito na Tabela 1.

Tabela 1 - Descri¢do da amostra

Descricdo Quantidade

Total de companhias listadas na Brasil Bolsa Balcdo — B3. 609
Companhias classificadas como bancos. (30)
Companhias que ndo apresentaram saldo na conta de investimento entre o periodo de 2010 a 2017. (234)
Companhias que tinham saldo na conta de investimento, porém nao possuiam agio por expectativa de

rentabilidade futura (goodwill) na composicao do investimento, de acordo com a andlise das notas (240)
explicativas.

Total de companhias que comp6em a amostra 105

Fonte: Os autores, conforme dados do software Economatica® e notas explicativas (2019).

Os dados referentes ao modelo, descrito no item 3.2, foram coletados nas notas explicativas das
empresas e também na base de dados da Economatica. Informagdes sobre lucro liquido, patrimonio
liquido, nimero de agbes e preco das acbes foram coletados na base de dados da Economética. J& a
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divulgacéo sobre o goodwill e a perda por reducdo ao valor recuperavel do mesmo foram obtidas por
meio de notas explicativas.

3.2 Variaveis de Anélise e Definicdo do Modelo

Para verificar a influéncia da perda por reducéo ao valor recuperavel do goodwill no preco das
acGes no mercado brasileiro, utilizou-se o preco da acdo como variavel dependente. J& as variaveis
explicativas incluidas no modelo foram as seguintes: lucro liquido por acdo, patriménio liquido por acéo,
goodwill por acdo e perda com impairment do goodwill por acéo.

A variavel dependente prego da agdo (PA) foi utilizada com base em alguns estudos sobre value
relevance, como Jennings et al. (1996); Hassan e Mohd-Saleh (2010); Oliveira, Rodrigues e Craig
(2010); Vafaei, Taylor e Ahmed (2011) e Souza e Borba (2017). O preco da acdo utilizado por esses
autores segue uma metodologia de coleta do preco trés meses apds o encerramento do exercicio. A
justificativa pelo uso do preco nesta data se da por acreditar que ele refletiria as informagfes contidas
nas demonstracdes contabeis publicadas referentes ao ano anterior. Nesta pesquisa, também foi utilizado
0 preco da agdo apds trés meses do encerramento do exercicio como proxy para a variavel PA — preco da
acéo.

Com relacdo as variaveis explicativas, o lucro liquido por acéo (LLA) foi encontrado pela divisdo
do lucro liquido do exercicio pelo total de acdes da empresa. Estudos comprovam, a partir do modelo de
Ohlson (1995), a relevancia desta variavel na determinacdo do preco da acdo, como em Rezende (2005);
Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan (2009); Oliveira, Rodrigues e Craig (2010); Alfaraih e Alanezi
(2011); Dalmécio et al. (2011); Yamaji e Miki (2011); AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012); e Silva,
Macedo e Marques (2012).

O patrimdnio liquido por acdo (PLA), também a partir do modelo de Ohlson (1995), encontra
reforco em Lopes (2002a), Rezende (2005), Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan (2009), Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010), Dalmécio et al. (2011), Xu, Anandarajan e Curatola (2011), Yamaji e Miki
(2011); e AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012). Os valores desta variavel foram obtidos pela divisao
do valor do patriménio liquido pelo total de acdes da empresa.

A variavel explicativa goodwill por acdo (GWA) é sugerida pelos estudos de Jennings et al.
(1996); Henning, Lewis e Shaw (2000); Godfrey e Koh (2001); Cazavan-Jeny (2004); Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010); Cappellesso, Rocha e Dantas (2017); e Souza e Borba (2017). Os valores do
goodwill para esta variavel foram obtidos nas notas explicativas das empresas e divididos pelo total de
acOes de cada entidade.

Por fim, a variavel perda com impairment do goodwill (PIGA) foi obtida pela divisdo dos valores
de perda, coletados nas notas explicativas, pelo total de acGes da empresa. Se a empresa ndo houver
reconhecido a perda, a variavel assume valor zero. Evidéncias sdo encontradas em Lapointe-Antunes,
Cormier e Magnan (2009); AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012); e Cappellesso, Rocha e Dantas
(2017) para o uso dessa variavel.

Assim, para analisar o value relevance proposto neste estudo, obteve-se a partir da adaptacéo do
modelo de Ohlson (1995), como em Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan (2009); AbuGhazaleh, Al-
Hares e Haddad (2012); e Cappellesso, Rocha e Dantas (2017), o seguinte modelo:

PA;; = By + B2PIGA;: + B3LLA;; + B4PLA;; + BsGWA;; + & 1)

Em que:

i: empresas; t: periodos de 2010 a 2017,

B, intercepto;

B2, B3, Ba, Bs: coeficientes angulares da curva que relacionam o PA; . em fungdo de cada uma das variaveis;
PA; .= preco da agéo;

PIGA; ¢ perda com impairment do goodwill por acéo;
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LLA; , : lucro liquido por agéo;

PLA; . patrimonio liquido por acéo;
GWA, ;: goodwill por agao;

g;: erro residual do modelo de regressao.

