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A influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da informagéo contabil

Resumo

O objetivo do presente estudo foi analisar a influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da
informagdo contabil. A metodologia utilizada caracterizou-se como descritiva, documental e
quantitativa. A amostra do estudo constituiu-se de 164 empresas listadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2010 a 2013. A analise das informagdes foi realizada por meio de regressao de
dados em painel, com a utilizagdo dos softwares STATA e SPSS. Os resultados apontaram que
lucro liquido, patrimonio liquido, ativo intangivel, goodwill, patrimodnio liquido ajustado e lucro
liquido ajustado sdo informacgdes relevantes para o mercado de capitais, as quais impactam no
preco das acdes até 6 (seis) meses depois de publicadas as demonstracdes financeiras. Esses
resultados revelam a importancia para o mercado de capitais das informagdes contabeis ora
apresentadas, tanto as tradicionais - como lucro liquido e patrimonio liquido - quanto as
relacionadas aos ativos intangiveis. Tais informagdes contdbeis demonstraram-se relevantes
para os investidores decidirem na compra e venda de acdes. Desta forma, infere-se a
necessidade das empresas divulgarem seus ativos intangiveis, uma vez que tal pratica pode
contribuir para o aumento do preco de suas agdes no mercado de capitais.

Palavras-chave: Valor relevante; Informacao contébil; Ativos intangiveis

Abstract

The study aims to analyze the intangible asset influences on the accounting information
relevance. The methodology used was characterized as descriptive, documentary and
quantitative. The study sample consisted of 164 companies listed on BM&FBOVESPA, from
2010 to 2013. The information analysis was performed using panel data regression, using
STATA and SPSS software. The results showed that the net income, net assets, intangible assets,
goodwill, adjusted equity and adjusted net income are relevant information to the capital
markets, which impact the stock price up to six months after the financial statement
publications. These results reveal the accounting information importance presented herein,
both traditional and net income and shareholders' equity, as well as those related to intangible
assets, for the capital market. Such accounting information has proved to be relevant for
investors to decide on the share purchases and sales. In this way, it is inferred the need for
companies to disclose their intangible assets for them to contribute to the increasing price of
their shares in the capital market.

Keywords: Relevant value; Accounting information, Intangible assets

Resumen

El objetivo de este estudio fue analizar la influencia de los activos intangibles en la relevancia
de la informacion contable. La metodologia utilizada se caracteriza por ser descriptiva,
documental y cuantitativo. La muestra del estudio consistio en 164 empresas en la
BM&FBOVESPA, en el periodo comprendido entre 2010 y 2013. Se realizo el analisis de la
informacion mediante regresion de datos de panel, con el uso de STATA y SPSS. Los resultados
mostraron que el ingreso neto, los activos netos, activos intangibles, fondo de comercio, capital
ajustado y el ingreso neto ajustado son informacion relevante a los mercados de capitales, que
repercuten en el precio de las acciones de hasta seis meses después de la publicacion de los
estados financieros.

Palabras clave: Valor relevante; Informacion contable; Los activos intangibles

1 Introducio

As demonstragdes contdbeis sdo uteis aos usudrios quando fornecem informagdes
relevantes. Os estudos que investigam a relevancia das informagdes contdbeis podem ser
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denominados de estudos sobre value relevance (SILVA; MACEDO; MARQUES, 2012). A
busca por novos mercados € a competi¢ao existente entre as empresas tornam as informagoes
contabeis essenciais para os tomadores de decisdo devido ao fornecimento de informagdes
financeiras relevantes (IUDICIBUS, 2000).

De acordo com Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), o mercado de capitais ¢ eficiente e
imparcial, no qual as informacdes contabeis sdo uteis para formar o preco das acdes. Deste
modo, o mercado de capitais ajusta os precos das agdes rapidamente de acordo com as
informacodes disponiveis das empresas (BALL; BROWN, 1968).

O exame do comportamento dos pregos das agdes auxilia no entendimento do
comportamento dos investidores das organizacdes que, por sua vez, fornecem informagdes
relevantes aos gestores das empresas e o6rgdos de normatizagdo. A relevancia da informacao
contabil reflete o consenso de investidores sobre os pregos das agdes, representada pela
associacgdo entre o valor contdbil de um ativo com o preco das agdes no mercado de capitais
(BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

A relagdo significativa entre as informagdes contabeis relevantes e confidveis com o prego
das a¢des interfere no posicionamento dos investidores quanto ao interesse dispendido a
empresa (FASB, 1984). Quando uma informagdo ¢ relevante, ela fornece dados novos que
afetam a expectativa de desempenho futuro da empresa, interferindo na tomada de decisao de
usuarios em relacdo a compra ou a venda de a¢des que, por sua vez, afeta a criacdo de valor da
empresa (ANTUNES et al., 2010).

A criagdo de valor de uma organizagdo ¢ relacionada de forma direta com os ativos
intangiveis, que sdo responsaveis pela geracdo de valor aos usuarios e também pelo aumento
no desempenho financeiro da empresa (PEREZ; FAMA, 2006). Para Kayo et al. (2006), a soma
dos ativos tangiveis e intangiveis resulta no valor econdmico de uma organizacdo. Entretanto,
os ativos intangiveis destacaram-se, nos ultimos anos, pelo aumento de sua importancia na
geracdo de valor organizacional, o que contribui para obter vantagens competitivas.

Diante deste contexto, apresenta-se a questdo que norteia a presente pesquisa: qual a
influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da informag¢do contabil? Deste modo, a fim de
responder ao problema da pesquisa, cumpre analisar a influéncia dos ativos intangiveis na
relevancia da informacao contabil.

Estudos nacionais e internacionais investigaram a relacdo existente entre os ativos
intangiveis e a criagdo de valor da empresa no mercado, tanto para os acionistas como em
relagdo a rentabilidade empresarial. No que se refere ao ambito nacional, Perez e Fama (2006)
investigaram o impacto dos ativos intangiveis ndo contabilizados no desempenho empresarial,
de modo a verificar estatisticamente a sua responsabilidade em maior gerag¢do de valor para os
acionistas. Decker et al. (2013) analisaram a relacdo existente entre ativos intangiveis e a
rentabilidade das empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2006 a 2011.

Quanto as pesquisas internacionais, Lev e Zarowin (1999), Chalmers, Clinch e Godfrey
(2008), Morricone, Oriani e Sobrero (2009), Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) pesquisaram
sobre a criacao de valor dos ativos intangiveis para a empresa € o impacto da alteracdo de
normas de contabilidade locais para [FRS. Lev e Zarowin (1999) pesquisaram sobre a utilidade
das informacdes financeiras relacionadas aos ativos intangiveis. Chalmers, Clinch e Godfrey
(2008) analisaram a relevancia do valor dos intangiveis em empresas australianas entre os
regimes das Normas Contédbeis Internacionais (IFRS) e das normas australianas (AGAAP).
Morricone, Oriani e Sobrero (2009) analisaram se a ado¢do obrigatdria das IFRS alterou a
criacdo de valor dos ativos intangiveis em empresas italianas no periodo de 1996 a 2006.

Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) avaliaram, nas demonstracdes contabeis de 1998 a
2008, o valor identificavel de ativos intangiveis, o valor de agio de todas as organizagdes nao
financeiras listadas na Bolsa de Valores Portuguesa e o impacto da adog@o formal da IAS 38 e
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IFRS 3, relacionadas aos ativos intangiveis, nos precos das agoes.

Desta forma, destaca-se uma lacuna de pesquisa, que consiste em analisar a criacdo de
valor dos ativos intangiveis em empresas brasileiras no periodo compreendido entre 2010 a
2013, o qual se refere ao periodo de adogdo das IFRS, comparando com os resultados dos
estudos internacionais abordados. Para a realizacdo do estudo, foram utilizados como base os
modelos de regressao de Ball e Brown (1968), os quais verificaram a influéncia do lucro liquido
e do patriménio liquido no preco das agdes, além de Morricone, Oriani e Sobrero (2009),
Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), que analisaram o efeito do goodwill, ativos intangiveis,
patrimdnio liquido ajustado e lucro liquido ajustado com os precos das agdes.

O presente estudo também se justifica por analisar a relevancia da informagao contabil
com informagdes de empresas localizadas em um pais em desenvolvimento, visto que os
estudos sobre este tema foram realizados em paises desenvolvidos, como Italia, Portugal e
Australia.

2 Relevancia da Informacao Contabil

A qualidade da informacao contabil é necessaria para que tomadores de decisdes possuam
informacodes relevantes sobre as caracteristicas do desempenho financeiro das empresas. A
qualidade dos lucros depende das informacgdes que as empresas divulgam sobre o desempenho
empresarial e que sejam relevantes para os tomadores de decisdes, tais como investidores,
acionistas, entre outros. Os atributos da qualidade da informagdo contabil se referem a
persisténcia dos lucros, ao conservadorismo contabil, ao gerenciamento de resultados, a
qualidade dos accruals, ao nivel de disclosure, a transparéncia das informagdes ¢ a sua
relevancia, que representam a relagdo entre dados contabeis e o preco das agdes ou valor de
mercado das empresas (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Nos ultimos anos, houve um aumento do interesse dos pesquisadores em investigar a
relagdo existente entre os valores do mercado das a¢des e os nimeros contabeis evidenciados,
as normas especificas ja em utilizagdo ou propostas de novas normas. A literatura que aborda a
relacdo entre o mercado das agdes e os dados contdbeis denomina-se value relevance
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Quando a contabilidade consegue mensurar € comunicar eventos econdomicos € seus
respectivos resultados no patrimdnio da empresa, os precos das acdes podem sofrer influéncia,
visto que apresentam informagdes relevantes e significativas para os investidores e analistas do
mercado de capitais (MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2013). Silva, Macedo e Marques
(2012) afirmam que a utilidade das demonstragdes contabeis esta diretamente ligada a
relevancia que suas informagdes possuem ao serem divulgadas aos usuarios.

Estudos sobre value relevance investigam a relevancia de determinada informagao
contabil para o mercado de capitais. A informacao ¢ relevante quando reflete no preco das agdes
(SILVA; MACEDO; MARQUES, 2012; BEISLAND; HAMBERG, 2013). Neste sentido, as
informagdes contabeis de qualidade e relevancia fornecem subsidios aos usudrios das empresas
por apresentarem dados novos, capazes de alterar a previsibilidade de desempenho empresarial
futuro. No caso dos investidores, podem alterar as decisdes relacionadas a compra ou a venda
de agdes. Desta forma, as informacdes contabeis relevantes, ou seja, que capturam as alteracdes
de valor da empresa, possuem o poder de afetar a tomada de decisdo e a capacidade preditiva
da empresa (ANTUNES et al., 2010).

Na literatura existente, os valores contabeis, de acordo com Barth, Beaver e Landsman
(2001), sao definidos como relevantes se possuem associacdes significativas com os valores do
mercado de acdes. Ball e Brown (1968) destacam que a relevancia da informacao contabil afeta
os precos das acdes e as crengas dos investidores em relagdo as empresas. Neste mesmo sentido,
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0 FASB (1984) destaca que um valor contabil ¢ considerado relevante somente se este valor for
capaz de influenciar os usuarios nas decisdes baseadas nas demonstra¢des financeiras.

2.1 Ativos Intangiveis

Os ativos possuem como caracteristica principal uma promessa futura de caixa, ou seja,
a capacidade de prestar servicos futuros a entidade que controla o ativo ou os fatores de
producdo que sido capazes de transformar fluxos liquidos em entrada de caixa (IUDICIBUS,
2000, p. 142). De acordo com Hendriksen ¢ Van Breda (1999), os ativos que carecem de
substancia fisica - ou seja, os ativos intangiveis - devem ser reconhecidos desde que preencham
os requisitos de reconhecimento de ativo, sendo mensuraveis, relevantes e precisos.

Kaplan e Norton (1997), no final da década de 1990, ja argumentavam que a contabilidade
financeira deveria ampliar a incorporagdo da avaliagdo dos ativos intangiveis e intelectuais
como os produtos, servigos, funcionarios, habilidades, processos internos, clientes satisfeitos e
fiéis. Esta avaliacdo mais ampla de intangivel ¢ util as empresas de informagao, visto que estes
ativos sdo mais importantes do que os tangiveis. Os ativos intangiveis sdo definidos como um
conjunto de conhecimentos, praticas e atitudes empresariais que interagem com outros ativos
tangiveis e contribuem para a formagao do valor da empresa (KAYO, 2002).

Os ativos intangiveis, também conhecidos por ativos invisiveis ou ativos intelectuais, sdo
geralmente representados por alguns tipos especificos de ativos, tais como: patentes, franquias,
marcas, goodwill, direitos autorais, processos secretos, franquias, licengas, softwares
desenvolvidos, bancos de dados, concessdes publicas, direitos de exploragdo e operagdo, uma
carteira fiel de clientes, entre outros. Estes ativos devem possuir natureza permanente, sem
existéncia fisica e que sejam capazes de produzir beneficios futuros a fim de serem enquadrados
como intangiveis. A existéncia de somente um ativo intangivel ndo ¢ suficiente para que seja
reconhecido nas demonstragdes contdbeis. Devem-se observar preceitos € normas sobre estes
ativos, quando gerados internamente ou quando possuem subjetividade (PEREZ; FAMA,
2006).

Na nova economia, os ativos intangiveis sdo importantes e distintos entre as empresas.
De acordo com o FASB, as empresas reconhecem estes ativos nas demonstragdes contabeis
quando adquiridos de outras empresas, ou quando atendem a diversos requisitos por outros;
porém, ha importancia do desenvolvimento de bases para reconhecimento e mensuracdo dos
intangiveis gerados internamente (UPTON, 2001).

