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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar se a transi¢do das normas contabeis locais para as normas internacionais de
contabilidade propostas pelo International Accounting Standards Board — IASB acarretou um maior reconhecimento dos
ativos intangiveis nas empresas no Brasil e se ha alguma correlagéo entre o prego das agdes dessas empresas e a
informagao do ativo intangivel publicado em suas demonstragdes contabeis. A amostra utilizada foi de 213 empresas
listadas na BM&FBOVESPA em um periodo de 6 anos, compreendidos entre 2005 e 2007 (antes da adog&o das
IAS/IFRS) e de 2009 a 2011 (p6s adogao as IAS/IFRS). Para a verificagdo do aumento ou diminuigéo do reconhecimento
dos ativos intangiveis identificaveis e dos ativos intangiveis nao identificaveis (goodwill) utilizou-se a analise descritiva
dos dados e, posteriormente, realizou-se dois testes comparativos de média: t-student e wilcoxon. Para a analise da
existéncia de correlagao entre o prego das agdes e a informagao do intangivel divulgado nas demonstracoes contabeis
das empresas selecionadas para o estudo, foi utilizado um modelo de regressdo multivariada. Os resultados
encontrados utilizando-se o teste t-student indicaram que houve um maior reconhecimento por parte das empresas no
que se refere as variaveis ativos intangiveis identificaveis e ativo intangivel total, ndo acontecendo o mesmo em relagéo
a variavel goodwill. J& com relagdo ao valor do prego das agdes e o intangivel publicado, foi constatado que ha uma
relagdo entre o valor das agdes € o total dos ativos intangiveis reconhecidos.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Goodwill. Reconhecimento.
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ABSTRACT

This study aims at analyzing whether the transition from local accounting standards to international accounting standarss
proposed by the Internationa Accounting Standards Board — IASB resulted in a greater recognition of intangible assets in
Brazilian companies and whether there is any correlation between the stock prices of these companies and the
information of their intangible assets published in the financial statements. The sample consisted of 213 companies listed
on the BM & FBOVESPA in a period of 6 years, from 2005 to 2007 (prior to the adoption of IAS /IFRS), and from 2009 to
2011 (after the adoption of IAS / IFRS). To verify the increase or the decrease of their intangible assets recognition which
were identified and the non-identifyed intangible assets (goodwill), a descriptive data analysis was employed, and
subsequently two tests were held to compare averages: t-Student and Wilcoxon. The analysis of the correlation between
stock price and intangible information was performed by applying a multivaried regression model. The results obtained
by using the t-Student test indicated that there was greater recognition by companies with regard to the variables of
identifiable intangible assets and total intangible assets. On the other hand, with respect to the variable goodwill, no
greater recognition was observed. Finally, with respect to the value of the stock prices and published intangibles, it was

found that there is a relationship between the stock prices and recognized total intangible assets.

Keywords: Intangible Assets. Goodwill. Recognition.

1INTRODUGAO

Nos Ultimos anos o Brasil esta buscando a
adequacgao das suas normas contabeis com as normas
internacionais de contabilidade. Segundo Santos et al.
(2011), pode-se considerar que o marco regulatorio
desse processo de convergéncia foi a Lei 11.638/07, a
qual, juntamente com a Lei 11.941/09, estabeleceu a
convergéncia do Brasil as normas internacionais de
contabilidade.

Também se ressalta nesse processo a criagao
do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que &
uma entidade do direito privado criada pelo Conselho
Federal de Contabilidade (CFC) por meio da resolugéo
CFC n° 1.055/05. Essa entidade tem como objetivo o
estudo, o preparo e a emissdo de pronunciamentos
técnicos sobre procedimentos de contabilidade em
consonancia com as IFRS ou IAS, que representam as
normas internacionais emitidas pelo Comité
Internacional de Padrdes Contabeis (IASB).

Esses pronunciamentos técnicos séo aceitos
pelos 6rgdos reguladores nacionais no intuito de
alcancar a efetiva convergéncia das normas brasileiras
com as normas internacionais de contabilidade. Vale
salientar que a escolha da adogéo das normas emitidas
pelo IASB n&o é uma iniciativa particular e sim uma
tendéncia mundial. Souza (2009) relata que mais de 100
paises ja aplicam normas harmonizadas com as
International Financial Reporting Standards (IFRS), seja
nas demonstracdes individuais das companhias, seja
nas demonstragdes consolidadas.

Essa iniciativa da adogédo ndo pode ser
interpretada como se as normas locais ndo fossem
boas, mas que a adog¢do das normas internacionais faz
com que as grandes diferengas existentes nos padrdes

contabeis locais sejam dirimidas e que haja um maior
grau de comparabilidade e entendimento das
informagdes contabeis geradas pelas entidades do pais.

De acordo Bowrin (2008) e Gjerd et al (2008),
apesar de haver um relativo dissenso entre
pesquisadores, as normas e 0s procedimentos emitidos
pelo IASB representam padrdes contdbeis de maior
qualidade, e a adogéo dessas normas pode melhorar a
qualidade das informagdes financeiras publicadas pelas
empresas.

