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EFEITOS DA IMPLEMENTACAO DO CPC 15:
Uma analise do teste de recuperabilidade de ativos no mercado brasileiro

RESUMO

Atualmente, tem-se primado por padrdes contabeis que, tais como 0s pronunciamentos
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis, reflitam a convergéncia internacional ao
International Accounting Standars Board - IASB. O presente estudo trata da implementacéo da
orientacdo do Pronunciamento Tecnico CPC 15, aplicavel a Combinac6es de Negocios. Assim,
0 objetivo do estudo é verificar o impacto da aplicagdo deste pronunciamento contébil em
empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA), em
especial a utilizacdo do teste de recuperabilidade de ativos, entre os anos 2008 e 2011, que
engloba o periodo pré e pos-adesdo ao CPC 15 pelas empresas pesquisadas. A amostra
envolvida consiste nas empresas listadas na Bolsa Brasileira de Valores, excluidas as do ramo
financeiro e de seguros, bem como aquelas cujos dados necessarios ndo estavam disponiveis
para a anélise, o que totalizou uma amostra de 327 empresas. A coleta de dados foi realizada
por meio da base de dados DataStream Thomson-Reuters®. Para tanto, se utilizou de pesquisa
descritiva, com coleta de dados documentais e de cunho quantitativo. Os resultados
demonstraram que existe influéncia do uso do CPC 15 quando da mensuracdo do 4gio nas
empresas brasileiras, nas perdas por recuperabilidade e amortiza¢6es dos valores do goodwill.
Concluiu-se que a variavel de interesse em questdo, explicada pela interacdo do uso do CPC 15
com valores do goodwill, juntamente com o modelo proposto é suficiente para explicar as
perdas por impairment. Portanto, houve evidéncias empiricas para ndo rejeitar a hipotese nula
de que a implementacdo do CPC 15 influencia as redugdes por amortizagdes e/ou perdas por
recuperabilidade do goodwill.

Palavras-chaves: Comité de Pronunciamentos Contdbeis, CPC 15, perdas por
recuperabilidade, goodwill.

1 INTRODUCAO

Em meio a globalizacdo, & expansdo de economias e a integracdo de mercados, surgiu a
necessidade da criagdo de normas que tratassem da qualidade da informacdo contabil entre os
mais diversos usuérios. Considerando que cada pais tem sua individualidade em relacdo a sua
cultura, economia, objetivos, os diversos sistemas contabeis acabam sendo influenciados pelas
particularidades de cada nacdo.

N&o obstante os diversos contextos, a Contabilidade ¢ uma Ciéncia social, que tem
como objetivo o estudo do patrimonio das entidades, a fim de evidenciar a melhor alocagdo e
distribuicdo dos ativos e recursos de seus usuarios. Essa particularidade Gnica permite orientar e
auxiliar seus diversos usuarios na tomada de decisdes. Segundo Coelho e Lins (2010), a
Contabilidade destaca-se como Ciéncia social por primar pela evidenciacdo de forma
transparente a todos os usuarios da informagdo contébil. Corroborando com esta idéia,
ludicibus, Marion e Faria (2009) destacam que os objetivos da contabilidade séo estabelecidos
para fornecer informagdo de forma estruturada aos usuérios internos e externos a entidade.



Dessa forma, deve-se primar pela troca de informacdes contabeis de qualidade, apesar da
individualidade que permeia cada pais.

Em meio a este contexto de necessidade de convergéncia da informacao contabil, surge
o International Accounting Standars Board (IASB), que € um 6rgdo independente e busca
melhorar a troca de informacgdes contabeis entre os diversos paises, promovendo a
convergéncia entre as normas locais e as normas internacionais de contabilidade. No cenario
brasileiro, foi criado em 2005, o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o qual assume
o0 papel de convergir a contabilidade brasileira aos padrdes internacionais por meio dos diversos
pronunciamentos técnicos que emite.

Devido ao fato do CPC 15 ser aplicavel e referente as CombinacGes de Negdcios,
busca-se identificar qual seu poder de influéncia sobre as perdas por recuperabilidade nestas
reorganizacfes societarias. Diante do exposto, pretende-se analisar a seguinte problematica:
Quais séo os efeitos da ado¢do do CPC 15 no mercado de capitais brasileiro?

Com a finalidade de responder ao problema de pesquisa, este trabalho apresenta como
objetivo verificar o impacto da aplicagdo do CPC 15 em empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA), mais especificamente em relacdo a questdo do
teste de recuperabilidade dos ativos intangiveis. Para isso, foi realizado um estudo em uma
amostra composta pelas companhias abertas brasileiras quando da néo utilizacdo do CPC 15, no
periodo de 2008 e 2009, e companhias que fizeram sua implementacdo, no periodo de 2010 e
2011.

Considerando as alteracOes trazidas pela ado¢do dos International Financial Reporting
Standars (IFRS), correlagdo dos CPCs, e que estes importam na melhoria e na padronizagédo da
informacdo contabil, torna-se vidvel o estudo dos resultados contabeis por conta da adogéo das
normas internacionais de contabilidade. Além disso, a motivacdo para este estudo decorre de
pesquisas anteriores que identificaram uma crescente visibilidade e interesse sobre os ativos
intangiveis, em especial que o goodwill e o teste de recuperabilidade vém despertando nos
pesquisadores. (PEREIRA et al.,, 2011; SOUZA; BORBA; BORGERT, 2011; MORAES;
SZUSTER, 2012).

