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RESUMO

Este estudo investiga a relevancia dos ativos intangiveis ao longo de doze anos
(2000 a 2011), periodo em que houve alteracdo significativa de seu tratamento
contabil em virtude da adocdo das International Financial Reporting Standards
(IFRSs) no pais. Com base no arcabouco teérico desenvolvido por Ohlson (1995),
foi feito um teste estatistico a fim de identificar a relagdo existente entre o
reconhecimento dos intangiveis e o valor das empresas negociadas na
BM&FBOVESPA, comparando esta evidéncia antes e apos o periodo de vigéncia da
Lei 11.638/07. Com base em abordagens diferenciadas, os resultados obtidos
indicam que existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a
evidenciacdo dos ativos intangiveis e o valor de mercado das companhias abertas
brasileiras. Porém, ndo € possivel afirmar que houve aumento da relevancia dos
ativos intangiveis no periodo posterior ao ano de 2008. Tais resultados contribuem
para a atual discussdo sobre os efeitos do processo de convergéncia contabil no
Brasil.

Palavras Chaves: Ativos intangiveis, Lei 11.638/07, Relevancia da Informacao

Contabil e Avaliacdo de empresas.



ABSTRACT

This study investigates the value-relevance of intangible assets along twelve
consecutive years (2000 to 2011). In this period there was a significante change in
accounting standards dure to the adoption of the International Financial Reporting
Standards (IFRSs) in Brazil. Based on the framework developed by Ohlson (1995),
empirical tests were performed in order to identify the relationship between intangible
assets and the market value of public companies traded at BM&FBOVESPA Stock
Exchange, comparing its value-relevance before and after the Brazilian Federal Law
11.638/07. Based on two empirical approaches, evidence indicates that there is a
significant and positive relation between intangible assets and stock prices. However,
there is no evidence supporting an increase on its value-relevance after 2008. These
results contribute for the actual debate about the effects of the accounting

convergence process in Brazil.

Keywords: Intangible Assets, Law 11.638/07, Relevance of Accounting Information

and Business Valuation.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Este estudo se prop6s a verificar se os ativos intangiveis reconhecidos nas
demonstracdes contabeis de companhias abertas brasileiras sédo relevantes para o
mercado de acdes. A promulgacédo das Leis n° 11.638/2007 e n°® 11.941/2009, além
da emissdo do Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel, alteraram o
reconhecimento e a mensuracdo destes itens. Tais mudancas resultam em um
ambiente proficuo para a avaliacdo de sua relevancia para o mercado tanto antes

quanto apds a convergéncia contabil* no Brasil.

A relevancia dos ativos intangiveis tem sido objeto de pesquisas nacionais e
internacionais (DUKES et al. ;1980; HALL; 1993; BARTH et al.; 1998; ELY e
WAYMIRE; 1999; ELY et al.; 1999; LEV; 2001, MARQUES E TEIXEIRA: 2001;
CANIBANO et al. ; 2000; GOODWIN; 2002; VARGAS; 2010). Essas pesquisas
utilizam a relacdo entre os intangiveis e os precos de mercado para avaliar seu
conteudo informacional. Barth et al. (1998), por exemplo, apresentam evidéncias

sobre a associacao entre o valor das marcas e o valor de mercado das empresas.

A informacao contabil é considerada relevante quando € capaz de representar
0s eventos econdmicos ocorridos em determinado periodo de maneira adequada
(GOODWIN: 2002). Neste sentido, autores tém afirmado que parte significativa do
potencial de geracdo de riqueza das empresas estaria diretamente relacionada com
0s ativos intangiveis (LEV; 2001; STEWART; 1999; SVEIBY; 1997; BOULTON et al.;

2001; KAPLAN e NORTON; 1997; EDVINSSON e MALONE; 1998).

! A partir de 2007, o modelo contabil brasileiro foi alterado para tornar-se similar ao modelo contabil
internacional (IFRS). Este processo é comumente chamado de “convergéncia”.
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Johnson e Kaplan (1993) enfatizam a relevancia dos ativos intangiveis para
0S negocios, ressaltando que o valor econémico de uma companhia nao é limitado
somente a soma dos valores de seus ativos tangiveis. O potencial de geracdo de
valor pelos intangiveis pode ser justificado pela dificuldade dos mesmos serem

reproduzidos ou copiados no curto prazo (CAPUTO et al; 2008).

O surgimento de novas tecnologias e a nova realidade econdmica levaram as
instituicdes a concentrarem seus esfor¢os ndo so nos ativos corpéreos, mas tambéem
nos incorpéreos, buscando a agregacdo de valor e diferenciacdo da

concorréncia.(NUNES E HAIGH; 2003).

Sterwart(2001) sugere que o valor de uma empresa leva em consideracao os
valores dos intangiveis, pois podem justificar a disparidade dos lucros e dos valores

econdmicos de companhias que estdo sendo comparadas.

Do ponto de vista normativo, o tratamento contabil para ativos intangiveis é
diferenciado para os que sao adquiridos e para aqueles que sdo gerados
internamente. Quando um intangivel é adquirido separadamente ou em uma
combinacdo de negdécios, o mesmo é reconhecido se atendidos os critérios de
identificacdo, controle, potencial de geracdo de beneficios e mensuracao confiavel

de seu custo®.

Um desafio no tratamento dos intangiveis reside no reconhecimento dos que
sdo gerados internamente. Modelos contdbeis, como o norte-americano, restringem
0 reconhecimento de desembolso com pesquisa e desenvolvimento como ativo
intangivel (SFAS 02). JaA o modelo contabil internacional (International Financial

Reporting Standards) permite que gastos na fase de desenvolvimento sejam

% Segundo a IAS 38 — Intangible Assets ou 0 CPC 04 — Ativo Intangivel.
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reconhecidos como ativo intangiveis, desde que determinados critérios sejam

atendidos.

No Brasil, a orientacdo para o tratamento contabil de intangiveis foi ampliada
ap0s o0 processo de convergéncia. Especificamente, a Lei n° 11.638/2007 e os
pronunciamentos técnicos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) estabeleceram as regras aplicaveis para o reconhecimento e divulgacdo dos
intangiveis nas demonstracfes contabeis. Assim, a existéncia de um grupo
especifico de contas pode contribuir para uma adequada identificacdo de seu valor

contabil para os usuarios da informacéo contabil (LEITE: 2008).

