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Resumo:

Esse estudo buscou analisar a relevdancia das informagbées contdbeis divulgadas pelas
empresas brasileiras para o mercado de capitais do pais. Em especial, as contas analisadas
foram as de patrimoénio liquido, lucro liquido e goodwill. O uso de patriménio liquido e lucro
liquido foi feito levando em consideracdo os estudos de Olhson (1995) e Ball e Brown (1968).
Em especial, este trabalho tem o intuito de verificar se o goodwill é relevante para o mercado,
ou seja, se seu valor contdbil tem relagdo com o prego da acdo. As evidéncias empiricas
indicam que o goodwill é relevante para o mercado de capitais. Para a andlise foram utilizadas
informagoes trimestrais das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017.
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Relevancia da informacéao contabil acerca do goodwill para o mercado de
capitais brasileiro

RESUMO

Esse estudo buscou analisar a relevancia das informacdes contabeis divulgadas pelas empresas
brasileiras para 0 mercado de capitais do pais. Em especial, as contas analisadas foram as de
patrimonio liquido, lucro liquido e goodwill. O uso de patriménio liquido e lucro liquido foi
feito levando em consideracdo os estudos de Olhson (1995) e Ball e Brown (1968). Em especial,
este trabalho tem o intuito de verificar se 0 goodwill € relevante para o mercado, ou seja, se seu
valor contébil tem relagdo com o preco da ac¢do. As evidéncias empiricas indicam que o
goodwill é relevante para 0 mercado de capitais. Para a analise foram utilizadas informacdes
trimestrais das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017.
Palavras-Chave: Goodwill; Combinacao de negdcios; Relevancia da informacao contabil.
Area Tematica: Abordagens contemporaneas de custos

1 INTRODUCAO

As fusbes e aquisicdes em empresas brasileiras tém movimentado ndmeros
significativos no mundo dos negécios, gerando combinacGes de negacios.

O termo combinacao de negdcios é utilizado quando uma entidade adquire o controle
de um ou mais negdécios e, normalmente, tais opera¢des levam ao reconhecimento de ativos e
passivos, incluindo o 4gio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill). (CPC 15 (R1) —
Combinac@es de Negocios, 2017). A aquisicdo de controle de empresas é comumente realizada
por meio de operacOes de fusdes e aquisicdes.

Este trabalho tem por objetivo verificar a relevancia da informacao contabil divulgada
acerca do goodwill para o0 mercado de capitais brasileiro.

Segundo relatério divulgado em dezembro de 2015 pela PWC, foram anunciadas 742
transagdes de fusdes e aquisi¢cfes no ano de 2015, sendo que deste total, 218 tiveram seus
valores publicados, somando um total de 34,85 bilhdes de dblares movimentados no mercado
de fusdes e aquisi¢cdes do Brasil.

Segundo a Lei n° 6.404 de 1976 (Brasil, 2018), uma fusdo é quando duas ou mais
entidades se combinam, deixando estas de existir, para formar uma nova entidade que as
substitui em todos os direitos e obrigacdes. Uma aquisic¢éo é quando uma ou mais entidades sdo
incorporadas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes.

As fusbes e aquisicdes em empresas brasileiras tém movimentado numeros
significativos no mundo dos negdcios. Segundo relatoério divulgado em dezembro de 2015 pela
PWC, foram anunciadas 742 transacdes de fusdes e aquisi¢des no ano de 2015, sendo que deste
total, 218 tiveram seus valores publicados, somando um total de 34,85 bilhdes de ddlares
movimentados no mercado de fusdes e aquisi¢cdes do Brasil. O inicio de 2016 registrou recorde
para os trés primeiros meses, segundo informacdes divulgadas no relatorio da KPMG referente
ao primeiro trimestre. O crescimento foi de 10,5% quando comparado com 0 mesmo periodo
do ano passado. Segundo reportagem divulgada pelo site VValor Econdmico no més de marco
de 2016, somente em fevereiro, esse mercado movimentou 15,4 bilhdes de reais no Brasil, um
crescimento de 473% quando comparado com 0 montante movimentado no mesmo periodo no
ano anterior.

Segundo Brealey et al. (2008), somente tem coeréncia realizar uma transacao de fusao
e aquisicdo se houver beneficio econdmico com a operacdo. Consequentemente, o valor de uma
entidade é decorrente da soma dos ativos tangiveis e intangiveis da mesma, sendo os intangiveis
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0s de maior destaque em um ambiente de combinagdes de neg6cios, por serem 0s principais
responsaveis pela competitividade empresarial (Kayo, Kimura, Martin; Nakamura, 2006).