De acordo com o CPC 04, para que os ativos intangiveis gerados internamente sejam
reconhecidos nas demonstragdes contabeis, eles devem estar na fase de desenvolvimento ¢ nao
na fase de pesquisa. A fase de pesquisa de determinado ativo intangivel corresponde a fase
inicial do projeto, em que a empresa incorre em gastos, mas estes sao relacionados ainda a fase
de conhecimento daquilo que se pretende desenvolver, e de acordo com o CPC deve ser,
portanto, reconhecido como despesa no periodo e ndo como ativo intangivel no balango
patrimonial. J4 o ativo intangivel que se encontra na fase de desenvolvimento deve ter todos os
seus gastos relacionados ativados em conta especifica no balanco patrimonial como intangivel
em desenvolvimento porque esta fase ¢ considerada como uma fase ja de producao do item.

Tem-se também a figura do goodwill, o qual surge no momento da aquisicdo de
determinados itens de empresas (seja capital ou ativos), em que a empresa que adquire paga
valores a mais do que o valor do mercado dos itens adquiridos e esta diferenca deve ser
registrada como goodwill no balanco da empresa que esta comprando. A empresa paga a mais
do que o valor de mercado devido a expectativa de rentabilidade futura que ela podera ter em
decorréncia da aquisi¢do dos itens. Ainda, além do goodwill, tem-se o agio por mais valia de
ativos, o qual surge quando os itens das empresas apresentam valores de mercado maiores do
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que os registrados na contabilidade, e devem ser contabilizados no balango patrimonial da
empresa adquirente, assim como o goodwill (quando ocorrer), como uma forma de ativo
intangivel chamado de agio. Tanto o goodwill quanto o agio, que sdo gerados internamente por
determinada empresa, s6 podem ser registrados quando outra empresa adquire itens
patrimoniais e paga valores por isso (goodwill e agio) (CPC 04; CPC 15).

O conceito de goodwill, além de ser contemplado por normas contabeis, ¢ bastante
discutido na literatura. De acordo com Monobe (1986), o goodwill é um valor decorrente de
expectativas de rentabilidade futura de ativos nao identificados ou ndo contabilizados pela
empresa, tais como recursos humanos eficientes, por exemplo, devido a dificuldade de
mensuracao. O Chartered Institute of Management Accountants (CIMA, 1996) conceitua
goodwill como a diferenga de valor do negocio da empresa com os ativos avaliados pelo valor
justo, ou seja, de mercado. Além disso, Dalmacio et al. (2011) argumentam que o processo de
mensuracao e avaliagdo do goodwill pode ser realizado com base em diversos instrumentos,
tais como: diferenca do valor dos ativos com o fluxo de beneficios futuros trazidos ao valor
presente, diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil, divisdo do valor de mercado
com o valor contabil, “Q” de Tobim, entre outros. Somado a isso, no estudo de Ohlson (1995)
sobre relevancia de informagoes, ele utilizou o market to book, que se refere a diferenca entre
o valor contabil com o valor de mercado.

Por conseguinte, Kayo et al. (2006) destacam que os ativos intangiveis auxiliam na
obtencdo de importantes vantagens competitivas devido a sua singularidade, dificuldade de
serem adquiridos e de propriedade de uma unica organizacdo. Ainda, o Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), por meio do Pronunciamento Técnico CPC 04 R1, define
0 ativo intangivel como um ativo que ndo ¢ monetario e sem substancia fisica. Para que se
reconheca um ativo ¢ necessario o atendimento de trés caracteristicas fundamentais: que se
tenha como identifica-lo, que se tenha controle e que gere beneficio econdmico futuro para a
entidade.

De acordo com Lev e Daum (2003), na década de 1990, mais precisamente em seu inicio,
percebeu-se claramente que algo de importante estava ocorrendo com as composi¢oes dos
ativos nas organizagdes. Por meio da estatistica, pode-se observar que o valor cantabil das
entidades, em 1980, era cada vez menor em relagao ao valor residual e ao valor de mercado.
Isto se justifica do ponto de vista do mercado de capitais, pois estava ocorrendo um aumento
significativo do valor dos ativos intangiveis. Neste mesmo sentido, Kayo, Teh e Basso (2006)
destacam que, nos Ultimos anos, o interesse em pesquisas sobre os ativos intangiveis tem
crescido devido a esta valorizagdo, especialmente em relacdo as empresas norte-americanas.

Apenas dez anos ap6s o inicio da década 1990, impulsionado pela maior divulgagao de
ativos intangiveis, a relagdo existente entre o valor dos intangiveis e o valor contabil modificou-
se de modo expressivo. No periodo entre 1982 e 1992 ocorreu uma elevagao dos intangiveis de
38% para 62% com relagdo ao valor de mercado das agdes listadas na bolsa de valores dos
Estados Unidos. Este fendmeno dos ativos intangiveis fez com que os gestores, pesquisadores
e executivos das organizagdes se interessassem pelo assunto (LEV; DAUM, 2003).

Cada vez mais se ressalta a importancia dos ativos intangiveis, tanto no ambiente dos
negocios quanto no meio académico. Esta importincia deve-se a sua influéncia no contexto
competitivo no qual as organizagdes estdo inseridas, e ao valor dado ao conhecimento
(KAUFMANN; SCHNEIDER, 2004).

Estudos nacionais e internacionais investigaram a relacdo existente entre os ativos
intangiveis, a criagdo de valor no mercado e o desempenho das empresas. No final da década
de 1990, Lev e Zarowin (1999) pesquisaram a utilidade das informagdes financeiras e
concluiram que havia um declinio da relevancia do valor destas informagdes - especialmente
do lucro e do valor do patrimdnio contabil - ao longo das tltimas décadas. Este enfraquecimento
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decorria principalmente do aumento dos ativos intangiveis que nao eram declarados.

Perez e Fama (2006) investigaram o impacto dos ativos intangiveis nao contabilizados no
desempenho empresarial de modo a verificar estatisticamente a sua responsabilidade em maior
geragdo de valor para os acionistas. Visaram comprovar se as organizagdes intangivel-
intensivas geravam mais valor quando comparadas com organizagdes tangivel-intensivas. Os
resultados da pesquisa foram significativos e mostraram que empresas com maiores parcelas de
ativos intangiveis criavam mais valor para os acionistas.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) investigaram a relevancia de valor dos intangiveis em
empresas australianas entre regimes das Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (IFRS)
e normas australianas (AGAAP), respectivamente. Os resultados demonstraram que as IFRS
trouxeram informagdes incrementais sobre o 4gio para os investidores, porém nao em relacao
aos intangiveis.

