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Resumo

Este trabalho tem por objetivos: (1) Analisar @véhcia das variaveis contabeis para explicar
0 comportamento dos pregos das acdes das emprasdsitas negociadas na Bovespa; (2)
Propor um modelo para calculo doodwill, (3) Verificar o poder explicativo incremental do
ativo diferido e dayoodwill, em que o prec¢o das ac¢bes € funcdo do lucromgatid liquido,
ativo diferido e goodwill. Estudos internacionais, sobre capital intangieetjoodwill,
destacam que as informacdes contabeis elaboradésroe as normas e padrdes americanos,
especificamente para as empresas da nova econafitigpossuem poder preditivo para a
avaliacdo do comportamento dos precos das a¢Oedo Ben vista que, no Brasil, as normas
de contabilidade financeira permitem o registro aiovo de gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e outras, buscou-se avalarnsdelo contabil brasileiro, por
contemplar aspectos particulares ao “reconhecimel@sses itens, possui poder incremental
na avaliagdo do preco das acbes das empresaipaasiFoi utilizada a técnica de dados em
painel e, de acordo com os resultados obtidos tatmusse que 0s precos correntes das acoes
das empresas brasileiras podem ser explicados g@veis contabeis (lucro, patriménio,
ativo diferido) e pelgoodwill, com coeficientes estatisticamente significantes.

1 Introducéo

A relevancia das informacfes contabeis, ha décadas sendo alvo de pesquisas, no
meio académico. Nessas pesquisas, variaveis cimtélloero, patrimoénio liquido) séo
utilizadas comagoroxy para buscar explicacdo do comportamento dos posgacoes.

Nesse sentido, a motivagdo deste trabalho corsmsteerificar o poder explicativo
incremental do Ativo Diferido e d@oodwill criado pelas empresas brasileiras, e se essas
variaveis sdo, estatisticamente, significativas gaplicar o comportamento dos pregos das
acOes. Essa pesquisa refere-se ao um progetinuuni dos estudos realizados sobre ativos
intangiveis e aaluerelevancedas informacdes contabeis.

Nesse contexto, Amir e Lev (1996) examinaram avégleia da informacé&o contabil e
das informac¢des ndo financeiras em companhia ddace$s. Os autores indagaram: “as
informacfes contabeis poderiam ser utilizadas eaigio do valor das empresas de alta
tecnologia?” e concluiram que os procedimentosat@i$, em vigor, ndo seriam capazes de
demonstrar o que ocorre com empresas desse segmantmindo, como um dos
responsaveis, pela fraca performance dos nimerddabms, o fato de a contabilidade das
empresas americanas serem elaborada com base eeitgsreque nao permitem que as
empresas registrem investimentos realizados emgiveis em P&D - gastos em pesquisa e
desenvolvimento.



Aboody e Lev (1998), Lev e Zarowin, (1999) e Aniigv e Sougiannis (1999)
defendem que a contabilidade deveria registrarassog com P&D, pois esses gastos sao
relevantes para explicar o preco e retorno dassad@eempresas.

Diante das constatacOes apresentadas, esta pedigecsana seu foco de investigacao
para as empresas pertencentes ao mercado de <dpitsileiro, pois as normas de
contabilidade brasileira apresentam certa pecdéde em relacdo ao registro dos intangiveis,
permitindo o registro de gastos com pesquisa endebeémento.

Rezende e Lopes (2005), ao analisarem o valor tilass aliferidos com@roxy para
avaliar o impacto das informacdes contabeis no gasar de avaliacdo das empresas,
constataram que o0s resultados encontrados, referérg andlises sobre o0s intangiveis
(diferido), demonstraram baixo poder explanatdrigue contraria os argumentos de Aboody
e Lev (1998), de que o registro dos ativos intagigivoferece informacdes relevantes para
investidores, e de que 0s gastos com pesquisaseawitdvimento deveriam ser trazidos de
volta para as demonstragdes financeiras.

Alencar e Dalmacio (2006), ao analisarem os atdliteridos, sob a perspectiva de
relevancia entre os setores econdmicos, nivelqiédkz e classe (ON e PN) das acdes das
empresas brasileiras, apontam que os ativos difeagdresentam relacdes significativas, tanto
entre os setores quanto referentemente a liquidksse de acoes.

A variabilidade da relevancia dos ativos diferidons, cenario brasileiro, pode estar
relacionada ao fato de a contabilidade brasilerairdluenciada pela legislacdo societaria e
tributaria, que impdem regras especificas ao trtaondos respectivos gastos com pesquisa e
desenvolvimento.

Em relacdo ao tratamento contabil dos gastos caquEa e desenvolvimento, a
legislacéo brasileira possibilita diversos tratatbencomo ativo diferido, amortizado até o
maximo de 10 anos, de acordo com a legislacdo tadeie como despesa do periodo,
conforme a legislacao fiscal; e, finalmente, adiegido fiscal exige que, ndo seja registrado
como despesa do periodo e sim ativado no difesdngdo esse valor amortizado em prazo
nao inferior a 5 anos. Esse dualismo (ativo ou e&spabre espaco a conveniéncia do gestor,
possibilitando o gerenciamento dos resultados angereconomia tributaria para a empresa.

Desse modo, as questdes a serem investigada®saba relevancia das variaveis
contabeis para explicar o comportamento dos precatas acdes das empresas brasileiras
negociadas na Bovespa? E qual o poder explicativocremental do ativo diferido e do
goodwill?

Portanto, por meio desta pesquisa, buscou-sér(dlisar a relevancia das variaveis
contabeis para explicar o comportamento dos preegssacdes das empresas brasileiras
negociadas na Bovespa; (2) Propor um modelo pérale@ogoodwill; (3) Verificar o poder
explicativo incremental do ativo diferido e goodwill, em que o prego das acdes é funcao do
lucro, patriménio liquido, ativo diferidogoodwiill.

A base conceitual utilizada para avaliacdo do pedg@ticativo das variaveis foi a
estrutura conceitual proposta por Ohlson (1995, expressa precos como uma funcéo do
lucro e patriménio liquido, conjuntamente, com &eeis contabeis (ativo diferido) e outras
informacfdes, como ayoodwill. A relevancia do trabalho encontra-se em verifiear
importancia do reconhecimento e contabilizacaotdw aliferido e dogoodwill no processo
de avaliacdo das empresas, pestakeholders ressaltadas as limitacbes societarias e
tributérias, em relagéo ao tratamento contabilekeiens.

