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Resumo

A NBC TG 15 — Combinacao de negodcio surgiu com a convergéncia das Normas Brasileiras de
Contabilidade para as Normas Internacionais. No processo de reconhecimento ¢ mensuragdo de uma
combinagdo de negocio, pode surgir a figura do agio derivado por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill). Assim como outros ativos, o goodwill estd sujeito ao teste de redugdao ao valor
recuperavel, podendo assim gerar uma despesa. O contetdo das demonstra¢des contabeis sugere que
os pregos das agdes no mercado se ajustam as informacdes relevantes disponiveis (Iudicibus & Lopes,
2004). Diante disso, o objetivo deste estudo foi analisar como a divulgagdo da informacao de perda
por redugdo ao valor recuperdvel do goodwill, influencia nos precos das acdes. A abordagem ao
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 nao-
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
acoes sobre o preco da acdo trés meses apoOs o encerramento do exercicio. As varidveis lucro liquido
por acdo e goodwill/nimero de agdes apresentaram influéncia positiva e significativa sobre a variavel
resposta preco da acdo. Concluiu-se com essa pesquisa que o mercado de agdes 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.



Al

CONGRESSO><15 a 18 de Junho
ANpPCONL 2019 - SAO PAULO - SP /|

PERDA POR REDUCAO AO VALOR RECUPERAVEL DO GOODWILL: VALUE
RELEVANCE EM EMPRESAS LISTADAS NA B3

RESUMO

A NBC TG 15 — Combinagao de negocio surgiu com a convergéncia das Normas Brasileiras
de Contabilidade para as Normas Internacionais. No processo de reconhecimento € mensuracao
de uma combinagao de negdcio, pode surgir a figura do agio derivado por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill). Assim como outros ativos, o goodwill esta sujeito ao teste de
redugdo ao valor recuperavel. Quando registrada a perda por impairment, ela impacta na
reducdo do lucro da companhia. O contetido informacional das demonstragdes contabeis, sugere
que os precos das acdes no mercado se ajustam as informacgoes relevantes disponiveis (Iudicibus
& Lopes, 2004). Diante disso, o objetivo deste estudo foi analisar como a divulgacdo da
informacao de perda por redugdo ao valor recuperavel do goodwill, influencia nos pregos das
acoes. A abordagem ao 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 nao-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 pre¢o da acdo trés meses apds o
encerramento do exercicio. As varidveis lucro liquido por acdo e goodwill/nimero de agdes
apresentaram influéncia positiva e significativa sobre a variavel resposta preco da agao.
Concluiu-se com essa pesquisa que o mercado de agdes 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: Combinagdo de negdcios; Agio derivado por expectativa de rentabilidade
futura; Goodwill; Perda por reducdo ao valor recuperavel; Impairment

1 INTRODUCAO

A contabilidade era vista como um sistema de escrituragdo, com eclaboracdo de
demonstragdes financeiras simplificadas. Aos poucos ela foi se transformando em um
complexo sistema de informagdo e tendo como objetivo principal atender as demandas
informacionais de seus usuarios (Iudicibus, Martins & Carvalho, 2005). Essa transformacao
ficou evidente quando o contetdo informacional das Demonstracdes Financeiras passou por
mudangas com as International Financial Reporting Standards - IFRS emitidas pelo
International Accounting Standards Board — 1ASB, que representam a pratica contabil
escolhida para a internacionaliza¢ao da contabilidade em uma economia globalizada (Almeida,
2014).

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

Esta norma estabelece “critérios contabeis que devem ser adotados em certas operagdes
envolvendo compras de controle de participagdes societarias, aquisi¢cdes de controle de acervos
liquidos, operacdes de fusdes e de incorporacdes” (Almeida, 2014, p. 02). No processo de
reconhecimento e mensuragdo de uma combinagdo de negocio, pode surgir a figura do agio
derivado por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), que conforme a NBC TG 15
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(2017), ¢ um ativo que se espera que gere beneficios econdmicos, advindo de outros ativos que
ndo foram passiveis de identifica¢do individual e nem foram reconhecidos separadamente.