No Brasil, Lopes (2005) e Dalmacio e Alencar (2006) fomentaram a discussao
sobre a relevancia da informacédo contabil no processo de avaliacdo de empresas
brasileiras a partir da avaliacdo dos intangiveis. Porém, ambas as pesquisas
consideraram o periodo anterior a 2007, em que parte significativa dos intangiveis
reconhecidos no balanco estava classificada no ativo diferido ou como agio em

aquisicdes de empresas’.

No contexto internacional, Lev e Zarowin (1999) salientam que o0 néo
reconhecimento dos ativos intangiveis nas demonstra¢cées contabeis pode ser um
dos responsaveis pelo declinio da relevancia dos numeros contabeis, tanto na
avaliacdo corrente dos precos das acOes das empresas quanto na previsdo de
retornos. Lev (2001), por exemplo, demonstra que o Market-to-Book de empresas do

S&P 500 aumentou de 1 (inicio da década de 1980) para 6 (final da década de 90).

* Atualmente, o CPC 04 estabelece critérios especificos para o reconhecimento e evidenciacdo dos ativos
intangiveis. Além disso, o CPC 15 — Combinag¢do de Negdcios estabelece critérios como a mensuragao a valor
justo de ativos intangiveis adquiridos, mesmo que nao tenham sido reconhecidos anteriormente pela empresa
adquirida.
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O autor argumenta que parte dessa diferenca estaria relacionada aos ativos

intangiveis.

A implementacdo da Lei 11.638/2007 e dos pronunciamentos técnicos do
CPC, alteraram significativamente o tratamento contabil de ativos intangiveis no
Brasil. Neste sentido, o presente trabalho busca avaliar se tal alteracdo normativa
impactou positivamente a relevancia da informacdo contabil referente aos

intangiveis.

E neste contexto, de reconhecimento e potencial de ganho de contetdo
informacional, que este trabalho tem seu principal objetivo: investigar a relacao

existente entre a informacao contabil sobre os intangiveis e o valor das empresas.

O estudo se justifica pelo aprofundamento do conhecimento acerca dos ativos
intangiveis, dado que estes sdo potencialmente relevantes para a comparacado e
avaliacdo de empresas (GOODWIN: 2002). O interesse esta centrado em oferecer
evidéncias sobre a relevancia do intangivel na avaliacdo de empresas e se ha
relacdo com o comportamento dos pre¢cos de mercado. O objetivo principal estar em

buscar evidéncias que estas variaveis trazem reflexo para o preco da agéo.
Assim, foi testada a seguinte hipétese:

H1: Houve aumento da relevancia da informacdo contabil acerca dos

intangiveis apos a introducédo da lei 11.638/07 no Brasil.

A motivacdo para subsidiar a formulacdo da hip6tese encontra apoio no
arcabouco desenvolvido por Ohlson (1995), em que variaveis contabeis sao
relevantes para avaliacdo de empresas, guardando, portanto, relagdo com 0s pregos

de mercado.
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As evidéncias empiricas encontradas nesta pesquisa indicam que o0s ativos
intangiveis reconhecidos nas demonstracdes contabeis consistem em informacao
relevante para precificacbes das acbes das empresas pesquisadas. Porém nao foi

possivel confirmar que sua relevancia aumentou apés o ano de 2008.

Uma possivel explicacdo para tais resultados consiste na caracteristica do
processo de convergéncia no Brasil, em que a implementacdo completa das
chamadas International Financial Reporting Standards (IFRSs), via Pronunciamentos

Técnicos do CPC, ocorreu somente a partir de 2010.

Os resultados contribuem para a literatura nacional com: a) a relacdo
existente entre a regulamentacdo dos ativos intangiveis e seu reconhecimento; b) a
relevancia das informacgfes contabeis para avaliacdo de empresas de capital aberto;

e ¢) modelos de precificacdo de empresas baseados em dados contabeis.

No capitulo 2 é apresentada uma revisao de literatura sobre os normativos e
conceitos ligados aos intangiveis e as evidéncias empiricas sobre sua relevancia. No
capitulo 3 os procedimentos metodoldgicos séo descritos, incluindo o modelo que foi
testado. No capitulo 4, os resultados sdo apresentados e interpretados. Por fim, no
capitulo 5, apresentam-se consideracdes finais sobre o tema baseadas nos

resultados obtidos e suas implicacdes.
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Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

O principal objetivo das demonstracdes contabeis € fornecer informacdes que
sirvam de base para tomada de decisédo eficiente (CANIBANO et al.: 2000). Assim, a
contabilidade deveria representar 0s eventos econdmicos que alteram as

expectativas de seus usuarios.

O surgimento de novas tecnologias e a nova realidade econdmica levaram as
instituicdes a concentrarem seus esforcos ndo so nos ativos corpéreos, mas tambéem
nos incorporeos para buscar agregacdo de valor e diferenciacdo da concorréncia

(NUNES e HAIGH: 2003).

Stewart (2001) sugere que o valor econdmico de uma empresa leva em
consideracdo os valores dos intangiveis, pois podem justificar a disparidade dos
lucros e dos valores econémicos de companhias que estdo sendo comparadas. Por
exemplo, Lih e Ou (2012) apresentam evidéncias de que os intangiveis justificaram o
valor de mercado de empresas que apresentam patriménio liquido negativo por

periodos extensos de tempo.

Canibano et al. (2000) afirmam que trabalhos sobre intangiveis procuram
avaliar em quais circunstancias os mesmos devem ser reconhecidos no balanco
patrimonial: sempre, independentemente de serem gerados internamente ou néo, ou
apenas em operacdes de aquisicdo. Barth et al. (1998) abordam a dificuldade das

empresas no enquadramento de seus recursos intangiveis segundo a definicdo e os
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critérios de reconhecimento definidos pelos normativos contabeis. Canibano et. al

(2000) mencionam que:

Pode ser que noOs profissionais ainda ndo sejamos capazes ou
suficientemente qualificados para desenvolver um conjunto de diretrizes
geralmente aceitas para a identificacdo e medicdo de todos os bens
intangiveis.

Uma medida de representatividade dos intangiveis seria a relacdo entre o
valor de mercado de uma companhia e o valor contabil do seu patriménio liquido
(Market-to-Book). Lev (2001) mostrou os resultados do crescimento do Market-to-
Book das empresas que compdem o S&P 500: o indice médio subiu de 1 (no inicio

da década de 80) para 6 (2001). O autor argumenta que esta seria uma evidéncia de

que recursos intangiveis sdo levados em consideracdo em sua avaliacéo.