O artigo apresenta-se dividido em 6 sessdes: seun@oa primeira inclui esta
introducdo, a segunda discute a relevancia danm#géio contabil, a terceira sesséo trata dos
aspectos conceituais goodwill, a quarta dos aspectos metodoldgicos, a quintamsn 0s
resultados apurados e, por fim, sdo apresentadasnakisdes da pesquisa. Em sintese, esta



pesquisa investigou a relevancia das variaveisabernd (lucro, patrimonio liquido e ativo
diferido) associadas a urpeoxy degoodwill.

2 A Relevancia da Informacao Contabil e o Mercadoa Capitais

O papel da contabilidade, para o mercado de capitam ganhando destaque,
principalmente pelo volume de pesquisas desemasdvebbre o tema. Grande parte desses
trabalhos busca evidéncias sobre a importanciandasnacdes contabeis para o mercado
financeiro. O marco inicial das pesquisas do pdpeinformacéo contabil nos mercados de
capitais se deu com o trabalho de Ball e Brown §196s autores investigaram a existéncia
da relacdo entre o lucro contabil e o preco dassagdverificaram que 0s numeros contabeis
possuem capacidade informacional para o mercadapiis. Beaver (1968) verificou que o
preco e o volume das acdes negociadas, nas seprarasas a divulgacdo das informacdes
contabeis, reagem fortemente a informacao cont@bdver, Clarke e Wright (1979), a partir
dos estudos de Ball e Brown (1968), verificaranrelacdo positiva entre as variacdes dos
resultados contabeis e 0s precos das acoes.

Destacam-se também os trabalhos, sobre o compatiardes lucros e dos retornos
ao longo do tempo, realizados por Board e Walk@8(@)l e Strong e Walker (1989). A
pesquisa de Strong e Walker (1989), inspirada atmatho de Lev (1989), investigaulucro
contébil e sua importancia para investidor€s autores concluiram &2 (ajustadof uma
medida que pode auxiliar na descoberta do grau tiidade do lucro contabil e na
previsibilidade da variacdo dos retornos e diagearstm que o grau de utilidade do lucro é
modesto e explica apenas 5% da variacdo sofridaxaade retorno. Eles salientaram que o
fraco poder de explicacdo das variaveis justifeas funcdo das praticas de contabilidade
adotadas. Watts e Zimmerman (1988ud Lopes, 2002, p. 1) afirmam que “a pesquisa em
mercado de capitaigirfancial accounting capital markets reseayt¢brnou-se uma das areas
mais proficuas na academia contabil internacion@l’partir dos trabalhos citados, outros
foram desenvolvidos, principalmente, nos Estadoslddéne Inglaterra, paises que possuem

mercado de capitais desenvolvido. Segundo LopeéX (20 111),

esses dois mercados possuem modelos de governamtzaes (de forma geral)
onde a contabilidade é pouco regulamentada e wltapdincipalmente, para
investidores de mercado de capitais (BALL et @0@. Dessa forma, os resultados
acima ndo sao surpreendentes na medida que a itidatib nestes dois paises tem
o investidor de mercados de capitais como usudineopdial. No entanto, pesquisas
realizadas em mercados emergentes ou menos desdngolsdo quase que
inexistentes; especialmente tratando-se de AmEsitiaa.

No Brasil, vale ressaltar o trabalho de Lopes (2001ilizando o Modelo de Ohlson
(1995), o autor encontrou evidéncias de que anmigio contabil é relevante em mercados
emergentes, como o Brasil. No entanto, a relevatxigatrimonio € maior do que o resultado
(oposto ao que é observado em mercados mais déadogp. Para ludicibus e Lopes (2004,
p. 134-135), pesquisas que examinam a ligacdo dowenos contdbeis e o mercado de
capitais podem ser resumidas em trés grupos: redgamercado as novas informacdes
geradas pela contabilidade; alteragbes no compenando relacionamento entre o retorno
das acdes e os numeros contabeis; e a relevandidodamacio contabil comparada com
informagdes néo financeiras.

2.1 Os Investimentos em Ativos Intangiveis e seudeios sobre Value-Relevance do
Lucro e Patriménio Liquido

Quanto ao estudo sobre a relevancia das informgu@esizidas pela contabilidade
financeira, para empresas com alta concentracatiwes intangiveis, Lev (1997) e Amir e
Lev (1996) argumentam que essas informacOes sesempaen de forma limitada para
avaliacdo de empresas do setor de tecnologia gEeeiftelecomunicacgdes e alta tecnologia),



as quais investem valores significativos em intagigi como por exemplo, pesquisa e
desenvolvimento, capital humano e desenvolvimeatmarca.

Nesse contexto, Lev (1997) destaca que a contabddifinanceira americana limita-se
a registrar os ativos intangiveis somente em détedas circunstancias, como o intangivel
adquirido; assim limita a utilidade da informacamtébil para analise das empresas que
possuem grandes somas de intangiveis ndo registr@dibras constatacdes, apontadas nas
pesquisas de Amir e Lev (1996), demonstram quem lw patriménio liquido e o fluxo de
caixa sdo irrelevantes para determinar o valor daspanhias de celular, empresas
caracterizadas com alta concentracdo de ativoegivis. Collinset al. (1997, p. 42-43)
destacam que “[...] a priori nés ndo temos comalipee como o tratamento contabil dos
intangiveis pode afetar a importancia relativa tlasos e patriménio liquido ao mesmo
tempo”.

Amir, Lev e Sougiannis (1999) relataram que as ipd®s dos analistas sdo mais
consistentes nas empresas com alta concentracativds tangiveis. Observaram que 0s
nameros contabeis das empresas americanas, coocodtentracao de ativos intangiveis, nao
se apresentam tdo relevantes quanto as previsGesamtlistas. Conseglentemente, a
justificativa para esses fatos encontra-se em tudedas normas contabeis americanis- (
GAAP néao permitirem os registros dos gastos com pesjaisiesenvolvimento ou despesas
dessa natureza. Corroborando esse argumento, Bewie Sougiannis (1999) diagnosticaram
gue, quando cresce 0 percentual de capital conupasg desenvolvimento, observa-se um
decréscimo né&’ (ajustado)das regressdes.