Para que o Brasil pudesse aderir formalmente
as normas internacionais de contabilidade, foi
necessario promover profundas modificagbes na Lei
6.404/76. Dentre as varias alteragbes realizadas,
destaca-se para este estudo a novaredagéo do art. 178,
alinea ¢ do referido instrumento legal. Sobre essa
alteragao Crisostomo (2009) afirma que, independente
da questdo conceitual, a Lei 11.638/2007 separou
definitivamente os bens materiais (ativo imobilizado)
dos bens intangiveis, ou imateriais (ativo intangivel).

Também se destaca para este estudo a
emissdo de normas e procedimentos contabeis por
intermédio do CPC. Neste sentido, destaca-se o
pronunciamento técnico CPC 04 (R1) (correlagéo a IAS
38), o qual trata dos Intangiveis, e a CPC 15 (R1)
(correlagdo com a IFRS 3) que trata das combinagdes
de negbcios e dos principios e exigéncias para o
reconhecimento, a mensuragéo e a evidenciagao dos
ativos identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos
e das participagdes societarias de ndo controladores e
do agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill
adquirido).

Assim, este estudo tem o objetivo de analisar
se a transi¢do das normas contabeis locais para
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IAS/IFRS, em particular aquelas que tratam dos ativos
intangiveis (CPC 04) e das combinagdes de negdcios
(CPC 15), acarretou um maior reconhecimento dos
ativos intangiveis identificaveis e nédo identificaveis
(goodwill) pelas empresas brasileiras.

Segundo Lhaopadchan (2010), os ativos
intangiveis e o goodwill s&o elementos cada vez o mais
importantes nos balangos consolidados publicados.

Estudos empiricos sobre o0s ativos intangiveis
nos mercados avangados indicam que o intangivel e o
goodwill s@o importantes ativos estratégicos. (HALL,
1992; NAKAMURA, 2003) Nesse contexto, Chareonsuk
e Chansa-ngavej (2010) afirmam que os ativos
intangiveis s&o a chave estratégica para o longo prazo e
perspectiva de lucro com sustentavel vantagem
competitiva.

Por sua vez, Schultze e Weiler (2010)
identificaram que a informagao contabil do goodwill pode
ser utilizada para medigé@o do desempenho da gestao da
entidade, principalmente para verificar se a gestao esta
atendendo aos objetivos da aquisi¢éo e preservando os
interesses dos acionistas.

Desse modo, de forma complementar, esta
pesquisa também verifica se os valores reconhecidos
nas demonstracdes contabeis pertinentes aos ativos
intangiveis identificaveis e néo identificaveis (goodwill)
impactam no prego das agdes das empresas.

Este objetivo fundamenta-se na teoria do
mercado eficiente, visto que, de acordo com Fama
(1992), o prego da agdo em um mercado de capitais
eficiente é ajustado no exato momento em que
informacdes relevantes (que afetam o fluxo de caixa
futuro da empresa) tornam-se publicamente
disponiveis. Assim, quando os dirigentes comunicam
suas decisdes [...] ao mercado, o pre¢o da ac&o ajusta-
se automaticamente, capitalizando o valor associado ao
contelido na nova informacéo. Haugen (2001) relata
que os precos dos ativos devem responder rapidamente
a chegada de nova informagdo relevante para a
valoragéo. As mudancas e os retornos esperados dos
ativos de um periodo para o outro devem estar
relacionados somente & mudancga de nivel da taxa de
juros livre de risco e amudangas no nivel do risco prémio
associadas ao ativo.

2REFERENCIALTEORICO

2.1 Ativos Intangiveis e Goodwill

Hendriksen e Van Breda (1999) conceituam
ativos intangiveis como ativos que carecem de
substancia. Como tais, esses ativos devem ser

reconhecidos sempre que preencherem os requisitos de
reconhecimento de todo e qualquer ativo, ou seja,
devem atender a definicdo de um ativo, devem ser
mensuraveis e devem ser relevantes e precisos. Outros
autores, como Perez e Faméa (2004), caracterizam os
ativos intangiveis como ativos de natureza permanente,
sem existéncia fisica e que, a disposicao e controlados
pela entidade, sejam capazes de produzir beneficios
futuros. Ja o CPC 04 (R1) define ativo intangivel
simplesmente como ativo ndo monetario identificavel
sem substancia fisica.

Enquanto o Goodwill, segundo ludicibus e
Marion (2000), é a diferenca entre o valor da empresa e
o0 valor de mercado dos Ativos e Passivos, Monobe
(1986) define 0 Goodwill como sendo a diferenga entre 0
valor atual da empresa, em termos de geracao de lucros
futuros, e o valor econdmico de seus ativos,
apresentando, portanto, uma caracteristica residual.

Ja, para Johnson e Petrone (1999), o goodwill
pode ser visto a partir de duas perspectivas gerais: uma
"perspectiva top-dow", que vé o goodwill como sendo
um componente ou subconjunto de algo maior, ou uma
"perspectiva bottom-up", que o vé como sendo a soma
dos seus componentes. Ambas as perspectivas séo
Uteis para avaliar o que é goodwill ou o que ele
representa no contexto de combinagdes de negocios.

Entretanto, para muitos, a definicdo do
goodwill ainda ndo é clara. Nesse sentido, Giuliani e
Brannstrom (2011) realizaram um estudo a fim de
analisar as demonstragdes contabeis de companhias
listadas nas bolsas de valores da Italia e da Suécia, com
o objetivo de identificar a definigdo do ativo intangivel
relativo a forma como as empresas descrevem o seu
goodwill, adquirido de acordo com a IFRS 3
(combinag&o de negdcios).

