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Avaliacdo de determinantes econdmicos que incentivam o mercado brasileiro a realizar o teste
de recuperabilidade dos ativos intangiveis

RESUMO

O desenvolvimento do mercado de capitais nas Ultimas décadas fez com que a busca por
informagBes com maior nivel de seguranca e clareza por usuérios internos e externos
influenciasse fortemente o processo decisorio. A nova contabilidade portanto, vem sendo
estudada e ganha grande destaque nas areas académica e financeira e € uma fonte de
vantagens para as empresas que a dominam. O IASB (IAS 36), 0 FASB (SFAS 144) e o Brasil
(CPC 01, CPC 15 — IFRS 3, Lei 11.638/07) mudaram a forma de tratamento dos ativos
intangiveis: o teste de recuperabilidade deve ser realizado quando houver a notoriedade que
ocorreu a perda por desvalorizagdo dos intangiveis e ndo mais a amortizacdo dos mesmos. O
teste de impairment é um exemplo de evidenciacdo mais clara e confiavel a respeito da
situacdo financeira de itens do balanco patrimonial, da estrutura de capital e da posigédo
financeira das empresas ja que a Lei n° 11.638/07 criou o subgrupo de contas “intangiveis”.
O objetivo deste trabalho € identificar se as varidveis econdmicas testadas e analisadas sao
representativas economicamente e estatisticamente para que as empresas realizem o teste de
recuperabilidade dos seus ativos intangiveis. Para tal pesquisa, foi selecionada uma amostra
de 324 empresas listadas na BM&BOVESPA entre os anos de 2001 a 2012. Os dados foram
extraidos na base dados DataStream®Thomsom-Reuters e analisados no sistema E-views®. A
analise dos resultados apresentados confirmou a hipotese formulada que os determinantes
econdmicos possuem significancia econdmica e estatistica e influenciam a realizacdo do teste
de recuperabilidade dos ativos ndo tangiveis.

Palavras—chave: Teste de impairment. Ativos intangiveis. Goodwill. Determinantes

econdmicos.
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1. INTRODUCAO

Mogliani (1958) e Miller (1963) iniciaram os estudos a respeito da estrutura de capital
das empresas. Estes autores se preocuparam em identificar e revelar como € formado e gerido
o capital de entidades e qual é o custo de um investimento.

Goodwill configura-se como o ativo intangivel de maior relevancia sendo por este
motivo um tema bastante discutido atualmente. Porém, é complexo porque esta relacionado a
algumas caracteristicas como identificabilidade e separabilidade. Ativo intangivel € um tema
bastante abordado em artigos, livros, periddicos e principalmente em legislagdes, ganhando
grande destaque principalmente com a implementacdo do CPC 01, o CPC 15 e a correlagéo
do IFRS 3 e a Lei 11.638/07 além dos posicionamentos do FASB e IASB.

Indicadores internos e externos aumentam ou reduzem o valor dos ativos intangiveis
das empresas, levando-as a realizar o teste de imparidade no caso de evidéncia de perda
devido a afetacdo da mensuracdo inicialmente feita e que ndo condiz com a realidade do
periodo analisado.

Portanto, o objetivo geral desse estudo € verificar se hd impacto causado por
determinantes econémicos nos valores dos ativos intangiveis que, caso sejam reduzidos,
levam a empresa a realizar o teste de imparidade para que 0s estes sejam menos subjetivos, as
empresas sejam diferenciadas e agreguem vantagens competitivas. Este trabalho foca sua
atencdo em uma investigacao empirica para comprovar tais fatos mencionados acima.

Essa pesquisa também se propde a esclarecer duvidas a respeito da realizacdo do teste
de recuperabilidade dos ativos das empresas, e 0s motivos que 0 causam, em virtude do
interesse dos meios profissional e académico sobre o assunto e da existéncia de poucas
pesquisas que abordem esses dois temas mencionados em conjunto (determinantes
econdmicos e teste de recuperabilidade).

No presente trabalho foi utilizado o método de regressdo para verificar a relagdo entre
alguns determinantes econdmicos e ativos intangiveis: goodwill, softwares, marcas, patentes,
pesquisa e desenvolvimento.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma: nesta secéo é apresentada a introducéo
ao tema, problema e o objetivo do estudo, bem como uma breve descricdo da metodologia e
tratamento estatistico dos dados adotado. Na secdo seguinte, € realizada uma revisdo da
literatura sobre ativo intangivel, goodwill , teste de recuperabilidade e determinantes
econdmicos tais como PIB, valor de mercado, indice de rentabilidade e de lucratividade,

fluxos de caixa, tamanho e giro; variaveis que podem ou ndo alterar os valores dos bens
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intangiveis de acordo com seus respectivos desempenhos durante o periodo analisado, além
das legislagdes vigentes. Na terceira se¢do sdo apresentados os procedimentos adotados na
pesquisa. Na quarta, é realizada a apresentacdo e analise dos resultados. E finalmente, na

ultima secéo séo feitas as consideracgdes finais sobre o estudo efetuado.
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2.REFERENCIAL TEORICO

Nesta sessao estdo presentes conceitos e abordagens sobre teste de recuperabilidade,
ativos intangiveis, goodwill, CPC’s, determinantes econémicas, legislacdes suporte aos temas,

convergéncia internacional e demais desdobramentos acerca destes assuntos.