Segundo Queiroz (2005), hd uma percepcdo de que as companhias mais empenhadas
em evidenciar seus ativos intangiveis serdo as mais valorizadas, por considerar que 0s
investidores demandam informacGes acerca desse tipo de ativo para realizarem projecoes e
avaliacdes. Especificamente ap6s uma combinagdo de negdcios, e apos a adocao do modelo
contébil internacional no Brasil (as chamadas Internacional Financial Reporting Standards),
houve ampliacdo no reconhecimento de ativos intangiveis e, em especial, do goodwill, pois o
CPC 15 (R1) (2017), requer o reconhecimento, em separado, de ativos adquiridos a valor justo
e qualquer montante excedente deve ser reconhecido como goodwill.

A contribuigdo desta pesquisa se dad em funcdo da mudanca de tratamento contébil para
as operacdes de combinac6es de negocios. De modo geral, ha a oportunidade de se avaliar se a
informacdo relativa ao goodwill é relevante para 0 mercado de capitais brasileiro.

Apbs a identificacdo das companhias que possuiam valores de goodwill entre 0s anos
de 2010 a 2017, foi possivel verificar por meio de analise de regressdo que o goodwill é
relevante para o mercado de capitais brasileiro, guardando relacdo com seu valor de mercado.

Diante da relevancia do mercado de fusdes e aquisi¢cdes do pais, principalmente pelos
montantes que estes movimentam, esta pesquisa pode contribuir para a tematica aqui estudada
ao demonstrar que a informacao contabil goodwill divulgada é um instrumento relevante e que
deve ser levado em consideracdo pelos agentes econdmicos em suas decisdes.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Principais aspectos do método de aquisi¢do (CPC 15 (R1) — Combinacédo de
negocios)

A informacéo contabil pode ser um relevante instrumento para comunicar aos USUArios,
especialmente aos investidores externos, no que se refere a situacdo patrimonial e financeira de
uma empresa. Conforme exposto por Gurarda, Gurol e Kasman (2016), 0s usuarios externos,
por ndo estarem presentes no cotidiano das empresas, utilizam as informagdes publicadas nas
demonstragdes contabeis divulgadas como base nas tomadas de decisdes e nas analises feitas
sobre a situagdo da companhia.

A comecar em 2008, por meio da lei 11.638/2007, as Normas Internacionais de
Contabilidade passaram a ser adotadas no Brasil. A globalizacdo aumentou a importancia da
adocdo de normas internacionais na contabilidade, proporcionando assim mais confiabilidade,
relevancia, comparabilidade e compreensibilidade das informacdes apresentadas nas
demonstracdes contabeis (Antunes et al., 2012; Dalmécio, Rezende & Junqueira, 2011). As
Normas Internacionais sdo chamadas de IFRS.

Conforme CPC (2018 a) “a busca da Convergéncia da Contabilidade aos Padrdes
Internacionais”, traria junto com a adesdao das normas internacionais a reducdo do custo de
capital das firmas, pois ap0s a adesdo a qualidade da informacéo traria mais informacao acerca
do desempenho de uma determinada companhia. Observando-se sobre a perspectiva do
investidor ao analisar o valor de mercado das empresas seria possivel acertar mais sobre os
fluxos de caixa que determinada empresa pode trazer. Assim, em conformidade com o relatorio,
esse processo incentiva a criacdo de empresas e expansao das existentes, proporcionando mais
garantia aos investidores.

Uma das normas internacionais de contabilidade adotadas no Brasil, o IFRS 3 - Business
Combinations, trata das operagdes de combinacfes de negdcios, considerado pelas normas
brasileiras como operacdes de fusdes e aquisi¢es. O IFRS 3 foi obrigatoriamente adotado no
Brasil a partir de 2010. Esta norma se aplica as operacfes que possam ser classificadas como
combinacBes de negocios. Sendo assim, somente se aplica nas transacdes em que 0s ativos e 0S
passivos adquiridos constituam um negaocio.
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O Pronunciamento CPC 15 - Combinacdo de Negdcios foi emitido em 2009 com o
intuito de uniformizar e operacionalizar as transagdes de combinacGes de negocios. Este CPC
estd relacionado ao IFRS 3 sendo obrigatoria a adocdo desde 01 de janeiro de 2010. Este
pronunciamento somente se aplica as transagdes em que o0s ativos e 0s passivos adquiridos
constituam um negocio (CPC, 2017).

Com relacédo a essa norma contabil, ha a necessidade e o dever de reconhecer quais as
entidades envolvidas nas operacdes de combinacfes de negocios. A entidade adquirente é
aquela que adquire o controle da adquirida. Uma combinacdo de negocios ocorre sempre
quando h& a aquisicdo de controle de uma ou mais entidades. Caso haja aquisi¢do, mas a
entidade adquirente ja possua o controle da adquirida, ndo se emprega o CPC 15 (R1) (CPC,
2017). O CPC 36 (R3) - Demonstrac¢des consolidadas, 2012, define controle como sendo “a
exposicdo ou os direitos do investidor sobre os retornos varidveis decorrentes do seu
envolvimento com a investida e este possui a capacidade de afetar os retornos por meio de seu
poder sobre a investida.” (CPC, 2018c). O CPC 15 (R1) ndo se aplica na formacdo de
empreendimentos controlados em conjunto; na aquisicao de ativo ou grupos de ativos que nao
constitua um negocio; e em combinac@es de entidades ou negdcios sob controle comum (CPC,
2017).