Dessa forma, pretende-se contribuir de maneira informacional quanto aos impactos da
aplicacdo do CPC 15, frente as novas praticas contabeis que este aborda, nos resultados
contabeis de empresas brasileiras de capital aberto. Portanto, para atingir o objetivo do estudo,
serdo estimadas regressdes lineares multiplas com dados em painel envolvendo os valores
recuperaveis de goodwill bem como variaveis das empresas, tais como: goodwill, market-to-
book, varidveis de controle, as quais buscam o controle de aspectos referentes ao tamanho, ao
fluxo de caixa, ao endividamento e ao giro. Por fim, as regressdes lineares maltiplas envolverao
uma variavel dummy, referente a aplicacdo ou ndo do CPC 15 e a interacdo da variavel
goodwill com o uso do CPC 15.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: nesta secdo é apresentada a introducao
ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descricdo da metodologia
adotada e dos resultados da pesquisa. Na secdo seguinte, é realizada uma revisdo da literatura
sobre a convergéncia internacional e goodwill (CPC 15). Na terceira se¢do séo apresentados 0s
procedimentos utilizados na pesquisa. Na quarta, é realizada a apresentacdo e andlise dos
resultados. E, finalmente, na Gltima secdo sdo feitas as consideragdes finais sobre o estudo
efetuado.



REFERENCIAL TEORICO

1.1 Convergéncia Internacional

Segundo Lopes e Martins (2005), um dos principais objetivos da informacdo contabil é
a busca pela diminuicdo da assimetria de informacdes geradas entre os usuarios internos e 0s
usudrios externos da entidade. Dessa forma, Niyama e Silva (2011) percebem a contabilidade
como o melhor canal de comunicacdo entre os diversos participantes do mercado, sejam estes
acionistas, credores, governo, auditores, administradores, entre outros. Para assegurar a
comparabilidade das informacdes, a convergéncia é buscada de forma a tornar mais facil a
troca de comunicacao.

A convergéncia contabil € um processo em que varios paises, de comum acordo,
realizam mudancas em seus sistemas e normas contabeis visando torna-los compativeis, por
respeitar a individualidade e particularidade inerente a cada pais (AMENABAR, 2001). De
fato, a falta de uma “linguagem” comum impede a troca de informag6es. Conforme Hendriksen
e Breda (2009, p. 511), “[...] sempre havera discordancias sobre o que deve ser divulgado e de
que forma”, entretanto, tais discordancias podem ser reduzidas se partirem de um marco
comum.

Em virtude das peculiaridades de cada pais, a convergéncia aos padrdes contabeis
internacionais permite muitos beneficios, tais como a melhoria da troca de informagdes, por
apresentar as demonstracdes em linguagem inteligivel (normas internacionais), reducdo de
custos, além de permitir maior transparéncia e credibilidade do mercado financeiro (NI'YAMA,
2010). No ambito internacional, a Unido Europeia tornou obrigatoria a ado¢do dos IFRS,
normas emitidas pelo IASB, para as companhias de capital aberto de seus paises-membros em
2002, através da EC n° 1606/2002. Girotto (2010) afirma que 0 movimento para a convergéncia
contabil j& estd acelerado e o Brasil vem se destacando no cenario internacional quanto a
implementacdo dos IFRS. Em sua pesquisa a autora afirma, conforme dados da Revista
Brasileira de Contabilidade, que mais de 130 paises se encontram atualmente no processo de
implementacdo das normas internacionais, com destaque para 0s da Unido Européia.

No Brasil, diversos dispositivos prezam pelo aumento da transparéncia e diminui¢do dos
custos, visando, dessa forma, a convergéncia aos padrGes contabeis internacionais.
Inicialmente, o rumo & convergéncia internacional ocorreu no ano de 2005, através da
Deliberacdo n°® 488 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que determinou a
convergéncia para as companhias de capital aberto brasileiras. Ainda em 2005, por meio da
Resolucdo CFC n° 1.055, foi criado o CPC que busca, através da convergéncia, a “[...] reducéo
de riscos nos investimentos internacionais, [...] maior facilidade de comunicacdo internacional,
[...] reducdo de custo de capital”.

Além disso, conforme a Resolucdo CFC n° 1.055/05, 0 CPC tem por objetivo:

O estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de informacbes dessa
natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora
brasileira, visando a centralizacdo e uniformizacdo do seu processo de
producdo, levando sempre em conta a convergéncia da Contabilidade
Brasileira aos padr@es internacionais.

Posteriormente, a Instrucdo CVM n° 457 de 2007, em seu artigo 1°, tornou obrigatoria
as companhias abertas a apresentacdo de suas demonstracdes financeiras consolidadas a partir
do exercicio findo em 2010, adotando o padrdo contabil internacional, de acordo com 0s
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pronunciamentos emitidos pelo IASB, em substituicdo ao padrdo contabil brasileiro. Com
objetivo de auxiliar e de contribuir para o desenvolvimento sustentavel da reforma contabil,
levando sempre em conta a convergéncia aos padrdes internacionais, foi criado, através da
Resolugdo CFC n° 1.103 de 2007, o Comité Gestor de Convergéncia.

Visando suprir outras questes relevantes, foram criadas as Leis n® 11.638/07, que
alterou a Lei n° 6.404/76, e a Lei n° 11.941/09, anterior MP n° 449/08, a qual buscou suprir
lacunas relacionadas aos aspectos tributarios e instituiu o Regime Tributario de Transi¢do, o
que acelerou o processo de convergéncia.

