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RESUMO

No mercado financeiro as demonstracfes contabeis representam uma grande fonte
de informacao sobre as atividades econdmicas das empresas e medir o efeito destas
demonstracdes tem sido um dos principais temas dos estudos sobre value relevance.
Este estudo objetiva identificar e discutir o value relevance do goodwill e impairment
do goodwill no valor de mercado de empresas listadas na B3. A amostra é composta
por 354 empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019. A pesquisa inclui o
procedimento metodolégico de analise de dados em painel para testar as hipoteses
levantadas. Os resultados evidenciam que o goodwill e o impairment do goodwill
apresentam relevancia frente ao preco das a¢des no cenéario brasileiro. Com isso, é
possivel inferir que as variaveis sdo capazes de impactar o valor de mercado das

empresas compostas pela amostra.

Palavras-chave: goodwill; goodwill impairment; value relevance.



ABSTRACT

In the financial market, financial statements represent a great source of information
about the economic activities of companies and measuring the effect of these
statements has been one of the main themes of studies on value relevance. This study
aims to identify and discuss the value relevance of goodwill and impairment of goodwiill
in the market value of companies listed on B3. The sample is composed of 354
companies listed on B3 in the period from 2010 to 2019. The research includes the
methodological procedure for analyzing panel data to test the hypotheses raised. The
results show that goodwill and goodwill impairment are relevant to the share price in
the Brazilian scenario. With that, it is possible to infer that the variables are capable of

impacting the market value of the companies composed by the sample.

Keywords: goodwill; goodwill impairment; value relevance.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

Em um mercado financeiro harménico, as demonstracdes financeiras
representam uma fonte de informacéo sobre as atividades econémicas das empresas.
Tais informacdes tendem em média, serem mais valorizadas pelos investidores
guando divulgadas de forma mais consistente (SOUZA E BORBA, 2017). Medir o
efeito destas demonstracdes financeiras sobre os precos das acfes tem sido um dos

principais temas dos estudos sobre value relevance.

A capacidade de detectar informagdes que impactam no valor de mercado da
empresa € denominada value relevance. Ou seja, mensurar se 0S usuarios das
demonstracdes financeiras consideram a divulgacéo realizada pelas empresas capaz
de impactar positiva ou negativamente o preco das a¢des. (FRANCIS E SCHIPPER,

1999).

Para Sherrill (2016) uma empresa ao adquirir outra, geralmente paga um valor
acima do valor justo dos ativos registrados, com a expectativa de obter sinergias com
a aquisicdo. Do ponto de vista contabil esse valor pago acima do valor justo é
considerado goodwill. O autor considera que o goodwill pode apresentar valores para
a perpetuidade, entretanto, essas sinergias especuladas devem ser avaliadas
anualmente. Deste modo, se for considerado que o goodwill perdeu valor, deve ser
realizado uma perda econ6mica nos resultados divulgados pela empresa, o que é

denominado contabilmente de impairment (CPC-01 R1/2010).

O objetivo desta pesquisa é analisar com foco nos ativos intangiveis se existe
relevancia do goodwill e do goodwill impairment no valor de mercado das acdes de

empresas listadas na B3. Mais especificamente, analisamos se o goodwill e o



impairment do goodwill impactam positiva (criagcdo de valor) ou negativamente (perda

de valor) o preco das acdes das empresas estudadas.

Para este propdsito foi utilizado o modelo de Hamberg e Beisland (2014), para
testar se o goodwill e o impairment do goodwill apresentam value relevance frente ao
preco das acbBes das empresas estudadas. De modo geral, esperamos que oS
investidores reajam negativamente quando as empresas divulgam o impairment do

goodwill nos seus resultados (XU; ANANDARAJAN; CURATOLA, 2011).

Bilal e Abdenacer (2016) inferiram que os ativos intangiveis e o goodwill
apresentou value relevance no cenario Francés, afetando positiva e substancialmente
o valor de mercado das empresas. Os mesmos abordam que auditores devem dar
mais atencdo ao processo de analise do intangivel, principalmente o goodwill, dado

gue os investidores tém como alicerce tal variavel para a tomada de deciséao.

Sabelstrom (2019) sugere que os investidores no cenario Finlandés, associam
de forma negativa o impairment do goodwill quando confrontado com o valor de
mercado das empresas. O autor infere que os investidores incorporam o anuncio do
impairment nos seus modelos de valoracao das firmas, resultando em uma queda nos

precos das acgoes.

Omarjee e Garnett (2017) inferem que o goodwill apresenta value relevance no
cenario sul africano. Os autores sugerem que o goodwill fornece informacgdes
relevantes para os investidores, dado que existe uma relacdo positiva (criacdo de

valor) entre o goodwill e o valor de mercado das empresas.

Xu, Anandarajan e Curatola (2011) evidenciaram em seus estudos que o

impairment do goodwill retrata uma informacao relevante, mas o seu sinal € balizado



pela lucratividade da empresa. Outros autores, como: Bens, Heltzer e Segal (2011);
Hirschey e Richardson (2002) e Jarva (2009) abordam que a divulgacdo do

impairment do goodwill impacta em alteracdes negativas nos precos das acoes.

Apesar do grande interesse em se mensurar 0s intangiveis, Low e Kalafut
(2002) detectaram que os especialistas tém como alicerce os ativos intangiveis para
explorar o potencial e 0 desempenho das empresas, mas que esta analise ainda nao
é feita de forma sistematica, pois a maioria das empresas ndo demonstra aos seus

investidores suas métricas.

O Conselho de Normas Internacionais de Contabilidade (IASB) utiliza como
regra o IFRS 3, que por sua vez, determina como as empresas devem proceder no
tratamento contabil e nas divulgacdes de notas explicativas nas operacdes de
combinacdo de negécios. O Brasil adotou esse padrdo via CPC 15, que é
correlacionado com o IFRS 3 do IASB. Com a obrigatoriedade de convergir as normas
internacionais do IASB, o goodwill também esta subordinado aos testes de valores

recuperaveis, no minimo anualmente (CPC-01 R1/2010).

Dado esse contexto, observa-se por parte das empresas, a necessidade de
avaliar seus ativos frequentemente, para ter uma visao exata do seu negdcio e para
ajudar os investidores a estimar o valor da mesma (BEISLAND, 2009). Deste modo, 0
Brasil surge como um mercado propicio para estudos voltados ao goodwill e
impairment do goodwill, dado o tema ser algo recente no cenario nacional e com
poucas pesquisas que abordem o mesmo, mas potencialmente capaz de impactar o

preco das empresas.

Segundo AbuGhazaleh et al. (2011) os gestores tém maior probabilidade de
divulgar o impairment de forma conservadora, do que transmitir tais informacdes

privadas de desempenho de forma mais agressiva. Logo, conhecer a relevancia do



goodwill, ou seja, observar se o0 mesmo possui capacidade de impactar o valor de
mercado nas combinacfes de negdcios realizadas no Brasil € de importancia tanto
para usuarios internos quanto externos. Dado esse cenario, surge como lacuna de
estudos e pesquisas, a relevancia do goodwill e impairment do goodwill no valor de

mercado dessas empresas.

Diante deste contexto, formulou-se a seguinte probleméatica de pesquisa: o
valor do goodwill evidenciado nas demonstracfes contabeis, assim como o
impairment do goodwill, apresentam value relevance quando comparados com o valor

de mercado das empresas listadas na B3?

Mais especificamente, o intuito desta pesquisa é analisar com foco nos ativos
intangiveis se existe relevancia do goodwill e o seu impairment no valor de mercado

das empresas listadas B3.

Portanto, o estudo visa compreender um pouco da realidade das empresas
brasileiras listadas na B3 perante um contexto de corroboracdo e convergéncia aos

modelos internacionais de contabilidade.

Para alcancar os objetivos, foram coletados dados de 354 empresas listadas
na B3, no periodo de 2010 a 2019. Seguindo a literatura os dados foram coletados
primeiro de forma trimestral e segundo no prazo maximo para a divulgacdo dos
resultados trimestrais das empresas de acordo com a Lei 8.666/93. Foi utilizado, para
testar as hipdteses o modelo dos autores Hamberg e Beisland (2014) para captar o
value relevance do goodwill e o seu respectivo impairment no valor de mercado das

empresas pesquisadas.

Os resultados sugerem que o goodwill ndo apresenta value relevance, ou seja,

nao apresenta poder de impactar o preco das acdes no mercado brasileiro. Entretanto
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0 seu impairment é visto pelos investidores como capaz de impactar o preco das

acoes.