2.1 Ativo intangivel e goodwill

Ativo intangivel corresponde a um ativo ndo identificavel, de dificil mensuracdo e
incorpdreo: sdo recursos de uma empresa que possuem valor e que podem aumentar a riqueza
dos acionistas caso elevem os precos dos produtos e servigos oferecidos, se forem fruto do
know-how, do bom desencadeamento do negdcio e de suas respectivas transacdes financeiras
e também administrativas e operacionais além de outras influéncias externas e internas.

Ativo intangivel é muitas vezes confundido com o conceito de goodwill, este é
considerado um exemplo daquele, portanto ambos os termos possuem defini¢Ges diferentes
(NI'YAMA, 2010). De acordo com o CPC 04 (2008) um ativo intangivel ¢ um ativo nédo
monetario, ndo identificavel, sem substancia fisica. O CPC 15 é um pronunciamento sobre a
combinacdo de negdcios e define goodwill como um ativo que representa beneficios
econdmicos futuros resultantes dos ativos adquiridos em combinacdo de negocios, 0s quais
ndo sdo individualmente identificados e separadamente reconhecidos (Brasil 2010, CPC 15).

Martins (1972) fez um estudo sobre ativos intangiveis defendendo a partir de entdo, a
ideia que 0s mesmos sdo importantes para que os gestores desenvolvam melhores relatérios
contabeis e para que os usuarios das informacdes obtenham informacBes de confianca e
qualidade, j& que conforme o CPC 01, a Resolucdo do CFC 1.152/09 e a 1.292/12 e a Lei
11.638/07, as empresas devem relatar se 0s seus investimentos foram recuperados ou se
sofreram desvalorizacéo.

Antunes e Martins (2002) afirmam que 0s recursos intangiveis ingressaram no mundo
empresarial e 0 seu gerenciamento é indispensavel para a continuidade do negdcio. Hoss
(2010) segue a mesma linha de analise ao afirmar que os ativos intangiveis sdo a fonte de
vantagens sustentaveis.

O mundo dos negdcios esta em constante evolucdo, a busca por novos mercados
incentivam as empresas a se inovarem e sobressairem diante das demais visando um bom

posicionamento no mercado e efetivos resultados financeiros.
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Nesse contexto, Coelho e Lins (2010) afirmam que:

ativo intangivel é um ativo especial por ser um diferencial para
aquelas empresas gque 0 possui , garantindo status para a orga-
nizacédo e Ihe agregando vantagens competitivas... a competiti-
vidade acirrada faz com que haja uma busca pela primazia de
ser 0 melhor, ou o primeiro a oferecer determinado beneficio.

O goodwill € um exemplo de ativo intangivel pelo fato de ser dificilmente identificavel
e também mensuravel individualmente. Sdo exemplos de goodwill: localizacdo favoravel
(ponto comercial estratégico), bom relacionamento com a carteira de clientes (clientes
assiduos, que fazem compras volumosas e pagam as obrigaces em dia), reputacdo/prestigio
(empresa competitiva, sem historico de insolvéncia), empregados eficientes e comprometidos
com a missdo e visdo da entidade, bons fornecedores (cumprem prazos estabelecidos para
entrega, concedem descontos), capital intelectual, investimento em tecnologia, propaganda,
criatividade, tradicdo, processos secretos de producdo, ou seja, fatores imateriais, sem corpo
fisico que sdo fundamentais para a obtencao futura de beneficios econémicos devido ao bom
desenvolvimento do negécio.

O goodwill é a melhor forma de representar os bens e direitos de uma empresa € 0
valor liquido real desta, porém é um tema complexo principalmente por ser dificil torna-lo

identificavel e separa-lo dentro da entidade.

o R s ———

Ativos tangiveis
identificados e

Contraprestacio passivos assumidos Mensurados
: valor justo
transferida em a J

troca da aquisigdo Ativos intangiveis
do investimento identificados
ool } Valor residual

v\_,/

Figura 1: Goodwill
Fonte: IUDICIBUS et al, 2010, p. 263.

Coelho (2006) relatou que uma publicacdo avancada sobre ativos intangiveis no Brasil
foi feita por Eliseu Martins em sua defesa de tese de doutorado na USP em 1972 -
“Contribuicao a avaliagdo de ativos intangiveis” e principalmente desde entdo o tema tem sido
alvo de constante discussdo e relevancia por profissionais de diversas areas, empresas,

acionistas e usuérios da informagdo com forte observancia a sua evidencia¢do adicionando
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maior confiabilidade e interesse para as organizacfes que qualificam esse tipo de ativo em
seus balangos.

Conforme Martin et al. (2003) e Kayo, Tah e Basso (2006) quanto maior o nimero de
patentes menor € o indice de endividamento das empresas. Perez e Fama (2006) afirma que 0s
ativos intangiveis agregam maior valor ao patriménio das entidades tornando perceptivel o
fato que estas cada vez mais investem seus recursos nesses bens intangiveis fortalecendo sua
marca, seu negocio e obtendo altos retornos. Azevedo e Gutierrez (2009) concluiram que
gastos com pesquisa e desenvolvimento estdo diretamente relacionados com lucros crescentes

das empresas analisadas.