Segundo a norma contabil acima citada, uma operacdo de combinacao de negdcios deve
ser contabilizada pelo método de aquisicdo. Seguindo este método, ha uma combinacéo de
negocios toda vez que houver aquisi¢do de controle, independentemente de como ocorreu a
transacdo, seja por fusdo ou aquisicdo. Além disso, é necessaria a identificacdo das entidades
envolvidas na transacdo, diferenciando a entidade adquirente, definindo qual a data em que a
aquisicdo ocorreu, quais foram os ativos identificaveis adquiridos e quais 0s passivos
assumidos. Os ativos obtidos e os passivos assumidos, que atendam as definicdes de ativos e
passivos, devem ser mensurados pelos seus respectivos valores justos. Ainda, € necessario
identificar a participacdo de socios que sejam ndo controladores na entidade adquirida. A
participacdo dos acionistas ndo controladores deve ser mensurada ou pelo seu valor na data de
aquisicdo, ou pela aplicacdo do percentual da participagdo sobre o valor justo dos ativos liquidos
identificaveis.

Por fim, o &gio por expectativa de rentabilidade futura, comumente chamado de
goodwill, ou 0 ganho proveniente de compra vantajosa devera ser reconhecido e mensurado.

A contraprestacdo transferida para obtencdo do controle da entidade adquirida deve ser
mensurada pelo seu valor justo. O pagamento em troca de controle pode envolver ativos
transferidos pelo adquirente. Devem-se acrescentar também os passivos incorridos para a
efetivacdo da transacdo, assim como participacdes societarias emitidas pela entidade
adquirente.

Nos periodos subsequentes ao da aquisicdo de controle, as mensuracbes e
contabilizac¢Oes que serdo feitas devem obedecer aos CPCs apropriados para cada situacéo. Vale
ressaltar que o periodo para contabilizacdo da combinacdo de negdcios é de até um ano apos a
data de aquisicao e os devidos ajustes poderao ser feitos durante o periodo de mensuracao.

Consoante com o0 exposto pelo préprio CPC 15, os principios e exigéncias da norma
proporcionam aos usuarios das demonstracées a possibilidade de analisar a natureza e os efeitos
financeiros das combinagdes de negocios (CPC, 2017).

2.1.1 Agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill)

De acordo com o CPC 15 (R1), o montante do goodwill que devera ser reconhecido pela
entidade adquirente corresponde como 0 excesso entre:

@ A soma da contraprestacdo transferida, devidamente mensurada, em troca do
controle da adquirida; mais o valor justo das participacdes dos acionistas ndo controladores na
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adquirida, devidamente mensurados; mais o valor justo de qualquer participacéo possuida pelo
adquirente na entidade adquirida.

(b) E o valor liquido, na data da aquisicdo, dos ativos identificAveis adquiridos
liquidos dos passivos, mensurados pelos seus valores justos.

O CPC 15 (R1) ainda determina que caso o valor justo dos ativos liquidos identificaveis
seja maior que a contraprestacdo transferida, deve ser feita uma reavaliagdo dos ativos e
passivos para verificar se estes foram reconhecidos e mensurados de maneira correta. Caso,
apos essa reavaliacdo, o valor justo continue sendo maior que o valor entregue pela obtencéo
do controle, um ganho proveniente de compra vantajosa deve ser reconhecido (CPC, 2017).

Conforme exposto pelo CPC 01(R1) — Redug&o ao Valor Recuperavel dos Ativos, 2010,
0 agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) obtido em uma combinacdo de
negdcios deve ser alocado a uma Unidade Geradora de Caixa para fins de verificagdo do teste
de reducédo ao valor recuperavel (impairment). O valor recuperavel de um ativo corresponde ao
maior valor entre o valor liquido de venda e o valor em uso. Assim, uma perda por reducéo ao
valor recuperavel de uma UGC devera ser reconhecida se o valor recuperavel da mesma for
menor que o seu valor contabil. A Unidade Geradora de Caixa para a qual o goodwill foi alocado
deveré ser testada ao menos uma vez ao ano para fins de teste de recuperabilidade. Caso uma
perda por impairment seja apurada, a entidade devera reduzir inicialmente o valor do goodwill
e apos isso, alocar o montante residual da perda por impairment aos demais ativos que integram
a UGC. As perdas reconhecidas para o goodwill ndo poderao ser revertidas (CPC, 2015).