Assim como outros ativos, o agio derivado por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) esté sujeito ao teste de redugao ao valor recuperavel, conhecido também como teste
impairment. Esse teste ¢ realizado com o objetivo de assegurar que os valores contabeis nao
estejam registrados por valores superiores ao recuperavel. E, no que tange ao agio 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 combinacao de
negocios, bem como da perda por desvalorizagao do agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill), visto que além de ser item obrigatério da norma, € relevante para os usuarios da
informacgao contabil conhecerem os efeitos que essa operacao pode provocar nas demonstragdes
financeiras.

A base de funcionamento para o mercado de agdes sdo as informacgdes qualitativas e
quantitativas que sao divulgadas pelas companhias. Os investidores utilizam essas informacoes
para a avaliacdo do desempenho de uma a¢do ou do mercado. Diante disso, as divulgacdes de
informacdes podem ser interpretadas de diferentes maneiras pelos usuarios, e
consequentemente geram diferentes comportamentos, ou seja, as mudangas nos
comportamentos dos investidores causam variagdes nos pregos das a¢des negociadas. Portanto,
pode-se inferir que ha uma relagdo entre novas informagdes no mercado e as mudangas nos
precos dos ativos negociados na bolsa de valores (Silva, Carvalho & Nunes, 2012). Essa
afirmativa tem sido base de pesquisas nos tltimos anos, principalmente no sentido de evidenciar
a relacao entre a divulgacao e o valor das a¢des ao longo do tempo (Scarpin, Pinto & Boff,
2007).

Considerando os pressupostos anteriores, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual
a influéncia da divulgac¢do da perda por reducdo ao valor recuperavel, advinda do dagio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill), nos pregos das a¢oes? O objetivo do trabalho
¢, portanto, analisar como a divulgacdo da informacdo de perda por reducdo ao valor
recuperavel do goodwill influencia nos precos das agdes das companhias de capital aberto
listadas na B3.

O estudo dessa tematica mostra-se importante, pois o nimero de fusdes e incorporagdes
tém aumentado significativamente. Com o aumento da quantidade de operagdes societarias, o
agio por expectativa de rentabilidade futura (gerado em uma combinagdo de negodcios) pode
exercer papel relevante no Balango Patrimonial das companhias e sua possivel perda por
reducdo ao valor recuperavel provocard impactos na Demonstragdo do Resultado. Torna-se
relevante, portanto, estudar como o mercado de capitais brasileiro se posiciona, por meio dos
precos das agdes, ao saber que parte de seu lucro operacional foi reduzido em decorréncia da
perda advinda do agio por expectativa de rentabilidade futura. O estudo se justifica, desse modo,
por agregar a literatura de qualidade da informacao contabil e por analisar o value relevance,
que segundo Barth, Beaver e Landsman (2001) pode gerar informagdes de interesse de orgaos
e profissionais da area normativa ou de constituintes.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Value Relevance: Relevancia da Informaciao Contabil

Para o entendimento 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 contetido informacional das demonstracdes contabeis
para um determinado mercado de capitais, a partir da 6tica da hipotese dos mercados eficientes
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— EMH (Fama, 1970), a qual sugere que os precos das agdes no mercado refletem e, portanto,
se ajustam as informagoes relevantes disponiveis no mercado (Iudicibus & Lopes, 2004).

Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1) - Estrutura Conceitual para
Elaboragdo e Apresentacdo das Demonstragcdes Contabeis (CPC 00 R1, 2011), para que uma
informagao contabil seja considerada como relevante ela deve proporcionar ao usudrio a
capacidade de alterar sua decisdo. Barth et al., (2001) corroboram com este aspecto ao
afirmarem que se um determinado dado tem capacidade de influenciar no prego das agdes, 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 ¢ determinado pela
possibilidade de absor¢do de informagdes que sdo refletidas nos precos das agdes. J& Zeghal,
Chtourou e Fourati (2012) sugerem que o value relevance seria a associacdo entre as
informagdes contabeis e os precos ou retornos das agdes no mercado.