Como forma de abordagem econométrica, este estudo fez uso do modelo de dados em painel, o
que se deve a caracteristica temporal dos dados que compfem a amostra. Sdo possibilidades de
modelagens em painel os seguintes modelos: Pooled, Efeitos Fixos, Efeitos Aleatorios e Minimos
Quadrados Generalizados (GLS). Para a validacdo do modelo proposto, é necessario que sejam realizados
os testes de Chow, para a verificacdo de adequabilidade entre a abordagem Pooled e Efeitos Fixos, de
Breusch_Pagan, para a verificacdo de adequabilidade entre as abordagens Pooled e Efeitos Aleatorios e
0 teste de Hausman, que analisa qual metodologia, entre Efeitos Fixos e Aleatdrios, € mais adequada
para a estimacdo dos parametros do modelo proposto. Além dos testes anteriormente citados, fez-se
necessaria a verificacdo da presenca de heterocedasticidade e/ou de autocorrelacdo dos residuos do
modelo que sdo, respectivamente, detectados por meio dos testes de Wald e Wooldridge.

A partir das variaveis e dos testes citados, apresenta-se no Quadro 2 as caracteristicas
consideradas para cada uma das variaveis do modelo. Além disso, consta no Quadro em anélise a relagédo
esperada entre as variaveis e o0 prego das acoes.

Quadro 2 — Variaveis e associacfes esperadas no estudo

Variavel Sigla Descricéo Estudos Anteriores Associagao
Esperada
Pr?ﬁgsgz :gaég :)res Jennings et_ al._(1996); I_—|assan e M_ohd—SaIeh
Preco da Acdo PA;, encerramento do (2010); Oliveira, Rodrigues e Craig (2010); Dependente
. Vafaei et al., (2011); Souza e Borba (2017).
exercicio
imi)ii??ng?\;n do vValores de Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan (2009);
goodwill por PIGA;, perda/nmero de acdes AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012); -
acio Cappellesso, Rocha e Dantas (2017)
Rezende (2005); Lapointe-Antunes, Cormier e
Magnan (2009); Oliveira, Rodrigues e Craig
Lucro liquido LLA. Lucro liquido/nimero  (2010); Alfaraih e Alanezi (2011); Dalmécio et +
por acéo bt de acBes al. (2011); Yamaji e Miki (2011);
AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012);
Silva, Macedo e Margues (2012)
Lopes (2002a), Rezende (2005), Lapointe-
o Patriménio Antune_s, Cormier_e Magnan (2009,),.Oliveira,
Patrimonio PLA. Liquido/nimero de Rodrigues e Craig (2010), Dalmacio et al. +
liquido por ago it quidorm (2011), Xu et al., (2011), Yamaji e Miki
agoes (2011); AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad
(2012)
Jennings et al. (1996); Henning, Lewis e Shaw
Goodwill por Vz_alores de (2000); Goo_ifre_y e Koh _(2001); Caz_avan-.]eny
acio GWA;, goodwill/ndmero de (2004); Oliveira, Rodrigues e Craig (2010); +
acoes Cappellesso, Rocha e Dantas (2017); Souza e
Borba (2017)
Intercepto By Termo eSpeclf'CO da - Néo se aplica
regressdo
Erro residual do Erro residual da x .
it x - Néo se aplica
modelo ' regressao

Fonte: Os autores (2019).
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Para a variavel de interesse PIGA, espera-se um sinal negativo, ou seja, espera-se que quanto
maior o valor desta varidvel, menor seja o preco das a¢des. Ja para as demais variaveis, intituladas LLA,
PLA e GWA, espera-se uma associacdo positiva, equivalente a dizer que quanto maior o valor dessas
variaveis, espera-se que maior seja 0 preco das agoes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nessta secdo sdo evidenciadas as estatisticas descritivas das varidveis que comp8em o conjunto
de dados desta pesquisa. S&o apresentadas as medidas de resumo e de variabilidade dos dados e os
graficos de séries das variaveis estudadas. Além disso, sdo evidenciados os modelos econométricos de
Efeitos Aleatdérios e Minimos Quadrados Generalizados (GLS) estimados para os dados deste estudo,
conjuntamente com os respectivos testes de validacdo da abordagem econométrica utilizada para
tratamento dos dados.