Morricone, Oriani e Sobrero (2009) analisaram se a adog¢do obrigatéria das IFRS alterou
a cria¢do de valor dos ativos intangiveis em empresas italianas no periodo de 1996 a 2006. Os
resultados apontaram que apds a adogao das IFRS as empresas italianas tiveram significativa
diminui¢do na relevancia do valor dos ativos intangiveis no preco das acdes. Em relagdo a
relevancia do agio, verificou-se que a adogao das IFRS teve impacto negativo.

Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) avaliaram, nas demonstracdes contabeis de 1998 a
2008, o valor identificavel de ativos intangiveis, bem como o valor de agio de todas as
organizagdes ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores Portuguesa. Além disso, examinaram
o impacto da adoc¢do formal da IAS 38 e da IFRS 3 no ano de 2005. Os resultados mostraram
que o agio relatado, o lucro liquido e outros ativos intangiveis estavam associados ao pre¢o das
acdes de modo significativo. Outro aspecto que se destacou na pesquisa refere-se ao fato de que
as alteracdes para as IAS/IFRS ndo impactaram na relevancia do valor dos ativos intangiveis.
Percebe-se que ocorreu um efeito positivo em relagdo a relevancia do valor do agio.

Por fim, Decker et al. (2013) analisaram a relagdo existente entre ativos intangiveis e a
rentabilidade das empresas listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2011. Os
resultados demonstraram que as empresas com elevada evidenciacdo de intangiveis
apresentavam agregagdo de valor. Porém, ao verificar o retorno do patrimdnio liquido e o
retorno do ativo, as empresas com evidenciacdo de tangiveis intensivos tiveram melhores
resultados do que as empresas com intangiveis intensivos. Os autores atribuem esses resultados
a pouca evidenciacdo de ativos intangiveis nas demonstracdes contdbeis das empresas
analisadas.

2.2 Construcgao das Hipdteses

A contabilidade, segundo Perez e Famé (2006), exerce influéncia significativa para os
diversos usuarios, pois promove informagdes precisas, transparentes e confidveis, sendo
considerada a linguagem universal dos negocios. A contabilidade possibilita aos interessados o
conhecimento sobre o desempenho organizacional e sobre o patrimdnio dos acionistas. De
acordo com Kayo, Teh e Basso (2006), para a formagdo do valor econdmico de uma
organizagao os ativos intangiveis sdo de fundamental importancia e contribuem para a obtengao
de vantagens competitivas. Estes recursos auxiliam a empresa no alcance de retornos acima da
média e, consequentemente, sustentam e criam valor econdmico.

Lev (2001) salienta que o interesse sobre os ativos intangiveis deve-se a competi¢dao
acirrada entre as organizacdes € o desenvolvimento de novas tecnologias, o que forga as
empresas a buscarem diferenciagdo dos seus concorrentes, exigindo mais qualidade. Conforme
Perez e Fama (2006), ndo registrar € ndo mensurar os ativos intangiveis de uma organizagao
origina diversas distor¢des nos relatorios contabeis.
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O Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), por meio do Pronunciamento Técnico
CPC 00 R1, postula que os relatdrios financeiros possuem como objetivo geral fornecer dados
contabeis e financeiros da entidade e que estas informagdes “‘sejam uteis a investidores
existentes e em potencial, a credores por empréstimos e a outros credores, quando da tomada
de decisdo ligada ao fornecimento de recursos para a entidade”. Estas decisdes se referem a
vender, comprar ou mesmo manter participacdes em instrumentos de divida e instrumentos
patrimoniais, bem como disponibilizar ou oferecer empréstimos ou outras formas de crédito.

Amir e Lev (1996) e Lev (1997) defendem que em organizacdes com concentracao alta
de ativos intangiveis, a relevancia das informagdes contabeis de contas, como lucro e
patrimonio, apresenta-se de modo limitado. Isto se deve a investimentos elevados em
intangiveis, como capital humano, pesquisa e desenvolvimento e desenvolvimento de marca.
Aboody e Lev (1998), Lev e Zarowin (1999) e Amir, Lev e Sougiannis (2003) destacam que
deveriam ser registrados todos os gastos com intangiveis, uma vez que sdo relevantes para
explicar o retorno e o preco das acdes das organizagdes no mercado de capitais.

Aboody e Lev (1998) observaram evidéncias de que registrar todos os ativos intangiveis
da empresa, de modo geral, resume e oferece dados importantes para investidores. Lev e
Radhakrishnan (2003), por sua vez, concluiram que a importancia do ativo intangivel foi
reconhecida pelos investidores e argumentam que as ineficiéncias ou falhas de mercado sdao
resultados da falta de evidenciac¢do de informagdes do ativo intangivel das organizagdes.

Neste sentido, apresenta-se a primeira hipdtese de pesquisa, a qual destaca que os ativos
intangiveis sdo reconhecidos pelo mercado, sendo que sua evidenciagdo melhora a relevancia
da informagao contabil.

Hipotese 1: Os ativos intangiveis estdo positivamente relacionados com a relevdncia da
informagdo contabil.

Ha evidéncias de que a informagdo divulgada pelas empresas sobre o goodwill possui
relevancia de valor nos precos das agdes pelo fato de ndo ser amortizavel. O goodwill gera
alteragdes positivas na relevancia de valor, porém deve ser submetido ao teste de
recuperabilidade no final do exercicio empresarial. Os investidores acreditam que resultados
negativos das empresas ndo podem ser explicados pela amortizagdo mensal do goodwill, pela
ndo existéncia de tal pratica, confiando valor a este ativo intangivel (OLIVEIRA;
RODRIGUES; CRAIG, 2010).

Desta forma, pode-se inferir que a evidenciagao do goodwill por parte das empresas ajuda
a explicar a varia¢do nos precgos de suas agdes, melhorando a relevancia da informagao contébil.
Estabelece-se, assim, a hipotese 2.

Hipotese 2: O goodwill esta positivamente relacionado com a relevancia da informagdo
contabil.

A relevancia de valor das informacdes contabeis, segundo Ball e Brown (1968), ¢
verificada principalmente pela divulgacdo do patrimonio liquido e do lucro liquido, em que o
valor de mercado de uma empresa ¢ consequéncia, essencialmente, do montante de seu
patrimonio e de seus lucros. Entretanto, quando os ativos intangiveis e o valor contabil de
equivaléncia patrimonial sdo diminuidos do patrimoénio liquido, os investidores acreditam que
estas informagdes nao sdo mais tao relevantes para explicar os precos das agdes (OLIVEIRA;
RODRIGUES; CRAIG, 2010).

Todavia, Morricone, Oriani e Sobrero (2009) salientam a necessidade de averiguacdo do
valor dos intangiveis como incremento informacional nas contas fundamentais da contabilidade
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das empresas, como lucro liquido e patriménio liquido ajustado (patrimonio menos ativos
intangiveis, inclusive goodwill), na relevancia de valor aos investidores. Deste modo, com o
intuito de averiguar a relevancia da informacao do patrimdnio liquido menos ativos intangiveis
em empresas brasileiras, formulou-se a hipotese 3.