2.2 Legislacoes e teste de recuperabilidade

No Brasil, a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢bes) permitia a reavaliacdo de
ativos nos balancos para que seus valores ndo ficassem defasados e fossem mais aproximados
do custo de reposigdo. A Lei 11.638/07 extinguiu a reavaliagdo de ativos pondo fim a reserva
de reavaliacdo e tornando obrigatoria a realizacdo do teste de recuperabilidade para as empre-
sas. Segundo ludicibus, Martins e Gelbcke ( 2010, p. 315):

muitas empresas faziam uso de reavalia¢Ges para reduzir, delibe-
radamente a distribui¢do de dividendos, mesmo quando de imobi-
lizado ndo seria reposto. Outras empresas adotavam a reavalia -

¢do quando sentiam que seu patriménio liquido estava baixo e 0s

indices de debt equity eram comprometedores, em face da simples
analise, ou por exigéncias de empréstimos etc.

Um estudo feito por Schvirck (2006) concluiu que ndo havia periodicidade na reavali-
acao de ativos da maioria das empresas analisadas e que a reavaliacao estava sendo feita para
atender a outros interesses para 0s quais ndo foi criada como, por exemplo, a manipulacéo de
valores patrimoniais para a obtencao de bons indicadores econdmicos.

O FASB néo permite a reavaliacdo de ativos, assim como a Alemanha e a Franca. O
IAS 16 permite a reavaliacdo como um método de uso alternativo para que os valores escritu-
rados ndo se diferenciem tanto do valor de mercado j& que o objetivo principal da reavaliacdo
de ativos era ajustar os valores historicos ao valor de mercado. (NI'YAMA, 2010, p. 56-57).

O impairment test presume que o ativo intangivel possui vida econdmica indefinida,
por isso ndo deve ser depreciado, mas testado pelo menos uma vez por ano ou quando fatores
demonstrarem que ocorreu perda de utilidade. O teste procura atentar os usuarios contabeis a
uma visdo mais atual e verdadeira da situagdo econdmica da empresa, considerando que o

agio pode sofrer perda de valor e que esta ocorre num prazo indeterminado e com taxas pré-
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estabelecidas e também evidenciando o que 0s gestores das empresas esperam a respeito dos
fluxos de caixa futuros (GOUVEIA e MARTINS, 2007). Muitas empresas ja faliram pelo fato
da adquirente pagar mais do que realmente vale pela adquirida devido a uma avaliacdo
demasiadamente otimista em relacdo ao potencial econémico futuro esperado, o qual nédo
ocorreu.

O IAS 22 (1983) estabeleceu que 0 agio por expectativa de rentabilidade futura tinha
que ser amortizado durante sua vida util, ndo ultrapassando o periodo de 20 anos. A
amortizacgdo se dava pelo fato de se presumir que os futuros beneficios econdmicos esperados
tém uma vida atil com prazo finito e consequentemente os valores devem ser amortizados
para se calcular o valor mais proximo do real.

Com a implantacdo do IFRS 3 (2008) o agio por expectativa de rentabilidade futura
deve ser testado pelo menos anualmente pelo teste de imparidade, ou seja, deve verificar se
realmente h& a continuidade da geracdo de riqueza para os acionistas. O IAS 36 (2004)
emitido pelo IASB preconiza quais sdo 0s procedimentos a serem adotados quando um ativo
intangivel sobre desvalorizacdo. Esta norma afirma também que caso o valor contabil do ativo
seja maior que seu valor recuperavel, essa diferenca deve ser ajustada no balango. Para o
IASB, goodwill representa um pagamento antecipado realizado pelo adquirente devido aos
fluxos de caixa e beneficios que a empresa ira gerar com suas operacdes no futuro
(GOUVEIA e MARTINS, 2007).

O SFAS 144 (Accounting for the Impairment or Disposal of Long-Lived Assets)
instituido em 2001 e emitido pelo FASB trata sobre o reconhecimento contabil da perda de
valor de um ativo. Para o FASB, goodwill € o maior valor do custo de uma empresa adquirida
em relacéo aos valores dos ativos adquiridos e passivos assumidos desta (Silva et al, 2006).

Conforme a Lei 11.638 de 2007 toda empresa que tenha em seu balan¢o patrimonial
ativos intangivel e imobilizado deve submeté-los ao teste de imparidade. Nesse teste, se 0
valor recuperavel do ativo for menor que seu valor contabil, é preciso calcular essa diferenca
para ajustar o balanco mostrando o verdadeiro valor desses ativos da empresa.

Segundo Silva et al.(2006, p. 01) o teste de impairment é:

o0 instrumento utilizado para adequar o ativo a sua real capacidade
de retorno econdémico. O impairment é aplicado em ativos fixos
(ativo imobilizado), ativos de vida atil indefinida (goodwill), ati-
vos disponiveis para venda, investimentos em operacdes desconti-
nuadas.

Portanto, no Brasil, o0 &gio por expectativa de rentabilidade futura (goodwill) era
integrado no subgrupo investimentos e deveria ser amortizado. Apoés a Lei 11.638/07 passou a
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ser realizado o teste de recuperabilidade de ativos segundo as normas do IASB e
pronunciamentos do CPC 01 e classificado no subgrupo intangiveis. (NIYAMA, 2010, p. 64).