Os primeiros trabalhos sobre a temadtica sao os de Ball ¢ Brown (1968) e de Beaver
(1968) (Iudicibus & Lopes, 2004). Ball e Brown (1968) analisaram a relagdo entre lucro
contabil e preco das acdes e concluiram que essas variaveis sao associadas. Beaver (1968), por
sua vez, constatou que o volume de negociagdes das acdes e o preco reagem as informagdes
contabeis em datas proximas a divulgagdo. Para Lima (2010), estes dois estudos iniciais foram
capazes de sinalizar que as informagdes contdbeis sdo influentes nas expectativas dos
investidores e, por isso, alteram os precos das agdes.

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, Nakamura, David e
Rotta (2009); Malacrida (2009); Zanini, Cafiibano e Zani (2010); Alfaraih e Alanezi (2011);
Macedo, Machado, Murcia e Machado (2011); Tsalavoutas e Dionysiou (2014); Souza e Borba
(2017).

Francis e Schipper (1999) fizeram a andlise de value relevance utilizando como proxy
de valor da empresa as variaveis preco e retorno. Encontraram como resultados que ha um
aumento na relevancia se utilizado o pre¢o como proxy e uma minimizacao 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,
Teixeira, Lopes e Loss (2005), Costa Junior e Martins (2008), Lima, Yamamoto, Lima e
Malacrida (2008) e Lima e Terra (2004a, 2004b) mostraram que hé relevancia da informagao
quando a divulgacdo influencia as expectativas dos investidores, gerando alteracdes nos pregos
das agdes. Ja Collins et al., (1997), Francis e Schipper (1999), Lev e Zarowin (1999) e Lopes
(2001) encontraram a interpretagdo de que a informagdo ¢ relevante quando tem associagao
com os valores de mercado da empresa, expressos por pregos ou retornos.

Holthausen e Watts (2001) propdem uma taxonomia para classificar os estudos de value
relevance. Segundo os autores, existem trés grupos de pesquisas: 1) Estudos de Associagdo
Relativa: que analisam a associagdo entre o preco das acdes e valores contabeis devido a
mudangas de padrdes contabeis; ii) Estudos de Associacdo Incremental: analisam se
determinadas informacgdes sdo capazes de influenciar o prego das agdes, sendo considerada
como relevante a informagao que tiver o coeficiente estimado da regressao diferente de zero; e
ii1) Estudos de Contetido Informacional Marginal: analisam valores contabeis especificos e sua
relagdo com os investidores, verificando se a informagao contabil divulgada esta associada a
variagdes nos precos. Para este estudo, utiliza-se como foco os Estudos de Associacio
Incremental, ao discutir sobre a perspectiva da perda por redug¢do ao valor recuperavel do
goodwill, tratada no topico a seguir.
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2.2 Agio por Expectativa de Rentabilidade Futura (Goodwill) Gerado na Combinacio de
Negocios

Identifica-se uma combinacao de negoécios quando uma das partes envolvidas na
transacao obtém o controle do negocio, portanto pode-se dizer que a defini¢do de combinacao
de negocio estd relacionada com o controle adquirido por uma entidade e ndo com a forma
juridica em que ocorreu a operagdo, por exemplo: fusdo ou incorporacdo (NBC TG 15, 2017).

As empresas contabilizardo a combinagdo de negocios baseando-se no método de
aquisi¢do, o qual consiste em: identificar o adquirente; determinar a data de aquisi¢do;
reconhecer e mensurar os ativos identificaveis adquiridos, bem como os passivos assumidos e
as participagdes dos nio controladores na empresa adquirida; e reconhecer e mensurar o 4gio
advindo da expectativa de rentabilidade futura ou o ganho por compra vantajosa, segundo a
NBC TG 15 (2017).