Hipotese 3: O patrimonio liquido ajustado esta positivamente relacionado com a relevancia da
informagdo contabil.

Beaver (1968) foi um dos pioneiros em analisar o conteudo informacional da
contabilidade. O autor teve como objetivo demonstrar que dados contabeis demonstram-se
como relevantes e influenciam na expectativa de fluxos futuros de uma organizagdo. Com o
anuncio do lucro, altera-se a expectativa de retornos futuros, que resulta na reagdo do mercado
modificando os pregos das acdes de acordo com as probabilidades de riscos e ganhos
observados.

Nos estudos sobre a relevancia da informacdo contabil, Ball e Brown (1968) também
relacionaram os componentes contabeis, como o lucro liquido, com o valor de mercado das
organizagdes. Os autores procuraram verificar a influéncia do lucro liquido no prego das agdes
e mostraram que o conteudo informacional dos lucros esta relacionado positivamente com os
precos das agdes.

O incremento informacional das perdas de impairment e despesas de amortizag@o no lucro
liquido podem auxiliar no aumento da relevancia desta informagdo para o mercado de capitais
(MORRICONE; ORIANI; SOBRERO, 2009). Deste modo, ¢ formulada a quarta hipotese de
pesquisa.

Hipotese 4: O lucro liquido ajustado esta positivamente relacionado com a releviancia da
informagdo contabil.

3 Procedimentos Metodoldgicos

O presente estudo objetiva analisar a influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da
informagdo contabil. Deste modo, quanto aos objetivos, o estudo caracteriza-se como
descritivo, quanto aos procedimentos configura-se como documental e € quantitativo em
relagdo a abordagem do problema.

3.1 Populacido e Amostra

A populacdo do estudo compreendeu todas as empresas listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo — BM&FBOVESPA. A amostra correspondeu a 164
empresas, as quais foram delimitadas pela presenca de informacdo de patrimdnio e lucro
liquido, quantidade e preco da acdo, pois nem todas as empresas demonstraram presenca de
ativos intangiveis. O periodo de analise compreendeu os anos de 2010 a 2013. As informagdes
foram coletadas trimestralmente, totalizando 2.624 observagoes.

3.2 Coleta e Andlise dos Dados

A coleta dos dados foi realizada por meio da base de dados Economaética®. Foram
coletadas informagdes referentes ao preco das acdes, quantidade das acdes, ativos intangiveis,
goodwill, despesas de amortizacdo, perdas de impairment, lucro liquido e patrimonio liquido
das empresas analisadas. A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo.
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Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variavel | Descriciio | Coleta Autores

Variaveis dependentes

Prego das agdes da empresa » Ball e Brown (1968), Oliveira,
Pit3 trés meses ap6s o final do | Economatica . .
. Rodrigues e Craig (2010)
trimestre.
Prfa g0 das a(;oe's da empresa . Ball ¢ Brown (1968), Oliveira,
Pics seis meses apos o final do | Economatica . .
. Rodrigues e Craig (2010)
trimestre.
Varidveis independentes
Valor contabil do
PL patrimonio liquido por agdo | Economatica Ball e Brown (1968)
da empresa.
Lucro liquido por agdo da . Ball e Brown (1968), Oliveira,
LL empresa. Economitica Rodrigues e Craig (2010)
Valor contabil do
patriménio liquido menos o
PL-AI valor dos. ativos 1n.tangllvels Economatica Oliveira, Rodrigues e Craig (2010)
reconhecidos (incluindo
goodwill) por acdo da
empresa.
Valor contabil do lucro
liquido menos as despesas
de amortizacdo ¢ as perdas . Morricone, Oriani e Sobrero
LL-Al de impairment dos Economatica (2009)
intangiveis por acdo da
empresa.
Os ativos intangiveis s Morricone, . Qriani N .Sobrero
Al identificéveis por agio Economatica (2009), Oliveira, Rodrigues e
) Craig (2010)
Morricone, Oriani e Sobrero
GOOD O goodwill por agdo. Economatica (2009), Oliveira, Rodrigues e
Craig (2010)

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo ao preco das acdes, foram considerados os pregos da cotacdo no mercado no
dia do fechamento de cada trimestre (primeiro ou segundo trimestre seguinte a demonstragao
contabil). Caso a acdo ndo possuisse cotacdo nesta data, era utilizada a ultima cotagdo
imediatamente anterior. Para a delimitagdo do goodwill identificaram-se todas as empresas que
no periodo analisado possuiam esta conta registrada em seus balangos patrimoniais. Entretanto,
devido a baixa estimativa de empresas que possuiam esta conta registrada, utilizou-se também
do agio das empresas analisadas (CPC 04), que correspondeu ao valor de mercado delas
diminuido do valor patrimonial. Também de acordo com a literatura (DALMACIO et al., 2011),
ha diversas formas de medir o goodwill e uma delas ¢ tratar com o goodwill reconhecido na
contabilidade, mas, neste caso, somente aquelas empresas que passaram por combinagao de
negocios vao ter este goodwill reconhecido porque o CPC 04 proibe o reconhecimento contébil
do goodwill gerado internamente. Desta forma, outra maneira € considerar o goodwill como a
diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil do PL, também conhecido como Market
to book - MTB. Neste segundo caso, considera-se como goodwill gerado internamente esse
valor do MTB, o que permite uma andlise mais ampla do goodwill, pois levou-se em
consideragdo tanto o goodwill registrado contabilmente como aquele gerado internamente.

Com base no Quadro 1, formularam-se seis equacdes para a analise de regressdo de dados
em painel. A primeira e a segunda equacdes sdo baseadas no modelo de Ball e Brown (1968),
em que se verifica a influéncia do patriménio liquido e do lucro liquido no prego das agdes,
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decorridos trés e seis meses apos o término do trimestre.
ey
(2)

Pit+3 = bo +b1PL i+ boLLit +€it

Pit+6 = bo +b1PL i+ boLLit +€it
A segunda e a terceira equagdes foram formuladas de acordo com os estudos de
Morricone, Oriani e Sobrero (2009) e Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), em que se verifica o
efeito do patrimonio liquido ajustado (patriménio menos ativos intangiveis e goodwill), lucro

liquido ajustado (lucro menos perdas de impairment e despesa de amortiza¢do) e ativos
intangiveis no precgo das agdes, apos trés e seis meses, respectivamente, ao término do trimestre.

(&)
(C))

Pit3 = bo +biPL-AI i+ boLL-Alii + bsAlis + eit

Pitr6 = bo +bi1PL-AI i+ boLL-Alii +bsAlis + eit
Por fim, a quinta e sexta equagdes, baseadas nos estudos de Morricone, Oriani e Sobrero
(2009) e Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), demonstram a influéncia do patriménio liquido

ajustado, lucro liquido ajustado e goodwill no prego das acdes, trés e seis meses apds o término
do trimestre.