Em conformidade com o CPC 02 (R2) — Efeitos das Mudancas nas Taxas de Cambio e
Conversdo de Demonstracdes Contabeis, 2010, o goodwill, reconhecido por uma empresa
brasileira, que tem origem de aquisi¢do de uma companhia no exterior deve ser apresentado na
moeda funcional da empresa no exterior e 0 montante deve ser convertido pela taxa de cambio
de fechamento do balancgo da empresa (CPC, 2018b).

2.2 Goodwill e a relevancia da informacao contébil

Conforme exposto pelo proprio CPC 15, o goodwill “¢ um ativo que representa
beneficios econdmicos futuros resultantes dos ativos adquiridos em combinacdo de negdcios,
0s quais ndo sdo individualmente identificados e separadamente reconhecidos.” (CPC, 2017).

Em conformidade com o relatério divulgado em maio pela KPMG referente ao numero
de fuses e aquisicdes no primeiro semestre de 2016, houve um aumento destas transacoes nas
empresas brasileiras. Um estudo desenvolvido por Perez e Fama (2006) mostrou que empresas
intensivas em ativos intangiveis foram capazes de gerar maior valor para 0s acionistas,
mostrando assim que 0s ativos intangiveis sdo importantes para o desempenho de uma empresa.
Com isso, ha um maior foco de estudo direcionado aos ativos intangiveis. Dentro deste grupo
de ativos, vale destacar o goodwill. Rodrigues (2003, p. 164) escreveu:

As grandes fusOes e aquisi¢des que ultrapassam as fronteiras de cada pais, a expansao
dos servigos e o nimero de operagdes crescentes nesse setor, bem como a velocidade
e a expansdo das mudangas tecnoldgicas, com especial referéncia para o impacto da
tecnologia da informacdo e a crescente sofisticagdo e integragdo dos mercados
financeiros, conjugado com o crescimento exponencial dos mercados de capitais a
nivel mundial, tanto no nimero de titulos disponiveis como no nimero e dimensdo
das tomadas de participacGes. Estes fatos deram visibilidade e notoriedade a um
conjunto de ativos intangiveis e, particularmente, ao goodwill surgido nessas grandes
operacBes de concentracdo empresarial.

Ha discussdes em relacdo ao conceito do goodwill. Para os autores Catlett e Olson
(1968) apud Santos et al. (2004), o termo goodwill representa o excedente entre o valor pago
na aquisi¢cdo de uma ou mais entidades e o valor justo dos ativos liquidos identificaveis, ou seja,
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o valor justo do patriménio liquido da entidade adquirida. Ainda, segundo esses autores, esse
excedente decorre de inumeros fatores da entidade como: administracdo superior, organizacao
de vendas, propaganda eficaz, localizacdo estratégica, desenvolvimento de recursos e/ou
talentos, empregados bem treinados, entre outros.

Jé& para Monobe (1986), o valor do goodwill esta associado com a capacidade de geracdo
de lucro da entidade. Corresponde, segundo ele, a diferenca entre o valor atual total da entidade,
medido pela sua capacidade de geracédo de lucros futuros, e o valor econdmico dos ativos. Para
ludicibus (2008), o goodwill pode ser analisado sobre os seguintes pontos: diferenca entre o
preco pago por um empreendimento ou por um patrimonio em relagéo ao valor de mercado dos
respectivos ativos liquidos; pelo excesso de valor pago de uma companhia controladora por sua
participagdo na companhia controlada que e reconhecido nas consolida¢fes das demonstragdes;
ou como valor presente dos lucros futuros esperados levando em consideracdo os custos de
oportunidade.

Para os autores Hendriksen e VVan Breda (1999, p. 392), o goodwill é o mais importante
ativo intangivel na maior parte das empresas e “é o ativo de tratamento mais complexo, porque
carece de muitas das caracteristicas associadas a ativos, tais como identificabilidade e
separabilidade.”. Dessa forma, conforme exposto acima e definido pelo CPC 15 (R1),
atualmente o termo goodwill € usado na contabilidade para representar a diferenca entre o valor
pago por uma entidade em uma combinacao de negdcios, o chamado valor de mercado ou valor
justo, e o valor contabil liquido de seu patriménio liquido (CPC, 2017).

Para Glautier e Underdown (2001) apud Martins et al. (2010) devido a complexidade
de mensuracdo e da dificuldade em chegar em um valor que seja verificavel, o goodwill somente
é contabilizado quando decorrente de uma aquisicdo. Para Scott (2009), o goodwill s6 devera
ser reconhecido contabilmente quando adquirido e pago em uma transacdo com terceiros.

Para Martins et al. (2010), o goodwill existe desde quando o funcionamento em grupo
dos ativos da entidade gera um retorno acima do que é considerado normal, esse seria 0 goodwill
gerado internamente. O goodwill existe, mas ndo € contabilizado devido a complexidade de
mensuracao. Quando ocorre uma operacao de combinacdo de negdcios, 0 montante podera ser
mensurado de forma mais objetiva e precisa. O goodwill é contabilizado, segundo os autores
acima, como a diferenca entre o valor patrimonial a precos de mercado da participacdo
adquirida e o valor efetivamente pago. Nessa situacdo, o CPC 15 deve ser adotado para a correta
contabilizagdo (CPC, 2017).