4.1 Estatisticas Descritivas

Na Tabela 2 evidenciam-se as estatisticas descritivas dos dados que compdem a amostra deste
estudo.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos dados que integram a amostra do estudo

Meédia Mediana Desvio-Padréo Coeficiente de Variacao Minimo Maximo
PA 18,3164 11,925 19,9076 108,69% 0 177,1
PIGA 0,0589 0 0,5160 875,52% 0 9,1747
LLA -18,8585 0,4809 215,2039 1141,14% -4819,5739 409,3016
PLA 36,3992 7,5993 219,3032 602,49% -1787,6729 2856,728
GWA 2,7746 0,6949 8,4122 303,18% 0 121,7470

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).
Variaveis: Preco da A¢do (PA), Perda com impairment do goodwill por acdo (PIGA), Lucro Liquido por acdo (LLA),
Patriménio liquido por a¢do (PLA) e Goodwill por agdo (GWA).

As variaveis que integram a amostra desta pesquisa apresentam acentuada variabilidade em
relacdo aos seus valores médios, 0 que € percebido por meio do coeficiente de variacdo atrelado a cada
variavel analisada. Esse resultado permite concluir que as empresas que compdem a amostra apresentam
grande variabilidade em relacdo aos indicadores contabeis utilizados, o que pode ser explicado pelos
diferentes portes das institui¢fes, determinando a existéncia de heterogeneidade dos dados intrinsecos as
empresas em andlise. Verifica-se, também, a existéncia de diferenca entre os valores médios e medianos
das variareis analisadas, 0 que remete a existéncia de possivel assimetria nos dados.

Na Figura 1, apresentam-se os graficos de séries das varidveis estudadas. A observagéo da referida
figura permite verificar, de forma geral, um comportamento dissimilar das variaveis ao longo do periodo
de analise.
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Figura 1 - Graficos das variaveis do modelo econométrico
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A variavel PA (preco da acéo trés meses ap0s 0 encerramento do exercicio) apresenta de 2010 a
2012 um comportamento ascendente, que a partir de entdo comeca a decrescer, evidenciando em 2015 o
seu menor valor. O acentuado valor de queda verificado em 2015 pode estar ligado ao periodo recessivo,
no qual o Brasil se inseriu a partir do Gltimo trimestre de 2014. O indicador PIGA (Valores de perda por
impairment/nimero de acdes) apresenta um comportamento aproximadamente constante ate 2014,
evidenciando a partir de 2015 um “pico” em sua série de valores. Outra varidvel marcada por acentuada
queda em 2015 refere-se a8 GWA (Valores de goodwill/nimero de agdes), apresentando, no periodo
anterior a 2015, um comportamento aproximadamente constante. De forma analoga ao que foi dito
anteriormente, 0s comportamentos dessas variaveis podem ser explicados pelo ambiente
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macroeconémico recessivo, no qual o pais esteve inserido no ano de 2015. Diferentemente das demais
variaveis, a varidvel LLA (Lucro liquido por acdo) apresenta uma trajetéria de queda até 2013, ano a
partir do qual comeca a apresentar uma tendéncia de crescimento e o PLA (Patriménio Liquido/nimero
de agdes) durante quase todo o periodo de analise apresentou uma trajetoria descendente.

Na Tabela 3, detalham-se os modelos de Efeitos Aleatdrios e Minimos Quadrados Generalizados
(GLS) estimados para este estudo. Na referida Tabela, séo apresentados os testes de validacdo do modelo
GLS, escolhido em detrimento da modelagem de Efeitos Aleatdrios, apontada pelo teste de Hausman
como abordagem mais adequada comparativamente ao modelo de Efeitos Fixos. Uma vez que o teste de
Woodridge apontou problema de autocorrelacédo dos residuos do modelo de Efeitos Aleatorios, estimou-
se 0 modelo GLS com correcdo de heterocedasticidade, devido a presenga de heterocedasticidade
evidenciada pelo teste de Likelihood. O teste de Wald apontou a significancia global do modelo estimado
pela abordagem GLS para tratamento dos dados desta pesquisa.

Tabela 3 - Modelos econométricos - Efeitos Fixos e GLS estimados para os dados do estudo
Variavel dependente PA

Efeitos Aleatdrios GLS
PIGA -3,1940** -2,5247***
LLA 0,0015 0,0029***
PLA 0,0013 -0,0010
GWA 0,4028*** 0,3297***
Constante 16.7901*** 7,8567***
Chow 10,64*** -
Breusch Pagan 828,16*** -
Hausman 3,52 —
Wooldridge 16,098*** -
Likelihood - 926,75***
Wald 29,62*** 64,17***
N° de observacdes 750
N° de Grupos 105

Fonte: Dados da Pesquisa (2019).