O teste de imparidade é o atual tratamento dos ativos intangiveis dado pelo FASB,
IASB e no Brasil (normatizado pelo CPC 01). O FASB mudou a forma de tratamento
(amortizacdo para realizacdo do impairment test) por acreditar que os usuérios da informacgéo
contabil ndo viam a amortizacdo como uma informacgdo que contribuisse para a tomada de
decisbes. O IASB acredita que o teste de imparidade causa melhoria na qualidade do
tratamento contabil e adotou esse posicionamento visando a padronizacdo internacional
(GOUVEIA e MARTINS, 2007).

O teste de recuperabilidade é feito da seguinte forma:

- Calcula-se inicialmente o valor contabil liquido: valor que o ativo é apresentado no
balan¢o deduzindo a depreciacdo, exaustdo ou amortizacdo e a provisao para perdas;

- 0 valor recuperavel é o maior valor obtido entre valor liquido de venda do bem
(preco de venda menos as despesas com a venda) e o valor liquido de uso do mesmo (valor
presente dos fluxos de caixa esperados com o uso do bem nas operacbes subtraindo as
despesas operacionais);

- por fim, compara-se o valor contabil com o valor recuperavel e caso o primeiro seja
maior que o segundo, ha uma perda com a desvalorizacgdo do ativo (CPC 01).

Existem algumas criticas a respeito da realizacdo do teste como por exemplo a falta de
exigéncia a respeito do detalhamento dos métodos e bases sistematicas utilizados. Sdo varios
0s métodos que podem ser utilizados para o célculo do valor do ativo: valor de mercado, flu-
xos de caixa descontados, valor de ativos equivalentes, valor residual entre outros.

No Brasil, véarios autores como Martins, Perez e Fama, Coelho e Lins afirmam que o
teste de recuperabilidade traga vantagens competitivas para as empresas que o realizam em
relacdo as que ainda ndo o fizeram agregando valor as mesmas. Isso se deve ao fato do teste
representar o valor justo dos ativos, gerar maior credibilidade e seguranca para 0s usuarios da
informacdo, gerar balangos mais transparentes além da obtencdo de algumas vantagens como
a concessdo de operacOes de credito junto a entidades financeiras obtendo assim melhores
taxas de juros.

O item 10 do CPC 01 relaciona algumas variaveis internas e externas influenciaveis

para que ocorra a realizacao do teste de recuperabilidade dos ativos intangiveis:
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Fontes externas:

Fontes internas:

(a) durante o periodo, o valor de mercado de
um ativo diminuiu sensivelmente, mais do que
seria de se esperar como resultado da
passagem de tempo ou do uso normal;

(b) mudancas significativas com efeito
adverso sobre a entidade ocorreram durante
0 periodo, ou ocorrerdo em futuro proximo,
de

econbémico ou legal, no qual a entidade opera

no ambiente tecnoldgico, mercado,
ou no mercado para o qual o ativo é
utilizado;

(c) as taxas de juros de mercado, ou outras
de de

investimentos aumentaram durante o periodo,

taxas mercado retorno  sobre
e esses aumentos provavelmente afetardo a
taxa de desconto usada no calculo do valor
em uso de um ativo em uso e diminuirdo
significativamente o valor recuperavel do
ativo;

(d) o valor contabil do patriménio liquido da
entidade é maior do que o valor de suas a¢des

no mercado;

(e) evidéncia disponivel de obsolescéncia ou
de dano fisico de um ativo;

() mudangas significativas, com efeito
adverso sobre a entidade, ocorreram durante
0 periodo, ou devem ocorrer em futuro
préximo, na medida ou maneira em que um
ativo é usado ou sera usado. Essas mudancas
incluem o ativo que se torna inativo, planos
para descontinuidade ou reestruturacdo da
operacdo a qual um ativo pertence, planos
para baixa de um ativo antes da data
anteriormente esperada e reavaliagdo da vida
atil de um ativo como finita ao invés de
indefinida; e

(@) evidéncia disponivel, proveniente de

relatério interno, que indique que o

desempenho econdmico de um ativo é, ou sera

pior que o esperado.

Fonte: CPC 01
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3. Procedimentos metodoldgicos

Na metodologia situa-se toda a estrutura de uma pesquisa cientifica, € o plano de
trabalho no qual os procedimentos adotados sdo tracados durante a investigacdo a fim de
solucionar os problemas e possibilitar conclusdes confiaveis. Estrutura do trabalho:
- Identificacdo do problema: pesquisa a respeito de um tema delimitado, muito abordado
anteriormente por outros autores devido a sua importancia, porém com acréscimos que
aprimorardo as pesquisas ja realizadas, ou pouco abordado anteriormente e que esta sendo
objeto de grande interesse e discussdo ou até mesmo algo ainda nao estudado, com o qual se
espera obter conclusdes de notoriedade e relevancia para a sociedade em geral: &rea
académica, mercado nacional e internacional etc.
- Investigacdo: conducdo do estudo através do levantamento, coleta e exploracdo de dados .
Interrogaco direta e indireta de pessoas e fontes a cerca do problema identificado. E nessa
fase que os dados sdo explorados na tentativa de justificar o problema e obter conclusdes.
- Conclusdo: sdo as respostas as indagacdes feitas nas fases anteriores apos a analise de todo o
plano, estrutura e informagbes do trabalho. O objetivo € tentar descrever com exatiddo 0s
resultados alcancados com a pesquisa ressaltando as consideracBes mais importantes e
destacaveis que também poderdo servir de respaldo para outros trabalhos.