Conforme ludicibus (2009, p. 285):

A Lei n° 11.638/07 teve origem no Projeto de Lei n® 3.741/2000, de iniciativa
da CVM junto ao Executivo, cuja finalidade maior era possibilitar a
eliminacdo de algumas barreiras regulatorias que impediam a insercdo total
das companhias abertas no processo de convergéncia contabil internacional,
além de aumentar o grau de transparéncia das demonstragdes financeiras em
geral, inclusive em relacdo as chamadas sociedades de grande porte nédo
constituidas sob a forma de sociedade por acdes.

Para Lima et al. (2010), a discricionariedade é permitida, em face a adocao das normas
internacionais, por envolver julgamentos e pelo proprio processo de mensuragdo ter premissa
em informacGes privadas. Além disso, Lima et al. (2010) sugerem que 0s incentivos para
divulgacdo das normas internacionais podem diferir significantemente entre paises por serem
influenciados por muitos fatores. Entre esses, séo citados: o sistema institucional, mecanismos
dos mercados de capitais, competicdo dos produtos no mercado e 0s incentivos econémicos.
Sugerem ainda que tais incentivos econdmicos as companhias tendam a direcionar o nivel de
compromisso com a adogéo das praticas de convergéncia contabil no Brasil.

Com base na adogdo dos IFRS, Martins e Paulo (2010) analisaram o reflexo destes
sobre os indicadores de desempenho das companhias abertas brasileiras. Devido ao fato de que
alguns levantamentos foram feitos quanto a efetiva melhoria da qualidade das informagdes
financeiras, selecionaram companhias que haviam publicado suas demonstracbes em dois
padrbes, tanto IFRS quanto BR GAAP, durante o triénio 2007 a 2009. Dessa forma,
identificaram uma reducédo das divergéncias existentes entre os indicadores calculados a partir
do padrdo contabil nacional e do padrdo internacional, mostrando assim que o0 objetivo da
convergéncia esta sendo alcancado no Brasil, pelo menos em relagdo as companhias analisadas
no estudo.

Estudos recentes feitos por Theisen e Lima (2012) buscaram analisar se a relevancia das
informacdes contabeis das empresas abertas brasileiras aumentou ap6s a migragdo para as
normas IFRS, normas internacionais, no Brasil. Em sua pesquisa puderam concluir que as
normas IFRS realmente produzem informagdes contabeis mais relevantes sob a perspectiva
informacional para os usuarios externos e de que os investidores das empresas que participam
dos programas de American Depositary Receipts - ADRs, as quais ja estavam sujeitas a um
padréo de maior qualidade (US GAAP), também reconhecem que o padrdo IFRS é superior ao
padrdo contabil até entdo vigente no Brasil (BR GAAP).
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1.2 Goodwill (CPC 15)

No Brasil, 0 processo de convergéncia as normas internacionais deu-se em duas etapas.
A primeira buscou a emissdo dos Pronunciamentos Tecnicos CPC 1 ao 14, j& a segunda
resultou na edi¢do dos Pronunciamentos Técnicos CPC 15 ao 41, com exce¢do do CPC 34, e
Interpretacdes Diversas. Em 31 de julho de 2009, a Deliberacdo CVM n° 580 aprovou e tornou
obrigatorio o Pronunciamento Técnico CPC 15 - CombinacGes de Negocios, para as
companhias abertas, aplicando-se aos exercicios encerrados a partir de dezembro de 2010 e as
demonstracdes financeiras de 2009 a serem divulgadas em conjunto com as demonstracoes de
2010 para fins de comparacéo.

Conforme o Comité de Pronunciamentos Contébeis, por meio daquele Pronunciamento
Técnico, goodwill é definido como:

Agio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) é um ativo que
representa beneficios econémicos futuros resultantes de outros ativos
adquiridos em uma combinagdo de negocios, 0s quais ndo sao identificados
individualmente e reconhecidos separadamente.

Por ser um ativo intangivel ndo identificavel, o goodwill é de dificil mensuragédo e
apenas podera ser reconhecido se for adquirido, ou seja, ter sido pago numa transacdo. Quando
0 goodwill for gerado internamente ndo poderad ser contabilizado em virtude da dificuldade
inerente & sua mensuracdo e “[...] porque ndo é um recurso identificAvel ou separavel
controlado pela entidade” (IUDICIBUS et al., 2010, p. 264). Corroborando com a ideia,
Moraes e Szuster (2012) salientam que o ndo reconhecimento dos intangiveis gerados
internamente se da pela “subjetividade e incerteza, a falta de confiabilidade e de consisténcia
quanto @ mensuracéo e durabilidade desse ativo”. Dessa forma, conforme COSTA et al. (2009),
0 goodwill existe a partir do momento em que o0s ativos de uma entidade, ao funcionarem como
um grupo, produzam um retorno acima daquilo que seria considerado normal (goodwill gerado
internamente).

A Lei n° 11.638/07 criou o subgrupo de contas intangivel. Previamente a esta criacdo, o
goodwill, agio por expectativa de rentabilidade futura, era tratado como mais-valia sobre o
valor do patriménio liquido quando era possivel reconhecer o “sobrepreco” entre o valor de
mercado e o valor contabil. Nessas combinagdes de negocios, sejam fusdes, incorporacdes ou
cisdes, quando a empresa adquirente compra outra empresa por valor inferior ao valor contabil,
isso representa um desagio, figura contraria ao goodwill, e hoje denominada por ganho por
compra vantajosa (IUDICIBUS et al., 2010).