Outro ponto a ser destacado consiste no aumento das operagbes de
aquisicdo de controle de companhias. E assim uma caracteristica da maioria destas
combinacdes de negdcios esta relacionada a diferenca consideravel entre o custo de

aquisicao e o patrimonio liquido (ALMEIDA: 2007).

Nunes e Haigh (2003) e Martins (2000) atribuem a diferenca entre o custo de
aquisicdo e o valor contabil & contribuicdo dos ativos intangiveis na composi¢do do
seu valor. Os bens incorpéreos tomam face principal destas negocia¢cbes, como
valor da marca, relacionamento com os clientes, capital humano e o agio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill). Assim, usualmente apds uma

combinacao de negécios, tais intangiveis sdo reconhecidos pela adquirente®.

De acordo com Lorencini e Costa (2012), a promulgacao da Lei 11.638/2007

representa uma das principais etapas nos esforcos de convergéncia do modelo

* Desde que atendidos os critérios especificados nos pronunciamentos contabeis aplicaveis. No Brasil,
atualmente seriam o CPC 04 — Ativo Intangivel e CPC 15 — Combinagdo de Negdcios.
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contabil brasileiro ao internacional. As modificacbes normativas recentes no Brasil
alteraram o processo de reconhecimento de ativos intangiveis. Assim, discute-se a

seguir como sua implementacéo ocorreu no pais.

2.1. PROCESSO DE CONVERGENCIA

As diferencas estruturais e culturais entre as normas e praticas contabeis
adotadas pelos diversos organismos reguladores eram consideradas como entraves
a harmonizacao (SILVA, MADEIRA e ASSIS: 2004). Porém, a intensificacdo do fluxo
internacional de capitais gerou demanda pela busca de um Unico conjunto de

principios a ser aplicado principalmente nos mercados de capitais.

Assim, nas ultimas décadas os paises foram gradativamente adotando o

modelo contabil emitido pelo International Accounting Standards Board (IASB).

Em 2001, foi criado o International Accounting Standards Board (IASB) para
assumir as responsabilidades técnicas do IASC de melhorar a estrutura
técnica de formulacdo e validacdo dos novos pronunciamentos contdbeis
internacionais a serem emitidos, os quais foram denominados IFRS
(International Financial Reporting Standards) (LORENCINI, 2010, pag. 18).
O processo de convergéncia de normas contabeis teve inicio no Brasil em
etapas diferentes. Inicialmente, a Comissdo de Valores Mobiliarios e o Ibracon
emitiam pronunciamentos baseados nas normas internacionais (International

Financial Reporting Standards), desde que nao estivessem em contradicdo com 0

texto da Lei n°® 6.404/76.

Em 2007, a promulgacdo da Lei 11.638 marcou o inicio da migracdo do
modelo contébil brasileiro ao internacional. O periodo de transi¢cdo durou até 2010 e
atualmente sociedades anonimas, instituicdes financeiras e seguradoras aplicam as

IFRS por meio dos Pronunciamentos Técnicos do CPC (MACIEL: 2009).
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Especificamente tratando dos ativos intangiveis no Brasil, as empresas que
sao regulamentadas pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) ja possuiam este
grupo em suas demonstracdes contabeis desde 2005. Por sua vez, a Lei 11.638/07
ratificou sua criacdo e a CPC 04 — Ativo Intangivel estabeleceu o tratamento a ser

aplicado a estes ativos.

O texto da Lei 11.638/2007 ainda manteve o tratamento como ativo diferido
para gastos pré-operacionais e de reorganizacdo societaria. Porém, a Medida
Provisoria n° 449/2008 (posteriormente transformada na Lei 11.941/2009) extinguiu
0 grupo, estabelecendo a opcéo pela manutencédo ou baixa dos saldos existentes

até 2008, mas proibindo que novos gastos fossem tratados neste grupo.

2.2. CPC 04 — ATIVO INGANGIVEL

O principal pronunciamento sobre o tema € o CPC 04 — Ativo Intangivel. O
texto fornece orientacdo para o reconhecimento e evidenciacdo de intangiveis

adquiridos e gerados internamente.

Em casos de combinacdo de negdcios, o CPC 15 — Combinacéo de Negdcios
torna-se aplicavel, estabelecendo a necessidade de mensuracdo do valor justo dos
ativos liquidos identificaveis, dentre eles os intangiveis que por vezes nao estavam
reconhecidos nas demonstracdes das companhias adquiridas. A diferenca entre o
custo de aquisicdo e o valor justo dos ativos liquidos identificaveis € tratada como

agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill).

O tratamento para intangiveis gerados internamente depende da fase em que
0 gasto ocorre: pesquisa ou desenvolvimento. Todos 0s gastos com pesquisa devem

ser tratados como despesa. JA 0s gastos com desenvolvimento devem ser
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reconhecidos como ativo somente se determinados critérios definidos no CPC 04

forem atendidos.

Assim, comparativamente ao tratamento de ativos intangiveis antes da
adocdo do modelo contabil internacional no Brasil, ha uma orientacdo mais
detalhada, o que pode alterar a quantidade de intangiveis reconhecidos e também

sua mensuracao se comparadas ao modelo anterior.

O mercado de capital brasileiro tem instigado o desenvolvimento de trabalhos
na area de mensuracao dos ativos intangiveis, bem como dos impactos causados ao
patriménio e a avaliacdo das organizacfes, tendo em vista a relevancia que tais
elementos representam para o seu desempenho e continuidade (ANTUNES e

LEITE, 2008, pag. 23).

Segundo a IAS 38 paragrafo 8 (1998) esses ativos podem assim ser

definidos:

An identifiable non-monetary asset without physical substance. An asset is
a resource that is controlled by the enterprise as a result of past events (for
example, purchase or self-creation) and from which future economic
benefits (inflows of cash or other assets) are expected.

Os estudos de relevancia aplicados especificamente aos intangiveis focaram
diferentes tipos de ativo, como marcas, (BARTH et al.: 1998), goodwill (ROSS et al.:
2000), capital humano (VARGAS et. Al.:2010; ANTUNES e MARTINS: 2002). Além
disso, ha revisdes de literatura sobre o tema (CANIBANO et al.: 2000; GOODWIN:

2002; LEV: 2001).