Notas: Teste de Hausman — verificacdo da existéncia de correlacdo entre a heterogeneidade ndo observada e o termo de erro
do modelo; teste de Wooldridge — verificagdo de existéncia de autocorrelagdo entre os residuos do modelo; teste Modificado
de Likelihood — verificagdo da existéncia de heterocedasticidade nos residuos do modelo GLS; teste de Wald — verificagéo da
significancia estatistica do modelo. As significancias estatisticas dos testes sdo representadas através da seguinte simbologia:
*10%; **5%; ***1%.

O modelo GLS, evidenciado como abordagem adequada para a estimacdo dos parametros do
modelo, evidenciou uma influéncia negativa e significativa da variavel valores de perda por
impairment/nimero de acdes sobre o preco da acdo trés meses ap0s 0 encerramento do exercicio,
culminando na ndo rejeicdo da hipdtese elencada nesta pesquisa. Esse achado diverge dos resultados
encontrados por Santos (2013) e Cappellesso, Rocha e Dantas (2017). Na pesquisa de Santos (2013), o
autor inferiu que o impairment ndo impacta significativamente nos precos das acgdes. E, nos estudos de
Cappellesso, Rocha e Dantas (2017), concluiu-se por uma associa¢ao negativa, porém ndo significativa
com a variavel dependente. As variaveis lucro liquido por acéo e valores de goodwill/nimero de agdes
apresentaram impacto positivo e significativo sobre a variavel resposta PA. Esse resultado corrobora 0s
achados do estudo de Cappellesso, Rocha e Dantas (2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O funcionamento do mercado de capitais é impactado pelas informagdes qualitativas e quantitativas que
séo divulgadas periodicamente pelas entidades. Com base nessas informacoes, investidores analisam o
desempenho financeiro e econémico das companhias. A relacao entre a divulgacao de informacdes e o
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valor das a¢des ao longo do tempo tem sido base de pesquisas, nas quais constata-se que se determinada
informacdo tiver a capacidade de influenciar nos precos das agfes ou mudar a expectativa dos
investidores, ela poderia ser tratada como relevante para o mercado. A partir disso, o value relevance foi
considerado como a associa¢do entre informagdes contabeis e 0s precos ou retornos das acdes no
mercado.

Partindo desses pressupostos, objetivou-se com essa pesquisa analisar de que forma a divulgacéo
da informacéo de perda por reducéo ao valor recuperavel do goodwill influencia os precos das acGes das
companhias de capital aberto listadas na B3. Para responder ao problema proposto, foram analisadas 105
empresas ndo-financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcédo (B3), no periodo de 2010 a 2017. Em relagéo
aos resultados da pesquisa, evidenciados pelo modelo de Minimos Quadrados Generalizados (GLS),
pode-se identificar uma influéncia negativa e significativa da variavel perda por impairment/namero de
acOes sobre o preco da acao trés meses ap0s o encerramento do exercicio. As variaveis lucro liquido por
acdo e valores de goodwill/nimero de acbes apresentaram impacto positivo e significativo sobre a
variavel resposta preco da acéo.

Conclui-se com essa pesquisa que o0 mercado de acdes reage as perdas por impairment registradas
pelas entidades, ou seja, quando aumenta a perda por impairment, o preco das acdes tende a reduzir. Essa
influéncia negativa e significativa € esperada, pois as perdas reduzem o lucro e tendem a reduzir o valor
de mercado das empresas. Dessa forma, torna-se imprescindivel que informacdes detalhadas, oportunas
e confiaveis sobre a perda por desvalorizacdo, contabilizada para o 4gio advindo de expectativa de
rentabilidade futura, sejam disponibilizadas aos usuérios, uma vez que sdo passiveis de influenciar as
decisbes tomadas pelo mercado. Em relacdo a influéncia positiva e significativa das varidveis lucro
liquido e goodwill sobre o preco da agdo, pode-se também inferir que tal situacéo segue a ldgica contabil:
quanto maior for o lucro e quanto mais ativos que gerem expectativa de rentabilidade futura as
companhias tiverem, mais valorizadas elas serdo no mercado de capitais.

Em relacéo as limitacfes encontradas neste estudo, pode-se citar o fato de que algumas empresas
ndo divulgaram, para todos os periodos analisados, informacbes sobre o goodwill e a perda por
impairment relacionada a esse ativo. Isto, inclusive, pode prejudicar a contribuicdo pratica desta pesquisa
no que tange ao fornecimento de informagdes completas aos usuarios. Assim, a conclusdo desta pesquisa
foi baseada apenas naguelas companhias que divulgaram as informacgdes completas. Para pesquisas
futuras, sugere-se: (i) o uso de outra variavel dependente para analisar o impacto da perda por reducdo
ao valor recuperavel, advinda do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), no desempenho
econdmico das companhias; (ii) a realizacdo de uma analise comparativa do value relevance da perda
por impairment em diversos paises, objetivando verificar se 0s mercados de capitais reagem de maneiras
diferentes as informagdes que sdo divulgadas.
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