A primeira descoberta derivada do estudo é
que a abordagem top-down apresenta-se ainda
predominante. Assim, o goodwill € ainda visto como um
residuo e, consequentemente, continua a ser uma
"caixa preta". Desse ponto de vista, segundo os autores,
€ possivel notar uma inércia da contabilidade, que
provavelmente surge por causa da relutancia dos
contabilistas para adotar novas praticas e ideias (ou
seja, IFRS 3).

A segunda descoberta do estudo foi que
quando a composicdo do goodwill é divulgada pelas
empresas componentes da amostra, trés interpretacdes
diferentes séo encontradas. A primeira é quando o
goodwill é considerado um item de contabilidade util
para representar sinergias, a segunda é quando o
goodwill é usado para representar um conjunto de
intangiveis que ndo correspondem aos critérios da IAS /
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IFRS ou, quando as empresas estdo relutantes em
considera-los como ativos, apesar de eles serem assim,
enquanto que a terceira é uma posi¢do intermediaria na
qual o goodwillinclui sinergias e intangiveis.

2.2 Reconhecimento de Intangiveis

Os critérios para reconhecimento e
mensuracédo de ativos intangiveis estdo estabelecidos
dentre os itens 18 ao 67 do CPC 04 (R1). Esse
pronunciamento afirma que para que haja o
reconhecimento do ativo intangivel tem de se atentar
para dois itens: defini¢do de ativo intangivel presente no
pronunciamento e os critérios de reconhecimento, os
quais sdo atendidos quando: (a) houver a probabilidade
de que os beneficios econdmicos futuros esperados
atribuiveis ao ativo possam ser gerados em favor da
entidade e (b) o custo do ativo possa ser mensurado com
confiabilidade.

Perez e Fama (2006, p. 14) relatam que o Ativo
Intangivel sé deve ser reconhecido como ativo se
preencher todos os requisitos, tais como: “a)
corresponder a definigdo apropriada, b) ser mensuravel
(existéncia de um atributo de mensuragéo confiavel), c)
ser relevante e d) ser preciso (a informagé&o é verificavel
eneutra)”.

Desse modo, para que haja o reconhecimento
do ativo intangivel, este deve atender aos pré-requisitos
estabelecidos. Entretanto, seguindo apenas o CPC 04
(R1), os ativos gerados internamente n&o poderiam ser
reconhecidos, a menos que atendam aos requisitos
dispostos no pronunciamento. Por vezes pode ser
dificultoso segregar estes dos respectivos custos de
manutengdo ou de melhoria do goodwill gerado
internamente. No entanto, segundo Lagioia (2012), por
intermédio de uma combinagdo de negécios (CPC 15
(R1)) estes podem ser reconhecidos pela entidade
adquirente desde que ela possa identificar, controlar e
ter uma razoavel seguranga sobre a geragdo de
beneficios econémicos futuros. Caso contrério, o ativo
ndo podera ser classificado como intangivel e sera
contabilizado como goodwill, atendendo a observancia
do exposto no pronunciamento quanto a sua definigao.

2.3 Divulgagdo de Intangiveis

Antes da introdugdo das normas
internacionais de contabilidade no pais, as divulgacdes
sobre ativos intangiveis ndo seguiam qualquer norma
especifica. No entanto, atualmente os ativos intangiveis
devem ser divulgados conforme os itens 118 a 123 do
CPC 04 (R1), em que se pode destacar resumidamente
a necessidade de divulgagéo de detalhes dos ativos
intangiveis, como a vida util, as taxas e os métodos de

amortizagéo, o valor contabil bruto e eventual
amortizagdo acumulada, a conciliagéo do valor contabil
no inicio e no final do periodo, assim como informagdes
sobre ativos intangiveis que perderam o seu valor de
acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01 (R1) -
Reducé&o ao Valor Recuperavel de Ativos.

Desse modo, percebe-se que ha uma maior
preocupacao na divulgagdo dos itens intangiveis das
entidades. No entanto, essa preocupagdo ndo € recente.
Como previram Glautier e Underdown (1995), a
contabilidade estd em um momento de rapida transigéo.
Seu ambiente passou por grandes mudangas nas
Ultimas duas décadas e um ritmo acelerado de
mudangas ainda estd na perspectiva para o futuro.
Assim, 0 ato da divulgacéo vem sendo fruto de diversos
estudos.

A exemplo pode-se citar Gerpott, Thomas e

Hoffmann (2008). Em uma pesquisa na area de
telecomunicagdes revelaram que no relatdrio anual os
niveis da qualidade de divulgag&o dos intangiveis eram
relativamente baixos. Divulgagdes do intangivel foram
muitas vezes limitadas a pequenas pegas de informagéo
qualitativa.
Ainda, segundo os autores, a qualidade de divulgagao
dos intangiveis varia significativamente com a regido de
origem. As empresas europeias de telecomunicagdes
exibem niveis mais elevados de qualidade de
informagdo sobre o intangivel do que as empresas
americanas.

