IMPACTO DA ADOCAO DAS NORMAS INTERNACIONAIS DE CONT ABILIDADE
SOBRE OS PRECOS E OS RETORNOS DAS ACOES DAS COMPANIAS
BRASILEIRAS

RESUMO

A convergéncia das normas nacionais de contabdidesl normas internacionais (IFRS)
exigiu das empresas algumas modificagcbes na forenased contabilizar certos eventos
econdbmicos. Estas alteracbes, consequentementem gaiteracdes nas informacdes
divulgadas aos usuérios externos que, por suapeezebem as mudancgas através do preco
das acdes. O objetivo deste estudo foi analisatag&o entre o preco e o retorno das acdes
das empresas brasileiras ap0s a ado¢do das norermsmcionais de contabilidade. Observou-
se se a adocdo inicial do custo atribuido e a giagilo dempairmentdos ativos tangiveis
e/ou intangiveis, previstos pelas normas IFRS, atausmpacto nas expectativas dos
acionistas. As notas explicativas de 182 emprdistigdas em algum nivel de governanca
corporativa da BOVESPA, durante o ultimo trimestee2010 e dois primeiros de 2011 foram
coletadas e analisadas em busca das informacdgseptes. Os resultados encontrados
denotam que a adocao inicial do custo atribuide érghairmentimpactam no preco das
acOes, porem nao foram encontrados resultadosfisagies relacionando as divulgacdes
posteriores a variagdo no preco. Quanto ao impactoetorno das acbes os resultados
encontrados foram inconclusivos, tanto para a dag#o inicial quanto para as posteriores.

Palavras chave: IFRS, Custo atribuido,impairment intangivel, preco da acéo, retorno
anormal.

Area Tematica: Contabilidade para Usuarios Externos

ABSTRACT

The convergence of the Brazilian accounting stadsldo international standards required
some accounting changes, in order to attend the m&thods. This changes show to the
external users some different information, that peeceived in the stock price. The objective
of this study was to investigate the price and metahanges of stocks from Brazilian
companies after the adoption of international acting standards. Was found that the first
time adoption of deemed cost and the disclosurarafible and/or intangible impairment,
provided by the IFRS rules, impacted significartthe shareholders expectations. Was
collected the notes from 182 companies, that wisted in some corporate governance’s
level of theBOVESPA in the last quarter of 2010 and first two quasgef 2011. The results
show that the first time adoption of deemed cost ampairment significantly impacts the
stock price, however was not found statistical iigence related with the subsequent
disclosures. The results concerning on the stotksm@mal returns were inconclusive, both
for the first time adoption and for subsequent ldisares.

Keywords: IFRS, Deemed Cost, impairment, intangible, stoatepabnormal returns.

1. INTRODUCAO

O processo de harmonizacdo das praticas contabeisilebas as normas
internacionais de contabilidade (IFRS) tem exigmms empresas a realizacdo diversas
mudancas, entre elas, adaptacdes das praticas atupiadrao internacional, contratacao de
treinamentos e consultorias especializadas. Esteepso tem exigido dos profissionais de



contabilidade um esfor¢o adicional sobre o procéesaplicacdo das regras contabeis para a
publicacdo de informacgdes.

Os impactos da informacédo contabil, de acordo cosn narmas contabeis
internacionais, tém sido alvo de diversos estudmskmiscam comprovar a importancia dos
nameros contabeis para os acionistas no mercadsaNmha Alciatore, Easton, and Spear
(2000), Hirschey e Richardson (2003) e Li e Me&¥6) analisam a relevancia dos efeitos
das praticas dempairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, decorrenteprdocesso de
adocéo inicial.

Demaria e Dufour (2007) pesquisaram junto as esagréancesas se as empresa que
adotaram os critérios de valor justo para mensaoragideterminadas e o valor do custo
atribuido, quando da adocéo inicial das normas IFRS

O processo de adocédo das préticas internacionaisrdabilidade e a publicagdo das
respectivas informacgdes, no contexto brasileiriziaram apenas no ultimo quadrimestre de
2010. Diante disso, essa pesquisa buscar verdicgatacdo entre as informacfes contabeis
com o preco e o retorno das a¢des das empresdsilaas

Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011) destacam qumepalitancia da contabilidade esta
diretamente ligada a sua capacidade de gerar iafdes, ou seja, o seu potencial de
transmitir informacgdes que influenciam as expeciatde seus usuarios.

Para este estudo foram analisadas as alteracOegetam o ativo das empresas e em
contrapartida o resultado e o patriménio liquidivuljacdo deimpairment dos ativos
tangiveis e intangiveis reconhecidas contra catdagsultado e o ajuste inicial no valor justo
dos ativos reconhecido diretamente contra o patrim@iquido das entidades. De forma
especifica foi analisado se estas alteracfes séelj@das como relevantes para o mercado de
capitais.

O objetivo deste estudo € analisar o impacto dgéaddas normas internacionais de
contabilidade no preco e no retorno das agfeszattiicomoproxies: valor do impairment
para ativos tangiveis e intangiveis por acéo, @ \da custo atribuido por acéo.

A amostra utilizada usou as informacodes publicapetss empresas brasileiras listadas
na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BM&F IBOVESPA)segmentadas nos niveis
diferenciados de governanga corporativa.

O estudo adaptou o método proposto por Ohlson §1®9&modelado por Collingt
al (1997) para encontrar evidéncias do impacto daddalas normas internacionais de
contabilidade, através dmpairmente do custo atribuido, no preco e no retorno dassa@©
modelo de Ohlson (1995) se baseia na avaliagdmgeesa pelo seu lucro real, onde o valor
da empresa € igual a soma do valor do PL maisar dak lucros residuais futuros trazidos a
valor presente. Nesta modelagem as variaveis ogistedm grande influéncia.