Previamente a ado¢do do CPC 15, a Lei n°® 11.638/07 determinava a amortizacdo do
agio por expectativa de rentabilidade futura. A amortizacdo consiste no reconhecimento da
perda da rentabilidade do ativo ao longo do tempo, se presume que o beneficio econémico
futuro perca sua utilidade e assim tenha uma vida util finita e, portanto, definida. O processo de
amortizacdo seguia quase sempre o método linear e 0s prazos variavam entre 5 anos (Lei n°
9.532 de 1997, modificada pela Lei n° 9.718 de 1998) e 10 anos (Instrucdo CVM n° 247 de
1996).

Apesar da substituicdo da amortizacdo do agio pelo teste de impairment ser algo
polémico, Pereira et al. (2011) expdem a defesa referente as praticas de amortizagdo como
sendo arbitrarias ndo representando efetivamente a perda de valor. Isso ocorria pelo fato de tais
praticas parecerem estar sob influéncia do fisco, visto que se materializavam no periodo de 5 a
10 anos. Baker e Wearing (2001) enfatizaram em sua pesquisa a importancia da mudanca da
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amortizacdo para 0 uso do teste de recuperabilidade dos valores do goodwill nos resultados
financeiros, aparentemente favoraveis, das companhias.

O CPC 15, correlacédo do IFRS 3, estabelece um novo tratamento para a contabilizacdo
do agio por expectativa de rentabilidade futura, goodwill. De acordo com o Pronunciamento,
sob o item 54, B.63, o goodwill deverd ser testado ao seu valor recuperavel, no minimo
anualmente, e ndo mais sera objeto de amortizagdo, procedimento praticado antes da adocéo do
CPC 15. Conforme o CPC 01, Reducéao ao Valor Recuperavel, esse procedimento assegura que
0s ativos da entidade estejam registrados contabilmente por valor que ndo exceda seus valores
de recuperacdo. Caso o valor contabil pelo qual o ativo esta registrado exceda seu valor
recuperavel, sendo este 0 maior entre o valor justo liquido de despesa de venda e o seu valor
em uso, devera ser feito o teste de recuperabilidade, de forma que o valor contabil do ativo seja
reduzido ao seu valor de recuperacdo. Essa reducdo representa uma perda por desvalorizagéo
do ativo e a perda devera ser contabilizada como o excesso do valor contabil em relacdo ao
valor recuperavel.

Diversos estudos estdo sendo feitos em ambito internacional buscando analisar as
conseqiiéncias da aplicacdo do IFRS 3 (CPC 15). Hamberg, Novak, e Paananen (2006)
investigaram como a adogdo do IFRS 3, em 2005, afetou o goodwill reportado e se a mudanca
foi relevante para a valorizagdo de empresas do mercado de ag¢Oes. Para tanto, usaram dados de
empresas listadas na Bolsa de Valores Sueca e puderam documentar que apés a adogdo do
IFRS 3 houve um aumento nos ganhos reportados. Além disso, concluiram que os valores de
goodwill reportados foram relevantes, apds a ado¢cdo da norma, para a valorizagcdo das empresas
do mercado de acoes.

Carvalho, Rodrigues e Ferreira (2010) realizaram um estudo buscando os efeitos do
goodwill na transicdo para o IFRS 3. Como esta horma passou a ser de adocdo obrigatoria em
2005, puderam analisar os efeitos da aplicacdo no ano de transi¢cdo 2004-2005 para empresas
com valores cotados na Euronext Lisboa. Os resultados obtidos, apesar de preliminares,
puderam comprovar que a ndo amortizacdo do goodwill, decorrente da aplicacdo do IFRS 3,
trouxe uma variacao positiva no resultado liquido do exercicio das empresas. Ainda destacam
que o teste de impairment é o Unico procedimento que reflete as eventuais perdas de valor do
goodwill.

Posteriormente, Hamberg, Paananen e Novak (2011) examinaram os efeitos da adogéo
do IFRS 3, relacionando o poder das decisGes discricionarias e a reagdo do mercado de acoes.
Através de um total de 1.691 observacg0es, relacionadas a 226 empresas listadas na Stockholm
Stock Exchange (SSE), puderam reconhecer que as empresas com valores expressivos de
goodwill realizavam maiores amortizacdes e impairments. Entretanto quando a pratica da
amortizacgdo foi abolida, tais empresas ndo mais realizavam grandes impairments e obtiveram
dessa forma, aumento nos lucros. Ainda, concluem que grandes empresas fizeram
relativamente pequenas reducdes do goodwill previamente a adocéo do IFRS 3 e, dessa forma,
o efeito nos ganhos da ndo amortizacdo do goodwill foi menor do que a metade do efeito
sofrido pelas pequenas empresas.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1 Enquadramento metodologico

Nesta fase, serdo analisados os procedimentos metodolégicos utilizados na pesquisa.
Segundo Koche (1999, p. 29), o conhecimento cientifico € um produto resultante da
investigacdo cientifica, sendo, portanto, um produto da necessidade de ser alcancado um
conhecimento “seguro”. Como objetivo desse estudo, buscou-se verificar os impactos trazidos
pela adogdo do CPC 15 as empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. Portanto, a
pesquisa caracteriza-se como descritiva, visto que tem como objetivo “[...] a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis”, conforme Gil (2011, p. 28).

Com relacdo aos meios técnicos de investigacdo, ou seja, ao delineamento da pesquisa,
Ponte et al. (2008, p. 5) expdem que “o elemento mais importante para a adequada
identificacdo de um delineamento € o procedimento utilizado na coleta de dados.” Dessa forma,
realizou-se um levantamento de dados documentais, por meio de dados secundarios obtidos no
banco de dados da DataStream Thomson-Reuters®, nas empresas pertencentes ao Indice
Ibovespa, referente ao periodo de 2008 a 2011.