Sriram (2008) realizou outro estudo com duas
amostras distintas de empresas. Um grupo da amostra &
composto de empresas tradicionais. Nesse grupo o ativo
€ composto principalmente do ativo imobilizado. O
segundo grupo da amostra é caracterizado por
empresas de tecnologia. O ativo dessas empresas é
composto principalmente de intangivel. Os resultados
evidenciam que o segundo grupo de empresas da
amostra apresentam melhor desempenho. No entanto,
independentemente da composicdo do ativo, a
avaliagdo por meio de indicadores financeiros
continuaréd a ser importante na sinalizagéo do
desempenho da empresa.

2.4 Estudos Anteriores Relacionados ao Intangivel

Na década de 1980, cerca de 80% do valor
dos ativos das empresas norte-americanas eram
caracterizados como tangiveis. A medida que a
economia se desenvolveu, o valor dos ativos tangiveis
diminuiu substancialmente e os ativos intangiveis
tornaram-se cada vez mais importantes, refletindo 80%
do valor de mercado até o ano 2000. (LEV, 2001;
SULLIVAN e SULLIVAN, 2000)
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A significativa diferenca entre valor de
mercado das empresas e o valor contabil convida a
realizacdo de amplas pesquisas sobre o valor
inexplicavel ou a reserva oculta ignorada nas
demonstragdes contabeis. E, nessa linha, Lhaopadchan
(2010 relata que os ativos intangiveis e o goodwill, em
especial a partir da combinagdo de negdcios, sdo
elementos cada vez mais importantes nos balangos
consolidados publicados.

Nessa perspectiva, Moeller (2009) realizou um
estudo com 100 redes de negocios alemaes, a partir de
dados coletados com chefes dos departamentos de
contabilidade gerencial. Os resultados comprovaram o
fato de que a evidenciagdo dos intangiveis esta
relacionada com o desempenho financeiro da empresa.
Chareonsuk e Chansa-ngavej (2010) em um estudo
realizado na Tailandia com 304 gestores constataram
que os ativos intangiveis sdo a chave estratégica no
longo prazo, perspectiva de lucro e uma sustentavel
vantagem competitiva. E que o lucro financeiro por si s6
ndo pode garantir a longo prazo sobrevivéncia das
empresas. Para serem sustentaveis, as empresas
precisam entender e ser capaz de gerenciar 0s seus
ativos intangiveis, incluindo a aprendizagem e o
crescimento organizacional, o processo interno e a
estrutura externa, em que, o elemento do processo
interno tenha efeito sobre a estrutura externa e o
elemento de estrutura externa, por sua vez, tenha efeito
no desempenho da empresa.

Sahut, Boulerne e Teulon (2011) realizaram
uma pesquisa com os ativos intangiveis de 1.855
empresas europeias. O objetivo desse estudo foi
analisar o grau de relevancia das informagdes contabeis
evidenciadas pelo ativo intangivel néo identificavel e
demais ativos intangiveis, durante a transi¢do para
padrdes internacionais. Os resultados dessa pesquisa
foram:

«  Varias empresas tém reclassificado como
goodwill os ativos intangiveis que ndo se encaixam com
a definicdo dada pela IAS 38, bem como realizaram
reavaliagdo de ativos intangiveis, a fim de cumprir essa
norma, bem como a IFRS 3. Testes empiricos
demonstram a confiabilidade da informagao transmitida
por meio dos dados contabeis de ativos intangiveis
mensurados de acordo com as IFRS, para a maioria dos
investidores europeus na amostra, com excecdo de
investidores italianos e finlandeses.

+  Segundo as IFRS, ativos intangiveis s&o mais
reveladores nos pregos das bolsas de valores do que o
goodwill, possuindo critérios mais rigidos para o registro
de ativos sob 0 IAS 38. Consequentemente, investidores
- exceto os italianos e os finlandeses — parecem dar

menos atengdo a esse item do que a outros ativos
intangiveis, os quais sdo percebidos como ativos
geradores de beneficios.

« Pequenas diferengas entre os paises
persistem, apesar do uso de normas contabeis habituais
e caracteristicas legais e regulatérias proprias, assim
como forcas de mercado poderiam ainda influenciar na
relevancia de valor dos dados contébeis.

Desse modo, percebe-se a importancia dos
intangiveis para os usuarios e as organizagdes.
Entretanto, deve-se atentar para o fato de haver possivel
gerenciamento dessas informagdes na influéncia da
tomada de decisdo. Martinez (2001) relata que se
caracteriza o gerenciamento de resultados
fundamentalmente como alteragéo proposital dos
resultados contabeis (intencional), visando a alcancar
atender motivagédo particular. A gestdo “maneja’
artificialmente os resultados com propositos bem
definidos, que ndo sdo os de expressar a realidade
latente no negécio. Como concluséo de sua pesquisa, 0
autor constatou que as empresas que manejam
“artificialmente” os resultados conseguem no curto
prazo seduzir os investidores; entretanto, no longo
prazo, o mercado identifica o procedimento e essas
agdes sdo penalizadas com os piores desempenhos
acumulados.

Estudo realizado por Carlin e Finch (2010) em
124 grandes companhias da Austrélia e Nova Zelandia
listadas em bolsas de valores verificou que ha
evidéncias consistentes do oportunismo na escolha das
taxas de desconto narealizagao de testes de imparidade
no goodwill de acordo com as IFRS. Os resultados
sugerem a existéncia de um viés entre empresas
australianas e da Nova Zeléndia em dire¢éo a aplicagao
de taxas de desconto mais baixas do que o esperado.
Isso € interpretado como evidéncia oportunista do
exercicio do poder discricionario para evitar perdas por
imparidades indesejadas.