Quanto ao agio 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, mao 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 4gio por expectativa de rentabilidade futura ou compra vantajosa deve ser apurado da
seguinte forma (Figura 1):

Figura 1 — Apuracio do Agio por Expectativa de rentabilidade futura - goodwill

Apuracio do agio por expectativa de rentabilidade futura ou ganho por compra vantajosa
(A) | Contraprestagdo transferida em troca do controle da adquirida.
(B) | Montante de quaisquer participa¢des de ndo controladores na adquirida.
(C) | Combinagdo de negocios realizada em estagios (valor justo, na data da aquisigdo, da participagdo do
adquirente na adquirida imediatamente antes da combinagao)
(D) | = Somatério de (A) + (B) + (C)
(E) | O valor liquido, na data da aquisi¢@o, dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos (a
valor justo).
Se (D) > (E), entdo (D) - (E) = agio 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
antecipacgdo dos futuros beneficios econdmicos, visto que ele advém dos ativos que pela sua
natureza ndo puderam ser identificados e reconhecidos individualmente. Em relacdo a
mensuracdo dos ativos, deve-se atentar para os valores contabeis que estdo sendo divulgados:
o valor contabil de um ativo ou unidade geradora de caixa nao deve exceder o seu valor
recuperavel, sendo que esse ¢ considerado o maior valor entre o valor justo liquido e o valor
em uso, de acordo com a NBC TG 01 (2017).

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

Na mensuragdo do valor a ser contabilizado como perda por redugdo ao valor
recuperavel, deve-se considerar a seguinte sistematica: quando o valor recuperavel for maior
que o valor contébil, a unidade geradora de caixa e o agio vinculado a ela nao sofrerdo qualquer
ajuste contabil, entretanto, na hipotese de o valor recuperavel ser menor que o saldo contabil,
uma perda por desvalorizagdo deve ser reconhecida no resultado do exercicio (NBC TG 01,
2017).
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As perdas sdo itens que se enquadram no conceito de despesa e significam decréscimos
nos beneficios econdomicos (CPC 00 R1, 2011). Se elas necessitam de divulgacdo para o
mercado, com base nas ideias de Francis e Schipper (1999) e Zeghal et al., (2012) sobre o value
relevance, as informagdes contabeis podem ser absorvidas pelo mercado e consequentemente
impactar no preco ou retornos das agdes. Portanto, a informagdo sobre a perda por
desvalorizagdo, contabilizada para o 4gio advindo de expectativa de rentabilidade futura, pode
influenciar significativamente as decisoes tomadas pelo mercado, visto que esta contabilizagado
estara reduzindo os beneficios econdmicos futuros esperados para a empresa, pois uma vez
contabilizada a perda por desvalorizacdo do agio (goodwill) ela jamais podera ser revertida
(NBC TG 01, 2017).

2.3 Estudos Anteriores

Santos (2013) analisou se o impairment impactou o valor das acdes das companhias
brasileiras nos periodos de 2011 e 2012. Por meio de andlise de regressao, objetivou avaliar a
associacao entre o preco da agdo com outras variaveis. A pesquisa concluiu que o impairment
ndo impactou significativamente nos precos das agdes, o que levou o autor a inferir para a ndo
percepgao, por parte dos investidores, das mudancgas nas praticas contabeis.

O estudo realizado por Faleiro, Souza, Guerra e Santos (2017) teve como objetivo
analisar o valor informacional do goodwill nas empresas listadas na B3 durante o periodo de
adocdo das IFRS. Considerando uma amostra de 380 companhias e utilizando a abordagem de
value relevance e o modelo de Ohlson, a pesquisa verificou a relagdo entre o valor de mercado
e as varidveis patrimonio liquido, lucro e goodwill no periodo de 2010 a 2015. Os resultados
alcancados pelos autores evidenciaram relagao entre as variaveis do modelo, incluindo o
goodwill, o que indica que o patrimonio liquido e o lucro explicam o valor de mercado.

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

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

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 ¢ descritivo, pois busca
estabelecer e descrever relagdes entre variaveis e fatos. Quanto a abordagem do problema, ¢
quantitativo, utilizando-se de ferramentas estatisticas para verificar a relacao entre as variaveis
da pesquisa. Em relacdo aos procedimentos, ¢ uma pesquisa documental, na qual foram

utilizados documentos para a obten¢do de informacgdes ainda ndo tratadas (Lakatos & Marconi,
2007; Martins & Theophilo, 2009).
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3.1 Coleta de Dados e Amostra da Pesquisa

Considerando que a Norma Brasileira de Contabilidade Técnica Geral 15 -
Combinacgdes de Negdcios entrou em vigor em 1° de janeiro de 2010, para a operacionalizagao
dos processos metodoldgicos desta pesquisa foram analisadas as empresas ndo-financeiras
listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3 no periodo de 2010 a 2017, conforme descrito na Tabela
01.