A abordagem utilizada no estudo é de natureza quantitativa. Conforme Martins e
Theophilo (2009, p. 107) neste tipo de abordagem, o pesquisador podera “[...] organizar,
sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”. A fim de atingir os
objetivos propostos, foi utilizada a estatistica descritiva nas andlises dos dados. Foram
realizados testes para a verificagédo de problemas relacionados aos pressupostos do modelo de
regressdo  linear maltipla, tais como: estacionariedade, multicolinearidade e
heterocedasticidade. Além disso, o processamento dos dados estatisticos foi realizado por meio
do software EViews® 7.2.

2.2 Amostra e coleta de dados

Esse estudo utiliza como amostra as empresas com a¢des negociadas na bolsa de valores
de Séo Paulo no periodo compreendido entre 0s anos de 2008 e 2011, excluidas as empresas
pertencentes ao setor financeiro, empresas seguradoras e aquelas que nao disponibilizaram os
dados necessarios para a analise.

Ainda € importante destacar que dado o carater descritivo da pesquisa, segundo Corrar e
Thedphilo (2004), os critérios para a determinagdo do tamanho da amostra tenham sido nao-
probabilisticos, visto que foram utilizados critérios subjetivos para a selecdo desta. Dessa
forma, a amostra do estudo foi selecionada por conveniéncia, ou seja, 0s elementos da
populacdo foram selecionados conforme a disponibilidade para o referente estudo e,
consequentemente, os resultados sdo restritos a essa amostra.

Para a andlise dos resultados, foram selecionadas 327 empresas, sendo que 256
empresas forneceram dados suficientes para analise, o que permitiu um total de 934
observacdes para o periodo analisado.

2.3 Desenvolvimento da hipotese e especificacdo do modelo
Conforme Gil (2010, p.19),

O que geralmente o pesquisador busca € o estabelecimento de relagdes
assimétricas entre as varidveis. As relagBes assimétricas indicam que 0s
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fendmenos ndo sdo independentes entre si (relagbes simétricas) e ndo se
relacionam mutuamente (relagBes reciprocas), mas que um exerce influéncia
sobre o outro.

Como o interesse deste estudo é analisar o impacto da aplicagdo do CPC 15 pelas
companhias listadas BM&FBOVESPA, foram utilizadas variaveis de controle, ou seja,
variaveis que foram tomadas como constantes de forma que seja possivel observar os efeitos
das outras. Foram controladas as variaveis para minimizar os efeitos referentes ao tamanho da
empresa, ao fluxo de caixa, ao endividamento e ao giro sobre o resultado final deste estudo.

Tendo como base o exposto acima, foi definida a seguinte disposicdo das variaveis
utilizadas no calculo da regressao linear maltipla, conforme caracterizada abaixo:

Quadro 1 - Classificacdo das variaveis

Classificacdo Variavel
Dependente Impairments de Goodwill.
Independente CPC 15, Goodwill, Market-to-book.
Controle Tamanho, Fluxo de caixa, Endividamento, Giro.

Fonte: Elaboracéo propria.

As varidveis explicativas: CPC 15 (D_CPC15), goodwill (GW), tamanho (TAM),
market-to-book (MB), fluxo de caixa (FCO), endividamento (END) e giro (GIRO) foram
obtidas a partir das demonstra¢fes contébeis anuais encerradas em 31 de dezembro de cada
ano. As demonstracdes financeiras foram disponibilizadas no banco de dados DataStream
Thomsom-Reuters® (2012).

Com o intuito de atingir os objetivos do trabalho, visando verificar os efeitos da
implementacdo do CPC 15, aprovado pela Deliberagcdo CVM n° 580, nos ativos intangiveis das
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA, formulou-se a seguinte hipotese:

Ho: A implementacdo do CPC 15 influencia as redugdes por
amortizacdes e/ou perdas por recuperabilidade do goodwill.

A fim de testar-se a hipotese inicial de influéncia do CPC 15, sobre as perdas por
recuperabilidade de goodwill nas companhias abertas listadas no Indice Ibovespa, foi estimada
a analise de regressdo multipla, a partir do seguinte modelo:

GWRED;; = o + f1D_CPC15;; + ,GW, 1 + f3D_CPC15*GW; 1 + f4TAM i + fsMB; +
PeFCO;t + B7END; + fsGIRO; + uiy

em que:

GWRED:; = Perdas por recuperabilidade e amortizacdo do goodwill da empresa i
no tempo t escalonado pelo ativo total da empresa no periodo t-1;

D _CPC15;; = Variavel dummy a qual assume valor 1 se a empresa i no tempo t faz
uso do CPC 15, caso contrario assume valor 0;

GWi 1 = Valor do goodwill da empresa i no tempo t-1, escalonado pelo ativo

total da empresa no periodo t-2;
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TAM; ¢ = Tamanho, sendo este o logaritmo natural (In) do ativo total de cada
empresa i no tempo t;

MBi ¢ = Indice Market-to-book, medido pelo quociente entre o valor mercado
e o valor de contébil do PL da empresa i no tempo t;

FCOi = Fluxo de caixa operacional da empresa i no tempo t escalonado pelo
ativo total da empresa no periodo t-1;

END; = Endividamento da empresa medido pelo somatério de dividas de
curto prazo com dividas de longo prazo dividido pelo ativo total da
empresa i no tempo t escalonado pelo ativo total da empresa no periodo
t-1;

GIRO; = Giro da empresa referente ao quociente entre as receitas liquidas de
venda e o ativo total da empresa i no tempo t escalonado pelo ativo total
da empresa no periodo t-1;

Uit = Erro da regressao;
Bi = Parametros da regressao a serem estimados.