Desta maneira, vé-se a importancia do adequado reconhecimento e evidenciacdo do
goodwill nas demonstracfes contabeis, pois este é capaz de criar valor de mercado para as
empresas.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA
3.1 Populacéo e amostra

A populacdo em analise compreendeu todas as empresas listadas na B3. O objetivo foi
identificar as empresas que apresentaram informacgé@o acerca de patriménio liquido, lucro
liquido, quantidade de acGes, valor de mercado da empresa e goodwill. O periodo de estudo
compreendeu os anos de 2010 a 2017. A amostra final possui 5.599 observacgdes. O periodo se
justifica por contemplar apenas informacdes contabeis em que o CPC 15 foi aplicado. Os dados
foram coletados trimestralmente. Os dados foram winsorizados a 2,5% com o intuito de
eliminar os outliers.

3.2 Coleta de dados
A coleta de dados foi realizada por meio da base de dados do software Economatica®.
Primeiramente, foram coletados dados a respeito dos valores contabeis do patriménio liquido e
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do lucro liquido, valor de mercado das empresas, quantidade de a¢cdes em circulacdo e o valor
contabil do goodwill divulgado.

Tabela 1: Variaveis da pesquisa

Variavel Descrigdo Autores

Variaveis dependentes

Valor de mercado da empresa
trés meses apds o fim do
VMit3 semestre,  dividido  pela Ball e Brown (1968)
quantidade de acBes em
circulacdo na mesma data.

Valor de mercado da empresa
seis meses apds o fim do
VMit+s semestre,  dividido  pela Ball e Brown (1968)
quantidade de acbes em
circulagdo na mesma data.

Variéveis independentes

Valor contabil do patriménio

PL P « Ball e Brown (1968)
liquido por acéo da empresa.
LL _ Valor contabil do lucro Ball e Brown (1968)
liquido por acéo da empresa.
Valor contéabil do patrimdnio
liquido menos o valor .
PL-GOODWILL contabil do goodwill por aco Silva, Souza e Klann (2015)
da empresa
GOODWILL Valor contabil do goodwill Silva, Souza e Klann (2015)

por acédo da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Vale ressaltar que o valor de mercado das empresas é referente ao dia de fechamento do
primeiro e do segundo trimestres apds o trimestre ao qual a informac&o contabil se refere. E
necessario o uso desse periodo, pois as informacdes contabeis ndo sdo divulgadas no dia do
fechamento das demonstragdes. O periodo de trés e seis meses consegue capturar o impacto da
informacdo no mercado apoés ela ser divulgada. Este estudo se diferencia do estudo de Silva,
Souza e Klann (2015) por usar somente o goodwill reconhecido contabilmente, seguindo a
norma aplicada a essa conta contabil. No estudo feito pelos autores citados, estes consideraram
tambeém o valor do goodwill gerado internamente, que ndo é reconhecido nas demonstracdes
contabeis.

Foram retiradas da amostra os valores negativos de goodwill e de patriménio liquido.
Essa escolha foi feita, pois goodwill negativo ndo representa &gio por expectativa de
rentabilidade futura advinda de combinagdes de negocios. Foram excluidas também as
observacOes que apresentaram patrimoénio liquido negativo. Empresas que apresentam
patrimdnio liquido negativo sdo as que possuem passivo maior que o ativo total. Essas
companhias ndo atraem a atengdo dos investidores, sendo entdo aconselhavel a retirada da
amostra para que os dados ndo fiquem distorcidos.
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3.3 Modelo

Em 1995, Ohlson apresentou um modelo de avaliacdo de empresas que utilizava
informacdes contabeis. Segundo o modelo de Residual Income Valuation, o lucro de uma
empresa € o principal fator para o célculo do valor de mercado da companhia. Além do lucro,
0 modelo também leva em consideracao o valor do patriménio liquido da empresa avaliada. De
forma geral, o valor das a¢Oes de uma empresa, correspondente ao valor de mercado dividido
pelo nimero de a¢es, é funcdo do patriménio liquido da empresa no fim do periodo t e do lucro
residual também no final do periodo t. Assim, por meio desse modelo é possivel verificar a
relevancia da informacéo contabil para o mercado.