Tabela 01 - Descricio da amostra

Descricao Quantidade
Total de companhias listadas na Brasil Bolsa Balcao — B3. 609
Companbhias classificadas como bancos. (30)

Companhias que nao 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 composi¢ao do investimento, de acordo (240)
com a analise das notas explicativas.

Total de companhias que compdem a amostra 105

Fonte: Elaborado pelos autores, conforme dados do software Economatica® e notas explicativas.

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, numero de agdes e preco das agdes foram coletados na base de
dados da Economatica. Ja a divulgagdao sobre o goodwill e a perda por redugdo ao valor
recuperavel do mesmo foram obtidas por meio de notas explicativas.

3.2 Variaveis de Analise e Definicao do Modelo

Para verificar a influéncia da perda por reducao ao valor recuperavel do goodwill no
preco das agdes no mercado, utilizou-se a varidvel preco da a¢do como uma variavel
dependente. J& para as variaveis explicativas foram consideradas: lucro liquido por agao,
patrimonio liquido por acdo, goodwill por acao e perda com impairment do goodwill por agao.

A variavel preco da acdo (PA) foi utilizada com base em alguns estudos sobre value
relevance, como Jennings, Robinson, Thompson e Duvall (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 prego
trés meses apds o encerramento do exercicio. A justificativa pelo uso do preco nesta data se da
por acreditar que ele refletiria as informagdes contidas nas demonstragdes contabeis publicadas
referentes ao ano anterior. Nesta pesquisa também foi utilizado o preco da agdo apos trés meses
do encerramento do exercicio, como proxy para a variavel PA — preco da agdo.

Com relagao as variaveis explicativas, o lucro liquido por a¢ao (LLA) foi encontrado
pela divisdo do lucro liquido do exercicio pelo total de agdes da empresa. Estudos comprovam,
a partir do modelo de Ohlson (1995), a relevancia desta variavel na determinacao do prego da
acdo, como Rezende (2005); Lapointe-Antunes, Cormier ¢ Magnan (2009); Oliveira et al.,
(2010); Alfaraih e Alanezi (2011); Dalmacio, Rezende, Lima e Martins (2011); Yamaji e Miki
(2011); AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012); e Silva, Macedo e Marques (2012).

O patrimonio liquido por agdo (PLA), também a partir do modelo de Ohlson (1995),
encontra refor¢go em Lopes (2002a), Rezende (2005), Lapointe-Antunes et al., (2009), Oliveira
et al., (2010), Dalmacio et al. (2011), Xu, Anandarajan e Curatola (2011), Yamaji ¢ Miki
(2011); e AbuGhazaleh et al., (2012). Os valores da variavel foram obtidos pela divisao do valor
do patrimoénio liquido pelo total de agdes da empresa.
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A varidvel explicativa goodwill por agdo (GWA) ¢ sugerida pelos estudos de Jennings
et al. (1996); Henning, Lewis e Shaw (2000); Godfrey e Koh (2001); Cazavan-Jeny (2004);
Dahmash et al. (2009); Oliveira et al., (2010); Cappellesso et al., (2017); e Souza e Borba
(2017). Os valores do goodwill para esta varidvel foram obtidos nas notas explicativas das
empresas, ¢ logo dividido pelo total de acdes de cada entidade.

Por fim, a varidvel perda com impairment do goodwill (PIGA) foi obtida pela divisdo
dos valores de perda, coletados nas notas explicativas, pelo total de acdes da empresa. Se a
empresa ndo tiver reconhecido a perda, a variavel assume valor zero. Evidéncias sdo
encontradas por Lapointe-Antunes et al., (2009); AbuGhazaleh et al., (2012); e Cappellesso et
al., (2017) para o uso dessa variavel.