Ademais, Lev e Zarowin (1999) argumentam que o m@pemento dos ativos
intangiveis nas demonstracdes financeiras demesestrparcialmente, um dos responsaveis
pelo declinio (perda) da relevancia dos numerosabeis, tanto na avaliacdo corrente dos
precos das acOes das empresas quanto na previs&odes. A pesquisa, realizada por
Aboody e Lev (1998), concluiu que o registro dooat intangiveis resume e oferece
informacgdes relevantes para investidores, em gésahutores apontaram que 0s intangiveis,
como exemplo, os gastos com pesquisas e deseneoldmdeveriam ser trazidos de volta
para as demonstracdes financeiras. Além dissajtosea apresentam evidéncias de que a nao
capitalizacdo de ativos intangiveis esta asso@adagos erros na previsdo dos analistas de
lucros.

Além das evidéncias estatisticas encontradas esmgéelao poder explicativo dos
nameros contabeis (LEV, 1989), Lev e RadhakrisH2803) encontraram evidéncias de que
os investidores reconhecem a importancia do capitahgivel. Além disso, os autores
atribuem que a falha ou ineficiéncia de mercador&segiéncia da pobreza na evidenciacao
de informacdes sobre o capital intangivel das esagte

No Brasil, Lopes (2001), ao estudar uma amostrang@esas nos periodos de 1998 e
1999, constatou que os numeros contabeis das easplesnova economia possuem poder
explicativo superior aos numeros da velha econo@uiaseqientemente, o autor aponta que
essas evidéncias, encontradas no mercado brasdeirtyariam os resultados apontados pela
pesquisa de Lev (1989). Lopes (2001) destaca qsa ssperioridade merece maiores
investigacbes e, possivelmente, podem ser explcagmdo fato de os ‘BR-GAAP’
permitirem que a contabilidade registregastos com P & B os amortizem num periodo
entre 5 e 10 anos.

2.2 A Informagédo Contabil e os Modelos de Avaliagédo

A contabilidade, cada vez mais, torna-se necess@rigrocesso de realizacdo de
previsoes e avaliagbes econOmicas das empresa$l29®) destaca que tamanho interesse
por essas areas de pesquisa ainda encontra espa@c@rpscimento, pois oferece muitas
oportunidades e desafios. Sobre avaliacdo de eagpreale ressaltar o trabalho desenvolvido



por Ohlson (1995), que resgata o papel da cordabid aos estudos de financas e que passou
a ocupar a atencao nos debates académicos (LUNDH@295; BERNARD, 1995; FUKUI,
2001). A metodologia proposta por Ohlson (1995¢malde oferecer uma representacéo
descritiva da contabilidade e do processo de aZaliade empresas, atualmente vem
estimulando um crescente conjunto de pesquisasegaminam a ligacdo entre valor de
mercado da empresa e valores reconhecidos ou ddaggnos relatérios contabeis.

Nesse contexto, observa-se que 0s numeros forsepela contabilidade sobre a
performance econbmica e financeira das empresasord#am-se como variaveis
significativas para os modelos de avaliacdo e péevyitanto dos precos e retornos das acdes
quanto da avaliagcéo do valor da empresa.

3 Aspectos Conceituais e Modelos de Avaliacdo Goodwill

Metodologias para avaliacdo doodwill produzido e adquirido pelas empresas e do
capital intangivel vém sendo estudadas desde dosec por diversos autores: Owens
(1923), Yang (1927), Gynther (1969), Martins (197 2ewart (1998), Edvinsson e Malone,
(1998), Hendriksen e Van Breda (1999), Lev (200sse ambito de discussao, Edvinsson e
Malone (1998) destacam que o0s ativos representdm pioopriedade que a empresa tem
expresso em valor monetario e sdo divididos enrgeategorias, sendo trés delas objetivas e
mensuraveis e uma subjetiva e ndo mensuravel atégja vendida.

As duas primeiras categorias de ativos sdo ossatirgulantes e os imobilizados,
significando que os primeiros serdo utilizados endidos no curto prazo enquanto que 0s
segundos, por suas caracteristicas, serdo utiizgdo um periodo mais longo, sendo
depreciados, gerando beneficios futuros e serviwsuporte fisico ao desenvolvimento
operacional da empresa, enquanto que a terceggara € constituida pelos investimentos.
A quarta categoria de ativos € a que apresentar maioplexidade e discussdes, sendo
formada por aqueles ativos que ndo possuem exstésira, mas que representam valor
para a empresa. S&o considerados de avaliacadvalgédtcil, exceto no caso da venda da
empresa, e de realizagdo de longo prazo. Esses afio conhecidos como ativos intangiveis,
gue significa os bens que a empresa possui queengode pegar ou tocar. Entretanto, essa
definicdo de acordo com Martins (1972) é muito distg ja que existem outros tipos de
ativos que ndo possuem existéncia fisica e naolaésificados como intangiveis.

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), osstintangiveis podem ser
divididos em dois grupos: os identificaveis, comar gxemplo, as patentes, e 0s nao
identificaveis, tendo como exemplo mais comungoodwill. Segundo os autores, existem
trés caracteristicas especificas que distingueratives tangiveis dos intangiveis, a saber:
inexisténcia de usos alternativos, falta de sejjatatie e incerteza quanto a recuperacao.

Lev (2004, p. 114) parte da premissa de que “ondpeeho da empresa, conforme
refletido no lucro operacional, é gerado por atifisicos e financeiros, viabilizados por
intangiveis”. Segundo esse autor, o capital intasigé um indicador de qualquer empresa
competitiva bem administrada, “e ndo s6 de quera atuma arena de alta concentragdo de
intangiveis”.

Desde a primeira apari¢cdo, em 1571, segundo Mo(#®6), até os dias atuais, o
temagoodwill ainda é motivo de estudos, debates, artigos, cdacoias e divergéncias entre
os estudiosos. Considerando a complexidade quelvenwotema, apresentam-se alguns
conceitos encontrados na literatura sobre o assunto

Owens (1923) destaca que uma das mais antigascéendegoodwill € de Lord
Elton: “Goodwill is nothing more than the probability thaistomers will resort to the old

plac€ e acrescenta outra definicdo de um jurista armaeddChief Justice Stojy Goodwill &
the advantage or benefit which is acquired by italdlishment beyond the mere
value of the capital, stock, funds, or property &ped therein, in consequence of
the general public patronage and encouragement lwiticeceives from constant



and habitual customers on account of its local fiasi or common celebrity, or
reputation for skill, or affluence, or punctualitpr from any other accidental
circumstances and necessities or even from paiéalor prejudices.