Admite-se a existéncia de uma regressdo linear multipla quando hd uma relacéo
funcional entre duas varidveis, onde, o valor da varidvel dependente se torna uma funcéo linear
de duas ou mais variaveis independentes (HOFFMANN; VIEIRA, 1983).

Dessa maneira, o presente estudo tem como finalidade averiguar como as perdas por
recuperabilidade sdo explicadas pelas varidveis independentes propostas pelo modelo de
regressdo. Sobretudo, busca-se verificar a hipotese de influéncia que o CPC 15 acarreta nas
perdas por recuperabilidade das empresas analisadas. Portanto, espera-se que a variavel de
interesse, CPC15*GW, seja positiva e significativa para o0 modelo proposto.

3 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

Segundo Hsiao (1986), a anélise de dados em painéis fornece multiplas observagdes de
cada variavel da amostra sobre o tempo. Por permitir um maior nimero de observacfes, 0S
dados em painéis apresentam algumas vantagens, como o aumento do grau de liberdade e
reducdo da colinearidade sobre as variaveis independentes, 0 que provoca, portanto, um
aumento da eficiéncia das estimativas econdmicas. Sobretudo, a anélise e 0 uso de dados em
paineis tornam possivel ao pesquisador o estudo de resultantes econdmicas que ndo estariam
disponiveis caso fossem utilizadas séries temporais ou cortes transversais.

O modelo proposto permitiu a analise dos dados referentes a estatistica descritiva das
variaveis explicativas bem como da variavel explicada. Pode-se notar que, em geral, os valores
seguem uma distribuicdo constante com excecéo da variavel tamanho, que estd bem acima dos
valores médios e medianos da distribuicdo. A variavel de interesse, CPC15*GW, apresenta um
dos menores desvios-padrdes (0.210902), significando a baixa dispersdo dos valores e a
proximidade destes com a média, juntamente com a variavel explicada que apresenta da mesma
forma, um desvio-padrao de (0.021027).
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Além disso, a Tabela 1 demonstra que os dados ndo podem comprometer a analise de
regressdo e a conducdo dos testes estatisticos. Dessa forma, conclui-se que os dados
apresentaram uniformidade e normalidade na distribuicéo dos resultados.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva: Aplicacdo do CPC 15

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desv~|o- N
Padrao
GWRED  ; 0.005103 0.000000 0.310720 -0.300560 0.021027 934
CPC15 0.518201 1.000000 1.000000 0.000000 0.499936 934
GWi w1 0.126859 0.019975 5.122346 0.000000 0.278592 934
CPC15*GW ¢4 0.082969 0.000000 2.233568 0.000000 0.210902 934
TAM; ¢ 14.17389 14.28476 20.19751 5.855072 1.963842 934
MB 0.982008 0.634992 9.602419 -8.086492 1.448067 934
FCO 0.084766 0.089865 2.767795 -6.816214 0.345910 934
END ;. 0.391531 0.410471 9.757014 -8.767656 0.831581 934
GIRO; ¢ 1.078528 0.819030 14.26751 -14.06183 1.655364 934

Fonte: Elaboracé&o propria.

Quando o comportamento de séries temporais estacionarias e nao-estacionarias é
analisado, sempre existe a necessidade de testar a raiz unitaria a fim de que seja evitado o
problema de regressdo espulria. A regressdo esplria se caracteriza por apresentar testes t e
valores de coeficientes de determinagdo — R? — significativos, entretanto sem significancia
econbmica visto que as variaveis utilizadas no modelo de regressao se apresentam enviesadas
por tendéncias estocasticas. Dessa forma, caso a variavel possua raiz unitaria (ndo-
estacionaria), e assim aceite a hipotese nula, a ndo ser que uma série nao-estacionaria combine-
se com outra série para constituir uma conexao estacionaria cointegrada, as regressdes das
séries podem falsamente encerrar a existéncia de uma relacdo econdmica significativa
(CARVALHO et al., 2007).

Tabela 2 — Teste de Raiz Unitaria

Variavel Estatistica IPS  p-value Estatistica ADF  p-value  Estatistica PP p-value
GWRED ; n/a n/a 375.266 0.0000 302.477 0.0000
CPC15; ; n/a n/a 97.9741 1.0000 n/a n/a

GW; 1 n/a n/a n/a n/a 397.932 0.0000
CPC15*GW; 11 n/a n/a 93.5948 1.0000 27.5559 1.0000
TAM § n/a n/a 272.327 0.3176 319.728 0.0002
MB i ¢ n/a n/a 534.950 0.0000 697.406 0.0000
FCO; n/a n/a 625.411 0.0000 619.858 0.0000
END; ¢ n/a n/a 381.876 0.0000 441.989 0.0000
GIRO n/a n/a 397.780 0.0000 397.780 0.0000

Fonte: Elaboracao propria.

Visando garantir robustez aos dados obtidos, foram realizados testes de
estacionariedade e multicolinearidade permitindo maior confiabilidade nos testes empiricos
atraveés da estatistica descritiva. Conforme os dados da Tabela 2, devido ao fato de poucas
empresas terem realizado o teste de recuperabilidade de ativos no periodo analisado de 2008 a
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2011, ndo houve observacOes suficientes o que, consequentemente, limitou e impossibilitou o
teste de raiz unitaria pela estatistica IPS.

Dessa maneira, conforme os valores da Tabela 2, os dados das estatisticas ADF e PP
demonstraram que o modelo proposto rejeitou o teste a hipotese de coeficiente nulo (raiz
unitaria), mostrando-se estacionario e rejeitando a presenca da raiz unitaria.