Assim, para analisar o value relevance proposto neste estudo, obtém-se a partir da
adaptacdo do modelo de Ohlson (1995), como em Lapointe-Antunes et al., (2009);
AbuGhazaleh et al., (2012); e Cappellesso et al., (2017), o seguinte modelo:

PAyy = By + BoPIGA; ¢ + B3LLA;¢ + BaPLA; + BsGWA; ¢ + €4 (1)

Em que:

i: empresas; ¢: periodos de 2010 a 2017;

B: intercepto;

B2, B3, Ba, Ps: coeficientes angulares da curva que relacionam o PA; , em fungdo de cada uma
das variaveis;

PA; .= pre¢o da acdo;

PIGA; ;: perda com impairment do goodwill por agao;
LLA; ¢ : lucro liquido por a¢do;

PLA; ;: patriménio liquido por agdo;

GW A, +: goodwill por agio;

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 compdem a amostra. Sao
possibilidades de modelagens em painel os seguintes modelos: pooled, efeitos fixos, efeitos
aleatérios e minimos quadrados generalizados (GLS). Para a validagdo do modelo proposto, ¢
necessario que sejam realizados os testes de Chow, para a verificagao de adequabilidade entre
a abordagem Pooled e Efeitos Fixos, de Breusch Pagan, para a verificagdao de adequabilidade
entre as abordagens Pooled e Efeitos Aleatorios e o teste de Hausman, que analisa qual
metodologia, entre efeitos fixos e aleatorios, ¢ mais adequada para a estimagdo dos parametros
do modelo proposto. Além dos testes anteriormente citados, fez-se necessaria a verificagao 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 na Figura 2 as caracteristicas
consideradas para cada uma das varidveis do modelo. Além disso, consta na Figura em analise
a relagdo esperada entre as variaveis e o prego das agoes.
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Figura 2 — Variaveis e associacdes esperadas no estudo

Variavel Sigla Descricao Estudos Anteriores Associacdo
Esperada
Preco da agdo trés Jennings et al.(1996); Hassan e Mohd-
~ meses apos o Saleh (2010); Oliveira et al., (2010);
Precoda Agdo  PAy encerramel:)nto do Vafaeg et al.), (2011); Souza e(Borba Dependente
exercicio (2017).
. Perq a com Valores de Lapointe-Antunes et al., (2009);
Hmp azrm.ent do PIGA; perda/mimero de AbuGhazaleh et al., (2012); Cappellesso et -
goodwill por ’ ~
~ agoes al., (2017)
acdo
Rezende (2005); Lapointe-Antunes et al.,
Lucro liquido Lucro (2009); Oliveira et al., (2010); Alfaraih e
~ LLA;; liquido/numero de Alanezi (2011); Dalmacio et al., (2011); +
poragao acdes Yamaji e Miki (2011); AbuGhazaleh et al.,
(2012); Silva, Macedo e Marques (2012)
Lopes (2002a), Rezende (2005), Lapointe-
Patrimdnio Patrimdnio Antunes et al., (2009), Oliveira et al.,
liquido por PLA;,  Liquido/nimero de (2010), Dalmacio et al. (2011), Xu et al., +
acdo agoes (2011), Yamaji e Miki (2011);
AbuGhazaleh et al., (2012)
Jennings et al. (1996); Henning et al.,
Goodwill por Valores de (2000); Godfrey e Koh (2001); Cazavan-
acio GWA;, goodwillnimero de Jeny (2004); Dahmash et al. (2009); +
acoes Oliveira et al., (2010); Cappellesso et al.,
(2017); Souza e Borba (2017)
Tntercepto 8, Termo especNiﬁco da ) Nﬁq se
regressio aplica
Erro residual Erro residual da Nao se
Eit x - ;
do modelo ’ regressao aplica

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para a variavel de interesse PIGA, espera-se um sinal negativo, ou seja, espera-se que
quanto maior o valor desta variavel, menor seja o preco das acdes. Ja para as demais variaveis,
intituladas LLA, PLA e GWA, espera-se uma associagao positiva, equivalente a dizer que
quanto maior o valor dessas varidveis, maior seja o preco das agdes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesse topico, sdo evidenciadas as estatisticas descritivas das varidveis que compdem o
conjunto de dados desta pesquisa. S3o apresentadas as medidas de resumo e de variabilidade
dos dados e os graficos de series das variaveis estudadas. Além disso, sao evidenciados os
modelos econométricos de Efeitos Aleatorios e Minimos Quadrados Generalizados (GLS)
estimados para os dados da pesquisa, conjuntamente com os respectivos testes de validagao da
abordagem econométrica utilizada para tratamento dos dados.