3HIPOTESES

A adogédo das normas internacionais de
contabilidade fez com que as empresas tivessem que
utilizar os pronunciamentos contabeis emitidos pelo
CPC parareconhecimento dos seus itens patrimoniais.

Desse modo, para que haja o reconhecimento
de ativos intangiveis identificaveis, deve-se atender aos
ditames do CPC 04 (R1) (Ativos Intangiveis), quais
sejam: a definicdo de ativo intangivel e aos critérios de
reconhecimento. Tais critérios exigem a probabilidade
de geragdo de beneficios futuros e a mensuragéo do
respectivo custo do ativo. Assim, faz-se necessaria a
atencdo a identificagdo, ao controle e a geragdo de
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beneficios futuros. Por outro lado, para os ativos
intangiveis néo identificaveis (goodwill) deve-se buscar
os preceitos do CPC 15 (R1) (combinagéo de negdcios).
Vale ressaltar que em uma combinagé@o de negdcios,
sdo reconhecidos também os ativos identificaveis
gerados internamente pela empresa adquirida.

Diante do exposto, infere-se que se tornaram
mais rigorosos os critérios para contabilizacéo de ativos
intangiveis. De forma inversa, os valores do goodwill
tenderiam aaumentar.

A formulagao das Hipdteses desta pesquisa
teve como suporte o estudo de Sahut, Boulerne e Teulon
(2011), os quais buscaram verificar como o ativo
intangivel passou a ser evidenciado apds as Normas
Contabeis na Europa.

Ent&o, tendo em vista os objetivos propostos e
para configurar a inten¢do da investigagéo, foram
formuladas as seguintes hipbteses:

H1- Aadog&o das normas internacionais provocou
uma reducdo dos valores reconhecidos como
intangiveis (INT), que nao seja 0 goodwill;

H2 - Aadog&o das normas internacionais provocou
um aumento dos valores reconhecidos como goodwill
(Gw);

H3- Aadogéo das normas internacionais provocou
um aumento do grupo dos valores totais dos intangiveis
(INTTOT), que é representado pela soma dos
intangiveis identificaveis (INT) mais o goodwill (GW).

Além disso, a adogdo das normas
internacionais propostas pelo IASB faz com que as
informagdes patrimoniais das demonstragdes contabeis
sejam mais detalhadas, e conforme evidenciado na
secdo de estudos anteriores, os intangiveis sdo
frequentemente usados por investidores e analistas
financeiros como indicadores de previsdo do valor da
empresa e do desempenho da entidade. Assim, sera
formulada a seguinte hipdtese, no intuito de analisar se
ha correlagdo entre as informagdes do intangivel
reconhecido no balango patrimonial e o retorno dos
investidores no mercado de agdes:

H4 - O intangivel e o goodwill estao positivamente
relacionados com os pregos de negociagdo das agdes
dasempresas.

4METODOLOGIA

4.1 Coleta de Dados e Selegado de Grupo de Amostra
paraTeste das Hipoteses H1,H2 e H3.

A amostra foi composta das empresas de
capital aberto do Brasil que tiveram suas agdes
negociadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2005 a

2011. No entanto, para que a empresa fosse objeto de
estudo ela teve que atender cumulativamente aos
seguintes pré-requisitos:

1 Ter publicado as suas demonstragdes
contabeis na BM&F BOVESPA durante os anos de 2005
a2011 de formaininterrupta;

2 Ter algum intangivel reconhecido no balango
patrimonial publicado ao menos em um dos anos do
periodo selecionado.

Com relagao ao ponto 1, foram consideradas
apenas as empresas que publicaram suas
demonstragdes uniformemente, ou seja, aquelas que
publicaram durante todos os anos de modo consolidado
ou durante todos os anos de forma individual.

Aexcecdo a essa prerrogativa é ainclusao das
empresas que durante o periodo estudado realizaram
alguma combinagéo de negdcios, adquirindo o controle
de outra entidade e que, por esse motivo, passaram a
publicar as suas demonstragdes de forma consolidada.

Por esse mesmo motivo, as empresas que
perderam o controle de alguma entidade, durante o
periodo estudado, e que consequentemente passaram
a publicar as suas demonstragdes contabeis de forma
individual foram excluidas da amostra.

Assim, das 523 empresas que atualmente tém
as suas agdes negociadas na BM&FBOVESPA, 213
foram selecionadas para o estudo.

4.1.1 Defini¢do de Periodo do Estudo

A adogdo das normas internacionais de

contabilidade foi iniciada por intermédio da Lei 11.638 de
2007, com a adogao inicial prevista para 0 ano de 2008
para as empresas de capital aberto. Desse modo, para
comprovagdo das hipéteses foram estudados os
periodos de 200522007 € 2009a2011.
A escolha destes periodos deve-se ao fato de que nos
anos de 2005 a 2007 a contabilidade no Brasil ainda néo
tinha seguido os padrdes internacionais de
contabilidade, enquanto durante o periodo de 2009 a
2011 as empresas j& estavam obrigadas a seguir as
normas de contabilidade advindas do International
Accounting Standards Board—|ASB.