Minayo (1993, p.23) considera uma pesquisa como:

uma atividade bésica das ciéncias na sua indagacao e descoberta
da realidade. E uma atitude e prética teérica de constante busca

gue define um processo intrinsecamente inacabado e permanente.
E uma atividade de aproximag&o sucessiva da realidade que n&o

se esgota, fazendo uma combinacéo entre teoria e dados.

Gil (1999, p.42) define pesquisa como “processo formal e sistémico de
desenvolvimento do método cientifico, que tem como objetivo descobrir respostas para
problemas mediante o emprego de procedimentos cientificos”.

Neste trabalho foi utilizada a pesquisa empirico-quantitativa, ja que procedimentos
econométricos foram utilizados; métodos estatisticos e o0 uso de regressdo foram
implementados na coleta dos dados, tratamento dos mesmos e nos testes realizados. O uso
dessa técnica de quantificacdo teve como objetivo a eliminacdo de distor¢des e dados nédo
padronizados e a obtencdo de resultados confiaveis. Richardson (1989) expde que este método
é frequentemente aplicado nos estudos descritivos (aqueles que procuram descobrir e
classificar a relagdo entre varidveis), os quais propdem investigar “o que ¢&”, ou seja, a

descobrir as caracteristicas um fendmeno como tal.


http://psiquisa1.blogspot.com.br/2012/03/conceito-de-pesquisa.html
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O uso de dados em painéis foi feito para que as informagGes pudessem ser analisadas
num determinado periodo de tempo crescente. Segundo Hsiao (1986) o modelo para dados em
painéis apresenta varias vantagens em relacdo aos demais procedimentos (modelo de cortes
transversais e series temporais) ja que reduz a heterogeneidade presente nos individuos,
empresas e informagdes. Hsiao (1986) ainda acrescenta que esse modelo permite o uso de
mais observagOes, aumentando o grau de liberdade e diminuindo a colinearidade entre as
variaveis explicadas.

Nos testes feitos sdo testados determinantes econdmicos na tentativa de verificar
quais destes estdo correlacionados, seguem o mesmo padréo de anélise e sdo relevantes para a
realizacdo do teste de recuperabilidade dos ativos das empresas observadas.

Os testes feitos sdo: estatistica descritiva (média, mediana, maximo, minimo, desvio-
padrdo), teste de raiz unitaria para verificacdo da estacionariedade dos dados, fator de inflacéo
de variancia (multicolinearidade) e efeitos fixos, efeitos aleatdrios e teste de Hausman para

dados em painéis.

3.1 Amostra e coleta de dados

A amostra é composta por dados referentes as informagdes anuais das empresas
selecionadas listadas na BMF&BOVESPA, entre os anos de 2001 a 2012. Foram selecionadas
no total 324 companhias. Para a anélise dos dados, as determinantes econdmicas coletadas no

periodo selecionado foram testadas no E-views.

3.2 Variaveis econdmicas

As variaveis econdmicas testadas sdo apresentadas a seguir:

A) Valor de mercado da empresa (VM) :

E o valor que um bem ou produto é encontrado no mercado, esse valor ¢é influenciado
por fatores como concorréncia entre compradores e vendedores, custo de oportunidade, lei da
oferta e procura, desempenho econdmico (BRAGA e PAULANI, 2008). No periodo estudado
caso o valor de mercado da empresa tenha diminuido, o teste deve ser realizado, pois isso
afetara o preco dos ativos néo tangiveis e certamente o valor recuperavel destes serd menor
que seu valor contabil. Sendo o valor recuperavel o maior valor entre o valor de uso e o valor
justo dos ativos menos 0s custos com as vendas, a entidade deve reconhecer essa reducgéo de

valor recuperavel contabilmente como uma provisdo para perdas.
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VM ;= CotacOes das acBes preferenciais e ordinarias ou dos bens x
quantidade de cada acdo emitida pela empresa ou dos bens

B) indice de rentabilidade (Rent) :

O indice de rentabilidade utilizado para anélise sera o retorno sobre o ativo (ROA).
E um indicador que traz informagcdes a respeito do desempenho econdmico da empresa e da
capacidade de geracao de riqueza de seus ativos (ASSAF NETO, 2002).

Rent ;= Lliqi¢ /AT ¢
em que:
Llig it = lucro liquido é o lucro operacional apds deducéo da provisdo para imposto de
renda e da contribuicdo social liquida da empresa "i" no final do periodo "t".
AT i = ativo total é a soma ativo circulante com o ativo realizavel a longo prazo e o

ativo permanente da empresa "i" no final do periodo "t";

C) indice de endividamento geral (End) :

Este indice revela o nivel de endividamento da empresa e de solvéncia, se ela esta
cobrindo suas obrigacdes com recursos proprios (patrimonio liquido) ou de terceiros (passivo
circulante e exigivel a longo prazo). Um baixo nivel de endividamento é recomendavel para a
empresa, pois indica que ela estd fazendo investimentos que aumentam seus lucros
futuramente e que ndo tem aversdo total a riscos. E favoravel a empresa usar recursos proprios
para possiveis eventualidades e sazonalidades, principalmente se conseguir captar capital
externo com custo de oportunidade baixo (ASSAF NETO, 2002).