A pesquisa colabora para a melhoria dos estudos no que tange a ativos
intangiveis, com foco no goodwill, uma vez que consiste hum desafio para o0s
pesquisadores, pois a medicdo de algo ndo palpavel é custoso, mas crucial para
interpretar a criacdo de valor de uma empresa. Outro fator importante € analisar a
relevancia deste conhecimento contabil para todos os usuarios interessados, no que

diz respeito ao valor de mercado das acfes na B3.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 GOODWILL RECONHECIDO NAS COMBINACOES DE NEGOCIOS

Os fatores para a realizacdo de combinacdes de negocios divergem de
empresas para empresas, entretanto autores como Godoy e Santos (2016) inferem
que tais empresas almejam na combinacdo de negdcios sinergias operacionais e

financeiras, em um mercado interno e externo cada vez mais competitivo.

Nas combinacdes de negdcios a orientacdo dada pelo CPC-15 (2011) aborda
“‘que partir da data de aquisicdo, o adquirente deve reconhecer, separadamente do
agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), os ativos identificaveis
adquiridos, os passivos assumidos e quaisquer participacdes de ndo controladores na

adquirida”.

O adquirente deve mensurar o goodwill pelo montante que exceder a soma: da
contraprestacao transferida em troca do controle da adquirida; do montante de
guaisquer participacdes de nao controladores na adquirida; no caso de
combinacdo de negécios realizada em estagios, o valor justo, na data da
aquisicao, da participacdo do adquirente na adquirida imediatamente antes da
combinacao; e o valor liquido, na data da aquisi¢do, dos ativos identificaveis
adquiridos e dos passivos assumidos. (CPC-15, 2011, item 32).
Modelos de combinac¢des de negocios abrangem os varios tipos de operagdes
societarias. Segundo Jonhson e Petrone (1998), o goodwill é classificado como um
ativo, nao pelo fato de o mesmo gerar um determinado custo, mas porque possui a

capacidade de contribuir para futuras entradas liquidas de caixa.

Os autores Aharony et al. (2010) estudaram demonstracbes financeiras de

empresas cotadas na Unido Europeia, a partir da ado¢édo do IFRS em dezembro de
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2005. Selecionaram uma amostra de 14 paises europeus no ano anterior e no ano da
adocao obrigatoria do IFRS, e analisaram a relevancia do goodwill, despesas de
investigacdo e desenvolvimento e reavaliacdo de ativos. Inferiram que os trés itens
apresentam relevancia de valor para investidores em titulos de capital na Uniédo

Europeia.

Para Shalev (2009) os adquirentes tendem a fornecer informacdes limitadas do
goodwill em aquisices menos favoraveis, uma vez que a variavel goodwill apresenta
value relevance, no que tange os precos das acdes das empresas listadas. Ou seja,
para o autor o goodwill € capaz de impactar o preco das acdes estudadas. Na mesma
linha, estudos de Jifri e Citron (2009) no Reino Unido, inferiu que tanto o goodwill
reconhecido, quanto o evidenciado, esta significativamente correlacionado com o

preco das acoes.

Sabelstrom (2019) estudou dados de empresas listadas na Finlandia no
periodo entre 2012 e 2017 e evidenciou que gestores podem estar propensos a
influenciar o periodo de divulgacdo do impairment do goodwill nos resultados.
Segundo o autor, no cenario finlandés o preco das a¢des diminui apds a empresa

relatar o impairment do goodwill.

Os autores Choi e Nam (2020) analisaram empresas listadas na Coréia no
periodo entre 2011 e 2016 e evidenciaram que a divulgacéo acelerada do impairment
do goodwill apresenta value relevance e esta correlacionada de forma negativa com

o valor de mercado das firmas.

Na perspectiva dos investidores, estudos de Li Zining et al. (2011) evidenciaram
gue tanto os investidores quanto os analistas financeiros revisam suas expectativas
para baixo no anuncio de uma perda por impairment. Inferem, ainda, que o impairment

do goodwill serve como o principal indicador de um declinio na rentabilidade futura da
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empresa. Sugerem, por intermédio de evidéncias indiretas, que empresas com
goodwill potencialmente prejudicado que ndo relataram a sua perda por impairment

podem ter gerenciado o resultado para evitar a perda.

Na mesma linha, Jahmani, Dowling e Torres (2010) inferem que as perdas por
impairment do goodwill sdo realizadas utilizando métricas diferentes entre as
empresas. Com isso, 0s gestores obtém insumos para gerenciar os resultados da
mesma. Ou seja, 0 gestor tem em suas maos um mecanismo com um potencial de
alterar os resultados no que tange o impairment do goodwill a fim de obter beneficios

préprios, por exemplo.

Ja autores como Hamberg e Beisland (2014), inferiram em seus estudos
empiricos que o impairment do goodwill perdeu valor de relevancia apos a adocéo do
IFRS. Os autores evidenciaram que a falta de value relevance do impairment do

goodwill pode estar associado com o comportamento oportunista dos gestores.

Por fim, as conclusdes que norteiam a reacdo do mercado no que tange o
impairment do goodwill ainda dividem opinides, na academia. Para Hirschey e
Richardson (2002), o mercado norte-americano apresenta uma queda de 2% a 3%
em torno da data do anuncio do impairment do goodwill. Entretanto, autores Jennifer
Francis et al. (1996), examinaram varios tipos de baixas de ativos efetuadas antes da
promulgacdo do SFAS 121 e consideram que a magnitude do impairment do goodwiill
esta entre as maiores, superando as baixas de ativos tangiveis como estoque,
imobilizado e equipamentos, por exemplo. Mas encontraram pouca reagao do

mercado para com tais anuncios.
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2.2 VALUE RELEVANCE

A finalidade da contabilidade financeira € atender as necessidades dos
usuarios, tanto internos quanto externos, na tomada de deciséo. Portanto, os gestores
preparam e apresentam demonstracdes financeiras, que constituem a principal fonte
de informacao para tal. E medir a utilidade desses numeros contabeis na perspectiva

de avaliacdo patrimonial é abordado nos estudos de Beisland (2009).

Essa relacdo entre os nimeros contabeis e o valor da empresa € chamado de
value relevance (relevancia de valor) na literatura contabil. Na literatura é muito
comum encontrar diversas aplicacbes para denominar o value relevance da

informacé&o contabil.

Os investidores em acfes ativas recorrem a analise das demonstracfes
financeiras para determinar o valor fundamental das empresas. Onde, um dos
principais objetivos do relatorio financeiro é fornecer aos investidores em acdes
informacdes relevantes para estimar o valor da empresa. Com isso, a pesquisa
de value relevance tem como objetivo analisar empiricamente se essa meta é
atingida. (Beisland, 2009, pg. 07).

No Reino Unido, no periodo de 2002, foram analisadas 243 empresas néo
financeiras que apresentam valores de goodwill reconhecidos e divulgados nas suas
respectivas demonstrac¢des financeiras. Conforme os estudos de Jifri e Citron (2009)

0 goodwill esta diretamente ligado com o preco das acdes das empresas estudadas.

Também no contexto Europeu, Hamberg e Beisland (2014), usando dados
suecos abordam que ato de contabilizar do goodwill conforme o IFRS 3 depende, em
grande parte, das estimativas de valor justo. Relatam que o impairment do goodwill
era relevante para o valor da empresa antes da adoc¢éo do IFRS 3. Entretanto, as

perdas relatadas além do impairment estavam relacionadas com o retorno das acfes
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durante esse periodo. Em contrapartida, apés a adocdo do IFRS 3 o impairment

deixou de estar estatisticamente relacionado com os retornos das acoes.

Para Bepari e Mollik (2017), no cenario australiano, os autores sugeriram que
o goodwill mais antigo é relevante, enquanto que o goodwill adquirido durante o ano
corrente nao é relevante para o valor de mercado da mesma. Inferem também que
durante 0 ano em que aconteceu a combinacdo de negocios, 0s investidores nao
formam uma viséo concreta do valor do agio. Entretanto, evidenciam que o impairment

do goodwill melhora a qualidade das informacgdes contabeis.

Na mesma linha, Ojala (2007) considera que o impairment do goodwill tem o
poder de conceder informacfes expressivas para os investidores, desde que 0s
periodos de amortizacdo sejam suficientemente curtos para melhor refletir a vida atil

do ativo.

Em contrapartida, para Gumrah e Adiloglu (2011) os resultados dos estudos
realizados em lIstanbul, na Turquia, indicam que o lucro operacional anormal é o
principal alavanque do valor de mercado das empresas, ao passo que o0s coeficientes

de agio e intangiveis implicam que ha falta de confiabilidade nos relatérios financeiros.