Apesar da orientacdo para ativos intangiveis, pesquisadores como Lev (1999)
argumentam que critérios de reconhecimento ainda ndo sdo objetivamente claros,

até mesmo em detrimento das especificidades destes ativos. Canibano et al. (2000)
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salientam que a maioria dos normativos contabeis tenha colocado maior énfase na
confiabilidade da identificacdo e reconhecimento destes ativos, do que na sua

relevancia.

Sveiby (1998) e Lev (2001) atribuem aos ativos intangiveis a responsabilidade
pela vantagem ou desvantagem competitiva, visto que 0s recursos tangiveis sao

mais acessiveis devido a possibilidade de imitacdo dos mesmos.

Conforme Lev (2001), o atual interesse sobre os ativos intangiveis também
estd relacionado a combinacdo de duas forcas econdmicas: a competicdo
intensificada entre as empresas e o desenvolvimento da tecnologia da informacéao.
Um foco complementar € abordado por Hall (1995), ao demonstrar que recursos

intangiveis podem sustentar a vantagens competitivas estratégicas.

Bath et al. (2000) apresentam evidéncias sobre a associacdo de estimativas
do valor das marcas realizadas por consultorias independentes e o precos das
acOes das empresas. Os resultados sugerem que mesmo nao sendo reconhecido

nas demonstracdes contabeis, o valor das marcas é relevante para o mercado.

Lev et al. (1996) também apresentam resultados que indicam que 0s gastos
com pesquisa e desenvolvimento, que usualmente sdo lancados como despesa
conforme o modelo contabil norte-americano, também sao informacgdes relevantes

para os usuarios das demonstracdes contabeis.

Em suma, diversos estudos procuram avaliar, em diferentes perspectivas, o
conteudo informacional de intangiveis, que sejam reconhecidos ou ndo (WARG e

CHANG: 2005; BONTIS: 1998; ANDRIESSEN: 2004).



22

A avaliacdo da relevancia da informacdo contabil tem sido realizada em
artigos cientificos por meio de modelos (FERREIRA et al.: 2005), sendo o modelo de
Ohlson (1995) comumente utilizado em pesquisas de conteudo informacional,

conforme destacam Barth et al. (2001).

Neste sentido varios modelos contribuiram para o surgimento desta
tendéncia: EVA (Economic Value Added), CAPM (Capital Asset Pricing Model), os
modelos Ohlson: 1995, RIV (Residual Income Valuation) e 2005, AEG (Abnormal

Earnings Growth). (COLLINS et al.: 1997).

Ferreira et al. (2008) argumentam que o modelo de Ohlson (1995) fornece
sustentacdo para relacionar variaveis contabeis com as de mercado, por meio do
Residual Income Valuation (RIV). Cupertino (2003) elenca cinco justificativas para a

utilizacdo do modelo de Ohlson (1995), conforme apresentado no Quadro 01:

Quadro 01: Algumas Justificativas para Utilizacdo do Modelo de Ohlson

Possiveis
razdes

Justificativas

Comentarios e Pesquisas

1°.

O modelo de Ohlson oferece a
ligacdo formal entre avaliacdo e
nimeros contabeis.

Lundholm (1995, p. 761) comenta que
Ohlson (1995) oferece uma representacao
descritiva da contabilidade e do processo de
avaliacdo de empresas.

2°,

Os pesquisadores apreciam a
versatilidade do modelo.

Frankel e Lee (1996) sustentam que o
modelo de avaliacdo pelo lucro residual deve
ser parte integral de uma solucao abrangente
para o problema da diversidade contabil e
ressaltam que os testes empiricos ilustram a
forca do modelo nas diferencas existentes na
contabilidade internacional.

3°.

O modelo de Ohlson rebate a
afirmacao de Lev (1989) de que as
abordagens tradicionais usadas nas
pesquisas contabeis encontram uma
ligacdo muito fraca (baixo R2) entre
mudancas no valor de mercado da

Analises demonstram que a ALR oferece
uma base eficiente para estimar a variacéo
de precos de mercado (FRANKEL; LEE,
1996, p. 2).




empresa e informacgdes contabeis.

40,

O alto R2 encontrado nos estudos
empiricos que aplicam o MO leva a
conclusdo de que a variavel “outras
informacdes” tém pouca relevancia
na avaliacéo. Como  “outras
informacdes”, entendam-se todas as
varidveis que ainda nao foram
capturadas pelo lucro liquido, valor
contabil do patrimdnio liquido (PL) e
dividendo.

Hand e Landsman (1998, p. 24) sustentam
que o papel das informacdes ndo capturadas
pelos relatérios contabeis deve ser mais
limitado do que anteriormente imaginado.

5°.

O Alto Poder Explanatério do modelo
de Ohlson (1995) Ileva alguns
pesquisadores a concluir que esta
abordagem pode ser usada para
recomendacgdes de politicas
contabeis.

O MO tem estimulado um crescente conjunto
de trabalhos que examinam a ligacdo entre
valor de mercado da empresa e montantes
reconhecidos ou divulgados nos relatérios
contabeis.

O Coopers & Lybrand Accounting Advisory
Committee defende que pesquisas empiricas
de avaliacdo dos padrdes promulgados de
divulgacdo financeira s8o mais bem
conduzidas pelo padrdo de Ohlson (HAND;
LANDSMAN, 1998, p. 2).

Fonte: adaptado de Cupertino (2003, p.15-16).

23

A respeito do modelo proposto por Ohlson (1995), Alencar e Dalmécio (2006)

destacam que a metodologia proposta, além de oferecer uma representacao

descritiva da contabilidade e do processo de avaliagdo de empresas, atualmente

vem estimulando um crescente numero de pesquisas que examinam a ligacdo entre

o valor de mercado e os valores reconhecidos nos relatérios contabeis das

empresas.

relevancia dos ativos intangiveis antes e apos a introducéo da Lei 11.638/07.

Sendo assim, o mesmo foi utilizado nesta pesquisa para testar a
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Capitulo 3

3. METODOLOGIA

O modelo desenvolvido por Ohlson (1995) foi utilizado nesta pesquisa para
avaliar a relevancia da informacdo contabil. Com o objetivo de identificar a
relevancia de componentes especificos do ativo, o0 modelo original foi alterado pela
subdiviséo do patriménio liquido entre o valor do ativo intangivel e o de outros ativos.
Tal procedimento ja realizado anteriormente, como por exemplo para avaliar a

relevancia da reserva de reavaliacdo (BARTH e CLINCH: 1998).