2008 foi retirado do estudo devido ao fato
deste ter sido o primeiro ano apds a adogao das normas
internacionais e muitas das empresas ainda nao
estarem totalmente adaptadas ao novo padrao
proposto. A exemplo, nos balangos publicados pelas
empresas no site da BM&F Bovespa no ano de 2008, os
balangos patrimoniais ndo tinham o grupo do intangivel
apresentado de forma analitica, o que fazia com que nao
segregassem os intangiveis identificaveis do goodwill, o
que por si s jaimpossibilitaria testar as hipoteses.
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4.1.2 Metodologia de Analise dos Dados

Para comprovagdo das hipéteses foi realizada
inicialmente uma analise descritiva dos dados,
posteriormente foram realizados dois testes de média. O
primeiro foi o teste de estatistica t-student e em seguida
foi realizado o teste de Wilcoxon.

4.2 Coleta de Dados e Sele¢ao de Grupo de Amostra
para Teste da Hipétese H4.

Para realizacdo do teste da hipdtese H4 foram
utilizadas as empresas que atenderam aos seguintes
pré-requisitos:

1 Participar da amostra da anélise anterior;

2 Estar disponiveis os pregos das agdes da
empresa 4 meses ap6s 0 encerramento do ano fiscal do
periodo selecionado para estudo.

A utilizagédo do prego das agdes 4 meses apos
o final do ano fiscal, deve-se ao fato das empresas
publicarem os seus balangos 3 meses apds o
encerramento do ano fiscal, conforme o estipulado pelo
artigo 16, inciso Il, da instrugdo normativa da CVM n°
202/93. Portanto, no quarto més as empresas ja teriam
publicado as suas demonstragdes e o prego dessas
acdes ja poderiam ser influenciados pelas informagdes
dos intangiveis publicados. Desse modo, das 213
empresas previamente selecionadas, restaram 67 para
analise. As 146 empresas que néo fizeram parte de
analise da Hipotese 4 nao realizaram negociagdes no
periodo de coleta das informagdes.

4.2.1 Metodologia de Anélise dos Dados

Para comprovagdo da hipétese H4, que
associa os intangiveis ao prego das agdes, foi utilizado o
método proposto por Sahut, Boulerne, Teulon (2011).
Para estabelecer a relevancia das informagdes
contabeis relacionadas ao intangivel foram utilizados 2
modelos, 0s quais podem ser evidenciados a seguir:

Px,t = B0 + BILLPAX,t + B2PLAJPAX,t +
B3INTTOTPAX,t + B4ADTIX,t+£x,t (modelo 1)

Px,t = B0 + BILLPAX,t + B2PLAJPAX,t + B3GWPAX,t +
B4INTPAX,t+B5ADTIx,t +ex,t (modelo2)

Px,t = opregodaagao paraaempresax quatro meses
apos ofinaldoanofiscalt.

LLPAXx,t = olucro liquido por a¢&o para empresa x no
tempot.

PLAJPAX,t = o valor contabil do patriménio liquido por
agdo, menos o total dos ativos intangiveis, pela empresa
xnotempot.

INTTOTPAx,t = o valor contabil dos ativos intangiveis
totais poragéo daempresaxnotempot.

GWPAXx,t = o valor contabil do goodwill por agao da
empresaxnotempot.

INTPAX,t = o valor contabil de outros ativos intangiveis
poracdo paraaempresaxnotempot.

ADTIx,t = alta densidade do total de ativos intangiveis
para a empresa x no tempo t: média variavel igual a 1 se
aempresa x tem um total de ativos intangiveis acima da
média da amostra, e 0 se ndo for.

O modelo 1 estuda a relagao entre o preco das
agdes (Px,t), o lucro liquido por agéo (LLPAXxt), o valor
contabil do patrimdnio liquido menos os ativos
intangiveis, dividido pela quantidade das agdes
(PLAJPA), o valor patrimonial do total dos ativos
intangiveis por agao (INTTOTPA) e a densidade do total
dos intangiveis (ADTIxt). As empresas cujo total de
ativos intangiveis sdo maiores do que a média da
amostra sdo consideradas empresas que tém alta
densidade de total de ativos intangiveis (ADTI).

O modelo 2 busca isolar a relevancia do valor
contabil do goodwill e dos outros intangiveis, para
correlaciona-los com o preco da agdo. Dessa forma,
esse modelo trabalha com as mesmas variaveis do
modelo 1, sendo que a variavel total de ativos intangiveis
por agdo (INTTOTPA) foi substituida pelas variaveis:
valor do goodwill por agao (GWPAX,t) e valor contabil
dos outrosintangiveis por agao (INTPAX,1).

5ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Analise Descritiva e Teste de Médias

Na primeira parte da analise, foi utilizada a
estatistica descritiva e testes de médias, no sentido de
verificar se a adog&o das IFRS provocou uma redugéo
do reconhecimento do ativo intangivel identificavel e um
aumento do goodwill. A analise foi realizada
considerando um nivel de significancia de 5%. Os
resultados estéo evidenciados natabela 1.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva e teste de médias

IFRS - Periodo de 2009 & 2011

Teste t-student Teste Wilcoxon

Mediana Desvio-Padrio | testet —p-valor | testeZ  p-valor

BR GAAP - Perido de 2005 4 2007
Variavel Média Mediana  Desvio-Padréo Média
INT 135.480,83 0,00 775.719,57
GW 138.074,01 0,00 1.158.336,14 268.581,75
INTTOT |  273.554,85 172,00 1.411.877,40
LL 466.787,59  36.389,00  2.058.383,44 099.086,49
PL 3.716.798,36  431.630,00  14.626.935,90

1.299.269,39  28.286,00
0,00 1.649.541,53 | -1,637 0,102
1.567.851,15  40.713,00
69.752,00
6.798.492,33  729.74400 29.674.48728 | -2,355 0,019

5.152.836,75 | -5,646 0,000 | 91.924,500 0,000
209.151,500 0,242
109.727,000 0,000
185.271,500 0,004

174.431,000 0,000

5.539.572.83 | -5,723 0,000
3.193.61029 | -1,546 0,123

Fonte: Dados da pesquisa, (2012).