Quanto maior for este indice mais endividada estd a empresa, mais dependente de
capital de terceiros estda e com menos poder de tomar decisdes e esse endividamento tem
relacdo direta com o0 risco, portanto uma empresa com alto endividamento torna 0s
investimentos arriscados, além do fato que os fluxos de caixa ndo estdo sendo gerados
conforme o esperado e consequentemente seus ativos sofreram perda de valor, devendo ser

feito o teste de desvalorizacéo.

End it= ELI-I- PELP it X 100
AT i
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em que:
PC i = passivo circulante representa as obrigacfes que deveréo ser liquidadas em um
periodo de tempo (geralmente um ano ou um exercicio financeiro) da empresa "i" no final do
periodo "t";
PELP i = sdo as dividas que serdo pagas no exercicio financeiro seguinte da empresa
"i" no final do periodo "t";

AT ;i = ativo total da empresa "i" no final do periodo "t".

D) PIB:

E a soma de todos os bens e servigos finais produzidos ( no se inclui nessa adicao os
intermedidrios para que ndo ocorra a dupla contagem) em um pais ou regido em um
determinado periodo de tempo, sendo um forte indicador a respeito da conjuntura econémica
em que se encontra o pais. Se o PIB encontra-se baixo, investimentos naquele pais se tornam
ndo atraentes e inviaveis diminuindo assim o valor das a¢des da empresa e também o valor
dos ativos intangiveis imobilizado desta além dos beneficios econémicos esperados. Um PIB
baixo representa incerteza quanto a expectativas no futuro ja que ele representa a riqueza de
um pais (BRAGA e PAULANI, 2008).

Concluindo, um PIB decrescente gera um cenério econémico desfavoravel e uma
diminuicdo no nivel de investimentos tendo em vista 0 consumo e também a producdo do

pais. O valor do PIB utilizado é o encontrado no periodo o qual os dados foram levantados.

E) TAM ;= € o logaritmo natural do ativo total da empresa, em que TAM;; € 0 tamanho
da empresa "i" no tempo "t" (RODRIGUES, 2012);

F) FC i; = refere-se a toda entrada e saida de recursos na entidade, sdo os fluxos de
caixa da empresa "i"" no tempo "t".

G) GIRO;; = esta varidvel analisa o volume de vendas na qualidade da informacédo, em
que Giro;j é 0 giro da empresa "i" no tempo "t", é encontrado ao se dividir as receitas liquidas
de vendas pelo ativo total (RODRIGUES, 2012):

Giro it = RVL ; [ AT it

O fato de a empresa realizar o teste de recuperabilidade traz vantagens competitivas
para a mesma pois auxilia os gestores na tomada de decisdo, revela maior confianca por parte

dos usuérios da informacdo, a empresa pode obter menores taxas de juros em instituicGes
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financeiras por apresentar maior transparéncia e proximidade com a realidade em seus

balangos patrimoniais.

3.3 Especificacdo do modelo

E utilizado o seguinte modelo econométrico:

Impairiy = = By + B1VM;, + f, Rent+ B3 End; + B4 PIB;;+Ps FC + pg TAM; + f;
GIROi’t‘F gi,t

em que:
Impairi; = é uma variavel dummy dependente. Corresponde ao valor 0 caso nédo
ocorra a perda de valor do ativo intangivel e 1 caso aconteca essa perda por desvalorizag&o.
VM; = valor de mercado da empresa "i" no tempo "t", escalonado pelo ativo total em

"t

Rent;; = indice de rentabilidade da empresa "i" no tempo "t", escalonado pelo ativo
total em "t".

Endi; = indice de endividamento da empresa "i" no tempo "t", escalonado pelo ativo
total em "t".

PIB;: = PIB ( produto interno bruto) no tempo "t" ; representa a soma de todos os bens
e servicos finais produzidos num certo periodo de tempo no pais ou regiao.
TAM ;= é o logaritmo natural do ativo total da empresa, em que TAM;; é o tamanho da

empresa "I'" no tempo"t".

FC i« = entrada e saida de recursos na entidade "i" no tempo "t".

GIRO; = volume de vendas na qualidade da informacao da empresa "i" no tempo "t".
[ = parametros a serem estimados pela regressao e.

&it = representa o termo de erro estocastico da regressdo (~N(0, 62) da empresa "i'"" no

final do periodo "t".

As variaveis de interesse a serem estudadas sdo VM , Renti;, Endi;, PIB;j:, FCi;
cujos respectivos coeficientes sdo By, P2, B3, Ba, Ps. As varidveis de controle sdo o tamanho da
organizacdo e giro das vendas. O objetivo € observar se tais variaveis sdo relevantes em
relagdo ao conteudo informacional e principalmente, se afetam os valores dos ativos

intangiveis das empresas estudadas no periodo de analise.