A anadlise da relevancia dos ativos intangiveis foi realizada por meio de
modelos de regressdo que relacionam o valor de mercado da empresa com
variaveis contabeis: patrimoénio liquido (excluindo a parcela do intangivel), ativos

intangiveis e o resultado do exercicio.

Foram utilizadas trés equacgdes, que buscaram explicar a relacdo existente
entre os ativos intangiveis, além de outras variaveis contabeis e o valor de mercado
das empresas. Em cada equacéo, todas as variaveis foram divididas pelo valor de

mercado do ano anterior (VMj.1), conforme Barth e Clinch (1998).

Duas abordagens foram utilizadas para avaliar a relevancia dos ativos
intangiveis, aléem de sua comparacdo entre o periodo anterior e posterior a
introducéo da Lei 11.638/2007. Na primeira abordagem, foram rodadas regressoes
com duplo efeito fixo (companhia e ano) com base na Equacéo 1 para dois periodos
distintos, antes e apdés a Lei, cuja entrada em vigor ocorreu em 2008.
Posteriormente, os resultados foram submetidos a testes de diferenca dos

coeficientes da variavel “ativo intangivel” (“Bs”).
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A Equacéao 1 é apresentada abaixo:

Equacdo 1:

2007 ou 2011
Vi = a;+ Bo+ BiPli + Bolly + BalTG+ ) BeDanoy +
t=2000 ou 2008

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;;= patriménio liquido positivo da empresa (i) no ano (t) reduzido o valor dos com
Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);
Dano;,= dummies para cada ano.

&;;= termo do erro estocastico da regresséo da empresa (i) no ano (t);

Na segunda abordagem foram consideradas duas Equacdes (2 e 3), em que
foram os dados foram rodados um painel com duplo efeito fixo (companhia e ano)
levando em consideracao todo o periodo (2000 a 2011). A Equacéo 2 permite avaliar

a relevancia dos ativos intangiveis em todo o periodo e é apresentada a seguir:

Equacao 2:
2011

Vmy = a; + Bo + B1Plit + B2LLy + B3ITG;, + Z B:Dano; + &;
£=2000

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

> . A Equacao 1 sera rodada para o periodo anterior e posterior & Lei 11.637/2007, ou seja, de 2000 a
2001 e de 2008 a 2011;
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Pl;, = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (t) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG;,= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);
Dano;;= dummies para cada ano;

&;;= termo do erro estocastico da regresséo da empresa (i) no ano (t);

Ja4 na Equacao 3, apresentada a seguir, foi inserida uma variavel dummy
aditiva e multiplicativa para representar o periodo antes e apos a introducdo da Lei
11.638/2007. O objetivo € avaliar se houve aumento da relevancia dos ativos
intangiveis no periodo a partir de 2008, com base na significancia estatistica do

coeficiente “Bg”".

Equacéo 3:
Vm;, =a;+ By + B1Pliy + B2LL;y + B3ITG; + B4D; + Bs DPL;,

2011

ﬂﬁDLLit-}_ ﬂ7DITGit + Z ﬁtDanOit + Eit
t=2000

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;, = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (t) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG;, = todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

D;; = dummy da lei 11.638/07, que assume 1 (apds 2008) ou 0 (antes de 2008);
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D PL;; = patriménio liquido deduzido valores reconhecidos com intangiveis
multiplicado a dummy da lei 11.638/07 da empresa (i) no ano (t);

D LL;; = lucro liquido multiplicado pela dummy da lei 11.638/07 da empresa (i) no
ano (t);

D ITG;, = valore reconhecidos como ativo intangivel multiplicado a dummy da lei
11.638/07 da empresa (i) no ano (t);

Dano;;= dummies para cada ano;

&;;= termo do erro estocastico da regresséo da empresa (i) no ano (t);

Os dados foram coletados da base Economatica. Foram levadas em
consideracdo companhias abertas da BM&FBovespa no periodo de 2000 a 2011 e
que possuiam patrimoénio liquido positivo. A exclusdo € justificada para evitar
enviesar os resultados ao serem consideradas companhias com dificuldades
financeiras, em que a relacdo entre as variaveis contabeis e de mercado pode ser
diferente de empresas que néo estejam em tal situacdo (COLLINS et al.: 1999; LIH e

OU: 2012).

Os ativos intangiveis sdo representados em diferentes contas. Assim, a
variavel “ativo intangivel” consistiu no somatério de todas as contas apresentadas

pela Economatica referentes a este grupo.

Adicionalmente, foi utilizada a técnica “winsor”, ja empregada em outras
pesquisas brasileiras, como as de Baptista (2010) e Lorencini e Costa (2012). O
objetivo é retirar o efeito de outliers (a fragdo de ajuste das observacdes foi de 1%
em cada cauda). Busca-se, portanto, reduzir o potencial efeito que valores extremos

poderiam trazer nos resultados e em suas analises.
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Capitulo 4
4. RESULTADOS

4.1. ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

Nesta secdo de resultados sdo apresentadas as estatisticas descritivas das
variaveis de interesse. O objetivo consiste em verificar a organizacdo, sintese e

descricéo dos dados a serem analisados.

A principio serdo apresentadas as estatisticas descritivas para a base de
2000 a 2011. Em seguida nas tabelas 4, 5 e 6 as tabelas de correlacdo de Pearson
e nas demais tabelas as regressfes em que se espera encontrar a relacédo existente
entre a variavel dependente e as variaveis independente com o fim de gerar
evidéncias sobre as possiveis influéncias destas variaveis com o valor de mercado
das empresas listadas na Bovespa e o impacto do processo de convergéncia

contabil sobre a relevancia destas informacdes.

Como a Equacédo 1 foi rodada para dois periodos diferentes, também séo
apresentadas as estatisticas descritivas segregadas por periodo (2000 a 2007 e
2008 a 2011). Ressalta-se que para o primeiro periodo pesquisado (2000 a 2007) foi
obtido um maior nimero de observacdes em virtude de abranger um periodo maior.
Assim, sdo apresentadas as Tabelas 1, 2 e 3 as estatisticas descritivas dos dados
para os anos de 2000 a 2011, além de sua abertura para cada periodo analisado:
2000-2007 e 2008-2011, ressaltando que a base foi relativizada, onde todas os

valores foram divididos pelo valor de mercado das ac¢des do ano anterior.



Tabela 1 : Estatistica descritiva dos dados para os anos de 2000 a

2007.