Foi observado, por meio da mediana, que das
213 empresas que fizeram parte da amostra a maioria
delas néo tinha qualquer tipo de reconhecimento de
ativo intangivel identificavel e de goodwill no periodo
antes da adocéo das IFRS. Essa situa¢@o se modificou
no periodo pds-adogao das IFRS.

Aanalise dos dados leva a rejeitar a Hipotese
1, pois, como se pode perceber, a adogdo das normas
internacionais provocou um aumento do
reconhecimento dos intangiveis identificaveis
(variavel INT; p-valor = 0,000). A rejei¢do da Hipdtese 1
vai ao encontro do anteriormente concebido, pois
esperava-se que ap6s a adogdo das normas
internacionais tornar-se-iam mais rigorosos os fatores
que levariam ao reconhecimento desses intangiveis. Tal
fato ndo se comprovou na pratica. Esse achado,
contudo, assemelha-se ao encontrado no estudo de
Sahut, Boulerne e Teulon (2011). Em seus estudos, com
uma amostra formada por empresas listadas nas Bolsas
de Valores da Europa, os autores concluiram que
também houve um aumento no reconhecimento dos
ativos intangiveis identificados.

Com relagdo a hipotese 2, apesar de ter
havido um aumento de valores reconhecidos como
goodwill, ndo se pode afirmar que foi um aumento
estatisticamente significativo (variavel GW; p-valor =
0,102 e 0,242). Assim, foi rejeitada essa hipotese ao se
afirmar que apoés a adogcdo das normas
internacionais ndo houve um aumento do
reconhecimento do goodwill. Esse achado também
vai ao encontro do concebido inicialmente, haja vista
que se esperava que as normas internacionais
provocassem um maior reconhecimento desse ativo,
fato este ndo comprovado nos dados analisados. Os
achados, nesse caso, vdo ao encontro das
comprovagdes de Sahut, Boulerne e Teulon (2011), os
quais comprovaram um aumento significativo do
reconhecimento do goodwill.

Em relacdo a hipdtese 3, de acordo com os

testes t-student e o teste de wilcoxon, foi verificado um
maior reconhecimento dos ativos intangiveis totais e,
por esse motivo, aceita-se a referida hipotese (variavel
INTOT; p-valor = 0,000). Pode-se afirmar que apés a
adocdo das normas internacionais houve um
incremento de reconhecimento dos valores
relacionados aos ativos intangiveis. Essa afirmacao,
todavia, deve ser analisada com certos critérios, haja
vista que o fator que provocou o aumento de
reconhecimento foram os intangiveis identificaveis, e
nao o goodwill. Os achados corroboram as
comprovagdes de Sahut, Boulerne e Teulon (2011), os
quais verificaram um aumento significativo do
reconhecimento dos intangiveis totais.

5.2 Analise de Regressao: Modelos (1) e (2)

Atabela 2 apresenta os resultados estatisticos

das regressfes lineares dos modelos 1 e 2. As
estimagbes do modelo 1 para o periodo 2005-2007
indicam que o prego das agles € positivamente
relacionado a ADTI (5% de significancia) e
negativamente relacionado ao Lucro Liquido (10% de
significancia).
Para o periodo 2009-2011, os coeficientes de ADTI e
Lucro Liquido foram estatisticamente significativos (a
10% e 5%, respectivamente) e o coeficiente relacionado
ao lucro liquido passa a ser positivo (como seria
esperado).

Ainda, em relagdo ao modelo 1, verificou-se
que o R2 ajustado mostrou-se mais forte no periodo
compreendido entre 2009-2011 (0,1300) do que entre
2005-2007 (0,0411). Esse achado pode ser explicado
pelo aumento dos intangiveis contabilizados no periodo.
Contudo, outras varigveis ndo contidas no modelo
podem ter influenciado esse valor. Estudos posteriores
s80 necessarios para se afirmar com mais precisdo essa
evidéncia.

Resultados equivalentes sdo encontrados
para 0 modelo 2. Para o periodo 2005-2007 foram
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estatisticamente significativos os coeficientes das
varidveis Lucro Liquido (10% de significancia) e ADTI
(5% de significancia), sendo o coeficiente negativo para
a primeira e positivo para a segunda. No periodo 2009-
2011 os coeficientes dessas variaveis foram
estatisticamente significativos (a 5% e 10%,
respectivamente), ambos positivos. Contudo, observou-
se nesse modelo 2 que as variaveis Intangiveis
Identificaveis e Goodwill ndo se mostraram
estatisticamente correlacionados ao prego das agoes.
Isso possibilita afirmar que os investidores ndo atribuem
importancia a divulgagéo relacionada aos ativos
intangiveis identificaveis e ao goodwill de forma
analitica, ou seja, um com mais importancia que outro.
Os dados mostram que a informagao relacionada aos
intangiveis é assimilada pelos investidores de forma
sintética.