Estudos de Pascale, Cormier e Magnan (2009) acerca do impairment do
goodwill registrados por empresas canadenses no periodo subsequente a adog¢ao do

IFRS 3 evidenciam um valor negativo entre as perdas relatadas e o preco das acdes.

De modo semelhante, Moehrle et al. (2001) encontraram pouca evidéncia de
gue a amortizacdo do goodwill tem o poder de apresentar informacdes com carater
relevante para o valor da empresa, ou seja, impactando diretamente no preco por acao

da mesma.


http://www.emeraldinsight.com/author/Bepari%2C+Md+Khokan
http://www.emeraldinsight.com/author/Mollik%2C+Abu+Taher
javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Gümrah%2C%20Ümit%22%7C%7Csl~~rl','');
javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Adiloğlu%2C%20Burcu%22%7C%7Csl~~rl','');
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Por fim, Kang e Pang (2005) inferiram que as divulgacGes contabeis nas
empresas situadas em paises de economia desenvolvida tendem a apresentar um
carater de maior transparéncia quando confrontadas com firmas de paises de
economia emergente. Os autores também relatam que em paises desenvolvidos os
investidores tendem a dar relevancia na qualidade da elaboracdo dos relatorios

contabeis.

2.3 PRESSUPOSTOS DE PESQUISA

O value relevance das informacfes contabeis vem sendo alvo de varios
estudos no meio académico. Muitos autores no processo de desenvolvimento de seus
estudos notaram que variaveis como: lucro liquido; patriménio liquido; cash flow e
goodwill, por exemplo, séo utilizadas como proxy para esclarecer a rea¢do dos precos

das acoes.

Os primeiros estudos no que tange o poder informacional das demonstracées
contdbeis no mercado de capital surgiram com Ball e Brown (1968). Ao analisar a
dindmica do mercado de ac¢les e a percepcéao do investidor na tomada de deciséo, 0s
pesquisadores observaram que existe uma associacdo entre a variavel lucro contabil
e 0 preco das agbes no mercado de capitais, e que a variavel lucro apresenta

capacidade informacional para explicar o prego das acgoes.

Autores como Dalmacio et al. (2011) inferem que a contabilidade, cada vez
mais, torna-se uma importante ferramenta no processo de avaliagcbes e perspectivas
econbmicas das empresas. Com isso, vale ressaltar os estudos feitos por Ohlson
(1995), que propde uma metodologia onde o valor de mercado de uma instituicdo €

determinado pela funcao de variaveis contabeis: lucro contabil e patrimdnio liquido.



17

O value relevance consegue de ser medido por meio de modelos que tem como
base o retorno ou o preco das acdes no mercado de capitais. A escolha especifica de
cada modelo depende da questdo de pesquisa adotada. Deste modo, a presente
pesquisa tem como base o modelo ajustado dos autores Hamberg e Beisland (2014),
qgue revela o impacto do goodwill e do impairment do goodwill no valor de mercado

das acoes.

Os estudos dos autores Dahmash, Durand e Watson (2009) realizados na
Australia, ttm como base metodoldgica o modelo proposto por Ohlson (1995). Os
autores estudam o value relevance do goodwill e o seu poder de confianca para
explicar o comportamento da variavel independente valor de mercado (preco das
acles). Os resultados sugerem que o goodwill e os ativos intangiveis identificaveis
apresentam value relevance, mas ndo sado confidveis. Em suma, o goodwill
encaminha-se a ser evidenciado de forma conservadora, enquanto 0s ativos

intangiveis identificaveis séo relatados de forma agressiva.

Xu, Anandarajan e Curatola (2011), observaram o value relevance do
impairment do goodwill. Os pesquisadores propdem que o goodwill impairment em um
cenario normal é visto como uma informacao relevante, entretanto sua divulgacao é
cautelosa. Para empresa mais rentaveis a evidenciacdo do impairment € vista de
forma negativa pelos investidores, enquanto para empresas com perda, esse sinal
negativo tem menor for¢a especulativa. Os autores usam como ferramenta o modelo
de preco ajustado derivado de Ohlson (1995), decompondo o valor contabil do
patrimonio liquido e lucro em trés variaveis: patrimonio liquido antes do impairment do

goodwill, lucro antes do goodwill e impairment do goodwill.

Os autores Lapoint, Cormier e Magnan (2009) aplicam no cenario canadense 0

modelo de value relevance proposto por Collins, Pincus e Xie (1999), que tem o valor
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de mercado apos a aplicacdo do impairment do goodwill como a variavel a ser
explicada. Os resultados inferem uma relacdo negativa entre o impairment do goodwill

e o preco das acdes.

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Com a implementacdo do IFRS 3 no cenério brasileiro, esperamos que as
divulgacdes contdbeis tenham influenciado os precos das acdes das empresas
listadas. De modo que, as divulgacdes de valores do goodwill e o impairment do

goodwill sdo suscetiveis a impactar os precos das acoes.

Na mesma linha, Hamberg e Beisland (2014) abordam que a contabilidade do
goodwill, na Europa, adotou um conservadorismo mais incondicional do que nos
Estados Unidos antes do SFAS 142 (considerando que a IFRS 3 é similar ao SFAS
142). Com isso, segundo Lang, Raedy e Wilson (2006), as empresas europeias

apresentam uma maior tendéncia para gerenciar 0s lucros.

Neste contexto, Jifri e Citron (2009) mostram que tanto o goodwill evidenciado,
como as divulgacdes de notas em geral, sdo relevantes para o valor e estédo
significantes associados com o0s valores de mercado das empresas no cenario

ucraniano.

Em paises emergentes, como o Kuwait, AbuGhazaleh et al. (2012)
evidenciaram no periodo de 2003 a 2009 que os lucros sao relevantes (possuem value
relevance) para os investidores do pais. E que os dividendos no Kuwait sdo usados

para aumentar a confianca dos investidores e apoiar o preco das acoes.
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No cenéario australiano, Goodwin e Ahmed (2006), abordaram que os lucros
estdo positivamente correlacionados com o preco das acbes das empresas

australianas listadas.

Estudos de diversos autores evidenciaram que o impairment do goodwill
apresenta value relevance nas demonstracdes contabeis. Ou seja, 0 mesmo esta
diretamente associado com o valor de mercado das empresas. Dentre os estudos

destacam-se as pesquisas de Sherrill (2016), Stenheim (2016) e Vogt et al. (2016).

Sherrill (2016) infere que a baixa por impairment do goodwill influencia
diretamente os ganhos da empresa no que tange uma posi¢ao contabil, apesar de ndo
ser uma alteracéo nos fluxos de caixa. Entretanto, os investidores consideram a perda
por impairment do goodwill um evento negativo no curto prazo, impactando o valor de

mercado futuro da empresa.

Os resultados foram diferentes nos estudos de Ahmed e Guler (2007).
Analisou-se que o impairment do goodwill e os saldos do mesmo estao fortemente
associados aos retornos e aos precos das acdes respectivamente no periodo pos

SFAS 142.

Enquanto Casta e Ramond (2005) ndo encontraram associacado entre 0S
intangiveis e retornos de mercado em empresas listadas no cenario europeu entre
1993 e 2003. Os autores citados anteriormente, também inferiram que os investidores
tém uma visao de curto prazo na construcéo de carteira de negdécios, o que penaliza
empresas que evidenciam altos valores de intangiveis em suas demonstragdes
financeiras, uma vez que as mesmas possuem uma visédo de longo prazo, segundo o

autor.
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Por fim surge a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese 1: O valor do Goodwill evidenciado nas demonstracdes
contabeis impacta de forma positiva o valor de mercado das empresas listadas

na B3.

As empresas analisam de forma planejada e sistémica o processo do
impairment do goodwill da mesma forma que planeja e analisa as suas decisdes
inerentes a outros setores da mesma. Este fato exemplifica que o goodwill esta
vinculado com o aumento da transparéncia da administracdo (HAMBERG E

BEISLAND, 2014).

As pesquisas costumam apresentar criticas no que tange a abordagem contabil
do goodwill, pois 0 mesmo esta submetido apenas aos testes de valor recuperavel de
ativos, no minimo anualmente (JAHMANI; DOWLING; TORRES, 2010). Com isso, 0s
autores também inferem que estes testes tendem a gerar resultados muitas vezes
com baixa confiabilidade dado que as perdas séo volateis no seu conhecimento e as

métricas pouco explicadas nas demonstracdes contabeis.

Nessa linha, Beatty e Weber (2006) sugerem que de acordo com o cenario do
mercado 0s gestores podem tomar decisdes oportunistas no que tange o

reconhecimento do impairment do goodwill.