Variavel N Média E:;:léi\cc)) Minimo Maximo
VMj 1946 1,53 1,30 9,97
PL;; 1909 1,64 2,08 -0,02 13,14
LL 2119 -0,70 3,74 -29,21 1,35
ITG; 2236 0,09 0,28 2,14

Vm,;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);
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Pl;;= patrimdnio liquido da empresa (i) no ano (t) reduzido o valor dos com

Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

Segue Tabela 2, para o periodo compreendido entre 2008 a 2011.

Tabela 2: Estatistica descritiva dos dados para os anos de 2008 a

2011.
Variavel N Média OV iinimo Maximo
Padrao
VM, 1241 113 063 0,248 303
PL, 1133 0,56 0,98 -3,89 413
LL, 1270  -0,08 077 5,67 0,94
ITG, 1336 0.26 0,68 0 4,92

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;;= patrimdnio liquido da empresa (i) no ano (t) reduzido o valor dos com

Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);



30

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);
Na Tabela 3, sdo apresentadas as estatisticas descritivas levando em

consideracao todo o periodo (2000 a 2011).

Tabela 3: Estatistica descritiva dos dados para os anos de 2000 a

2011.
Variavel N Média Eaej:’;‘; Minimo Méximo
VM. 3187 1036 1,01 0,28 7,50
PL, 3042 124 1,70 -1,43 10,48
Ly 3389 044 267 2187 1,21
TG, 3572 0,15 0,42 0 2,99

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;,= patrimonio liguido da empresa (i) no ano (t) reduzido o valor dos com
Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

Algumas diferencas entre os valores das Tabelas 1 e 2 merecem destaque,
como a média das variaveis: as mesmas aparentam serem maiores para 0s anos de
2000 a 2007, exceto para variavel relativa ao intangivel. Possivelmente, o acréscimo
no valor reconhecido dos intangiveis ap6s 2008 se deve ao fato da ampliagdo do
escopo do seu reconhecimento e normatizacdo. Isso também pode ser evidenciado
no valor maximo desta variavel, de um periodo para o outro esse valor mais que

dobrou.
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Outra analise relevante esta relacionada ao desvio padrao: sua variabilidade
€ maior para os anos de 2008 a 2011. Observa-se também que em todos 0s anos o
valor do desvio padrdo foi superior a meédia. Isso mostra que existe uma alta
variabilidade nos valores, provavelmente, devido a presenca de valores

discrepantes.

4.2. MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON ENTRE A
VARIAVEL DEPENDENTE E AS INDEPENDENTES

Nas Tabelas 4, 5 e 6, a seguir, sdo apresentadas as matrizes de correlacéo
de Pearson entre as variaveis. As tabelas foram organizadas de acordo com o0s

periodos analisados:

Tabela 4: Matriz de correlagdo de Pearson entre a variavel
dependente e as independentes (2000 a 2007)

vy PLy LL ITG
vV 1,000
Pl 0,8548 1,000
LLy 0,8096  0,7837 1,000
ITG:  -0,0198 -0.0163 -0,0295 1,000

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;; = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (tf) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG;,= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);
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As correlacbes para os anos de 2000 a 2007, apresentam uma relacédo alta
para as variaveis patrimonio liquido (PI) e lucro liquido (LL) r = 0,7837. Como s0
estas duas apresentaram valor maior que o mencionado, ndo ha indicios que

confirmem multicolinearidade.

Observadas as correlagfes na tabela 4, a variavel ITG;;, que corresponde aos
intangiveis reconhecidos antes de 2008, tem correlacdo negativa com 0s precos
das ac¢Oes variavel Vm,;,. Ressalta-se que neste periodo, a maioria dos intangiveis
incorporados no balan¢co eram gastos pré-operacionais, o que pode explicar tal
relacdo. As outras variaveis desta tabela mostram associacao positiva com o prego

das acOes, com correlagéo positiva.

Tabela 5: Matriz de correlacdo de Pearson entre a variavel
dependente e as independentes (2008 a 2011).

Vm; PL; LL; ITG;
Vm; 1,000
PL, 0,8510 1,000
LL; 0,7925 0,7591 1,000
ITG; 0,6515 0,7087 0,5481 1,000

Vm,;, = valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;, = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (t) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t) de

2008 a 2011;

Quando sao avaliadas a correlagdes para os anos de 2008 a 2011 (Tabela 5),
€ possivel observar correlacdo significativa entre o patriménio liquido (Pl) e lucro

liquido (LL): r = 0,7591. Em relacéo a variavel ITG;;, 0 aumento do reconhecimento



33

dos intangiveis apos a introducdo da Lei 11.638/2007 e do Pronunciamento
Técnicos CPC 04 pode ter resultado na alteracdo do tipo de item reconhecido.

Nota-se que a correlacdo passa a ser positiva com o valor de mercado.

Tabela 6: Matriz de correlagéo de Pearson entre a variavel
dependente e as independentes (2000 a 2011).

PI—it I—I—it ITGit Vmit
PL, 1,000
LL; -0,1433 1,000

TGy -0,2030 -0,0582 1,000
Vmj; 0,3133 -0,0011 0,0240 1,000

Vm,;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;, = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (t) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;,= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

Quando considerado todo o periodo de pesquisa, € possivel perceber que a
correlacdo € negativa entre a variavel do lucro liquido e o valor de mercado. Uma
possivel explicacdo é a existéncia de outliers que fazem com que a divisdo do
resultado pelo preco da acdo no ano anterior implique em quocientes
significativamente menores quando as companhias apresentam prejuizos (vide
CASTRO: 2011). Em relacdo as outra associacdes com o valor de mercado, as
variaveis mostraram a mesma tendéncia dos periodos testados separadamente,
possuindo tanto o intangivel quando patrimonio liquido uma relacdo positiva com o

preco das acdes das empresas pesquisadas.
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4.3. RESULTADO DAS REGRESSOES

Conforme mencionado no capitulo de Metodologia, duas abordagens foram
utilizadas para identificar a relacdo das informacdes contabeis com as de merado,

resultando na avaliacao da relevancia dos intangiveis.

Na tabela 7, sdo apresentados os resultados da Equacdo 1°. O objetivo é

identificar se os ativos intangiveis eram relevantes no periodo de 2000 a 2007.