A remodelagem feita por Collins (1997) aplica o @@to do poder explicativo das
variaveis contabeis e demonstra o Preco da Aggce(® funcdo do valor publicado do lucro
liquido por acdo da empresa;Lmais o valor do patrimonio liquido por acao (P& mais
um erro inerente a regressao a ser encontégda (

Pt = o + @1Eit + 0BVt + &

Esta formula foi remodelada, mais uma vez, a fimamder as necessidades deste
estudo, e foram adicionadas variawisnmyde controle para o setor das empresgsg$o
nivel de governanca em que a empresa se encor@g, @ém de ser inserida a variavel que
remonta ao ativo total da empresa (AT para se poder controlar o efeito da



heterocedasticidade da amostra. Por fim foram iohe®ras variaveis que interessam ao
estudo, que sdo as que referenciam o valomgi@airmente/ou custo atribuido divulgado
pelas empresas nos periodos analisadess(E

2. REVISAO DE LITERATURA

Com o intuito de convergir as normas nacionais databilidade as normas
internacionais foi sancionada, em 2007, a Lei 18.68e, através dos pronunciamentos
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contal@BC{), trouxe diversas modificacfes
significativas na forma de reconhecimento, mensurae evidenciacdo dos eventos
econdmicos ocorridos nas empresas a partir do an2088. Dentre 0os pronunciamentos
emitidos os CPC 01 e o ICPC 10 figuram-se impogtapara este estudo.

No momento da adocdo inicial, e apenas neste mome&st empresas foram
autorizadas a reavaliarem seus ativos fixos e gitars ao valor justo. Diante disso, essa
pesquisa buscou identificar se 0s ajustes decematd adocao inicial dos procedimentos
sugeridos pelo procedimento de custo atribuidoesgmtaram uma acéo relevante sobre as
expectativas dos investidores (mercado de capitais)

De acordo com ICPC 10, o custo atribuidiegmed coytrefere-se a uma opcéo
aplicavel apenas e tdo somente no momento da aducéd, ndo sendo admitida a revisdo
da opcao em periodos subsequentes ao da adociab (IG€C 10, 2009, item 22). Para as
diferencas apuradas devem ser reconhecidas e tzaidds como contrapartida a conta de
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial no Patrimonio lidgu Outro aspecto importante analisado
refere-se ao CPC 01, que aborda a reducdo ao nemloperavel dos ativos. Esta pesquisa
analisou se as variacdes de reducdes estimadasonaldas aos ativos imobilizados e
intangiveis afetam o resultado do periodo e cors#ginente o patriménio liquido, e se as
mesmas influenciam as expectativas de beneficionbeticos futuros dos investidores
(mercado de capitais).

As perdas por desvalorizacdo dos ativos devemesenhecidas, imediatamente, no
resultado do exercicio, sempre que o valor recupkidos ativos for menor que seu valor
contabil registrado no balanconpairmen). Nessa linha, a interpretacdo técnica ICPC 10
(2009) recomenda que administracdo da entidade dieservar se ha diferenca relevante
entre o valor contabil e o valor justo dos ativo®, periodo da adocéo inicial dos
pronunciamentos técnicos.

A divulgacdo deimpairment e de custo atribuido, assim como citado no
pronunciamento técnico CPC 01 e na interpretac@CIQO0, refletem uma alteracdo da
estimativa do fluxo de caixa futuro recuperavehtdgapara mais, como no caso do custo
atribuido, quanto para menos, casadrdpairmente, sendo assim, passam pela aprovacao do
gestor que ird utlizar de sua capacidade discrémia para publicar a informacdo. A
divulgacdo destas informacdes, como explanado h&opodemonstra uma mudanca na
expectativa de realizacdo do ativo avaliado e r&digtida em uma variacdo no preco da acao,
devido ao impacto destas oscilacdes aos olhosallmsistas.

A analise dos impactos da informacdo contabil diada aos usuarios externos,
internacionalmente, tem sido alvo de diversas psaguque buscam identificar a relevancia
das informacdes contabeis de acordo com os pahi@esacionais (IFRS) para o mercado de
capitais. Por exemplo, Barth, Clinch e Shibano &@halisaram o efeito do reconhecimento
de valores contabeis sobre o mercado de capit@sapenas da divulgacédo destes efeitos,
mas procuraram identificar quais fatores ocasionarassas diferencas, sobre o
reconhecimento e a divulgacdo. Em sintese, elestataram que a capacidade informacional



da contabilidade (informatividade) para os valaesonhecidos, de acordo com as normas
internacionais, pode resultar em maior ou menataa@ pelo mercado.

Sobre o grau de informatividade da informacéo dmht8arlo Neto, Bassi e Almeida
(2011) correlacionaram a capacidade informacioaduidro liquido contabil com: o tamanho,
as oportunidades de crescimento e o nivel de elaihento das empresas de cinco paises da
América Latina (Argentina, Brasil, Chile, MéxicdPeru), entre os periodos de 2004 a 2008.
Eles constataram que os lucros contabeis sdo nésvpara explicar os retornos das acgoes,
no entanto, ndo foi possivel confirmar as hipételesjue o tamanho da empresa afeta a
informatividade positivamente e o endividamento teafenegativamente, eles apenas
confirmaram que as oportunidades de crescimenterdasesas tém influéncia positiva sobre
a capacidade informacional do lucro liquido.

Numa abordagem sobre a qualidade das informacdédbeis publicadas, Armstrong
et al. (2010) analisaram o impacto da harmonizacdo dasas nacionais com a norma
internacional de contabilidade implementada na airem 2005. Eles constataram uma
reacdo positiva dos investidores, esses efeitosasdlouidos ao aumento do nivel de
uniformidade das politicas contdbeis e a maior @aiplidade entre os demonstrativos
financeiros publicados.

Tem-se observado, no contexto brasileiro, um volsimgaificativo de estudos que
buscam explicar a relacdo entre a informacéo cooneéab retorno das acdes, dentre eles
destacam as pesquisa de Schiehll (1996); Lopesl)2@0Sarlo Neto (2009). No entanto,
diante do recente processo de convergéncia daEgsratontabeis brasileiras as normas
internacionais, ndo foram identificadas pesquissas apordassem o impacto da adogéo das
normas IFRS sobre a informatividade dos niumerotbers e sobre os retornos das acoes.

Diante disso, buscou-se verificar nesta pesquisaossenjustes realizados pelas
empresas referentes asopairmentdos ativos e o custo atribuido foram ou séo ing¢apos
pelo mercado. Pois, com adoc&o das normas interrasi as empresas sao obrigadas a
realizarem impairment para os ativos fixos, sempre que houver evidendasnao
recuperabilidade do valor tanto para os ativositeng quanto intangiveis goodwill, sendo
que os testes dmpairmentpara o Goodwill devem ser realizados anualmente.