Deste modo, espera-se que 0 impairment também possa impactar no value
relevance de empresas brasileiras listadas na B3. Estudos documentam que o
anuncio do impairment do goodwill demonstram alteragdes negativas nos precos das

acoes (HIRSCHEY; RICHARDSON, 2002; JARVA, 2009).
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Neste contexto, permanece uma questdo em aberto se existe value relevance
no impairment do goodwill no cenario brasileiro. Com isso nossa segunda hipétese de

pesquisa é:

Hipotese 2: O valor do impairment do goodwill evidenciado nas
demonstracdes contabeis impacta de forma negativa o valor de mercado das

empresas listadas na B3.

Por fim, sdo apresentados a seguir, uma Tabela com o resumo dos principais
artigos que nortearam a pesquisa, com o intuito de esbocar de forma direta os

resultados obtidos pelos autores sobre o tema proposto.

TABELA 1: RESUMO DOS PRINCIPAIS ARTIGOS CITADOS NA PESQUISA

Autores Resultados

Os resultados inferem que apés uma empresa relatar o
impairment do goodwill o valor de mercado da mesma
SABELSTROM (2019) diminui no cenario finlandés. Ou seja, existe uma correla¢éo
negativa significativa entre o impairment do goodwill e o
preco das acdes da empresa

Inferem que o goodwill apresenta value relevance no cenario
sul africano. Os autores sugerem que o goodwill fornece
OMARJEE E GARNETT (2017) informacdes relevantes para os investidores, dado gque existe
uma relacdo positiva (criacao de valor) entre o goodwill e o
valor de mercado das empresas.

Os resultados dos autores sugerem que o goodwill relatado
por empresas listadas na Suécia apresentam uma correlacao
positiva com o valor de mercado das mesmas. Entretanto o
impairment do goodwill ndo apresentou value relevance
guando comparados com o pre¢o das acdes apos a adogao
do IFRS.

HAMBERG E BEISLAND (2014)

Os autores sugerem que o goodwill mais antigo é relevante,
enquanto que o goodwill adquirido durante o ano corrente
néo € relevante para o valor de mercado da empresa no
cenario australiano.

BEPARI E MOLLIK (2017)

Inferem que o impairment do goodwill serve como o
principal indicador de um declinio na rentabilidade futura da
empresa. Sugerem, por intermédio de evidéncias indiretas,
gue empresas com goodwill potencialmente prejudicado que
ndo relataram a sua perda por impairment podem ter
gerenciado o resultado para evitar a perda.

LI ZINING ET AL. (2011)



http://www.emeraldinsight.com/author/Bepari%2C+Md+Khokan
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Infere que a baixa por impairment do goodwill influencia
diretamente 0s ganhos da empresa no que tange uma posi¢ao
SHERRILL (2016) contabil. Os investidores consideram a perda por impairment
do goodwill um evento negativo no curto prazo, impactando
o valor de mercado futuro da empresa.

Evidenciaram que a divulgag&o acelerada do impairment do
CHOI E NAM (2020) goodwill apresenta value relevance e esta correlacionada
de forma negativa com o valor de mercado das firmas.

Fonte: Elaborada pelo autor

2.5 CENARIO BRASILEIRO

A adocédo obrigatéria completa do padrédo International Financial Reporting
Standards (IFRS) teve inicio no Brasil em 2010, apés um periodo de transi¢cao que se
iniciou em 2008. Com isso, o Brasil converge para um sistema de informacao global
comparavel e transparente, aumentando a sua qualidade de informacé&o gerada pelas

empresas de capital aberto no pais.

Dado esse contexto, Varios autores brasileiros pesquisaram variaveis capazes
de impactar o valor de mercado das empresas listadas na B3 e com isso identificar a
capacidade de precificar as acdes que tais variaveis apresentam no cenario brasileiro.
Por fim, o goodwill tornou-se uma variavel importante para essa analise, visto que a
sua evidenciacdo passou a ser obrigatéria em empresas que participaram de

combinacéo de negdcios no periodo apos a normativa do IFRS em 2010.

Estudos de Dalmacio et al. (2011) analisaram a relevancia de variaveis
contabeis para justificar o preco das acdes de empresas listadas na B3. Assim como,
evidenciaram o poder explicativo do goodwill no preco destas empresas. Na mesma
linha, Souza e Borba (2017) analisaram empresas brasileiras e inferiram que o
goodwill oriundo de combina¢cbes de negdcios, apesar de apresentar um valor

significativo na transagdo, ndo apresenta significAncia estatistica.
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Faleir (2016) realizou estudos com empresas listadas na B3 no periodo entre
2010 e 2015. Para o autor, o goodwill analisado isoladamente ndo apresentou valor
de relevancia ap0s a adocéao integral do IFRS no Brasil. Entretanto, ao analisar de
forma combinada o goodwill, lucro liquido e patrimdnio liquido foi possivel inferir que

as variaveis impactam de forma positiva a precificacdo das empresas estudadas.

Na mesma linha, Facanha (2019) pesquisou 0 mercado de capitais brasileiro
no periodo de 2015 a 2017. Os resultados indicaram que o goodwill e os ativos
intangiveis identificaveis ndo apresentaram poder de impactar (criar ou perder valor)

guando associados com o valor de mercado das empresas pesquisadas.

Silva (2019) evidenciou que apesar de demonstrar uma relacdo negativa com
0 preco das acles, o goodwill ndo apresentou significancia estatistica. Para a autora,
as informacdes de impairment do goodwill ndo possuem relevancia para precificar de
forma marginal as empresas no periodo de 2010 a 2017. Tal resultado, pode ser

explicado pela baixa frequéncia em que séo divulgados o impairment nas empresas.

Entretanto, Hartwig (2018) inferiu que o goodwill impactou de forma positiva o
preco das acdes listadas na B3 no periodo de 2010 a 2017. A autora identificou, assim
como o lucro liquido e o patriménio liquido, o goodwill, por evidencias empiricas,

mostrou ser relevante para o mercado de capitais brasileiro.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA

O estudo € de natureza descritiva e, em termos de abordagem do problema,
abrange avaliacGes de natureza quantitativa. Com relacdo a obtencéo dos dados, o
estudo é classificado como documental. Foram utilizadas ferramentas estatisticas
para responder ao problema de pesquisa, mas também sera feita uma analise

qualitativa das demonstracdes contabeis das empresas.

O objetivo geral dessa pesquisa € analisar o value relevance do goodwill e/ou
impairment do goodwill no valor de mercado de empresas brasileiras listadas na B3.
Para isso, como se trata de uma amostra de empresas, adotou-se o procedimento
metodoldgico de analise de dados em painel. O modelo aplicado é baseado nas

pesquisas dos autores Hamberg e Beisland (2014).

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

O estudo foi realizado por intermédio de uma amostra de empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo entre 2010 a 2019. Deste modo, o0 ano de 2010 se justifica
por corresponder ao exercicio posterior a implementacdo do Regime Tributario de
Transicdo — RTT, que por sua vez, € responsavel pela ado¢cdo dos novos métodos e
critérios contabeis introduzidos pela lei 11.638/2007. Para o ano de 2019 essa
restricdo é justificada pela disponibilidade dos dados consolidados, sendo este o mais

recente para analise.
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A amostra foi limitada a todas as empresas que, neste periodo, passaram por
combinacdes de negdcios. As variaveis do modelo (Valor contabil do Patriménio
Liquido, Goodwill, Lucro Liquido, Preco) foram coletadas do banco de dados do
Economatica, disponivel no site da B3. O impairment do goodwill foi tratado como a

variacdo do goodwill do ano base para o subsequente.

Os dados da amostra foram submetidos a técnica de Winsor, ferramenta
disponibilizada pelo programa STATA, com o objetivo de controlar o efeito de
potenciais outliers. Na Tabela 2, abordaremos o nimero de empresas que compdem
cada setor. Os setores com maior representatividade sdo: Outros (24,57%), Energia

Elétrica (11,29%) e Financas e Seguros (9,60%).

TABELA 2: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR INDUSTRIA

Setor NUmero de
Empresas
AGRO E PESCA 5
ALIMENTOS E BEBIDAS 13
COMERCIO 21
CONSTRUCAO 25
ELETROELETRONICOS 5
ENERGIA ELETRICA 40
FINANCAS E SEGUROS 34
MAQUINAS INDUSTRIAIS 6
MINERACAO 5
MINERAIS NAO METALICOS 2
OUTROS 87
PAPEL E CELULOSE 4
PETROLEO E GAS 10
QUIMICA 10
SIDERUR E METALUR 19
SOFTWARE E DADOS 8
TELECOMUNICACOES 8
TEXTIL 19
TRANSPORTE E SERVICOS 19
VEICULOS E PECAS 14
Total Geral 354

Fonte: Elaborada pelo Autor
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3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

O preco das acdes decorre das expectativas dos investidores, aliadas ao
conjunto informacional disponivel em um dado momento. Deste modo, cada investidor
possui um modelo decisorio proprio, que € influenciado pelas diversas permutas de
risco e retorno estabelecidas para os ativos. Autores como Khotari e Zimmerman
(1995) inferem que o0s precos possuem maior conteudo informacional quando

comparado aos lucros futuros da empresa.