De acordo com Gynther (1969),
goodwill exists because assets are present, emrglththey are not listed with the
tangible assets. For example, “special skill andowtedge”, “high managerial
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ability”, “monopolistic situation”, “social and busess connections”, “good name
and reputation”, “favorable situation”, “excellentstaff’, “trade names” and
“established clientele” are assets in this categofe sum of the value these assets
(commonly referred to as intangible assets) isviflee of Goodwill.

Martins (1972, p. 55) afirma que:
o goodwill tem sido motivo de estudos, debates, artigosodiviegislacéo,
concordancias e divergéncias desde ha muitos Asositacdes e referéncias a ele
datam de séculos atras, mas a primeira condendacseu significado e o primeiro
trabalho sistematico tendo-o como tema centralggatier existido em 1891.

Segundo Monobe (1986, p. 57),
o goodwill, em sua natureza, € um valor decorrente da exjpectle lucros futuros
e da contribuicao atribuivel aos ativos ndo idem@ifos e ou ndo contabilizados pela
empresa, bem como a sub-avaliacdo dos ativos méitilos de mensuracdo. E um
valor residual atribuivel entre os fatores a erg# de administracdo eficiente,
processos industriais e patentes proprios, logd@zaotima, recursos humanos
excelentes, efetividade da propaganda e condighieackiras privilegiadas e do
grau de sinergia, fatores importantes para a empraas ndo contemplados pela
contabilidade, em funcéo da dificuldade de sua orag&o.

Todos os fatores apontados anteriormente podeloasiderados como responsaveis
pelos resultados da empresa no longo prazo, né@i teido, entretanto, considerados pela
contabilidade. Por sua vez,Ttne Chartered Institute of Management Account#Gis/1A,
1996, p. 87) definigoodwillcomo a diferenca entre o valor de um negécio comadaalo e a
soma dos ativos individuais avaliados pelo seuryagio.

Para ludicibus (2004, p. 234), gmodwill nAodeixa de ser aquele algo a mais pago
sobre o valor de mercado do patrimdénio liquido dasdades adquiridas a refletir uma
expectativa de lucros futuros em excesso de seisscde oportunidade.” Observa-se que nas
definicbes apresentadas, gmodwill estd associado a expectativa de lucros futuros e a
prospeccao desses lucros futuros esta associadiacanjunto de fatores ndo contemplados
nas informacdes contébeis.

Canning épud MARTINS, 1972, p. 63) entende que cada ativo poSsui
determinado valor econdmico, mas que nem todode&acil identificacdo. Segundo o autor:

cada elemento componente do ativo possui certa ¥afobém econémico. Mas

nem todos os elementos, recursos, direitos e fatpre possuem valor econdémico
sdo facilmente identificaveis. Por issgoodwill representa tdo somente o valor
agrupado desses elementos que tém em comum acanicderistica: dificuldade de

sua individualizacéo.

Ohlson (1995) apresenta o moddkesidual Income Valuation (RIVjornecendo
instrumental tedrico e matematico para avaliacdoeuhpresas a partir de informacoes
contébeis, ou seja, conciliabmok valuee os lucros em sua férmula de avaliagdo e afirma
que, nesse modeldRlV), os erros entre dook valuee o valor da empresa (P — BV) se
referem aa@oodwill, enquanto que os erros entre o lucro capitalieadalor da empresa (P —
L/r) se referem as mudancasgamodwill.

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), ao analisaepected EPS and EPS Growth as
Determinants of Valugpresentam o modekbnormal Earnings Growth (AEGYlerivado da
mesma estrutura matematica e tedricaRIV,; no entanto, os autores destacam que o
crescimento anormal dos lucros justifica somenta parte ou uma mudanca doodwill.
Essa nova abordagem analitica de Ohlson e Juétmenth (2005) possibilita a incluséo de
outros fatores que comporiam a formacaogadodwill, produzido pelas empresas, e nao
somente os lucros anormais futuros.



O Goodwill ¢, na maioria da empresas, considerado como o stigngivel mais
importante. No entanto, seu tratamento contabél éshtro dos itens considerados como um
dos mais complexos (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999,382). Os autores destacam
trés enfoques principais, no que diz respeito a auaiacdo: (1) Atitudes favoraveis da
empresa; (2) Valor presente da diferenca posititeeducros futuros esperados e o retorno
considerado normal sobre o investimento total;G8hta geral de avaliacdo — a diferenca
entre o valor da empresa e a sua totalidade eadfia@ies de seus ativos liquidos tangiveis e
intangiveis individuais.

Esse processo de mensuracéo e avaliacdsodaolwill e do Capital Intelectual € um
tema que vem sendo investigado. Entre os diverstsimentos que buscam medir o capital
intelectual da empresa, destacam-se: diferencaatty total dos ativos versus o fluxo de
beneficios futuros trazidos a valor presente, €ifea entre o valor de mercado e o valor
contabil; razdo entre o valor de mercado e o vatortabil;, “Q” de Tobim; Modelo de
Stewart; valor intangivel calculado; Modelo de Edgion & Malone; Modelo de Sveiby;
Modelo Heuristico.

O modelo desenvolvido por Stewart (1998, p. 128us a logica de que o valor dos
ativos intangiveis é igual a capacidade de uma esapsuperar o desempenho de um
concorrente do setor que possui ativos tangiveirelbantes. A operacionalizagdo do modelo
de Stewart (1998) se da pela exemplificacdo demawestno Quadro 1, onde se vé ser ele
"estatico", baseado no passado recente.

Passo 1 Calcule o lucro, antes da tributacéo, refereaseti@s Gltimos anos. Por exemplo: $3.000.000

Passo 2- Calcule a média dos ativos tangiveis no finahdo referente aos trés anos, atrayés $15.000.000

do balango patrimonial. Por exemplo:

Passo 3- Obtenha o retorno sobre os ativos, dividindeeasitas pelos ativos: $3.000.000 / $15.000.000 = 20%
Passo 4- Obtenha o retorno médio sobre os ativos do get@ o mesmo periodo, pode [se

utilizar indices extraidos de revistas ou instiieg especializadas. Imaginemos que o retgrno 12%

seja de 12%.