Para as transacgdes relacionadas com a baixa de atteangiveis, Alciatore, Easton e
Spear (2000) analisaram se as baixas nos ativgs/éas das empresas do setor de petroleo e
gas eram significativamente correlacionadas comraiernos trimestrais anteriores e
posteriores ao periodo de divulgacéo. Eles comstguee o impacto da informacgéao sobre os
retornos e os ajustes dos precos do mercado tetm edgativo, pois ocorre uma diminuigao
do valor dos ativos pelo menos um trimestre ameandincio da baixa dos ativos intangiveis.

Hirschey e Richardson (2003) analisaram as imphesgelacionadas a mudanca na
forma de alienacdo dgoodwill sobre o resultado. Eles identificaram a preseecandrmais
estatisticamente significantes relacionados a dmgoodwill para o periodo pés-divulgacao
da perda. Os resultados demonstram que o mercadari@s da informacéo) antecipa, pois
nem todo o efeito de queda na valoracéo esta ddraldaixa dgoodwill, mas sim durante o
ano da divulgacéao.

Li K e Meeks (2006) pesquisaram a variacdo sobprego da acédo causada pela
decisdo da empresa em reduzir o vajmodwill adquirido por compra ao seu valor
recuperavel, apl6s a adocdo das normas internagidaaiontabilidade pela Unido Européia.
Os autores encontraram que o reconhecimentampairment do goodwill comprado é
relevante sobre a variacdo do preco da acao. ©sealgvidenciaram que para 0S anos entre



1997 e 2002 as perdas por reducdo dos valores er@sgis degoodwill chegavam a
representar, na média, um impacto 35% nos gantsosmpresas.

Li Z. et al (2010) examinaram a reacdo dos participantes dcatie, quando ha
divulgacdo de uma perda pampairmentdo goodwill. Os autores observaram que o impacto
negativo na divulgacdo de uma perda por reducdcatmr recuperavelifipairmenj é
significante para todos os periodos analisadoseeoguinvestidores e analistas financeiros
revisam suas expectativas para baixo, apés o anweciuma perda pampairmentde
goodwill. Adicionalmente, os autores constataram que asreSi@p que apresentavam
goodwill que seja passivel de ser baixado, mas quando uldicgzam essa reducao 0s
participantes do mercado tendem a néo revisar expectativas, quando a divulgagao de
impairmenté zero.

Em relacdo aos impactos provocados adocao inieslmbrmas IFRS e Demaria e

Dufour (2007) pesquisaram junto as empresas francgsie adotaram o método valor justo e

0 custo atribuido para avaliar os ativos na prim@docdo das normas internacionais de
contabilidade, que foram introduzidas, na Europa,2005. Os autores encontraram que a
maioria das empresas mantiveram se ativos avaliatlggo historico e aderiram ao custo
atribuido, configurando uma postura conservadordici@nalmente, constatou pequeno
impacto decorrente da adocéo inicial (valor justi)re os pregos das acgles, para as empresas
francesas.

Na mesma linha, Horton e Serafeim (2008) investigaras reacdes do mercado
europeu sobre as conciliacbes exigidas para a adoigdal das normas IFRS. Os autores
utilizaram nas suas analises as demonstracdescikaimmias (transitorias) para observar se o
efeito da mudanca decorrentes do novo regime cbrgabbservaram que as empresas
acreditavam as mudancas n&o afetariam o fluxo o@,cassim elas ndo seriam percebidas
pelos precos das acfes, mas 0s autores concluiram mercado reagiu sim adocao do IFRS
e incorporou oS ajustes nos ganhos e nos precosgies. Adicionalmente, os autores
constataram que as respostas a mudanca das prébictbeis foram maiores para as
empresas que apresentaram ganhos menores solieasspeén IFRS, do que a contabilidade
pelo sistema antigo. Este fato explica que issoreqmrgue 0s ajustes positivos nos ganhos
podem representar um comportamento oportunistis@estores.

Hamberg, Paananen e Novak (2010) analisaram a gartlados da Suécia as reacdes
do mercado, quando da adocdo do IFRS 3, cujo nmuoané semelhante ao ICPC 10, que
substitui a mensuracdo ao custo histérico peloryakio para as combinacdes de negocios.
Os autores destacam que devido a utilizacdo do jedto para os montantes geodwill ndo
alocados a outros ativos intangiveis aumentou daeimaa significativa, pois eles nao
precisarem mais ser amortizados sistematicamesgan a&stes valores permaneceram altos,
fato que aumentou os ganhos da empresa e as relciescado foram favoraveis.

No contexto brasileiro, Martins e Paulo (2010) maahm o impacto da adocdo das
praticas internacionais de contabilidade sobrendgadores financeiros de 13 empresas de
capital aberto, que publicaram suas demonstragdet~BS, entre os periodos de 2004 e
2006. Eles constatarem que houve variacfes sigtivfes nos indicadores financeiros, fato
este que afeta a interpretacdo dos usuérios danagao.

2.1 DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES

As pesquisas que relacionam os efeitos entre adda&opraticas em IFRS e o
mercado de capitais sdo incipientes, pois a olorigatade de publicacdo sé ocorreu para
todas as empresas, em 2010. Diante do recentespooa® convergéncia das praticas



contabeis brasileiras as normas internacionais oodse subsidio junto as pesquisas
realizadas em outros paises para se fundamentatridueacdo das hipoteses que foram
testadas nesta pesquisa, sobre a relacdo dasdesridgs saldos das contas dos ativos com 0s
precos e os retornos das agdes no mercado bmasileir

A primeira hipotese foi baseada nas pesquisas He ¢iMeeks (2006) e de Li £t al
(2010), em que os autores encontram que a divudgaeanpairmentdo goodwill gera um
impacto negativo sobre o preco das acdes, poisvestidores revisam suas expectativas de
retorno para baixo. Complementarmente, Horton afSen (2008) demonstraram que 0
impairmentdo goodwill € um dos fatores que tem capacidade de alteraremgas dos
investidores sobre os riscos dos fluxos de caikardue, consequentemente, afeta os precos
das acdes. Assim, estruturaram-se as seguintee$gso

Hi» O reconhecimento das perdas jpopairmentnos ativos intangiveis podem afetar

negativamente preco da acao.

Hip: O reconhecimento das perdas popairmentnos ativos intangiveis podem afetar

negativamente retorno da acao.

Para a analise dos impactos relacionadampairmentdos ativos tangiveis, baseou-se nos

achados da pesquisa de Alciatore, Easton e Sp@d0)(2que pesquisaram empresas de

petroleo e gas e constaram que o impacto da inf@osobre os retornos e os ajustes dos

precos do mercado tem efeito negativo. Portanfujesse que:

H.. As perdas poimpairmentdos ativos tangiveis podem afatagativamente preco da

acao.