(6))
()

Pit3 = bo +biPL-AI i+ boLL-Alit + b3GOOD;; + ejt
Pitr6 = bo +bi1PL-AI i+ boLL-Ali + b3GOODj; + €;¢

Os dados foram analisados por meio de regressao de dados em painel com a utilizagio do
software STATA®. Também foi gerada estatistica descritiva dos dados por meio do software
SPSS®.

4 Descricao e Analise dos Resultados

Nesta secdo apresenta-se a descri¢do e a analise dos resultados. Inicialmente, demonstra-
se, na Tabela 2, a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no presente estudo. Na Tabela 3
apresentam-se os testes de pressupostos para analise multivariada. Em seguida, nas Tabelas 4,
5 e 6 demonstram-se os resultados da analise de regressao de dados em painel, bem como os
testes de adequagao dos modelos.

Com base na Tabela 2, pode-se verificar que o valor da agao, tanto trés (Pi+3) quanto seis
meses (Pit+s) apés o trimestre, foi minimo de R$0,027 ¢ maximo de R$4.122,32. Intimeras
empresas demonstraram variagdo de valor em relagao a média de R$31,46, pois o desvio padrdo
demonstrou-se elevado. Percebeu-se que algumas empresas apresentaram patrimonio liquido
por agdo (PL) com valores negativos e maximos de R$4.300,848; a média foi de R$ 23,9, com
desvio padrao elevado de 206,67.

O lucro liquido por agdo (LL) demonstrou valor minimo de R$-15,12 e maximo de
R$21,08, com desvio padrao (R$2,13) superior a média (R$ 0,89), o que demonstra elevada
dispersdo dos valores de lucro liquido entre as empresas analisadas.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio padrio
Pius 0,027 4.122,325 31,468 229,193

Piue 0,027 4.122,325 32,296 234,682

PL -43,131 4.300,848 23,852 206,676

LL -15,129 21,086 0,893 2,130

PL-AI -46,581 4.300,848 19,702 206,983

LL-AI -11,278 22,089 0,645 1,505

Al 0,000 98,166 4,198 9,801

GOOD -1.546,934 2.609,301 7,965 105,996

Fonte: Dados da pesquisa.

A média do patrimonio liquido ajustado por acdo (PL-AI) foi de R$19,70 ¢ a média do
lucro liquido ajustado por agdo (LL-AI) foi de R$0,64. As contas patrimonio liquido e lucro
liquido por agdo, quando descontadas dos ativos intangiveis e despesas de intangivesis,
demonstraram reducdo de valor da ordem de 17,39% e 27,77%, respectivamente. As despesas
de intangiveis reduziram em maior propor¢ao o saldo de lucro liquido do que o ativo intangivel
reduziu o patrimoénio liquido. No entanto, em ambos os casos pode-se notar a importancia dos
valores relacionados aos ativos intangiveis nessas duas variaveis contabeis (PL e LL).

Verificou-se, ainda, que algumas empresas nao evidenciaram ativos intangiveis e que o
valor maximo de ativo intangivel por agdo (Al) foi de R$98,16. O desvio padrao de R$9,80,
superior a média (R$ 4,19), demonstra que ha uma dispersdo significativa dos valores de
intangiveis entre as empresas analisadas.

Quanto ao goodwill por acdo (GOOD), observou-se que as empresas apresentaram
valores negativos de R$-1.546,93 ¢ maximos de R$2.609,30. O elevado desvio padrao (R$
105,996) apontou que as empresas possuem diferentes valores de goodwill em relagdo a média
(R$7,96). Algumas empresas, em vez de criarem valor no mercado, apresentaram perda de
valor, visto o valor negativo do goodwill.

A Tabela 3 apresenta os testes de aleatoriedade, normalidade e homoscedasticidade
aplicados aos dados para analise multivariada. De acordo com os testes de Durbin-Watson,
Shapiro-Wilk e Levene, apresentados na Tabela 3, verificou-se que inexiste autocorrelacao de
primeira ordem entre os residuos; a distribuicdo dos residuos € normal e a variancia dos erros €
uniforme, atendendo aos pressupostos para a andlise multivariada. As Tabelas 4, 5 e 6
apresentam a andlise de regressao de dados em painel, relativas as equacdes 1 a 6, além da
adequacdo ao teste de LM Breusch-Pagan e Hausman, pela inser¢do da matriz de White.

Tabela 3 - Testes de aleatoriedade, normalidade e homoscedasticidade

Pressupostos | Testes Hipoteses
(1) Durbin-Watson. Estatistica DW = 2,0041
Valor-p = 0,9453; Autocorrelagdo dos residuos = -0,0020
(2) Durbin-Watson: Estatistica DW = 2,0049
Valor-p = 0,9288; Autocorrelagao dos residuos = -0,0024 Inexiste
(3) Durbin-Watson: Estatistica DW = 2,0086 ~
autocorrelagdo de

Valor-p = 0,8746; Autocorrelagdo dos residuos = -0,0043
(4) Durbin-Watson: Estatistica DW = 2,0087

primeira ordem entre

° .
i Valor-p = 0,8727; Autocorrelagio dos residuos = -0,0044 os residuos.
,Fé (5) Durbin-Watson: Estatistica DW = 1,9711
% Valor-p = 0,4189; Autocorrelagio dos residuos = 0,0144
2 (6) Durbin-Watson: Estatistica DW = 1,8015
< Valor-p = 0,0000; Autocorrelagio dos residuos = 0,0992
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Pressupostos | Testes Hipoteses
(1) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,1108; Valor-p = 0,0000
(2) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,1060; Valor-p = 0,0000
(3) Shapiro-Wilk:
Estatistica SW = 0,1169; Valor-p = 0,0000 A distribui¢do dos
(4) Shapiro-Wilk: residuos é normal.
§ Estatistica SW = 0,1107; Valor-p = 0,0000
2 (5) Shapiro-Wilk:
g Estatistica SW = 0,2413; Valor-p = 0,0000
3 (6) Shapiro-Wilk:
z Estatistica SW = 0,5915; Valor-p = 0,0000
(1) Levene:
Estatistica F = 1,4587; Valor-p = 0,2273
(2) Levene:
Estatistica F = 1,5052; Valor-p = 0,2200
8 ) Levene:
3 Estatistica F = 1,3872; Valor-p = 0,2390 A variancia dos erros
i (4) Levene: ¢ uniforme.
3 Estatistica F = 1,4470; Valor-p = 0,2291
et
ot (5) Levene:
8 Estatistica F = 0,3444; Valor-p = 0,5574
g .
3] (6) Levene:
= Estatistica F = 3,0527; Valor-p = 0,0807

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se verificar, de acordo com a Tabela 4, que as equacdes 1 e 2 rejeitaram a adequagao
do modelo de dados em painel POLS pela apresentagdo de hipotese nula no teste de LM
Breusch-Pagan. Ja o teste de Hausman rejeitou a corregdo de erros do modelo de efeito aleatorio
em favor do modelo de efeitos fixos. Desta forma, ambas as equagdes correspondem a utilizagao
dos resultados do modelo de efeitos fixos.