Passo 5- Calcule o “ganho médio do setor”. Multipliqueatarno médio sobre o ativo do setor ~ $15.000.000 x 12% = $1.800.000
pela média dos ativos tangiveis da empresa:

Passo 6— Calcule valor adicional das receitas da empresgepientes de seus ativos em $3.000.000 — $1.800.000 = $1.200.00p
relacdo a média do setor, ou seja, “retorno emssrte

Passo 7- Calcule o imposto de renda sobre o valor aditiodaltiplique o resultado dd $1.200.000 x 15% = $180.000
retorno em excesso pela média da aliquota de imgestenda no periodo analisado:

Passo 8- Diminua do retorno em excesso o valor do impag&taenda encontrado no item $1.200.000 — $180.000 = $1.020.000
anterior. Esse valor representa o prémio a séuédio aos ativos intangiveis.

Passo 9- Calcule o valor presente liquido do prémio, diwd o prémio por um percentual $6.800.000 x 0,15 = $1.020.000
apropriado, por exemplo, o custo do capital da esgrEscolheremos o percentual de 15% 1.020.000/0,15=
representando o custo de capital: 6.800.000

QUADRO 1: Exemplificagdo do calculo dayoodwill.
Fonte: Stewart, 1998.

Note-se que esse modelo é semelhante ao adotagamde maioria dos casos de
disputas judiciais quando de falecimento ou regdirdd socios, normalmente em sociedades
que nao por acdes ("apuragdo de haveres"). Jastificesse modelo em funcéo de, nesses
casos, a avaliacdo se dar como regra muito depalatd-base (falecimento, retirada do socio
etc.) quando ndo h& mais sentido em se falar enegdes. Sobre a aplicagdo dessa
metodologia, Stewart (1998) ressalta que a ReEeitigral norte-americana permite o uso de
um método semelhante para calculo de ativo intah@ier Appeal and Review Memorandum
34 (ARM 34) eRevenue Ruling8-609).

De acordo com a metodologia de Lev (2004, p. 1fdja obter o valor do capital
intangivel é preciso subtrair dos lucros a conicéa média dos ativos fisicos e financeiros
no setor da empresa. O que resta € uma cifra dieia contribuicdo de ativos intangiveis ao
desempenho da empresa e serve de base para g@vamcapital intangivel (denominado
lucro movido a intangiveis). O capital intangivele@tdo, calculado computando-se o valor
presente do fluxo projetado de lucros movidos anigitveis.

4 Metodologia



Esta pesquisa enquadra-se como pesquisa explarapmis “tem como obijetivo,
conhecer com maior profundidade o assunto, de naottna-lo mais claro”, além disso,
“explorar um assunto significa reunir mais conhexito [...], bem como buscar novas
dimensdes até entdo ndo conhecidas.” Observa-sa gasquisa exploratéria € um modo
elucidativo para analisar novos conceitos e olgdtiatar um assunto ainda pouco explorado
na literatura (BEUREN, 2003, p. 80).

Por meio de investigacdes empirico-analiticas, duse (1) Analisar a relevancia das
variaveis contabeis para explicar o comportamerds precos das acdes das empresas
brasileiras negociadas na Bovespa; (2) Propor urdetnopara célculo dgoodwill; (3)
Verificar o poder explicativo incremental do atidiberido e dogoodwill, em que o prego das
acOes e funcéo do lucro, patriménio liquido, atiferido egoodwill. De acordo com Martins
(2000, p. 26), as investigacbes empirico-analiticas

sdo abordagens que apresentam em comum a utilizbgéecnicas de coleta,
tratamento e analise de dados marcadamente qtimattaPrivilegiam estudos
praticos. Suas propostas tém carater técnicourestar e incrementalista. Tém forte
preocupacdo com a relacdo causal entre as varidveaidacao da prova cientifica

€ buscada através de testes dos instrumentos, dgaignificancia e sistematizacao
das definicdes operacionais.

4.1 Técnicas e Andlises Estatisticas

Nesta pesquisa foi utilizada a técnica de dadopanel, a fim de se verificar o poder
explanatério do lucro liquido e patriménio liquidm relacdo ao comportamento dos pregos
das acdes, bem como verificar o poder explicaticoemental do ativo diferido e dmodwill
e Se essas variaveis se apresentavam estatistiearsigmificantes para o modelo de
avaliacdo. Foi utilizado o método dos Minimos Qadds Generalizados — GLS, com peso
nascross-sectionsvisando corrigir a presenca de heterocedastieigext meio do uso das
variancias residuaisross-sectiongponderacao).

4.2 Selecao das Variaveis e Amostra Utilizada

A selegéo das variaveis embasou-se, inicialmeateonsideracdo de que as normas,
vigentes de contabilidade financeira permitem querdabilidade registre gastos de natureza
diferida (intangiveis). Dentre o0s argumentos apresids, destacam-se pesquisas que
apontam que o registro de investimentos (diferigmg)eria auxiliar o processo de avaliacdo
da relevancia da contabilidade (AMIR e LEV, 1996RES, 2001).

De maneira especifica, com o intuito de analisaigaificancia do modelo, foram
utilizadas as seguintes variaveis: Lucro por AcBPA), Patrimdnio Liquido por Acao
(VPA), Ativo Diferido por Acao (DIFPA)Goodwill por acdo da empresa (GROA), Variagao
do Ativo Diferido por Acdo (VARDIF) e Receita (LNRB. A varidvel Receita foi inserida na
modelagem como variavel de controle, coproxy para tamanho da empresa. A amostra
utilizada compde-se de empresas selecionadas &ntgele possuiam acdes negociadas na
Bovespa.