Erro
Variaveis Coeficientes Padrao P-valor
Robusto

PI 0,39 0,02091 0,000
LL 0,08 0,03949 0,043
ITG 0,54 0,14505 0,000
Constante 0,96 0,07407 0,000
R2= 0,2493

F(10,1370) = 45,50

Prob > F = 0,000

Numero de obs. = 1.755

Tabela 7: Regressdo com efeito fixo para o preco do
valor de mercado 2000 a 2007.

2007
Vmy = a; + Bo + B1Plyy + B2LL; + B3ITG;, + Z B:Dano;; + &

t=2000

Erro
Variaveis Coeficientes Padrao P-valor
Robusto

PI 0,39 0,02091 0,000
LL 0,08 0,03949 0,043
ITG 0,54 0,14505 0,000
Constante 0,96 0,07407 0,000
R2= 0,2493

F(10,1370) = 45,50

Prob > F = 0,000

Numero de obs. = 1.755

® As dummies referentes a cada ano n3o foram apresentadas com o objetivo de simplificar as tabelas, dado que
o foco esta na avaliagdo da relevancia das informagdes contabeis. Somente as dummies referentes aos anos de
2003 e 2004 n3do foram estatisticamente significativas (p-value>0,010).
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Onde:
Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);
Pl;; = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (tf) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;
LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);
ITG;,= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);
Dano;;= dummies para cada ano;

€;;= termo do erro estocastico da regressédo da empresa (i) no ano (t);

Os resultados apresentados na Tabela 7 indicam que todas as varidveis
contabeis do modelo s&do relevantes: o patrimoénio liquido, excluindo os valores
intangiveis (p-value < 0,01), o resultado do periodo (p-value <0,05) e os ativos
intangiveis (p-value < 0,01). Tais indicios sdo coerentes com outros trabalhos
brasileiros sobre relevancia da informacao contébil, tais como os de Lopes (2001),
Sant’Anna (2004) e Costa e Lopes (2007) sobre o patriménio e o resultado e os de
Dalmécio et al. (2008), sobre os ativos diferidos e o agio na aquisicdo de

investimentos.

A seguir, sdo apresentados na Tabela 8 os resultados do mesmo modelo,
mas com base nos dados do periodo ap6s o inicio da convergéncia no Brasil, ou

seja, entre 2008 e 2011’.

Tabela: 8: Regressdo com efeito fixo para o preco do

valor de mercado 2000 a 2007.
2011

Vmy = a; + Bo + B1Ply; + B2LL; + B3ITG;, + z B:Dano;; + &;
t=2008

7 . ~ . 4 . .

As dummies referentes a cada ano nao foram apresentadas com o objetivo de simplificar as tabelas, dado que
o foco esta na avaliagdo da relevancia das informagGes contabeis. Todas as dummies foram estatisticamente
significativas (p-value<0,01).



Erro
Variaveis Coeficientes Padrao P-valor
Robusto
PI 0,69 0,0452 0,000
LL 0,27 0,1101 0,016
ITG 0,74 0,0539 0,000
Constante 0,42 0,04741 0,000
R2= 0,5607
F(6,771) = 164,03
Prob > F = 0,000
Numero de obs. = 1.100

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);
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Pl;; = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano () menos o valor

reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG ;= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

Dano;;= dummies para cada ano;

&;;= termo do erro estocastico da regressédo da empresa (i) no ano (t);

A regressao apresenta um Prob > F = 0.000 que € menor que o nivel a = 0,05,

logo, é possivel realizar as inferéncias. O modelo apresenta um ajuste consideravel

de R2 = 56,07%, mostrando que as variaveis contbeis utilizadas no estudo explicam

em 56,07 % o valor das acdes.

Os resultados sobre a relevancia da informacdo contabil apés a Lei

11.637/2007, apresentados na Tabela 8, sdo qualitativamente similares aos do

periodo anterior. Todas as variaveis contabeis guardam relacdo estatisticamente

significante com o valor de mercado: patriménio liquido deduzido dos ativos

intangiveis (p-value < 0,01), resultado liquido (p-value < 0,05) e os ativos intangiveis

(p-value < 0,01).
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Quando os resultados apresentados nas Tabelas 7 e 8 sdo considerados em
conjunto, é possivel perceber que a informacdo contabil é relevante para todo o

periodo em analise: 2000 a 2011, corroborando os resultados de Lima (2011).

Com o objetivo de comparar os resultados referentes a relevancia dos ativos
intangiveis entre o periodo anterior e posterior a convergéncia contabil no Brasil, foi
realizado um teste de diferenca entre os coeficientes dos resultados apresentados

na Tabela 7 e Tabela 8. 7

Com base na segunda abordagem, sédo apresentados a seguir os resultados
da Equacéo 2 (Tabela 9) e Equacéo 3 (Tabela 10), em que os dados foram rodados

em painel com duplo efeito fixo para todo o periodo (2000 a 2011).

Tabela 9 Resultados da Equacéo 2
2011

Vmy = a; + Bo + B1Plyy + B2LL; + B3ITG; + Z BDano;; + &;

t=2000

Variaveis Coeficientes Erro P-valor
Padréo
Robusto

Pl 0,35 0,0150 0,000
LL 0,07 0,0318 0,021
ITG 0,43 0,0520 0,000
D2000 0,11 0,0828 0,193
D2001 0,11 0,0828 0,193
D2002 -0,25 0,0825 0,002
D2003 -0,18 0,0833 0,033
D2004 0,34 ,08452 0,000
D2005 0,34 0,08263 0,000
D2006 0,54 0,08041 0,000
D2007 0,72 0,07851 0,000
D2008 0,32 0,0754 0,000
D2009 -0,16 0,0720 0,026
D2010 0,64 0,07149 0,000
D2011 0,11 0,0691 0,099
Constante 0,68 0,0568 0,000
Rz = 0,2955

F(14,2382)= 71,37

Prob > F = 0,000

NUmero de obs. = 2.855
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Vm,;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);

Pl;; = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano (tf) menos o valor
reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG;,= todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

D;; = dummy da lei 11.638/07, que assume (apds 2008) ou 0 (antes de 2008);
Dano;;= dummies para cada ano;

&;;= termo do erro estocastico da regressédo da empresa (i) no ano (t);

A analise, com base nos resultados apresentados na Tabela 9, € similar a
apresentada anteriormente, em que os periodos segregados foram considerados.
Todas as variaveis contdbeis sdo relevantes para o mercado: patrimdnio liquido
deduzido dos ativos intangiveis (p-value < 0,01), resultado liquido (p-value < 0,05) e

ativo intangivel (p-value < 0,01).