Hop: As perdas pommpairmentdos ativos tangiveis podem afetegativament® retorno

da acéo.

A andlise dos efeitos da adocéo inicial (custdoatdo) foi fundamentada na pesquisa

de Hamberg, Paananen e Novak (2010), pois elestatarssn que o0 mercado reage
favoravelmente a adog¢éo. Portanto, supde-se que:

Hsa: A adocdo inicial do IFRS e a utilizacdo do valastp (custo atribuido) podem afetar
positivament® preco da acao.

Hsp: A adocdo inicial e a utilizagdo do valor justo gftu atribuido) podem afetar
positivament® retorno da agao

3. METODOLOGIA
3.1 MODELO E VARIAVEIS

Com a finalidade analisar se ha relacdo entre @daddas normas internacionais e o
preco das acbes das empresas brasileiras estrsiiroon modelo baseado na proposta de
Ohlson (1995):

10 3
Pt = a1PLit +apLit + a3EFj + a4EIFRS| +as5ATjt + D ¥sSit + D, g NGt + e ¢ (1)
s=2 cg=2

Em que:

* Py é o preco médio da acdo da empresa i apos alforadriodo t.

* PL; refere-se ao patrimoénio liquido por acéo da enapres periodo t;

* Lj € olucro liquido por acdo da empresa i no perfpdo

* EF; é a previsdo média de lucros futuros, utilizadaa@proxy para lucros anormais
futuros, que representa um estimativa feita polistaa de mercado (Thomson ONE
Analytics® Database);



* E.IFRS é uma variavel que foi analisada por dois aspeatosutilizando os valores
totais publicados de custo atribuido e idgairmentpor periodo; e outro aspecto
utilizado a variavel coma@ummyque insere no modelo se a empresa contabilizou
variacdes nos valores ativos e assume 1 para degetonperiodo e 0 para o contrario;

* AT € o ativo total por acdo da empresa i no perigdpeé foi utilizada como variavel
de controle. Esta variavel foi inserida no estuoim © intuito de se mitigar o efeito da
heterocedasticidade, comum em modelos financeiea®®Omicos;

* S; € uma variavel binaria de setor e assume 1 pdesndeado periodo e 0 para o
contrario;

* NG;; € uma variavel binaria para o nivel de governagigague a empresa se encontra,
assume 1 para determinado periodo e 0 para o gontra

e €j erro para empresa i no periodo t.

Cabe destacar que foram utilizados nas analispeeges médios para um intervalo de
10 e 20 dias antes e depois e 0 preco 10 e 20ddipsis da data de publicacdo das
informacdes. Em relacdo as variaveis utilizadaanfodeflacionadas pelo numero de acdes
circulantes na data do encerramento de cada peeiquo preco da acdo 20 dias antes da
publicacéo.

Além dos valores démpairmente do custo atribuido por acao, utilizou-se também
como proxy umadummypara a divulgacado denpairment(tangiveis e intangiveis) e custo
atribuido. As varidveis de controle foram ativtatgor acdo elummyde setor e nivel de
governanca. A variavel EFfoi adicionada conforme é sugerida pela propostalid e
Ohlson (2000) e Ohlson (2001), comuoxy para lucros futuros anormais. Em relacdo aos
niveis de significancia estatistica consideradgsamalises foram 1%, 5% e 10%.

Para andlise da relacdo entre os efeitos da addgsionormas internacionais de
contabilidade e o retorno das acdes, utilizou-s®deloproposto por Bushman et al. (2004)

10 3
RETj = aqlit + @plLi + a3EFj + a4EIFRS) + asATi + D ysSit + D EegNGit + €
s=2 cg=2 (2)

Em que:

* RETj é o retorno anormal acumulado da empresa i noqeetj

* Lj € olucro liquido por acdo da empresa i no peripdo

* AL é o lucro liguido por acdo da empreAagenota a variacdo anual da variavel,

* EF; é a previsdo média de lucros futuros, utilizadaa@proxy para lucros anormais
futuros, que representa um estimativa feita polisiaa de mercado (Thomson ONE
Analytics® Database);

* E.IFRS é uma variavel que foi analisada por dois aspeatosutilizando os valores
totais publicados de custo atribuido e idgairmentpor periodo; e outro aspecto
utilizado a variavel comalummyque insere no modelo se a empresa contabilizou
variaces nos valores ativos e assume 1 para detefonperiodo e 0 para o contrario;

» AT é o ativo total por agdo da empresa i no perigapé foi utilizada como variavel
de controle. Esta variavel foi inserida no estuoim © intuito de se mitigar o efeito da
heterocedasticidade, comum em modelos financeiea®®Omicos;

e S; € uma variavel binaria de setor e assume 1 pdesndeado periodo e 0 para o
contrério;

* NG; é uma variavel binaria para o nivel de governagegague a empresa se encontra,
assume 1 para determinado periodo e 0 para o gontra

e €y erro para empresa i no periodo t.



Para o calculo do retorno anormal foi utilizadcatcalo condizente com os estudos de
Soares (2002), Fan e Wong (2002), Fraetial (2005) e Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011),
em que o retorno anormal representa a diferenga entetorno da empresa e o retorno do
mercado que € o retorno do IBOVESPA, em determipadi@do:

lbov

P
RA, =R, =In—“|-RM,, =In| —
" R't Pi,t—l " IbOVI,t—l
A variavel RA; representa o retorno anormal da empresa i nodmetioEm que a
variavel R. € o retorno da empresa i no periodo t e a varlRvgl é o retorno do mercado no
qual a empresa esta inserida. Destaca-se o reamwronal foi deflacionado pelo preco da
acao 20 dias antes da data de publicagéo.

3.2 HIPOTESES

Em relacdo as hipoteses estruturadas esperam-segosites resultados, conforme
demonstrado no abaixo. Na terceira coluna séo eqaedos 0s autores que fundamentam os
coeficientes esperados.