4.1 Estatisticas Descritivas
Na Tabela 2, apresentada a seguir, evidenciam-se as estatisticas descritivas dos dados
que compdem a amostra do estudo.
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Tabela 2: Estatistica descritiva dos dados que integram a amostra do estudo.

Estatisticas Descritivas das variaveis
Média Mediana Desvio-Padrao Coeficiente de Variaciao 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.
Varidveis: Preco da Ag¢do (PA), Perda com impairment do goodwill por agdo (PIGA), Lucro Liquido por agdo
(LLA), Patrimonio liquido por acdo (PLA) e Goodwill por acao (GWA).

As varidveis que integram a amostra da pesquisa apresentam acentuada variabilidade
em relacdo aos seus valores médios, o que € percebido por meio do coeficiente de variagao
atrelado a cada variavel analisada. Esse resultado permite concluir que as empresas amostradas
apresentam grande variabilidade em relagdo aos indicadores contdbeis utilizados nesse estudo,
o que pode ser explicado pelos diferentes portes das instituigdes, o que determina a existéncia
de heterogeneidade dos dados intrinsecos as empresas amostradas. Verifica-se, também, a
existéncia de diferenca entre os valores médios e medianos das variareis analisadas, o que
remete a existéncia de possivel assimetria nos dados.

Na Figura 3, apresentam-se os graficos de séries das variaveis estudadas. A observagao
da referida figura permite verificar, de forma geral, um comportamento dissimilar das variaveis
ao longo do periodo de analise.

Figura 3: Graficos das varidveis do modelo econométrico

Graficos de series das variaveis estudadas

PA PIGA
25 0,3
20
0,2
10 0,1
5
0 0
LLA PLA
0 100
20\02011201220132014201520162017 90
-10
80
-20 70
60
-40 40
30
-50 20
-60 10
0
-70 20102011201220132014201520162017




Al

CONGRESSO ><1 5 a 18 de Junho
CleCON[ 2019 - SAO PAULO - SP

Figura 3: Graficos das varidveis do modelo econométrico (continuag¢io)

Graficos de series das variaveis estudadas

GWA

S = N W B~ N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Dados da pesquisa.

A variavel PA (Prego da acdo trés meses apds o encerramento do exercicio) apresenta
de 2010 a 2012 um comportamento ascendente, que a partir de entdo comega 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 ultimo trimestre de
2014. O indicador PIGA (Valores de perda por impairment/nimero de agdes) apresenta um
comportamento aproximadamente constante até 2014, evidenciando a partir de 2015 um “pico”
em sua série de valores. Outra variavel marcada por acentuada queda em 2015 refere-se a GWA
(Valores de goodwill/mimero de acdes) apresentando, no periodo anterior a 2015, um
comportamento aproximadamente constante. De forma analoga ao que foi dito anteriormente,
os comportamentos dessas variaveis podem ser explicados pelo ambiente macroecondmico
recessivo, no qual o pais esteve inserido no ano de 2015. Diferentemente das demais variaveis,
avariavel LLA (Lucro liquido por agdo) apresenta uma trajetoria de queda até 2013, ano a partir
do qual comeca a apresentar uma tendéncia de crescimento ¢ o PLA (Patrimonio
Liquido/nimero de ag¢des) durante quase todo o periodo de andlise apresentou uma trajetoria
descendente.

Na Tabela 3, apresentada a seguir, detalham-se os modelos de Efeitos Aleatorios e
Minimos Quadrados Generalizados (GLS). Na referida Tabela, sdo apresentados os testes de
validagdo do modelo GLS, escolhido em detrimento da modelagem de Efeitos Aleatorios,
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 autocorrelagao dos
residuos do modelo de Efeitos Aleatorios, estimou-se o modelo GLS com correcao de
heterocedasticidade, devido a presengca 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 da presente pesquisa.
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Tabela 3: Modelos econométricos Efeitos Fixos e GLS estimados para os dados do estudo

15 a 18 de Junho
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Variavel dependente PA
Efeitos Aleatorios GLS
Piga -3,1940** 2,524 7%
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 observacoes 750
N° de Grupos 105

Fonte: Dados da Pesquisa.