Tabela 4 - Analise de regressio de dados em painel - equacdes 1 e 2

Sumario da equacio 1 Sumario da equacio 2

(Pit+3) (Pit+6)

Variaveis Coef. P>|z| Variaveis Coef. P>z
(Constante) 21,96051 0,000 (Constante) 27,17844 0,000
PL 0,3596864 0,007* PL 0,1752859 0,155
LL 1,017959 0,000* LL 1,011451 0,000*
LM Breusch-Pagan: 0,0000 LM Breusch-Pagan: 0,0000

Hausman: 0,0000 Hausman: 0,0000

R%: 0,2763 R% 0,0821

Prob > chi2: 0,0000 Prob > chi2: 0,0000

* significativo a 1%. ** significativo a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo ao sumario da equagao 1, pode-se verificar a explicagdo do modelo de 0,2763
(R?) e significancia a 1% (Prob > chi2 = 0.0000). A equagdo 2 demonstrou R* de 0,0821 e Prob
> chi2 = 0.0000. Portanto, o modelo perde poder explicativo com o passar do tempo. Quanto a
significancia das variaveis, constatou-se que o patrimonio liquido (PL) apresenta influéncia
positiva e significativa nos precos das agdes trés meses apds o término do trimestre (Pit+3),
enquanto o lucro liquido (LL) mostrou efeito positivo e significativo no prego das acdes trés
(Pit+3) e seis (Pit+6) meses apos o encerramento do trimestre anterior.
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Desta forma, infere-se que as informagdes sobre o lucro liquido e o patrimonio liquido
apresentam relevancia para o mercado de capitais. O lucro liquido apresenta-se relevante para
o mercado de capitais em ambos os periodos (trés e seis meses apds a publicacdo da
informacao). O patrimoénio liquido, no entanto, perde poder explicativo com o passar do tempo,
sendo relevante apenas trés meses apds a publicagdo dos relatorios financeiros. A Tabela 5
demonstra a analise de regressao de dados em painel das equagdes 3 ¢ 4.

Tabela S - Andlise de regressao de dados em painel - equagdes 3 e 4

Sumario da equacio 3 Sumario da equacio 4

(Pit+3) (Pit+6)

Variaveis Coef. P>|z| Variaveis Coef. P>|z|
(Constante) 22,59113 0,000 (Constante) 27,51941 0,000
PL-AI 0,3595487 0,007* PL-AI 0,1752444 0,155
LL-AI 1,011264 0,017* LL-AI 0,9418239 0,007*
Al 0,271007 0,003* Al 0,168154 0,043*
LM Breusch-Pagan: 0,0000 LM Breusch-Pagan: 0,0000

Hausman: 0,0000 Hausman: 0,0000

R2: 0,2754 R%: 0,0816

Prob > chi2: 0,0000 Prob > chi2: 0,0001

* significativo a 1%. ** significativo a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base na Tabela 5, pode-se verificar a rejeicdo do modelo de dados em painel POLS
(LM Breusch-Pagan) e de correcdo de erros pelo efeito aleatorio (Hausman) nas equagdes 3 e
4. Deste modo, analisaram-se os resultados oriundos do modelo de efeitos fixos.

Observou-se, em relagdo a equagdo 3, que o R? foi de 0,2754 e a significancia do modelo
de 1% (Prob > chi2 = 0.0000), enquanto na equagdo 4 o R? foi de 0,0816 e significancia de 1%
(Prob > chi2 = 0.0001). Assim como na Tabela 3, nota-se uma reducdo no poder explicativo do
modelo com o passar do tempo (de trés para seis meses).

As variaveis lucro liquido ajustado (LL-AI) e ativo intangivel (Al) apresentaram
significancia e influéncia positiva no prego das agdes trés (Piw+3) e seis (Piw6) meses apos a
publicacdo das informagdes do trimestre. Ja o patrimonio liquido ajustado (PL-AI) apresentou
efeito significativo e positivo no preco das agdes apenas trés meses (Pit+3) apos a publicagao das
informacdes. Assim como nos modelos anteriores (equagdes 1 e 2), o PL perdeu poder
explicativo com o passar do tempo. A Tabela 6 demonstra a analise de regressdo de dados em
painel das equagdes 5 ¢ 6.

Tabela 6 - Analise de regressio de dados em painel - equacdes S e 6

Sumario da equacio 5 Sumario da equacio 6

(Pit+3) (Pit+6)

Variaveis Coef. P>|z| Variaveis Coef. P>z
(Constante) 2,558808 0,036 (Constante) 4,486647 0,000
PL-AI 1,092243 0,000* PL-AI 0,9961143 0,000*
LL-AI 0,4488654 0,063** | LL-AI 0,2714403 0,005*
GOOD 0,8895004 0,000* GOOD 0,9964234 0,000*
LM Breusch-Pagan: 0,0000 LM Breusch-Pagan: 0,0000

Hausman: -13,13 Hausman: -0,82

R2: 0,8619 R%: 0,9961

Prob > chi2: 0,0000 Prob > chi2: 0,0000

* significativo a 1%. ** significativo a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com o exposto na Tabela 6, o teste de LM Breusch-Pagan rejeitou a adequagao
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das equagdes 5 e 6 ao modelo de dados em painel POLS. O teste de Hausman, por demonstrar
valores de -13,13 (equagdo 5) e -0,82 (equagao 6), nao foi eficaz na definicdo do modelo a ser
utilizado ao confrontar os dados do modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios. Desta
forma, optou-se por utilizar os resultados do modelo de efeitos fixos, conforme observado no
teste das demais equagoes.

Verificou-se que a explicacao do modelo foi de 0,86 (equagao 5), 0,99 (equagao 6), com
significancia a 1% (Prob > chi2 = 0.0000) para ambas as equacdes. Em relagdo aos coeficientes
das variaveis, observou-se que o patriménio liquido ajustado (PL-AI), o lucro liquido ajustado
(LL-AI) e o goodwill (GOOD) apresentaram relagdo positiva e significativa com o preco das
acoes trés meses (Pii+3) e seis meses (Pit+6) apds o encerramento do trimestre.

Dado o exposto, pode-se constatar que a divulgacdo de informagdes sobre ativos
intangiveis e goodwill apresenta relevancia para o mercado de capitais, impactando o prego das
acdes até seis meses apds a publicacdo dos relatérios financeiros. Além disso, a inclusdo do
goodwill no modelo, além de melhorar o poder explicativo do modelo como um todo, melhorou
o poder de explicagdo do PL, que nos modelos anteriores (equagdes 2 e 4) ndo era significativo
em relacdo ao prego da agdo seis meses apds o trimestre.