Hipbteses Variavel Coeficiente Fundamento
Hia ImpairmentAtivos Intangiveis (-) Li K. e Meeks (2006) / Li Zet AL
Hap ImpairmentAtivos Intangiveis (-) (2010)
Haa Impa!rmentAt!vos Tang{ve!s () Alciatore, Easton e Spear (2000
Hoy ImpairmentAtivos Tangiveis (-)
Hi. Custo Atribuido (+)
ot Custo Atribuido ) Hamber, Paananen e Novak (2010)

Quadro 1 — Resultados esperados para as hipéteses
Fonte: Elaborados pelos autores

3.3 SELECAO DA AMOSTRA

Os dados foram coletados junto ao banco de dadwalmomatica®, site da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (BM&F IBOVESPA) e o site danidsdo de Valores Mobiliarios
(CVM), referente ao ultimo trimestre de 2010 e o$sdorimeiros trimestres de 2011. No
quadro abaixo, encontram-se 0s setores pesquisados.

Setor Empresas| N. Observacdeg Percent.
Bens Industriais 15 45 8,24%
Construcéo e Transporte 35 105 19,23%
Consumo Ciclico 23 69 12,64%
Consumo néo Ciclico 24 72 13,19%
Financeiro e Outros 35 105 19,23%
Materiais Basicos 19 57 10,44%
Petréleo, G&s e Biocombustiveis 5 15 2,75%
Tecnologia da Informacéo 5 15 2,75%
Telecomunicagdes 1 3 0,55%
Utilidade Publica 20 60 10,99%
Total Resultado 182 546 100,00%

Quadro 2 — Numero de empresas por setor e obsewvagdtidas na amostra
Fonte: Elaborados pelos autores

Os niveis de Governanca Corporativa da Bovespanfoitdizados para a selecdo das
empresas, que comporiam a amostra, conforme qaadiro.



Nivel de governangg Empresas Percent.
N1 38 20,88%

N2 19 10,44%

NM 125 68,68%

Total 182 100,00%

Quadro 3 — Empresas divididas por nivel de goveyaman
Fonte: Elaborados pelos autores

Os dados referentes aos valoresngigairment(ativos tangiveis e intangiveis) e custo
atribuido foram coletados a partir de 546 notadieativas de 182 empresas. Na tabela
abaixo, apresenta-se 0s respectivos valores diaseiarcoletadas.

Conta N. Empresas| Valor Total R$
ImpairmentTangivel 11 (738.892,00)
Impairmentintangivel 12 (250.381,00)

Custo Atribuido 33 24.751.301,00

Quadro 4 — Valores divulgados em notas
Fonte: Elaborados pelos autores

Os dados referentes ao custo atribuido foram duletaas notas explicativas, para os
anos de 2009 e o 4° trimestre de 2010, periodes estolhidos por serem os primeiros a
apresentarem informacdes publicadas de acordo somormas IFRS.

4. RESULTADOS PRIMARIOS

Realizou-se anélise de correlacdo de Pearsongemrtificar se havia correlacédo entre
as variaveis dependente (preco das acdes) e aseiarindependentes.

Tabela 1 — Correlacdo de Pearson

LL PL EPS AT IMP_TO9 IMP_I09 IMP_T10 IMP_I10 CAT ® P20 PM10 PM20
LL 1,00

PL 0,02 1,00

Sig 0,63

EPS 078 039 1,00

Sig 0,00 0,00

AT 008 088 033 1,00

Sig 0,05 0,00 0,00

IMP_T0O9 | -0,02 0,00 001 -004 1,00

Sig 067 094 089 031

IMP_I09 |-0,03 000 000 -0,03 084 1,00

Sig 051 096 094 043 0,00

IMP_T10 | 0,02 -0,01 000 002 -0,79 -0,76 1,00

Sig 068 086 094 065 0,00 0,00

IMP_I10 001 000 000 003 -0,80 -0,70 0,77 1,00

Sig 082 095 097 048 0,00 0,00 0,00

CAT 007 005 -001 008 -0,03 -0,01 0,00 0,07 01,0

Sig 009 025 081 006 053 0,74 0,92 0,09

P10 044 082 -006 069 0,00 0,00 0,00 0,00 1-0,.,00

Sig 000 000 015 0,00 099 1,00 0,99 0,96 0,85

P20 043 082 -006 0,70 0,00 0,00 0,00 0,00 1-0,0,00 1,00

Sig 000 000 013 0,00 099 0,99 0,99 0,95 0,84 000,

PM 10 044 083 -006 070 0,00 0,00 0,00 0,00 030, 1,00 1,00 1,00
Sig 000 000 016 0,00 099 1,00 0,99 0,96 0,84 00 0,0,00

PM 20 043 084 -006 071 0,00 0,00 0,00 000 010,100 1,00 1,00 1,00
Sig 000 000 015 0,00 099 0,99 0,98 0,96 0,84000,0,00 0,00

Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados obtidos com a analise de correlagi#ie as variaveis demonstram baixa
ou nenhuma correlacdo entre os precos e as variampairment (ativos tangiveis e
intangiveis) e o custo atribuido.
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P =a,PL; +a,L, +a;EP$+a,impTang_08a,impintg_Q9a,CAT_Q%+a, AT +g, (1)

Na equacédo 1, conforme demonstrado nas Tabela3, 2malisou a relacdo entre os
preco das acbes, 10 e 20 dias depois da publicagéo as variaveignpairment(ativos
tangiveis e intangiveis) e o custo atribuido péoag

Tabela 2 - Resumo estatistico (painel 1) Tabela 3 - Resumo estatistico (painel 2)

P 10 Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t| P 20 Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t|
LL -13,20 8,34 -1,58 0,11 LL -11,13 7,74 -1,44 D1
PL 2,03 0,34 5,94 0,00* PL 1,99 0,35 571 0,00*
EPS -2,36 2,92 -0,81 0,42 EPS -2,85 2,79 -1,02 10,3
AT -0,08 0,10 -0,88 0,38 AT -0,10 0,10 -1,00 0,32

IMP_T 09 43,97 27,20 1,62 0,11 IMP_T 09 42,45 26,2 1,62 0,11

IMP_I 09 -103,12 44,81 -2,30 0,02** IMP_1 09 -90,5 43,02 -2,27 0,02*
CAT -1,62 1,15 -1,41 0,16 CAT -1,77 1,09 -1,62 10,1

_CONS 10,85 3,58 3,03 0,00 _CONS 10,54 3,42 3,08 ,00 0

n. Obs. 545 Statistic-F 7,25 n. Obs. 545 Statistic-F 7,06
(Prob.) 0,00 R-squared 0,8845 (Prob.) 0,00 Ruspl) 0,8849

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores
Os resultados apresentados, nas tabelas 2 e 3 steammue os coeficientes das
variaveis impairment dos ativos intangiveis, no ano de 2009, apresantatoeficientes
estatisticamente significantes, ao nivel de 5%sid@nando os precos 10 e 20 dias apds a
publicacdo das demonstracdes. No entanto, as deradéveis: impairment dos ativos
tangiveis e o custo atribuido ndo foram significzgi

Nas tabelas 4 e 5, foram analisados os precos médi® acdes considerando um
intervalo de 10 e 20 dias antes e depois da dgtalleeacdo das demonstracdes contabeis.