Neste estudo, foi utilizado como variavel dependente o valor de mercado das
acOes (Preco) como cotacdo de fechamento no dia da ultima divulgacdo anual das
empresas a partir da data de 2011 e noventa dias (90 dias) apos o fechamento anual
das mesmas. Da mesma forma, foi utilizado a varidvel dependente retorno das a¢des
listadas na B3, que foi captada com base na ultima divulgacédo anual das empresas e

noventa dias (90 dias) apds a divulgacao anual.

Vérios estudos sobre value relevance, de autores como: Lapointe et al. (2009),
Dalmacio et al. (2011) e AbuGhazaleh et al. (2012), inferiram que a variavel patriménio
liquido (BVE) apresenta value relevance quando comparada com o pre¢o das acoes,

tendo como modelo original, os estudos de Ohlson (1995).

A variavel contabil lucro liquido mostrou-se relevante em varios estudos no que
tange o value relevance, derivados do modelo de Olhson (1995). Exemplos incluem
os artigos de Lapointe, Cormier e Magnan (2009), Dalmacio, Rezende, Lima e Martins
(2011), AbuGhazaleh, Al-Hares e Haddad (2012), Goodwin e Ahmed (2006) e Collins,
Maydew e Weiss (1997). Estes ultimos inferem que o value relevance do lucro liquido

nao diminuiu nos dltimos quarenta anos, 0 mesmo, aumentou ligeiramente.


https://scholar.google.com.br/citations?user=hAUiDk8AAAAJ&hl=pt-BR&oi=sra
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A variavel impairment do goodwill foi captada pela variacdo entre o ano base e

0 ano anterior do goodwill junto ao banco de dados do Economatica.

TABELA 3: DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Sinal

Variavel Descricao Definicao/Calculo Autores
Esperado
Valor de mercado
Valor de retirado da base de
PRECOANO Mercado da dados do Economatica
Empresa no ultimo trimestre do
ano corrente
Valor de mercado
retirado da base de
dados do Economatica
Valor de no ultimo prazo
PRECOLIMITE Mercado da o
Empresa p.erm|t|d0~ para a sua
divulgacao. (90 dias
apos o ultimo trimestre
do ano corrente)
Retorno das Rgtorno_ das Ac¢des no
RET.ANO ~ ultimo trimestre do ano
Acdes
corrente
Retorno das A¢des no
ultimo prazo permitido
RET LIMITE Retorrjo das para a sua qivulga(_;éo.
Acdes (90 dias apods o ultimo
trimestre do ano
corrente)
. HAMBERG;
_ V;L‘Lrlg;’ d%‘:)oeol';"s'" - BEISLAND (2014):
GOODWILL Goodwill Positivo DAHMASH,;
empresas na base de .
dados do Economética DURAND;
WATSON (2009).
Valor Contébil do HAMBERG;
Valor Contébil do Patrimdnio Liquido BEISLAND (2014);
P.LIQUIDO Patriménio divulgado pelas Positivo DAHMASH,;
Liquido empresas na base de DURAND;
dados do Economatica WATSON (2009).
- : HAMBERG;
e e ESLND (20w
L.LIQUIDO Lucro Liquido P o P Positivo DAHMASH:;
e dados do .
Economaética DURAND;
WATSON (2009).
Variacado entre o ano
. base e 0 ano anterior do
IMPAIR Impairment do goodwill junto ao banco  Negativo HAMBERG;

Goodwill

de dados do
Economatica

BEISLAND (2014)

Fonte: Elaborada pelo autor
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3.4 MODELO

Para medir se existe value relevance do goodwill e/ou impairment do goodwill
frente ao valor de mercado das empresas aplicou-se um modelo baseado nas

pesquisas dos autores Hamberg e Beisland (2014):

PRECO;, = B, + B,(P.LIQUIDO;, — GOODWILL;,) + B,GOODWILL;, +
Bs(L.LIQUIDO;, — IMPAIR;,) + B, IMPAIR; + €,

Em que:

* PRECO;; = Valor de mercado das ac¢fes no ultimo dia do ano

* P.LIQUIDO;; = Valor Contabil do Patriménio Liquido no ultimo dia do ano

* GOODWILL;; = Goodwill no ultimo dia do ano

* L.LIQUIDO;; = Lucro Liquido no ultimo dia do ano

* IMPAIR;; = Impairment do Goodwill no ultimo dia do ano

* & = EIMO

* B, e B;= Constante de regresséao e coeficiente de regresséo respectivamente

O modelo considera o valor de mercado da empresa (PRECO) como uma
funcdo do valor contabil de seu patriménio liquido (P.LIQUIDO), Lucro Liquido

(L.LIQUIDO), Goodwill (GOODWILL) e Impairment do Goodwill (IMPAIR).

Estudos semelhantes sobre o value relevance da divulgacdo contabil foram
conduzidos por varios autores. Como por exemplo, Jennings et al. (1996); Henning et
al. (2000); Dahmash et al. (2009); Hassan et al. (2009) e Baboukardos e Rimmand|
(2014). Os mesmos também utilizaram a informacdo das demonstra¢gdes contabeis

anuais como base para seus trabalhos.



29

Na mesma linha para medir se existe value relevance do goodwill e/ou
impairment do goodwill frente ao retorno das empresas, aplicou-se o mesmo modelo

baseado nas pesquisas dos autores Hamberg e Beisland (2014):
RETORNO;, = By + B, (P.LIQUIDO;, — GOODWILL;.) + B,GOODWILL;, +
B3(L.LIQUIDO;, — IMPAIR;;) + B, IMPAIR;+ €;;
Em que:
* RETORNO;, = retorno das a¢des no ultimo dia do ano
* P.LIQUIDO;; = Valor Contabil do Patriménio Liquido no ultimo dia do ano
* GOODWILL;; = Goodwill no ultimo dia do ano
* L.LIQUIDO;; = Lucro Liquido no ultimo dia do ano
* IMPAIR;; = Impairment do Goodwill no ultimo dia do ano
* & = EIMO
* B, e B;= Constante de regressao e coeficiente de regressao respectivamente

Para o calculo do retorno foi utilizado como calculo:

PRECO;; — PRECO;;_,

RETORNO;, = PRECO,
it—-1

Em que:
* RETORNO;; = retorno das a¢des no ultimo dia do ano base
* PRECO;; = preco das ac¢des no ultimo dia do ano base

* PRECO;;_, = preco das acdes no ultimo dia do ano anterior ao ano base



Capitulo 4

4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Este capitulo faz alusdo aos resultados do processo estatistico no qual os

dados da amostra foram submetidos, tendo como software, 0 STATA® (responsavel

por esse tratamento). Inicia-se apresentando as estatisticas descritivas das variaveis

de interesse na analise. Dentre elas pode-se destacar média, desvio padrao,

coeficiente de variacdo, minimos e maximos.

Os dados contidos na Tabela 4 referem-se ao intervalo de tempo compreendido

entre 2011 e 2019 e aborda o calculo da média, desvio padrdo, coeficiente de

variacdo, minimos e maximos das variaveis do modelo, tendo como variavel depende

0 PRECOANO e PRECOULTIMOPRAZO.

TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Variavel Média E:g;/ég Vaci(i)aegféo Minimo 1°q Mediana 3°q Maximo
PRECOANO 19,14 25,17 1,32 1,40 550 11,39 22,16 139,22
PRECOLIMITE 18,06 23,06 1,28 1,30 5,37 11,10 20,91 127,28
GOODWILL 0,31 1,23 3,92 0,00 0,00 0,00 0,00 6,42
P.LIQUIDO 8,90 6,49 0,73 1,73 1,73 7,31 17,80 17,80
L.LIQUIDO 0,41 6,67 16,20 -26,75 -0,10 0,46 1,66 21,43
IMPAIR 0,01 0,05 5,78 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,27
P.LIQUIDO - GOODWILL 21,23 66,02 3,11 -68,41 1,18 6,25 17,09 366,08
L.LIQUIDO - IMPAIR 0,05 8,99 166,31 -37,45 -0,25 0,31 1,49 29,94

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Ja a Tabela 5, tem como variavel dependente o RET.ANO e RET.LIMITE. O
ano de 2010 foi usado em ambos 0s casos como base para o calculo do impairment

do goodwill do ano subsequente.

TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA

Variavel Média Desv~|o C(_)ef.N Minimo 1°q Mediana 3°q Maximo
Padréo Variacéo

RET.ANO 0,02 0,61 27,19 -1,00 -0,34 0,01 0,36 1,59
RET.LIMITE 0,05 0,44 9,19 -0,73 -0,25 -0,01 0,27 1,30
GOODWILL 0,31 1,23 3,92 0,00 0,00 0,00 0,00 6,42
P.LIQUIDO 8,90 6,49 0,73 1,73 1,73 7,31 17,80 17,80
L.LIQUIDO 0,41 6,67 16,20 -26,75 -0,10 0,46 1,66 21,43
IMPAIR 0,01 0,05 5,78 -0,03 0,00 0,00 0,00 0,27
P.LIQUIDO - GOODWILL 21,23 66,02 3,11 -68,41 1,18 6,25 17,09 366,08
L.LIQUIDO - IMPAIR 0,05 8,99 166,31 -37,45 -0,25 0,31 1,49 29,94

Fonte: Elaborada pelo Autor

4.2 CORRELACAO LINEAR

Conforme segue, a Tabela 6 demonstra a correlacéo linear das variaveis da

pesquisa tendo como variavel dependente o preco das acoes.

TABELA 6: CORRELACAO LINEAR

@) (2) (©) (4) (5) (6) @) (8)

GOODWILL (1) 1,00
P.LIQUIDO (2) 0,1135* 1,00
L.LIQUIDO (3) 001  0,2668* 1,00
IMPAIR (4) 0,557  0,0759* 0,02 1,00
P.LIQUIDO -
GOODWILL (5) -0,0565*  0,4958* 0,4246* -0,03 1,00
L.LIQUIDO - IMPAIR
(6) -0,0471*  0,2737* 0,9826* -0,03 0,4279* 1,00
PRECOANO (7) 0,00 0,02 0,0638* 0,00 0,1849* 0,0573* 1,00
PRECOLIMITE (8) -0,01  0,0537** 0,0753* -0,01 0,2431* 0,0587* 0,9693* 1,00

Siglas: Significado
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Fonte: Elaborada pelo Autor

E possivel notar que o lucro liquido (L.LIQUIDO) se correlaciona positivamente

com o valor de mercado das acdes (PRECOANO e PRECOLIMITE). Onde o

L.LIQUIDO é significante com 99% de confianca para ambas as variaveis

dependentes.

TABELA 7: CORRELACAO LINEAR

)

)

)

(4)

(5) (6)

@)

(8)

GOODWILL (1) 1,00
P.LIQUIDO (2) 0,1135* 1,00
L.LIQUIDO (3) -0,01 0,2668* 1,00
IMPAIR (4) 0,557* 0,0759* 0,02 1,00
P.LIQUIDO —
GOODWILL (5) -0,0565* 0,4958* 0,4246* -0,03 1,00
L.LIQUIDO - IMPAIR
(6) -0,0471* 0,2737* 0,9826* -0,03 0,4279* 1,00
RET.ANO (7) 0,02 0,1008* 0,1138* 0,00 0,04 0,1115* 1,00
RET.LIMITE (8) 0,00 0,1095* 0,1664* 0,01 0,0511*= 0,1591* 0,5595* 1,00
Siglas: Significado

*

*%

*kk

> 99% de confianga
> 95% de confianga
> 90% de confianga

Fonte: Elaborada pelo Autor

Da mesma forma, a Tabela 7 demonstra a correlacdo linear das variaveis da

pesquisa tendo como variavel dependente o Retorno das acgdes.

E possivel notar que o lucro liquido (L.LIQUIDO) e Patriménio Liquido

(P.LIQUIDO) se correlacionam positivamente com o retorno das acdes (RET.ANO e

RET.LIMITE). Onde o L.LIQUIDO e P.LIQUIDO sao significantes com 99% de

confianca para ambas as variaveis dependentes.
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4.3 DADOS EM PAINEL

O principal interesse do modelo s&o os coeficientes estimados das variaveis
goodwill e impairment do goodwill. Foi utilizado como variavel dependente o preco das

ag@es e o retorno das mesmas.

Para testar as hipoteses, no que tange ao value relevance do goodwill e/ou
impairment do goodwill, empregou-se a técnica de analise de regressao linear em

painel. O modelo de regressao foi estimado com base em efeitos fixos.

A Tabela 8 exibe o resultado da estimacdo do modelo proposto por Hamberg e
Beisland (2014) tendo como variavel dependente o valor de mercado das acdes
(PRECOANO e PRECOLIMITE) listadas na B3. Cada regressdo apresenta um
namero de observacdes diferentes devido ao fato de algumas variaveis néo
apresentarem valores reais na data da coleta pelo sotfware STATA@. Com um total

de 1.453 e 1.454 observacdes respectivamente, correspondente aos periodos entre

2011 e 2019.
TABELA 8: MODELO DE EFEITOS FIXOS
Painel A: PRECOANO

Variavel Coeficiente  Estatistica T P. Valor
(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,05 1,07 0,29
GOODWILL -2,28 -2,69 0,01
(L.LIQUIDO - IMPAIR) 1,22 11,78 0,00
IMPAIR 27,16 2,02 0,04

CONS 19,35 27,16 0,00
Observacgoes 1453,00
Coef. De Determinacao 0,0063
Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo
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PAINEL B: PRECOLIMITE

Variavel Coeficiente  Estatistica T P. Valor
(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,08 1,96 0,05
GOODWILL -2,43 -3,11 0,00
(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,86 9,34 0,00
IMPAIR 25,04 2,01 0,04
_CONS 17,96 27,12 0,00
Observacgtes 1454,00

Coef. De Determinacgao 0,0168

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

Fonte: Elaborada pelo Autor

Ao analisar a variavel goodwill foi possivel notar que a mesma se mostrou
estatisticamente significativa com 99% de confianca nas duas regressoes testadas.
Desde modo, em resposta a primeira hipétese de pesquisa, onde foi abordado se o
valor do goodwill evidenciado nas demonstracdes contabeis impacta de forma positiva
o valor de mercado das acdes (PRECOANO e PRECOLIMITE), é possivel apontar
que o coeficiente da variavel goodwill em ambos os casos se comportou (sinal

negativo) de uma maneira ndo esperada.

Com isso, o coeficiente negativo do goodwill estimado se opde aos estudos de
Omarjee e Garnett (2017); Hamberg e Beisland (2014); Silva, Souza e Klann (2017) e

Dahmash, Durand e Watson (2009).

Entretanto, este resultado corrobora com os resultados de Martinez e Rubio
(2018) e Choi e Nam (2018). Os autores encontraram coeficientes com sinais
negativos da variavel goodwill em seus estudos, implicando que as empresas que
relataram valores altos de goodwill em suas demonstracdes financeiras tendem a

alcancar fluxos de caixas menores nos anos subsequentes ao registro. Dado esse
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contexto, os autores levantaram ainda, a questdo se o goodwill relatado pelas

empresas € realmente percebido como um ‘ativo produtivo’ ou néo.

Do mesmo modo ao analisar a variavel impairment do goodwill (IMPAIR), foi
possivel observar que a mesma se mostrou estatisticamente significante nas duas
regressoes testadas. Com isso, em resposta a segunda hipétese dos estudos, onde
foi abordado se o valor do impairment do goodwill evidenciado nas demonstracdes
contdbeis impacta de forma negativa o valor de mercado das empresas (PRECOANO
e PRECOLIMITE), foi possivel inferir que a variavel (IMPAIR) mesmo sendo
estatisticamente significativa com 95% de confianca em ambos 0s casos,
apresentaram coeficientes positivos, contrariando o comportamento esperado (sinal

negativo) na presente pesquisa.

Por fim, € possivel identificar nos resultados que a variavel (L.LIQUIDO —
IMPAIR), representadas pela diferenca entre o lucro liquido e o impairment do goodwiill
também é estatisticamente significante com 99% de confianca. Este resultado reforca
as pesquisas realizadas por Hamberg e Beisland (2014), em que o lucro liquido

(L.LIQUIDO) apresentou coeficientes positivos e significativos.

Este resultado segue a linha dos estudos de Goodwin e Ahmed (2006), onde
abordaram que o lucro esta positivamente associado com o preco das acdes no
cenario australiano. Ou seja, quanto maior o lucro liquido maior o preco das agbes

das empresas.