23

4. Apresentacao dos Testes Estatisticos e Andlise dos Resultados
O objetivo fundamental da estatistica descritiva € fazer uma sintese dos dados
coletados e verificar se os valores sofrem variacdo e, em caso positivo, se esta € uniforme e

ndo anormal, ou seja, se nao sdo alteracdes fortemente distorcidas.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variavel Média Mediana Ma&ximo  Minimo  Desvio— Padréo n

Impair;, 0.037982  0.000000  1.000000  0.000000 0.191207 1764
VM 0.746797 0.331031 87.41588  0.000967 2.674496 1764
Rent;; 0.007775 0.037654 2.711503  -2.66527 0.229392 1764
End;; 0.355709  0.277264  9.362333  0.000000 0.575056 1764
PIBi; 0.116604  0.123174 0.163821 0.062641 0.032364 1764
TAM; 13.99003  14.15027 20.31744  7.745868 2.049134 1764
FCit 0.061793  0.069491 2.705991  -1.69364 0.181335 1764

GIROI t 0.740843  0.642951 3.910407 -0.06848 0.555550 1764

Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos dados coletados.

A andlise dos resultados permite concluir que os determinantes econdmicos de
interesse e os de controle seguem um padrdo constante de distribuicdo uniforme e néo
anormal, com excecdo do determinante tamanho nos casos de média, mediana, maximo,
minimo e desvio padrdo e da variavel valor de mercado em relacdo ao maximo e ao desvio
padréo.

Nota-se também que o PIB apresenta menor desvio-padrdo (0.032361) revelando
gue h& uma baixa dispersdo dos valores e uma relevante aproximacdo destes com a media.
\erifica-se que 0 oposto ocorre com 0s determinantes tamanho (2.049134) e valor de mercado
(2.674496) indicando que ha maior variabilidade entre seus os valores.

Com o intuito de proporcionar maior robustez nas analises dos dados, demais testes
foram realizados: teste de raiz unitaria, de multicolinearidade e de Hausman (verificacdo do
uso dos métodos: efeitos fixos ou efeitos aleatdrios).

O teste de raiz unitaria considera como hipétese nula (HO) a existéncia da raiz
unitaria e a ndo estacionariedade das séries. Este teste foi conduzido de acordo com o modelo
proposto por Im, Pesaran e Shin (2003) a fim de se verificar a estacionariedade dos dados.

Os valores da tabela 2 demonstram que a hip6tese nula foi rejeitada, pois valores do
p-value iguais ou menores que 0.10 significam n&o ter raiz unitaria e portanto os dados

possuem grau de estacionariedade relevante (p-value proximos a 0).
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Tabela 2 — Raiz Unitéria (estacionariedade)
Variavel Estatistica IPS  p-value

Impair;, -6.28400 0.0000
VM, -11.8134 0.0000
Rent;, -0.80843 0.0000
End;, -3.96838 0.0000
PIB;, -18.6314 0.0000

TAM it -16.1006 0.0000
FCit -13.7756 0.0000

GIROI t -22.1493 0.0000

Fonte: Elaboracéo prdpria, a partir dos dados coletados.

A existéncia de raiz unitaria compromete os resultados obtidos com o uso de testes e
métodos economeétricos, pois considera a regressao como espuria (sem significado econdémi-
C0), ao violar os pressupostos estatisticos que a média e a variancia devem ser constantes ao
longo do tempo (Granger e Newbold, 1974).

O teste de multicolinearidade é utilizado para verificar a interdependéncia entre as
variaveis, ou seja, se ha uma relacdo linear entre uma e as demais variaveis independentes.
Modelos de regressdo com duas ou mais varidveis explicativas normalmente possuem algum
grau de interdependéncia. Essa relagdo é chamada de multicolinearidade (Fonseca, 2003). E
necessario avaliar a magnitude da multicolinearidade para saber se é severa — caso que exige
tratamento. Os dados em painéis podem servir como uma alternativa de corre¢do da

multicolinearidade (Gujarati, 2000).

Tabela 3 — Teste de multicolinearidade (FIV):

Variavel FIv
VM 1,018311273
Rent; 1.543338488
End;, 1.321047591
PIB;; 1.014271818

TAM it 1.154383830
FCit 1.171530863
GIROi t 1.037547818

Fonte: Elaboracéo Propria, a partir dos dados coletados.

O FIV (fator de inflagdo de variancia) é obtido pela formula: 1/(1-R?), cujos
resultados apresentados na Tabela 3 revelaram baixa multicolinearidade uma vez que, para
apresentar relevante grau de colinearidade, o FIV tem que superar 0 parametro estimado que
é o valor 10 (BALTAGI, 2003; GUJARATI, 2006).
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Um resultado baixo do FIV (fator de inflacdo de variancia) também indica que foi
estabelecido um modelo de regressao adequado, resultados ndo equivocados e que existe uma
baixa presenca de relacéo linear entre os determinantes da regressdao dando maior eficiéncia
ao estudo. A auséncia de multicolinearidade revela que o modelo de regresséo estabelecido € o
correto.

O teste de Hausman verifica a ortogonalidade e consisténcia dos valores, isto é, a
auséncia de correlacdo entre eles e identifica qual é o melhor método a ser usado: efeito fixo
caso a probabilidade (p-value) seja menor ou igual a 0.10, ou efeito aleatorio caso seja maior
que 0.10.