Tabela 4 - Resumo estatistico (Painel 3) Tabela 5 - Resumo estatistico (Painel 4)

PM 10 Ant-Dep Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t| PM 20 Ant-Dep  Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t|
LL -13,30 7,96 -1,67 0,10%** LL -11,29 6,97 -1,62 0,11
PL 2,07 0,32 6,55 0,00* PL -2,12 0,30 7,07 0,00
EPS -2,43 2,80 -0,87 0,39 EPS -3,15 2,56 -1,23 0,22
AT -0,08 0,09 -0,93 0,36 AT -0,10 0,09 -1,16 0,25

IMP_T 09 43,94 28,04 1,57 0,12 IMP_T 09 42,81 27,75 1,54 0,12
IMP_109 -103,25 45,09 -2,29 0,02** IMP_I1 09 -98,61 43,55 -2,26 0,02**
CAT -1,69 1,10 -1,53 0,13 CAT -1,97 1,01 -1,96 0,05**
_CONS 10,50 3,39 3,09 0,00 _CONS 9,65 3,04 3,17 0,00
n. Obs. 545,00 Statistic-F 8,76 n. Obs. 545,00 Statistic-F 11,05
(Prob.) 0,00 R-squared  0,8957 (Prob.) 0,00 R-squared  0,9099

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores

De maneira semelhante, os resultados apresentaogbelas 4 e 5, demonstram que
os coeficientes das variavempairmentdos ativos intangiveis, no ano de 2009, apresantar
coeficientes estatisticamente significantes, a®lnéle 5%, adicionalmente, as analises da
tabela 5, constatou-se que o custo atribuido apt@secoeficiente estatisticamente
significativo ao nivel de 5%, no entanto, o simalcdeficiente foi contrario ao esperado.

3
P =aPL, +a,l, +a;EP$ +a,impTang_Q% a.lmpintg_Q9+a,CAT_09+a, AT, + Zg‘cqu +8, (2)
cg=2
Na equacédo 2, conforme demonstrado nas Tabelag, @malisou a relacdo entre os
preco das acbes, 10 e 20 dias depois da publickoiam adicionadas variavedsmmies
paracada nivel de governanca corporativa.
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Tabela 6 - Resumo estatistico (Painel 5) Tabela 7 - Resumo estatistico (Painel 6)

P 10 Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t| P 20 Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t|
LL -13,09 8,49 -1,54 0,12 LL -11,00 7,89 -1,40 0,16
PL 2,00 0,34 5,93 0,00* PL 1,96 0,34 5,70 0,00*
EPS -2,43 2,98 -0,81 0,42 EPS -2,93 2,85 -1,03 0,31
AT -0,05 0,09 -0,60 0,55 AT -0,06 0,09 -0,72 0,47

IMP_T09 35,58 27,77 1,28 0,20 IMP_T09 33,54 26,78 1,25 0,21

IMP_109 -95,57 47,71 -2,00 0,05** IMP_109 -89,26 45,86 -1,95 0,05**

CAT -1,47 1,14 -1,29 0,20 CAT -1,61 1,08 -1,49 0,14
_CONS 11,64 3,01 3,87 0,00 _CONS 11,46 2,88 3,98 0,00
n. Obs. 545,00 Statistic-F 5,96 n. Obs. 545,00 Statistic-F 5,88
(Prob.) 0,00 R-squared 0,8855 (Prob.) 0,00 R-squared 0,8860

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados apresentados, nas tabelas 6 e 7nsieam que os coeficientes das
variaveis impairment dos ativos intangiveis, no ano de 2009, apresantazoeficientes
estatisticamente significativos ao nivel de 5%,stgrando os precos 10 e 20 dias apés a
publicacdo das demonstracdes, a variavel de cenmblel de governanca corporativa
também apresentou coeficientes estatisticamemédisantes, para os niveis de governanca 1

e 3. No entanto, as demais variaveigairmentdos ativos tangiveis e o custo atribuido ndo
foram significativos.

Nas tabelas 8 e 9, foram analisadas os precos séd® acdes considerando um
intervalo de 10 e 20 dias antes e depois da dgtalliEceacdo das demonstracdes contabeis.

Tabela 8 - Resumo estatistico (Painel 7) Tabela 9 - Resumo estatistico (Painel 8)

PM 10 Ant-Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t| PM 20 Ant-Dep  Coef. Std. Err. t-statistic ~ P>|t|
LL -13,20 8,11 -1,63 0,10 LL -11,16 7,10 -1,57 D,1
PL 2,04 0,31 6,54 0,00* PL 2,09 0,30 7,07 0,00*
EPS -2,49 2,86 -0,87 0,38 EPS -3,23 2,62 -1,23 20,2
AT -0,05 0,08 -0,63 0,53 AT -0,07 0,08 -0,85 0,40

IMP_T09 35,57 28,42 1,25 0,21 IMP_T09 33,56 27,97 1,20 0,23
IMP_I09 -95,76 47,70 -2,01 0,05** IMP_109 -90,05 5,82 -1,96 0,05**
CAT -1,54 1,10 -1,40 0,16 CAT -1,81 1,00 -1,80 700
_CONS 11,27 2,86 3,95 0,00 _CONS 10,61 2,58 4,12 ,000
n. Obs. 545,00 Statistic-F 7,14 n. Obs. 545,00 Statistic-F 9,05
(Prob.) 0,00 R-squared  0,8967 (Prob.) 0,00 Rusgl  0,9110

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados apresentados, nas tabelas 7 e 8nsieam que os coeficientes das
variaveis impairment dos ativos intangiveis no ano de 2009 apresentagficientes
estatisticamente significativos, ao nivel de 5%adavel de controle nivel de governanca
corporativa também apresentou coeficientes estatiseénte significantes, para os niveis de
governanca 1 e 3. Na Tabela 8, pode-se observaa qagidvel custo atribuido apresenta

coeficiente estatisticamente significativo ao niel10%, no entanto, o sinal do coeficiente
foi contrario ao esperado.