Nesse estudo, procurou-se analisar o impacto da divulgagdo de algumas varidveis
contabeis no valor de mercado das empresas brasileiras, analisando assim se a informacéo
contabil é ou ndo relevante para 0 mercado de capitais do pais. Primeiramente, buscou-se
verificar se o Patrimonio Liquido e o Lucro Liquido tém relagdo com os valores de mercado
das companhias. As equacdes 1 e 2 foram utilizadas para verificar essas relagdes:

VM3 = Bo + B1PLit + BoLLi + & (1)
VMitr6 = Bo + B1PLit + BoLLi + & (2)

Com a finalidade de verificar a influéncia do valor contabil do goodwill no valor de
mercado das empresas, foi acrescentado ao modelo o montante do goodwill das empresas.
Assim, com os resultados da estimacdo por meio da analise de regressdo € possivel obter
respostas quanto a relevancia deste ativo para o mercado de capitais brasileiro. As equacgdes 3
e 4 foram formuladas para capturar os efeitos das variaveis.

VMit+3 = ﬁo + ﬁlPLit - GOODWILth + ﬁzLLit + ﬁ3GOODWILLLt + Eit (3)
VM;t16 = Bo + B1PL;t — GOODWILL; + BoLL;; + B3GOODWILL;; + €+ (4)

Empiricamente, fez-se a estimacdo da relacdo utilizando-se analise de regressédo,
conforme equacbes 3 e 4, em que busca-se separar os efeitos do Patriménio Liquido e do
goodwill no valor de mercado das empresas e assim, consequentemente, determinar se essas
variaveis sdo ou nao relevantes.

Os dados foram tratados e as estatisticas foram calculadas por meio do software
STATA®.

4 ANALISE DOS DADOS
4.1 Analise descritiva

O numero total de observacgdes, apds o tratamento dos dados, foi de 5.599. Dentre o total
de informacdes, 808 observacdes sdo referentes a observagdes que apresentaram algum valor
de goodwill em suas demonstragdes contébeis, correspondendo a 14,43% das observacGes
totais. O restante, 4.791 observacdes, sdo referentes a observacdes que possuiam saldo zero de
goodwill nas demonstracGes contabeis.
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Tabela 2: Niumero de observacdes de goodwill

Goodwill Frequéncia Percentual
Goodwill>0 808 14,43%
Goodwill=0 4.791 85,57%

Total 5.599 100%

Fonte: Base de dados.

Na tabela 3 abaixo € apresentada a estatistica descritiva dos dados utilizados nessa
pesquisa.

Tabela 3: Estatistica descritiva

Variével Observagdes Meédia Desvio Padréo Minimo Méximo
VMitsz 5.599 17,1445 19,2338 0,17 91
VMits 5.599 17,0719 19,2835 0,1733 91

PL 5.599 13,3624 15,8036 0,0653 73,3294

LL 5.599 0,2292 0,7227 -1,7225 2,7621
PL-GOODWILL 5.599 12,7873 15,6011 0,0181 71,2352
GOODWILL 5.599 0,3819 1,3481 0 6,7508

Fonte: Base de dados.

De acordo com a tabela acima, pode-se verificar que a média de valor de mercado por
acao para o primeiro e o segundo trimestre seguinte ao da divulgacao das informacdes contabeis
pela empresa foi de R$ 17,14 e R$ 17,07, respectivamente. Os valores minimos e maximos
dessas variaveis foram praticamente os mesmos, indicando pouca variabilidade dos valores de
mercado de um trimestre para o outro. O desvio padrdo dessas variaveis se mostrou grande
guando comparado a média, demonstrando uma grande dispersdo dos dados e uma amostra
heterogénea.

Com relacdo ao patriménio liquido, os dados também apresentaram grande disperséo.
A média de patriménio liquido por a¢do foi de R$ 13,36 com desvio padréo de 15,80. Os valores
minimo e méaximo foram R$ 0,06 e R$ 73,33, respectivamente.

Ja o lucro liquido por acdo apresentou valor minimo de - R$ 1,72 e valor madximo de R$
2,76. A média dessa varidvel foi de R$ 0,23 com desvio padrdo de 0,72, demonstrando grande
dispersdo das informacdes acerca de lucro liquido por acao.

O goodwill demonstrou uma média de R$ 0,38 por agdo, com desvio padrdo de 1,34.
Novamente, hé grande disperséo das informagdes. O valor minimo foi de 0, demonstrando que
muitas empresas ndo possuem saldo desse ativo em suas demonstracfes contabeis, e o valor de
maximo foi de R$ 6,75 por acdo.

A média do patrimdnio liquido ajustado (PL-GOODWILL) foi de R$ 12,79. Quando
comparado com o patrimdnio liquido total, ha uma reducéo de 4,3%. Isso demonstra que o valor
atrelado ao goodwill é importante ao relacionar com o patriménio liquido.

4.2 Teste de diferenca de médias

A fim de verificar se existe diferencas entre os valores de mercado por acdo das
empresas que possuem valores de goodwill contabilizado para aquelas que possuem saldo zero
de goodwill em seus registros contabeis, foi rodado um teste de médias para duas populagdes.
Primeiramente, como a variéncia populacional é desconhecida, foi rodado um teste de diferenca
de variancias para verificar se as variancias populacionais dos dois grupos sdo iguais ou
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distintas. Os resultados do teste sdo apresentados abaixo e indicam que as variancias
populacionais entre 0s dois grupos séo iguais.