Ainda em relacdo ao modelo 2, verificou-se
que o R2 ajustado mostrou-se mais forte no periodo
compreendido entre 2009-2011 (0,1282) do que entre
2005-2007 (0,0385). Da mesma forma que explicado
anteriormente, este achado também pode ser explicado
pelo aumento dos intangiveis contabilizados no periodo.
Contudo, outras variaveis ndo contidas no modelo
podem terinfluenciado esse valor.

Tabela 2 — Analise de Regressao (estatistica t entre
parénteses)

Modelo 1 Modelo 2
2005-2007 | 2009-2011 | 2005-2007 | 2009-2011
Intercepto 2894,71* 16,89** 2883,00** 16,91**
(4,95) (10,81) (4,92) (10,81)
Lucro Liquido -594,02* 3,45** -567,10* 3,43**
(-1,95) (5,13) (-1,85) (5,10)
Patrimonio Liquido 0,12 0,001 0,001 0,001
(0,56) (-0,71) (0,004) (-0,71)
Intangivel Total -566,85 -0,13
(-0,85) (-0,71)
Intangiveis Identificaveis| -92,53 -0,10
(-0,10) (-0,55)
Goodwill -1201,00 -0,58
(-1,05) (-0,94)
ADTI 4867,16** 6,14* 5105,00** 6,48*
(2,74) (1,75) (2,81) (1,83)
N 201 201 201 201
R? Ajustado 0,0411 0,1300 0,0385 0,1282
Teste F 3,1450** 8,4720** 2,6010** 6,8800**

Fonte: Dados da pesquisa (2012). OBS: Significante a 5% n.s.
(**) e 10% (*).

Essa analise permite concluir que empresas
com elevado nivel de ativos intangiveis possuem agdes
mais valorizadas no mercado. Além disso, o tipo do ativo
intangivel (Goodwill ou Outros Intangiveis) ndo parece
serimportante.

Diante do exposto, aceita-se a Hipotese 4, ao
se afirmar que o ativo intangivel identificavel e o
goodwill estdo positivamente relacionados com os
pregos de negociagao das agoes das empresas.

Os achados coadunam com os verificados por
Sahut, Boulerne e Teulon (2011), no que se refere ao
modelo 1. Esses autores verificaram que existe
correlagdo entre os intangiveis totais e 0 preco das
acdes. Contudo, em suas pesquisas, 0 R2 ajustado
mostrou-se mais expressivo (0,741 para o periodo
anterior aadogéo e 0,815 para o periodo posterior).

No que se refere ao modelo 2, os achados
divergem em parte dos encontrados por Sahut,
Boulerne e Teulon (2011). Esses autores verificaram que
em alguns paises da Europa, os investidores d&o
importancia diferenciada aos Ativos Identificaveis e ao
Goodwill. Contudo, isso n&o foi encontrado em todos os
paises por eles pesquisados. O R2 ajustado de suas
pesquisas também se mostrou mais expressivo que o
achado (0,745 para o periodo anterior a adogéo; e 0,816
para o periodo posterior).

6 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi analisar se a
adogdo das normas contabeis internacionais de
contabilidade, em particular aquelas que tratam dos
ativos intangiveis (CPC 04 — R1) e da combinagao dos
negocios (CPC 15 - R1), provocou um maior
reconhecimento dos ativos intangiveis identificaveis e
nao identificaveis (goodwill) pelas empresas brasileiras.
De forma complementar foi verificado se havia alguma
correlagdo entre as informagdes divulgadas referentes
aos ativos intangiveis reconhecidos nas entidades e os
pregos das agoes.

Um dos resultados encontrados na pesquisa
foi de que a adogdo das normas Internacionais de
Contabilidade advindas do International Accounting
Standards Board (IASB) acarretou um maior
reconhecimento dos ativos intangiveis identificaveis e,
por consequéncia, também houve um aumento no
reconhecimento dos ativos totais. Tal fato evidencia a
rejeicdo da Hipotese 1 (nula) formulada, em que era
esperado que as normas causassem uma menor
divulgacéo de ativos intangiveis devido as exigéncias
para seu reconhecimento e mensuragao.
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Por outro lado, apesar de ocorrer um aumento
do reconhecimento de goodwill, 0 mesmo pode ser
entendido como ndo estatisticamente significativo,
fazendo com que haja a rejeicdo da Hipdtese 2. O
resultado obtido por meio dessas hipoteses evidencia a
aceitagdo da Hipotese 3, deixando claro que apos a
adogdo das normas internacionais de contabilidade
houve um incremento do reconhecimento dos ativos
intangiveis, em sua totalidade. Entretanto, esse
acréscimo foi decorrente do aumento do
reconhecimento do ativo intangivel identificavel, o que
n&o eraesperado.

Este estudo também evidenciou que o
intangivel total apresenta uma correlagéo com os pregos
das agdes, 0 que evidencia a aceitagdo da Hipotese 4.
Entretanto, diante dos resultados obtidos, os usuarios
da informagdo nao correlacionam o prego das agdes
com as informagdes separadas do goodwill dos outros
ativos intangiveis de forma particular. N&o hé influéncia
da especificidade divulgada quanto ao impacto refletido
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