Em paises emergentes, como o Kuwait, AbuGhazaleh et al. (2012)
evidenciaram no periodo de 2003 a 2009 que os lucros das empresas situadas no
pais apresentaram value relevance. E que os dividendos no Kuwait sdo usados para
aumentar a confianca dos investidores e balizar o preco das acdes, tornando-se uma

variavel de suma importancia para a tomada de decisao.
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Ja a Tabela 9 exibe o resultado da estimacédo do modelo proposto por Hamberg
e Beisland (2014) tendo como variavel dependente o retorno das acdes (RET.ANO e
RET.LIMITE) listadas na B3. Cada regresséo apresenta um numero de observacoes
diferentes devido ao fato de algumas variaveis ndo apresentarem valores reais na data
da coleta pelo sotfware STATA@. Com um total de 1.344 e 1.336 observacoes

respectivamente, correspondente aos periodos entre 2011 e 2019.

TABELA 9: MODELO DE EFEITOS FIXOS

PAINEL A: RET.ANO

Variavel Coeficiente  Estatistica T  P. Valor

(P.LIQUIDO - GOODWILL) -0,01 -3,26 0,00

GOODWILL 0,01 0,46 0,64

(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,01 1,53 0,13

IMPAIR -0,56 -1,16 0,25
CONS 0,05 1,95 0,05

Observacgdes 1344,00

Coef. De Determinacdo 0,0000

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

PAINEL B: RET.LIMITE

Variavel Coeficiente  Estatistica T  P. Valor

(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,00 -3,00 0,00

GOODWILL 0,02 0,74 0,46

(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,00 1,20 0,23

IMPAIR -0,31 -0,91 0,36
CONS 0,07 3,78 0,00

Observacdes 1336,00

Coef. De Determinacdo 0,0004

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo
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Fonte: Elaborada pelo Autor

Ao analisar a variaveis goodwill (GOODWILL) e impairment do goodwill
(IMPAIR) foi possivel observar que ambas, assim como o lucro liquido (L.LIQUIDO —
IMPAIR) ndo se mostraram estatisticamente significante quando foi aplicado o retorno
como variavel dependente no modelo. Deste modo, se considerarmos como variavel
dependente o retorno na primeira e segunda hipotese de pesquisa, € possivel
evidenciar que a variavel goodwill (GOODWILL) e impairment do goodwill (IMPAIR)
em ambos 0s casos, assim como o lucro liquido (L.LIQUIDO - IMPAIR) néo

apresentam significancia.

Entretanto, apesar de ndo serem significantes estatisticamente, as variaveis do
modelo aumentam o nivel de disclousure das demonstra¢des contabeis divulgadas no
cenario brasileiro. O que possibilita uma tomada de decisdo consciente por parte do

investidor, aumentando sua protecao e transparéncia.

4.4 RESULTADOS ADICIONAIS

Devido ao Pronunciamento Técnico do CPC 04 — R1 (2010) — Ativo Intangivel
ter entrado em vigor no ano de 2010, as empresas listadas da B3 s6 poderiam
reconhecer o seu goodwill caso as mesmas fossem envolvidas em uma combinacgao

de negdcios a partir do ano citado.

Dado esse cenario, nos primeiros anos apds a vigéncia do pronunciamento,
poucas empresas da amostra estudada evidenciaram o goodwill nos seus balangos
contdbeis. Com o intuito de acrescentar uma andlise do tema pesquisado, foi

abordada uma nova métrica para o calculo do goodwill.
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Silva, Souza e Klann (2017) e Dalmacio et al. (2011) utilizaram o goodwill das
empresas em seus estudos como sendo a diferenca entre o valor de mercado
(PRECO) e o valor Patrimonial (P.LIQUIDO). Essa nova métrica tem como objetivo
aumentar o numero da amostra e auxiliar de forma marginal os resultados

encontrados.

Por fim, para testar as hipoteses, no que tange ao value relevance do goodwill
e/ou impairment do goodwill, foi replicado o0 mesmo modelo de Hamberg e Beisland
(2014), usando como variaveis dependentes o preco (PRECOANO e PRECOLIMITE)

e o retorno (RET.ANO e RET.LIMITE) das acdes listadas na B3.

Conforme segue, a Tabela 10 relata a correlacdo linear das variaveis da
pesquisa tendo como variavel dependente o preco das acbes (PRECOANO e

PRECOLIMITE).

TABELA 10: CORRELACAO LINEAR (Y = PRECOANO)

1) ) ®3) (4) ©) © (@)

GOODWILL (1) 1

P.LIQUIDO (2) -0,3812* 1

L.LIQUIDO (3) -0,3201* 0,2668* 1

IMPAIR (4) -0,3137* 0,0559** 0,1925* 1

P.LIQUIDO -

GOODWILL (5) -0,9648* 0,5311* 0,3841* 0,2726* 1
L.LIQUIDO - IMPAIR (6) 0,3046* -0,0499** -0,1591* -0,9973* -0,2632* 1

PRECOANO (7) 0,716*  0,0247  0,0638* -0,3260* -0,5588* 0,3227* 1

CORRELAGAO LINEAR (Y = PRECOLIMITE)

@) ) ®3) (4) ®) © (@)

GOODWILL (1) 1
P.LIQUIDO (2) -0,458* 1

L.LIQUIDO (3) -0,3823* 0,2668* 1

IMPAIR (4) -0,029  0,0305 0,1671* 1
P.LIQUIDO -

GOODWILL (5) -0,9524* 0,6223* 0,4223* 0,0244 1

L.LIQUIDO - IMPAIR (6) 0,0175 -0,02 -0,1316* -0,997* -0,0092 1
PRECOLIMITE (7) 0,4979* 0,0537** 0,0753* -0,2647* -0,3198* 0,2696* 1




39

Siglas: Significado
* > 99% de confianca
ok > 95% de confianga
ok > 90% de confianga

Fonte: Elaborada pelo Autor

E possivel notar que o goodwill (GOODWILL) se correlaciona positivamente,
guanto o impairment do goodwill (IMPAIR) se correlaciona negativamente com o valor
de mercado das acbes (PRECOANO e PRECOLIMITE). Onde as varidveis sao

significantes com 99% de confianga.

Também é possivel evidenciar que o lucro liquido (L.LIQUIDO) se correlacionou
positivamente com o valor de mercado das agdes (PRECOANO e PRECOLIMITE).
Onde o L.LIQUIDO ¢ significante com 99% de confianca para ambas as variaveis

dependentes.

A Tabela 11 exibe o resultado da estima¢do do modelo proposto por Hamberg
e Beisland (2014) tendo como variavel dependente o valor de mercado das ac¢bes
(PRECOANO e PRECOLIMITE) listadas na B3. Cada regressdo apresenta um
namero de observacbes diferentes devido ao fato de algumas variaveis nao
apresentarem valores reais na data da coleta pelo sotfware STATA@. Com um total
de 1.714 e 1.722 observacdes respectivamente, correspondente aos periodos entre

2011 e 20109.
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TABELA 11: MODELO DE EFEITOS FIXOS

PAINEL A: PRECOANO

Variavel Coeficiente  Estatistica T P. Valor

(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,78 28,87 0,00

GOODWILL 1,49 43,79 0,00

(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,17 2,45 0,01

IMPAIR 0,16 2,25 0,03
CONS 3,80 9,78 0,00

Observacgdes 1714,00

Coef. De Determinacdo 0,8264

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

PAINEL B: PRECOLIMITE

Variavel Coeficiente  Estatistica T P. Valor

(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,57 12,87 0,00

GOODWILL 1,18 19,82 0,00

(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,46 3,69 0,00

IMPAIR 0,37 2,96 0,00
CONS 8,31 13,56 0,00

Observacgdes 1722,00

Coef. De Determinacdo 0,5676

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

Fonte: Elaborada pelo Autor

Ao analisar a variavel goodwill foi possivel notar que a mesma apresentou
significancia estatistica com 99% de confianca e coeficiente positivo quando
associado com o preco (PRECOANO e PRECOLIMITE) das acdes. Este indicador
segue a mesma linha do resultado esperado pela grande maioria da literatura que

aborda o tema.
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O resultado encontrado do goodwill vai ao encontro com as pesquisas de
Hamberg e Beisland (2014). Os autores sugeriram que o goodwill relatado por
empresas listadas na Suécia apresentam uma correlacdo positiva com o valor de

mercado das mesmas.

Na mesma linha, o estudo corrobora com as pesquisas de Omarjee e Garnett
(2017), que inferiram que o goodwill apresentou value relevance no cenario sul
africano. Os autores sinalizaram que o goodwill fornece informacdes relevantes para
os investidores, dado que existe uma relacdo positiva (criacdo de valor) entre o

goodwill e o valor de mercado das empresas.