Foi feito o exame da correlagdo existente entre as diversas variaveis independentes,
sendo este mais conhecido como o pressuposto da multicolinearidade. Conforme Corrar, Paulo
e Dias Filho (2007), a multicolinearidade ocorre quando duas ou mais variaveis independentes
do modelo explicam o mesmo fato e apresentam dificuldades na separacdo dos efeitos
individuais sobre a variavel independente. Tendo em vista que a multicolinearidade € uma
questdo de grau e ndo de natureza, ou seja, devido ao fato de sempre existir correlacdo entre as
variaveis independentes, deve-se primar por aquelas que a apresentem em menor grau para
minimizar dificuldades na interpretacdo dos resultados (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO,
2007; GUJARATI, 2006).

Tabela 3 — Teste de multicolinearidade

Variaveis FIV R?

CPC15;, 1.227944580 0.185631
GW, 11 2.065377458 0.515827
CPC15*GW; 2.340232338 0.572692
TAM ; 1.115598295 0.103620
MB 1.139490762 0.122415
FCO; . 1.024812767 0.024212
END; 1.311673236 0.237615
GIRO; 1.370446862 0.270311

Fonte: Elaboracao propria.

O diagnostico de multicolinearidade foi realizado por meio do teste estatistico Fator de
Inflacdo da Variancia (FIV), o qual indica se um previsor tem um relacionamento forte com o
outro, ainda, conforme Gujarati (2006), o FIV mostra como a variancia € inflada pela presenca
da multicolinearidade. O autor ainda afirma que a escala aceitavel de valores permitidos sendo
de 1, sem indicios de multicolinearidade, a 10, multicolinearidade aceitavel, além do mais, 0s
valores do FIV sdo obtidos através da equacdo FIV = 1/1(1-R?), através da qual valores
superiores a 10 representam forte indicios de multicolinearidade.

Devido ao fato do coeficiente de determinacdo multipla, R servir como uma medida de
associacdo coletiva para todas as variaveis independentes consideradas em conjunto na
correlagdo multipla, geralmente um alto R? representa indicios de multicolinearidade
(STEVENSON, 2001; GUJARATI, 2006). Conforme os dados apresentados pela Tabela 3, as
variaveis apresentaram auséncia de multicolinearidade, mostrando-se pouco correlacionados
com os valores das outras varidveis, visto que os valores do FIV encontram-se dentro da escala
aceitavel. Com relacdo ao R? este apresenta valores abaixo do parametro que conduziria a
multicolinearidade, quando o R?> 0,90, estamos diante de uma variavel altamente colinear.

A regressdo foi testada para efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Antes de analisar 0s
resultados obtidos, é importante destacar a diferenca entre efeitos fixos e aleatorios. Para o
modelo de efeitos fixos, o efeito ndo observado, ou seja, a heterogeneidade, que € um fator
diferente para cada individuo, se capta na parte constante da equacdo. Ja 0 modelo de efeitos
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aleatdrios controla a equacdo por introduzir a heterogeneidade nos termos de erro dos
individuos, presume-se ainda que esta ndo seja correlacionada com cada variavel explicativa
(CAMERON; TRIVEDI, 1998; WOOLDRIDGE, 2011).

Tabela 4 — Resultados comparativos (2008 a 2011)

Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatorios
c Coef. -0.040090 -0.009195
p-value 0.2350 0.1021
Coef. -0.002615 -0.003304
CPC15, p-value 0.1010 0.0144
GW.- Coef. -0.000572 0.005377
bl p-value 0.8801 0.1019
« Coef. 0.011998 0.014620
CPCIS*GWi, 11 p-value 0.0210 0.0014
TAM . Coef. 0.002889 0.000816
b p-value 0.2298 0.0410
VB Coef. 0.000405 0.000487
b p-value 0.6308 0.3393
FCO, . Coef. 0.003447 0.001963
b p-value 0.1676 0.3089
Coef. -0.007882 -0.003113
END ; p-value 0.0000 0.0009
Coef. 0.006563 0.002883
GIRO; p-value 0.0000 0.0000
R 0.455809 0.083450
N 934 934
DwW 2.215521 1587318

Fonte: Elaboracao propria.

Através da Tabela 4, pode-se perceber apesar da variavel CPC15 apresentar um
coeficiente negativo (-0.002615) e um p-value nédo significativo (0.1010), e da variavel GW
também apresentar um coeficiente negativo (-0.000572) e um p-value ndo significativo de
(0.8801), quando interagidas, CPC15*GW, essas varidveis por influenciarem diretamente nas
reducdes ou nas perdas por recuperabilidade de goodwill, bem como por representarem a
variavel de interesse em questdo, produzem tanto um coeficiente positivo (0.011998) quanto
um p-value significativo (0.0210). Isto significa que, a aplicagdo do CPC 15 influencia nos
valores de goodwill e, portanto, nas perdas por recuperabilidade deste. Portanto, atraves dos
resultados obtidos, ndo se rejeita a hipdtese nula proposta.

O valor R2 encontrado foi de 45,58% para efeitos fixos, indicando assim, que o modelo
é capaz de explicar 45,58% das perdas por recuperabilidade ou redu¢des do goodwill dos ativos
intangiveis das empresas observadas. Apesar da utilizacdo do método por efeitos aleatorios
apresentar um R2 baixo, considera como significativo, além das consideradas pelo método por
efeitos fixos, as variaveis tamanho e CPC 15. Dessa forma, 8,34% das perdas por
recuperabilidade ou reducBes do goodwill dos ativos intangiveis das empresas observadas sdo
explicadas pelas variaveis consideradas significativas: CPC15, CPC15*GW, TAM, END e
GIRO.