3
P. =aPL +a,L, +@,EP] +a,JmpTang_1p+ampintg_1Q+ AT, + > &.NG, +¢, (3)
cg=2
Na equagédo 3, conforme demonstrado nas Tabelas 11) analisou-se apenas 0s
efeitos dampairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, no ano de 2b&fam analisados os

precos médios das ac¢des considerando um intereal® @ 20 dias antes e depois da data de
publicacdo das demonstracfes contabeis.
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Tabela 10 - Resumo estatistico (Painel 9) Tabela 11 - Resumo estatistico (Painel 10)

PM 10 Ant-Dep Coef. Std. Err. t-statistic P>|t| PM 20 Ant-Dep  Coef. Std. Err.  t-statistic  P>|t|
LL -13,50 7,90 -1,71 0,09 LL -11,52 6,90 -1,67 ®,1
PL 2,03 0,31 6,49 0,00* PL 2,08 0,30 6,99 0,00
EPS -2,37 2,79 -0,85 0,40 EPS -3,08 2,56 -1,20 30,2
AT -0,05 0,09 -0,61 0,54 AT -0,07 0,08 -0,82 0,41

IMP_T10 159,11 99,76 1,60 0,11 IMP_T10 151,12101,65 1,49 0,14
IMP_I10 -51,92 60,72 -0,86 0,39 IMP_I10 -46,85 63, -0,74 0,46
_CONS 11,41 2,89 3,95 0,00 _CONS 10,74 2,61 4,12 ,000
n. Obs. 545,00 Statistic-F 7,80 n. Obs. 545,00 Statistic-F 9,94
(Prob.) 0,00 R-squared 0,8961 (Prob.) 0,00 R-squared 0,9102

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados apresentados, nas tabelas 10 e mhbnsigam que as variaveis de

impairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, no ano de 206860 apresentam coeficientes
estatisticamente significantes.

3
R =a.PL, +a,L +a;,EP§ +a,D.ImpTang 10, +a;D.Impintg_10, + a,D.CAT_1Q +a, AT, + Z{cgNGl te,

= : . (4)

Na equacdao 4, conforme demonstrado nas Tabelad32amalisou-se a relagao entre
0s preco das acles, 10 e 20 dias depois da puddicagm as variaveidummiespara as

varidveisimpairmentdos ativos tangiveis intangiveis, para o ano d®2Boram adicionadas
variaveisdummiegaracada nivel de governanca corporativa.

Tabela 12 - Resumo estatistico (Painel 11) Tabela 13 - Resumo estatistico (Painel 12)

P 10 Dep Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t| P 20 Dep Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t|
LL -13,36 8,25 -1,62 0,11 LL -11,30 7,65 -1,48 D1
PL 2,00 0,34 5,92 0,00* PL 1,96 0,35 5,67 0,00*
EPS -2,32 2,90 -0,80 0,43 EPS -2,80 2,78 -1,01 103
AT -0,07 0,09 -0,76 0,45 AT -0,08 0,09 -0,85 0,40
D_ImpTang10 -9,26 8,26 -1,12 0,26 D_ImpTangl0 88,6 7,90 -1,10 0,27
D_ImpIntan10 13,72 8,92 1,54 0,12 D_Impintan10 902, 8,54 1,51 0,13
_CONs 11,89 3,06 3,89 0,00 _CONS 11,70 2,93 4,00 ,000
n. Obs. 545,00 Statistic-F 6,49 n. Obs. 545,00 Statistic-F 6,40
(Prob.) 0,00 R-squared 0,8849 (Prob.) 0,00 Rusgl 0,8853

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados apresentados, nas tabelas 12 e m®nskeam que as variaveis de

impairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, no ano de 20860 apresentam coeficientes
estatisticamente significantes.

Nas tabelas 14 e 15, conforme demonstrado nasakabéle 15, analisou-se a relacao
entre os preco médios das acdes, 10 e 20 diasentgwois da publicacdo, com as variaveis
dummiegpara as variaveisnpairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, para o an20d®.
Foram adicionadas varidvelammiegaracada nivel de governanca corporativa.

Tabela 14 - Resumo estatistico (Painel 13)

Tabela 15 - Resumo estatistico (Painel 14)
PM 10 Ant-Dep Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t|

PM 20 Ant-Dep Coef. Std. Err.  t-statistic P>[t|
LL -13,49 7,88 -1,71 0,09 LL -11,51 6,89 -1,67 0,10
PL 2,04 0,31 6,50 0,00 PL 2,09 0,30 6,97 0,00
EPS -2,37 2,79 -0,85 0,40 EPS -3,09 2,56 -1,21 0,23
AT -0,07 0,09 -0,78 0,44 AT -0,08 0,09 -0,95 0,34
D_ImpTangl10 -10,19 8,18 -1,25 0,21 D_ImpTangl0 -10,08 7,93 -1,27 0,20
D_Impintan10 13,86 8,80 1,57 0,12 D_Impintan10 12,99 8,50 1,53 0,13
_CONS 11,53 2,90 3,97 0,00 _CONS 10,85 2,62 4,14 0,00
n. Obs. 545,00 Statistic-F 7,81 n. Obs. 545,00 Statistic-F 9,97
(Prob.) 0,00 R-squared 0,8961 (Prob.) 0,00 R-squared  0,9102

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
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Fonte: Elaborados pelos autores

Os resultados apresentados, nas tabelas 14 e monsigam que as variaveis de
impairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, no ano de 26860 apresentam coeficientes
estatisticamente significantes.

Realizou-se uma andlise de correlaca®@edarsonpara identificar se havia correlagédo
entre as variaveis dependente (Retorno Acumulasl@aci@es) e as variaveis independentes.