Notas: Teste de Hausman — verificagdo da existéncia de correlacdo entre a heterogeneidade ndo observada e o
termo de erro do modelo; teste de Wooldridge — verificacdo de existéncia de autocorrelagdo entre os residuos do
modelo; teste Modificado de Likelihood — verificacdo da existéncia de heterocedasticidade nos residuos do modelo
GLS; teste de Wald — verificagdo da significincia 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 estimagdo dos
parametros do modelo, evidenciou uma influéncia negativa e significativa da variavel valores
de perda por impairment/nimero de agdes sobre o preco da agdo trés meses apos o encerramento
do exercicio. Esse achado diverge dos resultados encontrados por Santos (2013) e Cappellesso
et al., (2017). Na pesquisa de Santos (2013), o autor inferiu que o impairment ndo impacta
significativamente nos pregos das acdes. E, nos estudos de Cappellesso et al., (2017), conclui-
se por uma associacao negativa, porém nao significativa com a varidvel dependente. As
variaveis lucro liquido por acdo e valores de goodwill/nimero de agdes apresentaram impacto
positivo e significativo sobre a variavel resposta PA. Esse resultado corrobora com os achados
do estudo de Cappellesso et al., (2017).

5 CONSIDERACOES FINAIS

O funcionamento do mercado de capitais ¢ impactado pelas informacdes qualitativas e
quantitativas que sdo divulgadas periodicamente pelas entidades. Com base nessas
informacdes, investidores analisam o desempenho financeiro ¢ econdomico das companhias. A
relacdo entre a divulgacao de informacgdes e o valor das a¢des ao longo do tempo tem sido base
de pesquisas, nas quais constata-se que se determinada informacao tiver a capacidade de
influenciar nos precgos das agdes 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
associac¢do entre informagdes contabeis e 0s pre¢os ou retornos das a¢des no mercado.

Partindo desses pressupostos, objetivou-se com essa pesquisa analisar como a
divulgagdo da informacao de perda por reducao ao valor recuperavel do goodwill influencia os
precos das acdes das companhias de capital aberto listadas na B3. Para responder ao problema
proposto, foram analisadas 105 empresas ndo-financeiras listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3),
no periodo de 2010 a 2017. Em relacdo 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/nimero de acdes sobre o prego da agao trés
meses apos o encerramento do exercicio. As varidveis lucro liquido por acdo e valores de
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goodwilllmimero de agdes apresentaram impacto positivo e significativo sobre a variavel
resposta preco da agao.

Conclui-se com essa pesquisa que o mercado de agdes reage as perdas por impairment
registradas pelas entidades, ou seja, quando aumenta a perda por impairment o preco das agdes
reduz. Essa influéncia negativa e significativa ¢ esperada, pois as perdas reduzem o lucro e
tendem a reduzir o valor de mercado das empresas. Com a influéncia positiva e significativa
das variaveis lucro liquido e goodwill sobre o preco da agao, pode-se também inferir que tal
situagdo segue a logica contdbil: 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 relagao as limitagdes encontradas neste estudo, pode-se citar o fato de que algumas
empresas ndo divulgaram, para todos os periodos analisados, informagdes sobre o goodwill e a
perda por impairment relacionada a esse ativo. A conclusao dessa pesquisa foi baseada nas
companhias que divulgaram as informac¢des completas. Para pesquisas futuras, sugere-se: (i)
uso de outra varidvel dependente para analisar o impacto da perda por reducdo ao valor
recuperavel, advinda do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), no desempenho
econdOmico das companhias; (ii) andlise comparativa do value relevance da perda por
impairment em diversos paises, objetivando verificar se os mercados de capitais reagem de
maneiras diferentes as informagdes que sao divulgadas.
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