4.3 Modelos Utilizados

Com objetivo de analisar o poder explicativo dasiaveis contabeis, o estudo
fundamentou-se na teoria sobre a informacao cdrabercado de capitais. Buscou-se, nesta
pesquisa, analisar as variaveis contabeis, tai®cluwro, patriménio liquido e ativo diferido,
associadas a unmoxy de goodwill, e se 0 seu poder explicativo é significativo.aPastar
tal assertiva foi utilizada a modelagem proposta@uallins et al. (1997), que € baseada no
modelo de Ohlson (1995). Essa contribuicdo da bdittade, para explicar os precos de
mercado correntes pode ser avaliada pela seg@ipéeiécacao:

Pj = + oy E + apBVj + §j



Em que:

P; = preco médio das acdes da emptiesids 4 meses (até abril, no caso brasileiro) apos o
final do exercicio socigl

E;j = valor do lucro liquido por acéo da emprgs® final do periodo do exercicio sogial

BV;; = valor do patrimdnio liquido por agéo da empiiesa final do exercicio soci@l

g;j= valor termo de erro da regresséao

Portanto, com o objetivo de verificar o poder exativo incremental do ativo diferido
e dogoodwill, em que o preco das acdes € funcéo do lucropatio liquido, ativo diferido
e goodwill, foi utilizada a seguinte modelagem:

PAij =Wp t+ W]_LPAij + W,VPALIQ i + W3D|FPAij + W4GROAij + wsVARDIF i +
WGLNRECij + &

Em que:

PAj = preco médio das ag¢des da empiedas 4 meses (até abril, no caso brasileiro) apos o
final do exercicio socigl

LPA;j = valor do lucro liquido por agdo da emprgsao final do periodo do exercicio social
j-

VPALIQ j = Valor do patrimonio liquido por agdo da empriese final do exercicio socidl
liquido do valor do ativo diferido.

DIFPAj; = valor do ativo diferido por acdo da empréesao final do periodo do exercicio
socialj.

GROA jj = Goodwill por agao (calculado com base no retorno do ati@@mpresa no final
do exercicio socigl

VARDIF j = Variag¢éo do ativo diferido por agéo da empiies@ exercicio social

LNREC;; = logaritmo do valor da receita liquida da emprgsao final do periodo do
exercicio socigj.

g;j = valor termo de erro da regresséo

A partir da modelagem proposta por Collins etE9(), a regressao foi repetida entre
0s anos de 1998 a 2006, usando como variaveisendeptes o valor do lucro por acéao, o
valor do patriménio liquido por acdo, o valor divatdiferido por acdo, o valor da variagdo
do ativo diferido, o logaritmo da receita por engare agoodwill, por empresa, cujo objetivo
é verificar qual a influéncia desses itens, palditnente, no preco das acdes. O modelo
(modificado) proposto € o de Ohlson (1995), queafdicado por Collins et al (1997). Tal
modelo contempla uma derivagdo especial para meg@ure avaliacdo do potencial de
goodwill criado pelas empresas brasileiras.

4.3.1 Modelo de Avaliagdo dé&oodwill

Dentre os objetivos, desta pesquisa, destaca-esemablvimento de modelagem para
mensuracgao e avaliacdo doodwill, a fim de se analisar o impacto dessa variavedrdero
periodo de 1998 a 2006, em empresas brasileirataghb® modelo a seguir apresentado €
fruto da derivacéo dos conceitos e metodologiaSteeart (1998) e de Lev (2004).

O cerne desse modelo foi, inicialmente, desenvohpela NCI - Research, em
Evaston, lllinois (para mensuragdo do Capital Intangivel Global) pesteriormente,
incorporado pelaAmerican Acconting Associatio(AAA). Entretanto, nessa pesquisa, 0
conceito de Capital Intangivel foi adaptado, de\vddancompatibilidades conceituais sobre a
definicdo do Capital Intelectual, na literaturainaal e internacional.
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A aplicabilidade dos conceitos de capital intangpaga Lev (2004) e Stewart (1998),
se da pela comparacdo da empresa avaliada conecauasrentes (equivalentes), sendo que
os calculos estdao fundamentados apenas nas infoes\gassadas. proxy de goodwill,
utilizada neste estudo, estd embasada nos coneeib@sodologias de mensuracdo dos ativos
intangiveis egoodwill de Lev (2004) e Stewart (1998), conforme demodstra seguir.

GROA ij = (Rij - st) * (LO ij /COi,- )

Em que:

GROA jj = Goodwill por agéo (calculado com base no retorno do ati@@ndpresa, no final
do exercicio social j.

Rj; = Rentabilidade do ativo média da empres® final do exercicio socil

Rsj = Rentabilidade do ativo média do sedomno final do exercicio socigl

LOj = Lucro operacional da empresao final do exercicio socigl

COj = Custo de capital da emprasao final do exercicio socigl

Nesta pesquisa utilizou-se a taxa livre de riscddlJ@omo custo de capital proprio,
devido as limitagBes para se calcular o custo gaatgroprio das empresas, que de acordo
com Nascimento (1998, p. 196), “é o custo de opadade do investidor, pois representa a
expectativa de retorno do capital que ele posstiiceparametro que utilizara para decidir
entre aplicar seu capital na empresa ou em oupastumidades de negocios”. O autor
acrescenta que “o custo do capital proprio nada #ndi..], do que o minimo (em percentual)
gue o0s sOcios precisam ganhar para sentirem-séegas com o risco sendo incorrido”.

De maneira especifica, com base nos modelos pogydei formulada a seguinte
hipotese: Hy: Os precos correntes das acbBes das empresas bebsils podem ser
explicados por variaveis contabeis (lucro, patrimdio, ativo diferido) e pelo goodwill,
com coeficientes estatisticamente significantes.

Nesse contexto, esta pesquisa buscou analisar saseasileiras que possuiam acdes
negociadas na Bovespa. A amostra utilizada parésarémpirica compreende as empresas
brasileiras que comp&em o banco de dados da Ecaicando periodo de 1998 a 2006.

5 Resultados e Analise dos Dados

A primeira andlise realizada consistiu em verifigaelevancia das variaveis contabeis
lucro liquido e patriménio liquido (LPA e VPA, respgivamente) para explicar o
comportamento dos precos das acdes das empressifas negociadas na Bovespa. Foram
consideradas, nessa primeira andlise, 4.026 olifmvale 20 setores econdémicos do banco
de dados da economatica (Tabela 1).