Tabela 4: Teste de diferencga de variancias

Empresas com goodwill=0 Empresas com goodwill>0
Variavel Desvio Padréo Desvio Padréo P-valor
VMi3 19,1675 19,4069 0,6345
VMit+s 19,1982 19,5597 0,4783

Fonte: Base de dados.

Levando em consideracdo os resultados da tabela acima, pode-se dar seguimento ao
teste de diferencas de médias. Os resultados do teste de diferencas de médias sdo apresentados
na tabela 5.

Tabela 5: Teste de diferenca de médias

Empresas com goodwill=0 Empresas com goodwill>0
Variavel Meédia Média Diferencas P-valor
VMius 16,6797 19,9002 -3,2205 0,0000*
VMits 16,5984 19,8798 -3,2814 0,0000*

*significativo a 1%.
Fonte: Base de dados.

De acordo com a tabela acima, pode-se verificar que existem diferencas estatisticamente
significantes entre as médias de valores de mercado das empresas que possuiam zero de
goodwill registrado em suas demonstracBes contabeis para aquelas que possuiam algum valor
de goodwill registrado. Os dados ainda indicam que a média de valor de mercado das empresas
que possuem algum valor de goodwill registrado é superior ao das demais empresas.

Estes resultados ja ddo um sinal de que o goodwill impacta o valor de mercado das
empresas brasileiras analisadas, demonstrando ser uma informacéao relevante ao mercado de
capitais. Entretanto, este é apenas um resultado preliminar e faz-se necessario o uso de
regressdes para verificar essa relacdo, pois € essencial a inclusdo de variaveis de controle a
analise.

4.3 Analise de correlacao

Na tabela 6, sdo apresentadas as correlagdes entre as variaveis da pesquisa. Os resultados
mostram que todas as variaveis do estudo, quando analisadas separadamente, estdo
correlacionadas com o valor de mercado das agdes das empresas nos dois periodos analisados,
trés e seis meses apos a divulgacgdo das informagfes contabeis.
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Tabela 6: Matriz de correlacéo.

VMits VMits GOOFEI)_\;VILL PL LL GOODWILL
VMit3 1,0000
VMits 0,9683* 1,0000
PL-GOODWILL 0,6430* 0,6299* 1,0000
PL 0,6610* 0,6478* 0,9859* 1,0000
LL 0,5490* 0,5428* 0,3930* 0,3987* 1,0000
GOODWILL 0,0888* 0,0885* -0,1200* 0,0089 0,0026 1,0000

*significativo a 1%.
Fonte: Base de dados.

4.2 Regressoes

Foi constatado, por meio do teste Breusch-Pagan, que os residuos ndo possuiam
variancia constante, quebrando assim uma hip6tese do modelo de regresséo linear. Para corrigir
esse problema, as estimativas foram feitas utilizando a corre¢do de White.

As equagdes foram rodadas utilizando modelo de regresséo linear maltipla, robusto aos
problemas heterocedasticidade.

Na tabela 7 sdo apresentados os resultados das equacdes 1 e 2, analisando o impacto do
patrimonio liquido e do lucro liquido no valor de mercado das empresas.

Tabela 7: Resultados das equagdes 1 e 2.

VMit+3 = B0 + p1 PLit + p2 LLit + it (1) VMit+6 = 0 + p1 PLit + B2 LLit + it (2)
Variaveis Coeficiente P-valor Variaveis Coeficiente P-valor
PL 0,6397 0,0000* PL 0,6259 0,0000*
LL 9,0329 0,0000* LL 9,0264 0,0000*
Constante 6,5260 0,0000* Constante 6,6396 0,0000*
Prob>F = 0,0000 R2=0,5338 Prob>F = 0,0000 R2=0,5159

*significativo a 1%.

PL: Valor contabil do patrimdnio liquido por acdo da empresa.
LL: Valor contabil do lucro liquido por acdo da empresa.
Fonte: Base de dados.

Pode-se verificar pelos resultados do modelo 1 e 2 que tanto o Patriménio Liquido
quanto o Lucro Liquido sdo relevantes, dado que guardam relacdo positiva e estatisticamente
significante com o valor de mercado das empresas brasileiras. Portanto, os resultados estdo em
linha com os achados anteriores. Lopes (2001) mostrou em seu estudo que as informacdes
contabeis acerca de lucro liquido e patriménio liquido possuem poder para explicar o
comportamento dos precos das acdes das empresas. Ball e Brown (1968) acreditavam que o
valor de mercado de uma empresa depende, principalmente, do montante do patriménio liquido
e do lucro liquido.

Na Tabela 8, sdo apresentados os resultados das equacdes 3 e 4, em que a relevancia da
informacdo relativa ao goodwill é testada separadamente dos demais componentes do
patrimonio liquido.
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Tabela 8: Resultados das equacdes 3 e 4.