Assim, foram aceitas as hipdteses 1 e 2, as quais tratavam da relevancia significativa dos
ativos intangiveis e do goodwill, respectivamente, para o mercado de capitais. Este resultado
corrobora o defendido por Kayo, Teh e Basso (2006) que, para a formagdo do valor economico
de uma organizagdo, os ativos intangiveis sao de fundamental importancia e contribuem para a
obtencdo de vantagens competitivas. Todos os gastos com ativos intangiveis devem ser
registrados, pois sdo relevantes e impactam o preco das agdes das organizagdes (ABOODY;
LEV, 1998; LEV; ZAROWIN, 1999; AMIR; LEV; SOUGIANNIS, 2003).

Em relagdo ao goodwill, os resultados deste estudo corroboram os achados de Oliveira,
Rodrigues e Craig (2010), para os quais o goodwill ¢ considerado como uma informacgao
relevante e que impacta o prego das acdes pelo fato de ndo sofrer amortizagdo, gerando
alteragdes positivas na relevancia de valor.

Quanto as variaveis lucro liquido e lucro liquido ajustado, observou-se que elas
apresentaram relevancia para o mercado de capitais, tanto trés quanto seis meses depois de
publicadas as informagdes. O patrimonio liquido apresentou relevancia para o mercado até trés
meses depois de publicadas as informagdes. J& o patrimdnio liquido ajustado demonstrou
relevancia tanto trés quanto seis meses depois de divulgadas as demonstragdes financeiras.
Desse modo, as hipoteses 3 e 4 do estudo foram aceitas.

Para Ball e Brown (1968), a relevancia da informagdo contdbil ¢é verificada
principalmente pela publicagdo do patriménio e do lucro liquido, impactando o valor de
mercado da empresa. Quanto ao patrimonio liquido ajustado e ao lucro liquido ajustado pelos
ativos e despesas de ativos intangiveis, segundo Morricone, Oriani e Sobrero (2009), infere-se
que estes impactam o prego das acdes pelo incremento informacional de intangiveis em contas
fundamentais, como patrimdnio e lucro.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve por objetivo analisar a influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da
informacao contabil. A metodologia utilizada caracterizou-se como descritiva, documental e
quantitativa. A amostra do estudo foi constituida por 164 empresas listadas na
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2013. Para a analise dos dados utilizou-se de regressao
de dados em painel e descri¢do das varidveis, por meio dos sofiwares STATA e SPSS. Para a
consecu¢ao do objetivo proposto foram desenvolvidas quatro hipdteses relacionadas a
influéncia das variaveis ativo intangivel, goodwill, patrimonio liquido ajustado e lucro liquido
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ajustado na relevancia da informagao contabil, respectivamente.

De maneira geral, constatou-se que todas as varidveis em analise apresentaram influéncia
positiva no preco das agdes, podendo-se afirmar que representam informagdes relevantes para
o mercado. No entanto, o PL perde poder explicativo com o passar do tempo, ndo sendo
relevante estatisticamente em relacdo ao prego das agdes seis meses apos a publicacdo dos
relatorios financeiros.

Todavia, observou-se que quando o PL ¢ ajustado pelos ativos intangiveis, e também a
variavel goodwill ¢ incluida no modelo de andlise, o valor do PL ajustado ¢ significativo em
ambos os periodos. Conclui-se, assim, que a inclusdo dos ativos intangiveis e do goodwill na
analise de value relevance da informagao nao s6 melhora o poder explicativo das informagdes
contabeis de maneira geral, como aumenta o poder explicativo do PL individualmente.

Com base nos resultados do estudo, foi possivel aceitar as quatro hipoteses de pesquisa
ao se verificar a influéncia positiva e significativa de ativo intangivel, goodwill, patrimonio
liquido ajustado e lucro liquido ajustado no preco das agdes, além das contas fundamentais
como patrimonio e lucro. Os resultados deste estudo contribuem com a literatura internacional
sobre o tema relevancia da informagao contabil (BALL; BROWN, 1968; ABOODY; LEV,
1998; LEV; ZAROWIN, 1999; AMIR; LEV; SOUGIANNIS, 2003; MORRICONE; ORIANTI;
SOBRERO, 2009; OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010) ao trazer evidéncias empiricas
de empresas localizadas em mercado emergente, de que o ativo intangivel, o goodwill, o
patrimonio liquido, o lucro liquido e o patrimdnio e o lucro liquido ajustado por intangiveis
estdo relacionados positivamente com o prego das a¢des. Desta forma, verifica-se a importancia
do reconhecimento e da evidenciacdo de ativos intangiveis, inclusive o goodwill, visto que
auxiliam as empresas a criarem valor no mercado que, por sua vez, pode influenciar a opinido
de agentes econdmicos e a tomada de decisdo quanto a investimentos futuros despendidos pela
empresa.

Tais resultados ressaltam a importancia de as empresas atenderem as prerrogativas de
normas contabeis quanto ao reconhecimento e divulgacgao tanto de ativos intangiveis adquiridos
ou gerados internamente quanto da fase de desenvolvimento, e também do valor pago a mais
do que o de mercado em uma combinagdo de negdcio conhecida por goodwill. Observou-se, no
atual estudo, a incipiéncia de empresas que registraram o goodwill quando da aquisi¢ao de uma
combinag¢do de negocios, o que impactou na necessidade de analise do MTB, sendo que ele se
apresentou com valor expressivo para as empresas, demonstrando que elas possuem maior valor
de mercado do que contabil.

Neste sentido, as empresas que reconhecem tais contas, quando permitido em lei, tém a
possibilidade de aumento do prego de suas agdes no mercado devido ao aumento de seus ativos.
Este fenomeno ocorre devido a andlise de investidores de mercado de informagdes contabeis
das empresas, considerados os ativos intangiveis com base em evidéncias do atual estudo como
uma informacao relevante de andlise de tais investidores, para a tomada de decisdo de compra
ou venda de agdes das empresas. Por conseguinte, infere-se que empresas que divulgarem ativos
intangiveis podem ter maior retorno de suas agdes, valor de mercado, bem como possibilidade
de recebimento de investimentos de novos acionistas.

Como limitagdes da presente pesquisa pode-se apontar a falta de empresas que divulgam
informagdes referentes aos ativos intangiveis e ao goodwill, restringindo a amostra. Outra
limitagdo do estudo refere-se a nao utilizacdo de janela de evento considerando a data da
divulgacdo da demonstracio financeira de cada empresa individualmente. Utilizou-se como
data base para coleta do prego das agdes a ultima cotacdo do trimestre seguinte (equagdes 1, 3
e 5) ou de dois trimestres seguintes (equagdes 2, 4 e 6) para todas as empresas, o que limita a
analise do efeito da divulgacao da informagdo contdbil sobre o preco das agdes. De todo modo,
acredita-se que tais limitagdes ndo invalidam os resultados encontrados.
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Sugere-se para pesquisas futuras a utilizagdo de outros modelos para verificar a relevancia
de outras informagdes ou varidveis contabeis para o mercado de capitais, além dos ativos
intangiveis.
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