Com o objetivo de avaliar se houve aumento na relevancia da informacéo
contabil, os resultados apresentados na Tabela 10 sdo baseados na interpretacao
dos coeficientes da interacdo de cada variavel contabil com um uma variavel dummy

que é utilizada para identificar os periodos pré e pos-convergéncia.

Tabela 10. Resultados da Equacéo 3

2011
Vmy = a; + B1Ply + BLL; + B3ITG; + B4DPL;; + B4DLLy + B4DITG; + Z B:Dano;; + &;

t=2000

Variaveis Coeficientes Erro P-valor
Padréo
Robusto
PI 0,34 0,0152 0,000
LL 0,06 0,0326 0,078
ITG 0,51 0,0939 0,000
D2000 0,11 0,0926 0,805

D2001 0,02 0,0828 0,173



D2002 -0,13 0,0922 0,582
D2003 -0,05 0,0923 0,000
D2004 0,47 0,0936 0,000
D2005 0,47 0,0909 0,000
D2006 0,67 0,0890 0,000
D2007 0,84 0,0875 0,000
D2008 0,44 0,0842 0,000
D2009 -0,14 0,0731 -0,063
D2010 0,59 0,0721 0,000
D2011 0,11 0,0690 0,027
DPL 0,14 0,0402 0,001
DLL 0,25 0,1639 0,125
DITG 0,01 0,1135 0,926
Constante 0,56 0,0665 0,000
Rz = 03014

F(17,2379)= 60,39

Prob > F = 0,000

NUmero de 2855

obs. =

Vm;,= valor de mercado da empresa (i) no ano (t);
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Pl;; = patrimbnio liquido positivo da empresa (i) no ano () menos o valor

reconhecido dos intangiveis ITG;

LL;;= lucro liquido da empresa (i) no ano (t);

ITG;; = todos os valores reconhecidos com Intangiveis da empresa (i) no ano (t);

D;; = dummy da lei 11.638/07, que assume 1 (apds 2008) ou 0 (antes de 2008);

D PL;; = patrimbnio

liguido menos valores

reconhecidos com

multiplicado pela dummy da lei 11.638/07 da empresa (i) no ano (t);

intangiveis

D LL;; = lucro liquido multiplicado pela a dummy da lei 11.638/07 da empresa (i) no

ano (t);

D ITG;; = valor do ativo intangivel multiplicado pela dummy da lei 11.638/07 da

empresa (i) no ano (t);

&;;= termo do erro estocastico da regressédo da empresa (i) no ano (t);
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O proposito deste teste € complementar os resultados anteriores. Com a
utilizacdo da dummy, buscou-se capturar o efeito do periodo anterior e posterior a
lei. Os resultados mostram que houve aumento da relevancia somente para o
patriménio liquido (p-value < 0,01), corroborando parcialmente as afirmacdes de
Lima (2011), dado que nao € possivel afirmar o mesmo em relagéo ao resultado (p-
value > 0,10). De maneira similar a primeira abordagem utilizada nesta pesquisa,
nao é possivel afirmar que houve aumento na relevancia dos ativos intangiveis (p-

value > 0,10).

Em resumo, as evidéncias indicam que 0s ativos intangiveis reconhecidos nas
demonstracdes contabeis sdo relevantes para o mercado, mas nao é possivel
afirmar que houve aumento da relevancia no periodo posterior ao inicio do processo

de convergéncia as normas internacionais (IFRSs) no Brasil.

Uma possivel explicacdo pode estar centrada na caracteristica do processo
de adocéo das IFRSs no Brasil. Entre 2008 e 2009, houve um modelo hibrido entre
0 antigo brasileiro e o internacional. Apenas em 2010 todas as normas foram

implementadas, com destaque para o CPC 15 — Combinacgéo de Negocios.

Outro ponto a ser destacado consiste na existéncia do ativo diferido.
Conforme evidéncias empiricas apresentadas por Lorencini (2010), companhias com
saldos significativos em relacdo ao ativo total optaram pela sua manutencdo. Neste
sentido, o valor do ativo intangivel ap6s 2008 ainda contemplar valores referentes
aos gastos pré-operacionais e de reorganizacdo, 0os quais podem impactar a

avaliacao da relevancia de outros tipos que compdem 0 grupo.
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Capitulo 5

5. CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho foi avaliar a relacdo positiva, entre o preco
da acdo e informacéo contabil sobre reconhecimento dos intangiveis, comparando

os resultados, antes e depois da Lei 11.638/2007.

Os resultados obtidos demonstram que apds 2008, existe uma relacao
positiva significante, entre as variaveis contabeis testadas, especificamente para os
ativos intangiveis. Porém, nao foi possivel afirmar que houve aumento de sua
relevancia apos 2008. Este resultado complementa os achados de Lima (2011), ao
demonstrar que quando variaveis contabeis especificas, como 0s ativos intangiveis,
sdo levadas em consideracdo, o efeito da alteracdo normativa sobre a sua

relevancia ndo é homogéneo.

Os resultados obtidos complementam estudos sobre intangiveis, como o de
Alencar e Dalmécio (2006), onde constataram que as informacdes contabeis, mais
especificamente o ativo diferido, demonstraram-se relevantes para avaliacdo dos
precos das acfes. Corroboram também pesquisas internacionais sobre relevancia

dos intangiveis, tais como as de Lev (1996; 1998) e Lev e Sougiannis(1999).

E necessario ressaltar que a interpretacdo dos resultados deve ser realizada
levando-se em consideracao as limitagdes do trabalho, como periodo da amostra,os
dados coletados apo6s a implementacdo da lei, sdo de quatro anos, o
pronunciamento contabil referente a combinacfes de negdcios entrou em vigor a
partir de 2010; modelos utilizados e tratamento dado a variavel “ativo intangivel”,

foram consideradas na base todas as contas classificadas como intangiveis,
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inclusive saldo do ativo diferido; a qual poderia ser detalhada em novos estudos

sobre a mesma tematica.

Este achado, apesar de prematuro e ndo conclusivo pode ser base de novas
pesquisas, principalmente porque o CPC 15 teve sua obrigatoriedade de aplicacédo a
partir dos dados de 2010. Assim, uma pesquisa com um periodo mais extenso a

2010 traria uma complementacéo e continuacdo relevante para este estudo.
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