Dentre as variaveis de controle — tamanho, market-to-book, fluxo de caixa e giro —
apenas as variaveis endividamento e giro foram consideradas significativas, e, a cada 1 real em
sua variacdo, o impacto na variavel dependente — perda por recuperabilidade de goodwill — € de
respectivamente -0.007882 e de 0.006563 reais, para efeitos fixos.
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Além do mais, deve-se destacar que atraves da analise dos valores do Teste Durbin-
Watson de ambos os efeitos fixos (2.215521) e aleatérios (1.587318) no periodo, ndo ha
possibilidade de concluir sobre a presenca da heterocedasticidade. Presume-se que 0s erros da
regressdo sao homocedasticos, apresentando uma variancia constante sobre o tempo e as
varidveis. Portanto, tais resultados indicam auséncia de correlacdo serial entre os residuos
analisados e resultados nédo viesados.

Como visto na Tabela 4, os modelos utilizados para analise foram ajustados para efeitos
fixos e aleatdrios. Com a finalidade de verificar qual dos dois modelos é o mais adequado para
a pesquisa, foi realizado o teste de Hausman para os anos de 2008 a 2011.

De acordo com a Tabela 5, o teste de Hausman rejeita a hipotese de utilizacdo por
efeitos aleatorios, rejeicdo esta evidenciada pelo valor significativo do p-value, correspondente
a 0.00, sendo, portanto recomendado para a pesquisa o ajuste por efeitos fixos.

Tabela 5 — Teste de Hausman
Resultados do teste Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Probability

Efeitos aleatérios em cross-section 46.252.992 8 0.0000
Fonte: Elaboracéo propria.

Ao se basear na analise dos dados de efeitos fixos, percebe-se que 0 modelo proposto
foi suficiente para expor a significancia de cada variavel em analise pelo modelo de regressao.
Ainda nota-se que a aplicacdo do CPC 15 acarreta a ndo rejei¢do da hipotese nula, com relacéo
as andlises em questdo e a amostra utilizada no estudo. Dessa forma, o uso do CPC 15 e,
portanto o consequente uso do teste de recuperabilidade dos ativos da companhia, indicado pelo
valor positivo do coeficiente da variavel referente a este Pronunciamento, influencia os valores
de goodwill bem como as perdas por recuperabilidade deste.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A crescente busca pela integracdo de economias e harmonizagdo contabil deixou em
voga a convergéncia internacional. Através de esforgcos mutuos, organismos internacionais,
IASB, bem como nacionais, CPC, prezam pelo aumento da transparéncia e facilidade na troca
das informacdes contabeis. A aplicacdo do CPC 15, a partir de 2010, acarretou significativas
mudancas para o0 cendrio brasileiro, isso se deu em parte pela cessacdo da amortizacdo do
goodwill devendo agora sujeitar-se ao teste de recuperabilidade, a fim de verificar se os valores
contabeis estdo registrados por valor inferior ao seu valor recuperavel.

O presente estudo analisou os efeitos da aplicacdo do CPC 15 nas empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA compreendidas entre o periodo de 2008 e 2011. A variavel
dummy CPC 15 permite controlar os efeitos pré-CPC 15, assumindo valor 0 para os anos 2008
e 2009, e pdés-CPC 15, assumindo valor 1 para os anos 2010 e 2011. Dessa maneira foram
estimadas regressoes lineares multiplas no periodo global dos anos 2008 a 2011.

Os dados foram analisados sob duas perspectivas: efeitos fixos e efeitos aleatorios.
Observou-se que no periodo analisado as regressdes com efeitos fixos apresentaram R2 com um
poder de explicacdo de 45,58% da variavel explicada, o Teste Durbin-Watson evidenciou
auséncia de correlacéo serial entre os residuos, além disso, o valor da probabilidade p-value da
variavel de interesse, CPC15*GW, comprovou a significancia estatistica do uso do CPC 15
com os valores de goodwill. Portanto, infere-se com a apresentacdo dos resultados que esse



20

modelo foi suficiente para explicar as perdas por recuperabilidade de goodwill dos ativos
intangiveis das empresas.

A hipétese nula formulada, de que as reducdes por amortizacbes e/ou perdas por
recuperabilidade de goodwill sdo influenciadas pela aplicacdo do CPC 15, testa para mudangas
nos valores de goodwill antes e depois da adocdo do CPC 15. Apesar de ter-se utilizado
variaveis de controle para evitar resultados enviesados, como limitacfes da pesquisa pode-se
destacar para o processo da coleta de dados. Embora nédo se faca mais uso da amortizacdo, ndo
houve separacdo dessa com as perdas por recuperabilidade nas empresas observadas, no
processo de obtencdo dos dados. Através dos resultados obtidos, conclui-se que o modelo
fornece evidéncias empiricas para ndo rejeitar a hipdtese nula.

Tendo em vista que as evidéncias — observadas pelo modelo de regresséo — se limitam a
amostra e as variaveis em questdo, sugerem-se novas pesquisas que comparem o nivel das
perdas por recuperabilidade do goodwill com a inclusdo de outras varidveis, as quais possam
trazer uma maior significancia e um mais alto poder explicativo ao modelo de regressao.
Propde-se, ainda, a ampliacdo do periodo investigado e da amostra analisada, como foco de
pesquisas futuras, podendo explicar de forma abrangente e conclusiva as perdas por
recuperabilidade.
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