Tabela 16 — Correlacéo de Pearson

LL VarLL EPS IMP_T09 IMP_T10 IMP_109 IMP_I10 CAT W
LL 1,00
VarlL 0,53 1,00
Sig 0,00
EPS 0,86 0,50 1,00
Sig 0,00 0,00
IMP_T09 -0,01 0,00 0,00 1,00
Sig 0,77 0,99 0,91
IMP_T10 0,09 0,07 0,00 0,22 1,00
Sig 0,04 0,13 0,91 0,00
IMP_I09 -0,01 -0,01 0,01 0,68 -0,19 1,00
Sig 0,86 0,74 0,90 0,00 0,00
IMP_I10 0,01 0,00 0,00 -0,79 0,22 -0,69 1,00
Sig 0,85 0,92 0,95 0,00 0,00 0,00
CAT 0,09 -0,02 -0,01 -0,01 0,00 0,01 -0,02 1,00
Sig 0,04 0,73 0,78 0,86 0,93 0,83 0,57
RET 0,02 -0,04 0,00 0,00 0,04 0,00 -0,01 0,00 1,00
Sig 0,62 0,42 0,97 0,98 0,32 0,99 0,89 0,98

Fonte: Elaborados pelos autores

Nas equacdes 5 e 6, foram analisados as relac@esosnretornos acumulados das
acOes com as variaveisipairmentdos ativos tangiveis e intangiveis, para os ard09 e
2010. Foram adicionadas variavdismmiegparacada nivel de governanga corporativa

10 3
RET =a,L, +a,AL, +a;EF, +a,D.ImpTang09, +a,D.Impintg09, +a,D.CAT_09 +a,AT, +3 1. + > &,NG +e,  (5)
s=2

cg=2

10 3
RET, =a,L, +@,AL, +a,EF, +a,D.ImpTang10, +a,D.Implntg 10, @, AT, +> .S, + Y ENG, +e,  (6)

s=2 cg=2

Tabela 17 - Resumo estatistico (Painel 15) Tabela 18 - Resumo estatistico (Painel 16)

RET Coef. Std. Err.  t-statistic P>|t| RET Coef. Std. Err. t-statistic  P>|t|
LL 0,18 0,15 1,24 0,21 LL 0,19 0,15 1,24 0,22
VarLL -0,03 0,02 -2,12 0,03** VarLL -0,03 0,02 -2,12 0,04**
EPS -0,04 0,04 -1,04 0,30 EPS -0,04 0,04 -1,04 0,30
AT 0,00 0,00 -1,36 0,17 AT 0,00 0,00 -1,35 0,18
D_ImpTang09 0,01 0,00 2,32 0,02** D_ImpTangl0 0,01 0,01 0,77 0,45
D_ImpIntan09 0,00 0,01 -0,89 0,37 D_ImpIntan10 0,00 0,00 -0,14 0,89
D_Cat -0,01 0,01 -1,07 0,28 _CONs 0,00 0,00 -0,35 0,72
_CONs 0,00 0,00 -0,81 0,42
n. Obs. 518,00 Statistic-F 1,92 n. Obs. 518,00 Statistic-F 2,28
(Prob.) 0,01 R-squared 0,0567 (Prob.) 0,00 R-squared,0565

Notas: Nivel de significancia * - 1%; ** - 5%; *** 10%
Fonte: Elaborados pelos autores
Os resultados apresentados, nas tabelas 19 e @@nskeam que as variaveis de
impairmentdos ativos intangiveis, nos anos de 2009 e 2040,apresentam coeficientes
estatisticamente significantes. No entanto, nalaah®, a varidvedummyde impairment
Tangivel apresentou coeficiente estatisticamengtafgiante, ao nivel de 5%.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As andlises realizadas com a finalidade de veriSeaha relagdo entre os precos e 0s
retornos das ac¢des, contataram que:

» As correlagbes entre as variaveis entre 0s precas variaveismpairment(ativos
tangiveis e intangiveis) e o custo atribuido sdxelsa

* Apenas a varidveimpairment do ativo intangivel por acdo, no ano de 2009,
apresentou coeficiente estatisticamente signifecaexd nivel de 5%, considerando os
precos das acdes de 10 e 20 dias depois da dagiabtieacdo das demonstracdes
contabeis.

» Para as andlises considerando os precos medias;das num intervalo de 10 e 20
dias antes e depois da data de publicacdo das deagies contabeis, as variaveis
impairment do ativo intangivel e custo atribuido por acdo, amwo de 2009,
apresentaram coeficientes estatisticamente signiks, ao nivel de 5%. No entanto, o
sinal do coeficiente do custo atribuido foi contrao esperado.

* As variaveis de controle niveis de governanca fosagmificantes para todos os
modelos.

* As andlises que consideram as variavieipairment: ativos tangiveis e intangiveis,
como variavetlummynéo foram estatisticamente significantes, panacode 2010.

De acordo com as evidéncias empiricas encontramtas s dados relacionados a
precos e retornos, podem-se apresentar os resultatitivos as hipdteses de trabalho
levantadas:

Hipoteses Variavel Coeficiente) resultado
Hiz prec ImpairmentAtivos Tangiveis (-) Nao confirmada
Hik. retornc ImpairmentAtivos Tangiveis (-) Nao confirmada
Hoaprec ImpairmentAtivos Intangiveis (-) Confirmada
Hap retorn: ImpairmentAtivos Intangiveis (-) Nao confirmada
H1a prec Custo Atribuido (-) Confirmada
H1b retomn Custo Atribuido (+) N&o confirmada

Quadro 5 - Resumo dos resultados encontrado poételsip
Fonte: Elaborados pelos autores

Entretanto, merece destacar que as evidencias deelagdes significativas
encontradas foram apenas para o ano de 2009, fespeeinte, para as variaveis de
impairment de ativos intangiveis e custo atribuido. entanto, o sinal do coeficiente da
variavel custo atribuido foi divergente do esperado

Os resultados desta pesquisas sao aderentes amosae Hirschey e Richardson
(2003) que explicam que nem todo o impacto caupatt adocéo inicial € reconhecido no
preco da acdo do ano da divulgagdo. J& em relagSioresultados referentes ao custo
atribuido, Horton e Serafeim (2008) encontraram umlacdo positiva, diferente dos
resultados encontrados no contexto brasileiro cuant significativos, mas o sinal foi
contrario.

Dentre as limitagbes da pesquisa destacam-se:téilnanho da amostra pesquisada,
pois foram analisadas apenas empresas listadasveis de governanca da BOVESPA; e (ii)
poucas companhias divulgaram informacdes sobre agisicbes nos valores dos ativos
(impairmentou efeitos da adocdo - custo atribuido). Comayuyisas futuras, sugere-se
expansao da amostra pesquisada para todas as amistslas nha BOVESPA; aumento do
periodo analisado; e a utilizacdo de ouppasxies para mensurar o efeito da adocdo das
normas internacionais de contabilidade.
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