Tabela 1
PAij =Wp + W1LPAij + W2VPAij
Variavel w p-value
C 5,1789 0,0000
LPA -0,2245 0,0000
VPA 0,3293 0,0000
Cross-sectiondcluidas 772
Total de observacdes 4026
R? ajustado 0,2948
P-value (F-statistif 0,0000

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.
Nessa analise (Tabela 1), foram considerados, munta amostra, todos 0s setores
econdmicos. Os resultados demonstraram que o @atoniquido (VPA) apresentou-se mais
significativo que o lucro (LPA) no processo @alue relevance Esses resultados séo

semelhantes aos encontrados por Lopes (2001).
Tabela 2
PA;j =wo + WiLPA + WoVPALIQ j; + WiDIFPA
Variavel w p-value
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C 3,5449 0,0000

LPA -0,1381 0,0325

VPALIQ 0,3200 0,0000

DIFPA 10,5979 0,0000

Cross-sectiongcluidas 768
Total de observacdes 3978

R? ajustado 0,2458
P-value (F-statistip 0,0000

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

Na Tabela 2 encontram-se os resultados obtidos ipskx¢do da variavel ativo
diferido (DIFPA) no modelo. Conforme pode ser obadp, o R ajustado do modelo
apresentou-se menor do que o da analise anterawe-Be ressaltar que, nessa analise, foi
extraido o valor do ativo diferido (DIFPA) do valdo patriménio liquido (VPA), obtendo-se
o VPA liquido. Os resultados indicam que o valor aivo diferido, reconhecido e
contabilizado nos periodos analisados, diminui artopidade da informacéao contabil. No
entanto, o coeficiente do ativo diferido (DIFPA)regenta impacto significativo no
comportamento do preco das acdes.

Tendo em vista o comportamento do ativo diferido pnocesso de avaliacdo da
relevancia da informacéo contabil, ampliou-se disaméncluindo-se, no modelo, o valor da
variacao do ativo diferido de cada periodo (TaBgla

Tabela 3
PA;j =Wy + WiLPA; + WoVPALIQ j + WwsDIFPA;; + Ww,VARDIF
Variavel w p-value
C 8,10005 0,0000
LPA -0,2728 0,0000
VPALIQ 0,2407 0,0000
DIFPA -0,1253 0,5817
VARDIF 1,8182 0,0000
Cross-sectionfcluidas 576
Total de observacdes 2216
R? ajustado 0,5617
P-value (F-statistiy 0,0000

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

Na Tabela 3, constata-se um fato interessante awserir a variavel variagdo do ativo
diferido (VARDIF), o valor do ativo diferido por ag (DIFPA) deixa de ser significativo, no
modelo, e a variacdo dd Rjustado é significativa. Analisando-se a baseddo®s coletados,
pode-se verificar que a variacao do ativo dife(MARDIF), em todos os periodos, é igual ou
maior do que zero, ou seja, a variagdo, quanddeexes refere-se a novos investimentos em
ativo diferido. Portanto, os resultados encontradEraonstram que novos investimentos em
ativo diferido tornam o modelo mais significatiwerifica-se que novos investimentos em
ativo diferido incrementam o poder explicativo dodelo, mais que o ativo diferido como
um todo (DIFPA).

Tendo em vista que o objetivo desta pesquisa éisanahs transacdes com
investimentos de natureza intangivel, como podeobservado na Tabela 4, inseriu-se no
modelo a proxy de Goodwill (GROA), calculada a partir das abordagens de LE)04) e
STEWART (1998).

Tabela 4
PAij =Wp + W1LPAij + W,VPALIQ ij + W3D|FPAij + W4GROAij
Variavel W p-value
C 7,8349 0,0002
LPA -0,1567 0,0266
VPALIQ 0,2694 0,0017
DIFPA 9,5480 0,0021
GROA -0,0048 0,0756
Cross-sectionscluidas 768
Total de observagdes 3978
R? ajustado 0,5059
P-value (F-statistif 0,0000

**Considerando-se um nivel de significancia de 0,10
Ao serem analisados, na Tabela 4, os efeitosrdasgiveis associados a informacéo
contabil, observou-se que a inclusaopdaxy de goodwill reduziu a capacidade preditiva do
modelo, demonstrando pouca significancia estadistito entanto, conforme observado na
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Tabela 5, ao se incluir, novamente, a variacaotoo aiferido (VARDIF), obteve-se um
incremento significativo do poder explicativo do deto, confirmando o poder explicativo
incremental de novos investimentos em ativo diterid

Tabela 5
PAi] =Wp + WleAij + W,VPALIQ ij + W3D|FPA1] + W4GROA1] + wsVARDIF if
Variavel w p-value

C 8,8614 0,0000

LPA -0,2753 0,0000

VPALIQ 0,2275 0,0000

DIFPA -0,1675 0,4837

GROA 0,0018 0,0971

VARDIF 1,7597 0,0000
Cross-sectiongcluidas 576
Total de observacdes 2216
R? ajustado 0,6224
P-value (F-statistip 0,0000

**Considerando-se um nivel de significancia de 0,10
No modelo apresentado na Tabela 5, ao se insewviariacdo do ativo diferido
(VARDIF), o valor do ativo diferido (DIFPA) nao égsificativo e o valor dogoodwill
(GROA) demonstrou pouca significancia.
De acordo com as informacgfes apresentadas na Tabplade-se observar que foi

inserida, na equacgédo, a variavel LNREC (logaritraoreceita operacional liquida de cada
periodo).

Tabela 6
PAij =Wp + W1LPAij + W,VPALIQ ij + W3D|FPAij + W4GROAij + wsVARDIF ijt+ WeLNRECij
Variavel W p-value
C -0,7510 0,8238
LPA -0,3171 0,0000
VPALIQ 0,2645 0,0000
DIFPA -0,8116 0,0012
GROA 0,0033 0,0962
VARDIF 2,1463 0,0000
LNREC 0,5958 0,0228
Cross-sectiongcluidas 504
Total de observacdes 1887
R? ajustado 0,5405
P-value (F-statistiy 0,0000

*Considerando-se um nivel de significancia de 0,10.

De acordo com a Tabela 6, observa-se que foramdesadas, conjuntamente, todas
as seis variaveis, conforme modelo proposto e idesa metodologia do trabalho. Pode-se
verificar que o efeito da ponderagdo do tamanho etapresas resultou nos seguintes
resultados: diminuicdo do “Rajustado do modelo, o ativo diferido (DIFPA) tourse
significativo e apenas goodwill apresentou pouca contribuicdo ao modelo (no emtant
significativo, considerando-se = 0,10). Vale ressaltar que a insercdo dessavehride
controle reduziu a capacidade preditiva do mode#to interessante nessa analise é que a
CONSTANTE (C) e os coeficientes do lucro liquidd®A) e do ativo diferido (DIFPA)
apresentaram impactos negativos no modelo. As dewagidveis apresentaram coeficiente
com sinais positivos.