Os resultados vao ao encontro de outros estudos anteriores evidenciados pela
literatura sobre o tema (Chauvin e Hirschey, 1994; Dahmash, Durand e Watson, 2009;
Silva, Souza e Klann, 2017), o que indica que 0s ativos intangiveis séo tipicamente
relevantes. Isso implica que os ativos intangiveis, assim como o goodwill influenciam

de forma positiva o valor de mercado das empresas.

Ao analisar a variavel impairment do goodwill foi possivel notar que a mesma
apresentou significancia estatistica com 99% de confianca quando associada com o

preco (PRECOANO e PRECOLIMITE) das acoes.

Este resultado vai ao encontro com os estudos de Sabelstrom (2019). O autor
evidenciou um value relevance do impairment do goodwill no preco das a¢des. Ou
seja, inferiu que apds uma empresa relatar o impairment do goodwill o valor de

mercado da mesma diminui no cenario finlandés.

Seguindo a mesma linha, o impairment do goodwill corrobora com os estudos
de Sherrill (2016). O autor inferiu que a baixa por impairment influenciou diretamente

0s ganhos da empresa no que tange uma posicao contabil. Ou seja, os investidores
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consideram a perda por impairment do goodwill um evento negativo no curto prazo,

impactando o valor de mercado futuro da empresa.

Deste modo, assim como nos estudos de Dalmacio et al. (2011) os resultados
da presente pesquisa remetem o impairment do goodwill como um sinalizador ao
investidor no que diz respeito ao nivelamento do investimento em ativos intangiveis

processados no intervalo estudado.

Por fim, esses resultados respaldam a ideia pesquisada de que existe
relevancia do goodwill e impairment do goodwill frente ao valor de mercado das

empresas listadas na B3, no periodo entre 2010 a 2019.

TABELA 12: CORRELACAO LINEAR (Y = RET.ANO)

@) (2) () (4) ©) © @

GOODWILL (1) 1

P.LIQUIDO (2) -0,3812* 1

L.LIQUIDO (3) -0,3201* 0,2668* 1

IMPAIR (4) -0,3137* 0,0559** 0,1925* 1
P.LIQUIDO - GOODWILL

(5) -0,9648* 0,5311* 0,3841* 0,2726* 1

L.LIQUIDO - IMPAIR (6)  0,3046* -0,0499* -0,1591* -0,9973 -0,2632* 1

RET.ANO (7) 0,0127 0,0129 0,1486* 0,3517* 0,0012 -0,3467* 1

CORRELACAO LINEAR (Y = RET.LIMITE)

@) (2) ®3) (4) ®) © @

GOODWILL (1) 1
P.LIQUIDO (2) -0,4580* 1
L.LIQUIDO (3) -0,3823* 0,2668* 1
IMPAIR (4) -0,0290 0,0305 0,1671* 1
P.LIQUIDO - GOODWILL
(5) -0,9524* 0,6223* 0,4223* 0,0244 1
L.LIQUIDO - IMPAIR (6) 0,0175 -0,0200 -0,1316* -0,9970* -0,0092 1
RET.LIMITE (7) -0,0061 0,0058 0,1444* 0,2975* 0,0153 -0,2916* 1
Siglas: Significado
* > 99% de confianga
o > 95% de confianga
ok > 90% de confianga

Fonte: Elaborada pelo Autor
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Deste modo, a Tabela 12 relata a correlacao linear das variaveis da pesquisa

tendo como variavel dependente o retorno das a¢des (RET.ANO e RET.LIMITE).

E possivel notar que tanto o impairment do goodwill (IMPAIR) e o lucro liquido
(L.LIQUIDO) se correlacionaram positivamente com o retorno das acdes (RET.ANO e

RET.LIMITE). Onde as variaveis sao significantes com 99% de confianca.

TABELA 13: MODELO DE EFEITOS FIXOS

PAINEL A: RET.ANO

Variavel Coeficiente  Estatistica T  P. Valor

(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,01 3,27 0,00

GOODWILL 0,01 4,92 0,00

(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,02 2,66 0,01

IMPAIR 0,02 3,92 0,00
CONS 0,17 5,07 0,00

Observacgoes 1714,00

Coef. De Determinacdo 0,1503

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

PAINEL B: RET.LIMITE

Variavel Coeficiente  Estatistica T  P. Valor
(P.LIQUIDO - GOODWILL) 0,00 -1,26 0,21
GOODWILL 0,00 -0,49 0,63
(L.LIQUIDO - IMPAIR) 0,02 2,23 0,03
IMPAIR 0,02 3,04 0,00
_CONS 0,23 6,89 0,00
Observacgtes 1722,00

Coef. De Determinacdo 0,0779

Valor p - Hausman 0,00

Estimador Efeito Fixo

Fonte: Elaborada pelo Autor
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Ja a Tabela 13 exibe o resultado da estimacdo do modelo proposto por
Hamberg e Beisland (2014) tendo como variavel dependente o retorno das acdes

(RET.ANO e RET.LIMITE) listadas na B3.

Cada regressao apresenta um numero de observacdes diferentes devido ao
fato de algumas variaveis ndo apresentarem valores reais na data da coleta pelo
sotfware STATA@. Com um total de 1.714 e 1.722 observacdes respectivamente,

correspondente aos periodos entre 2011 e 2019.

Os resultados inferem que a variavel goodwill apresentou significancia
estatistica com 99% de confianca para a varidvel dependente RET.ANO. Este
resultado vai ao encontro das pesquisas de Shalev (2009), onde o autor inferiu que o
goodwill apresentou value relevance. Para o autor, os adquirentes tendem a fornecer
informacdes limitadas do goodwill em aquisicbes menos favoraveis, pois o investidor

reage de forma negativa.

Ja a variavel impairment do goodwill apresentou significancia estatistica com
99% de confianca para ambas variaveis dependentes (RET.ANO e RET.LIMITE). Este
resultado corrobora com os estudos de Xu, Anandarajan e Curatola (2011), que
evidenciaram que o impairment do goodwill apresentou value relevance no cenario
norte-americano. Ou seja, para 0s autores o impairment do goodwill tem poder de

precificar (criar ou perder valor) as acdes das empresas americanas.

Por fim, a variavel lucro liquido (L.LIQUIDO — IMPAIR) para ambos os testes,
apresentou significancia estatistica com 99% de confianca. Corroborando com
estudos de Hamberg e Beisland (2014) e Dahmash, Durand e Watson (2009). Ou seja,
o lucro apresentou um poder de impactar positivamente o retorno das acbes das

empresas listadas na B3.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Tendo em vista que o IFRS 3 foi emitido para aperfeicoar o tratamento contabil
do goodwill e fornecer informacGes mais Uteis e de valor relevante sobre o valor
econdbmico da empresa, os profissionais e usuarios de relatorios financeiros ainda

permanecem céticos no que tange essas mudancas.

O objetivo principal desta pesquisa, a partir de uma amostragem de empresas
de capital aberto listadas na B3 foi identificar se existe value relevance do goodwill

e/ou impairment do goodwill frente ao valor de mercado destas empresas.

O modelo utilizado foi uma adaptacdo dos estudos de Hamberg e Beisland
(2014), abordando variaveis importantes da literatura como: valor de mercado das
acles, lucro liguido, patriménio liquido, goodwill e impairment do goodwill. A
ferramenta metodoldgica utilizada para verificar as hipoteses de pesquisa propostas

foi o de analise de dados em painel.

Antes da adocdo do IFRS 3 no Brasil ndo era obrigatério a divulgacdo do
goodwill nas combinacgdes de negdcios antes de 2010. Com isso, é possivel inferir que
0s resultados encontrados no presente estudo demonstram um processo de
amadurecimento das evidenciacdes contdbeis no Brasil, tendo como foco a

contabilizacao do goodwill e o impairment do goodwill.

Os resultados encontrados no que tange o value relevance do impairment do
goodwill sdo semelhantes com os estudos de autores como Ojala (2007); Hamberg e

Beisland (2014) e Ahmed e Guler (2007), por exemplo.



46

Por fim, existem evidéncias de que as variaveis goodwill (Goodwill), impairment
do goodwill (Impair) e lucro liquido (L.Liquido — Impair) de alguma forma impactam o
preco das acdes (considerando um nivel de confianca de 99%). O que corroboram
com os estudos feitos por Dalmacio et al. (2011), Omarjee e Garnett (2017) e

Sabelstrom (2019).

Para futuras pesquisas recomenda-se a abordagem de outros periodos na
selecdo da amostra, assim como, pesquisar outras variaveis (Patrimoénio Liquido e

Lucro Liquido, por exemplo) estatisticamente associadas com o valor de mercado.
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