VM;5= B, +B,PLi-GOODWILL, +B,LL;+ VM;6= B, +B, PLi-GOODWILL, +p, LL;+
B,GOODWILL;+g; B,GOODWILL;+g;
Variaveis Coeficiente P-valor Variaveis Coeficiente P-valor
PL-GOODWLL 0,6496 0,0000* PL 0,6354 0,0000*
LL 9,0882 0,0000* LL 9,0820 0,0000*
GOODWILL 2,1572 0,0000* GOODWILL 2,1356 0,0000*
Constante 5,9311 0,0000* Constante 6,0500 0,0000*
Prob>F = 0,0000 R2?=0,5397 Prob>F = 0,0000 R?=0,5218

*significativo a 1%.

PL-GOODWILL.: Valor contabil do Patriménio Liquido menos o valor contabil do goodwill por agédo da empresa.
LL: Valor contébil do Lucro liquido por acdo da empresa.

GOODWILL: Valor contéabil do goodwill por agdo da empresa.

Fonte: Base de dados.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 8, pode-se verificar que todas as
varidveis analisadas apresentam relevancia para o mercado de capitais brasileiro, pois
apresentaram relagdo positiva e estatisticamente significante com o valor de mercado das
empresas analisadas. Tanto o patriménio liquido desconsiderando o goodwill quanto o proprio
goodwill apresentaram relevancia para explicar o valor de mercado das empresas.

Este resultado é alinhado aos resultados encontrados por Oliveira et al. (2010) que
mostrou que o agio por expectativa de rentabilidade futura das empresas listadas na Bolsa de
valores de Portugal estava associado de modo significativo ao preco das acdes, sendo relevante
para explicar o valor de mercado das empresas.

Por meio dos resultados obtidos, pode-se afirmar que todas varidveis de estudo séo
relevantes para o mercado de capitais. Como pode ser observado, a variavel relacionada ao
lucro liquido das empresas foi a que apresentou maior coeficiente, condizendo assim com 0s
estudos de Ohlson (1995) de que o lucro € o principal fator para calculo de valor de mercado
de uma empresa.

A segunda regressdo apresentou um R2 maior que a primeira regressdo. 1sso demonstra
que a separacdo do Patrimdnio Liquido em patriménio liquido sem o montante do goodwill e o
montante do goodwill, aumenta o poder explicativo do modelo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por prop6sito analisar as operagdes de combinacfes de negdcios no
Brasil e verificar a relevancia da informacéo contabil, em especial da relacionada ao goodwill,
para 0 mercado de capitais brasileiro apds a adocdo das normas internacionais de contabilidade.
Para isto, utilizou-se de métodos descritivos, documentais e quantitativos. A amostra foi
composta por todas as empresas que apresentaram informacoes divulgadas na base de dados do
software Economatica durante o periodo de analise que compreendeu os anos de 2010 a 2017.

Primeiramente, foi possivel verificar que apesar de muito se falar do goodwill em
estudos e andlises feitas por estudiosos, 0 nimero de observagdes do periodo ndo foi muito alto
qguanto comparado ao numero total de observacOes, representando 14,43% das observacoes
totais.

Constatou-se relagéo positiva e significativa entre as variaveis contabeis analisadas no
modelo e o valor de mercado das empresas, mostrando que estas sao relevantes para o mercado
de capitais. Esses resultados estdo alinhados com os achados dos estudos de Silva, Souza e
Klann (2015) que encontraram relacdo positiva entre patrimonio liquido, lucro liquido e
goodwill com o retorno das empresas brasileiras, mostrando que o0 reconhecimento e
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mensuracdo das informacdes contdbeis é importante para auxiliar os agentes nas tomadas de
decisdes.

Os resultados da pesquisa podem contribuir com a area estudada e estdo de acordo com
os resultados anteriormente demonstrados na literatura sobre relevancia da informacao contabil.
As informagBes contdbeis divulgadas apdés a adogdo das Normas Internacionais de
Contabilidade sdo um importante meio de auxiliar os individuos em suas tomadas de decisfes
tanto no processo gerencial quanto para os individuos que ndo fazem parte diretamente da
empresa.

Uma vez que a informacéo contabil guarda relagdo positiva com o mercado de capitais,
ao ser capaz de impactar positivamente o valor de mercado das empresas brasileiras, vé-se que
é de extrema importancia que as demonstragdes contdbeis estejam de acordo com as normas
internacionais que proporcionam mais confiabilidade e relevancia das informac6es, sendo um
importante instrumento no processo decisorio dos agentes econémicos.

Em pesquisa futura, sugere-se que sejam avaliadas as divulgacfes relacionadas as
combinacBes de negdcios e a perdas por impairment no intuito de analisar se elas apresentam
relevancia para o0 mercado de capitais brasileiro.
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