Numa analise complementar, foram consideradas apeh&mpresas que possuiam
ativo diferido (DIFPA>0) nos periodos analisadas)forme demonstrado na Tabela 7.

Tabela 7
Paj =Wo + WleAij + W2VPAL|Q ijt+ W3D|FPAij + W4GROAU‘ + wsVARDIF jt WGLNREC”'
Variavel w p-value

C 2,3027 0,2376

LPA -0,2556 0,0003

VPALIQ 0,2405 0,0000

DIFPA>0 -7,1012 0,0002

GROA 0,0002 0,8405

VARDIF 1,8066 0,0000

LNREC 0,7873 0,0000
Cross-sectiongcluidas 504
Total de observacdes 1887
R? ajustado 0,6963

p-value (F-statistip

0,0000
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*Considerando-se um nivel de significancia de 0,05.

Pode-se verificar que o poder explicativo do modeimentou (Rajustado); o lucro
por acdo (LPA), apesar de significativo, possuiaotp negativo no preco das acgdes; o
patrimoénio liquido por acdo (VAPLIQ), a variacdo dderido (VARDIF) e a receita
(LNREC) sao variaveis significativas no modelo esqu@m impacto positivo no pre¢co das
acOes; o diferido por acao (DIFPA), para as emprgaa possuem essa conta, € uma variavel
que continua impactando negativamente o precogigEsa goodwill por acdo (GROA) nao
se apresentou uma variavel, estatisticamente gignié.

6 Consideracdes Finais

Esta pesquisa, ao considerar os padrbes contatssdelvos para tratamento dos
investimentos/despesas com pesquisa e desenvoteinfP&D) e seus efeitos sobre a
relevancia da informacédo contabil para o mercadoagtais, caracterizou-se pela natureza
exploratoria, pois demonstrou que o ativo difetiglm impacto negativo nos precos das acdes
das empresas brasileiras.

Ao serem analisados o0s impactos dos investimemt@sgiveis, especificamente,
goodwill por acédo, considerando-se todas as variaveis gtiagpfTlabelas 6 e 7), observou-se
que o coeficiente dessa varidvel ndo € estatistintemnsignificativo se for considerado um
nivel de significancia de 5%. Aroxy de avaliacdo daoodwil, utilizada no modelo de
avaliacao e derivada dos conceitos de LEV (2008YEWART (1998) aparentemente n&o
apresentou aderéncia conceitual significativa copabdade das empresas brasileiras.

Verificou-se que o valor da variacdo do ativo difer (VARDIF) das empresas
brasileiras, nos periodos analisados, é signiicgiara a analise da relevancia da informacao
contabil. SignificAncia superior & apresentada pleo diferido e pelogoodwill. Vale
ressaltar que, nesse caso, a variacao do ativoddifeefere-se a novos investimentos, pois
uma analise especifica dos dados revelou que ac@ardo ativo diferido é, em todos os anos,
igual ou maior do que zero.

Uma das limitacbes desta pesquisa decorre do fatoque as andlises nao
contemplaram os efeitos das variaveis (Tabelas @ por setores econOmicos, pois 0s
montantes gastos com pesquisa e desenvolvimentD)(B&8dem variar, significativamente,
entre os setores. Uma alternativa utilizada patazie parte dessa variacao foi a utilizacao do
método dos Minimos Quadrados Generalizados — GuB,pEso nasross-sectionsou seja,
esse método visou corrigir a presenca de hetersiieidade por meio do uso das variancias
residuaiscross-sections ponderacao das variaveis de cada empresa.

Além disso, vale ressaltar que a variabilidade elavancia dos ativos diferidos no
cenario brasileiro pode estar relacionada ao fata dontabilidade brasileira ser influenciada,
principalmente neste caso, pela legislacdo trilytdque permite regras distintas no
tratamento dos respectivos gastos com pesquisasenddvimento. Tendo em vista as
alternativas de procedimentos e tratamentos desmgiteis (ativo diferido) regulados por
legislacdo societaria, mas com influéncias fortaslagjislacdo fiscal, abre-se margem aos
gestores (gerenciamento) para o gerenciamentostéiagos. Os gestores podem optar, no
periodo, por contabilizar esses gastos como ativalespesa. Essas praticas alternativas
podem dificultar e limitar a analise dos reaistefedesses itens nos precos das acoes.

De acordo com os resultados obtidos, ndo foi pebksigvantar evidéncias
significativas de que os itens de natureza intaiggoodwil) ndo impactam o preco das
acoes (considerando-se um nivel de significanci08e), até por que verificou-se que novos
investimentos em ativo diferido impactam, significamente, o preco das acbes (ver
VARDIF). Os resultados obtidos sédo favoraveis ane@gicdo da hipotese de qu@s precos
correntes das acbOes das empresas brasileiras podesar explicados por variaveis
contdbeis (lucro, patrimdénio, ativo diferido) e peb goodwill, com coeficientes
estatisticamente significantes.
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As inferéncias realizadas nesta pesquisa ficanitessta amostra e aos periodos
analisados. Vale ressaltar que todas as limitagdesabalho séo provenientes dos modelos e
proxiesutilizados. Outras analises estatisticas mais tabysodem diagnosticar percepcdes
mais acuradas a respeito dos itens de naturezayiméh Para pesquisas futuras sugere-se a
analise em setores econdmicos, ja que estes podleenciar a significancia dos coeficientes
do ativo diferido, variacdo do ativo diferido, desps com 0s gastos estudadgeadwill.
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global e dos itens do patrimbnio de uma entidadsaaracteristica € tida como muito importantgue se
refere a identificagdo das expectativas de gerdediqueza”. No entanto, “do ponto de vista doscedns da
objetividade e praticabilidade, gnodwill pode ser bastante questionavel, dependendo désde avaliagdo
adotadas” (FIPECAFI, 2001, p. 130).

" Projeto de continuidade e aperfeicoamento de ltrabaanteriores dos seguintes pesquisadores: Rezend
Lopes (2005), Rezende (2005) e Alencar e Dalm&€0§).

I BR-GAAP — Representam as normas e principios egielamentam a contabilidade brasileira.