Tabela 4 — Anélise multivariada: dados em painel

Variavel Efeitos fixos Efeitos aleatorios
C coef. -0.836960 -0.237596
p-value 0.000300 0.000500
VM coef. 0.004307 0.001488
p-value 0.182900 0.115800
Rent;; coef. -0.031005 -0.023983
p-value 0.020900 0.024000
End;, coef. 0.002200 -0.001910
p-value 0.806800 0.593800
PIBi coef. 0.194343 0.115948
p-value 0.514700 0.706700
TAM it coef. 0.056987 0.018069
p-value 0.000300 0.000100
FCit coef. 0.010209 0.009371
p-value 0.516500 0.501800
GIROI t coef. 0.068351 0.013148
p-value 0.001800 0.208300
R2 0.306921 0.017569
DW 1.951664 1.626722
N 1764 1764
Teste de Hausman Chi-Sq. 24.518106
para efeitos aleatdrios Prob. 0.0009

em cross-section

Fonte: Elaboracéo Propria, a partir dos dados coletados.

Os modelos usados para analise foram ajustados para efeitos fixos e aleatérios e
submetidos ao teste de Hausman que rejeita a utilizacdo do efeito aleatério. Esta rejeicdo €
evidenciada pelo valor do p-value correspondente a 0.0009 sendo, portanto, o efeito fixo
método mais recomendado para a pesquisa e 0 mais adequado e consistente para esclarecer a

relagdo entre os determinantes independentes e o dependente.



26

Os resultados dos efeitos fixos permitem concluir que valor negativo do coeficiente
de rentabilidade representa a realizacdo do teste de recuperabilidade. Quanto maior o giro
maior a propensdo da empresa em realizar o teste. Conclui-se também com a analise (efeitos
fixos) da tabela 4 que um alto valor para o coeficiente tamanho das empresas indica uma forte

tendéncia de perda por desvalorizagao dos ativos intangiveis.
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5. Considerac0es Finais

O desenvolvimento do mercado de capitais, a necessidade da harmonizagdo e
convergéncia internacional e a busca constante das empresas de se sobressairem
financeiramente e competitivamente fizeram com que pesquisas nessas areas adquirissem
suma importancia para a melhoria da qualidade da informac&o contéabil. Deste modo, estudos
sobre o teste de recuperabilidade e determinantes que influenciem sua ocorréncia tornaram-se
objeto de estudo e de grande interesse de muitos pesquisadores. Este é também, um tema
bastante ligado as demais areas do conhecimento, por requerer outros dominios como, por
exemplo, a determinacdo dos fluxos futuros de caixa descontados, a determinagcdo de uma
taxa de desconto e de uma base sistematica a serem utilizadas, dos calculos de perpetuidade,
do valor real liquido do bem.

Esse estudo foi norteado pela  hipGtese que os determinantes econémicos
selecionados influenciam os valores dos ativos intangiveis e sdo fontes confidveis e
economicamente representaveis. Um desempenho néo positivo destes determinantes gera uma
desvalorizacdo dos valores dos intangiveis e levam a realizacdo do impairment test. Apos a
realizacdo dos testes concluiu-se que a hipotese de estudo foi confirmada, jA que o0s
determinantes testados oferecem significancia econdmica e estatistica, explicando de forma
conclusiva a problemaética do trabalho e apresentando, em sua maioria, baixa distor¢do de
valores e distribuicdo uniforme e normal. A analise dos resultados de estatistica descritiva
revelou uniformidade na distribuicdo dos valores com exce¢do das variaveis tamanho e valor
de mercado.

O teste de raiz unitaria revelou que houve relevante grau de estacionariedade entre as
varidveis e ndo existiu a raiz unitaria afirmando que as variaveis ndo geraram resultados
equivocados, além de possuirem significancia econbémica. O teste de multiconearidade
apresentou baixos resultados do FIV indicando que o modelo econométrico proposto no
trabalho é correto e que, portanto, as variaveis independentes influenciam a variavel
dependente.

O Teste de Hausman evidenciou que o melhor método a ser usado é o de efeitos fixos ja
que a probabilidade encontrada corresponde 0.0009 (menor que 0.10) e que os resultados
obtidos sdo consistentes para explicar a relacdo entre as determinantes dependente e
independentes. Variaveis fortemente correlacionadas indicam que os testes de regressdo feitos

sdo pouco confidveis e tendenciosos ao erro. O FIV indicou que ha uma baixa
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multicolinearidade entre os determinantes, sugerindo que estas sdo relevantes para explicar o
problema em questéo.

Os determinantes econémicos quando testados e analisados neste trabalho revelaram
que sdo explicativos e confidveis e que durante o periodo analisado afetaram os valores dos
ativos intangiveis das empresas alterando positivamente ou negativamente esses ativos
realocando financeiramente a posicdo da empresa. Portanto, quando houver a notoriedade que
ocorreu a desvalorizacdo desses recursos intangiveis devido a conjuntura econdmica
observada com a analise dessas e de outras variaveis internas e externas, o teste de
recuperabilidade deve ser feito revelando o valor real dos ativos da empresa. Em periodos em
que houve perda de valor dos intangiveis, as variaveis estudadas apresentaram reducfes em
seus desempenhos: 0 pais ndo estava em um cenario econdmico favoravel (PIB menor).
Assim, as empresas obtiveram menor lucratividade, endividaram-se e houve reducao no valor
de mercado das mesmas entre outros fatores.

Uma limitacdo evidenciada nesse estudo foi a pouca quantidade de determinantes
econémicos testados. Para futuras pesquisas sugere-se que uma amostra maior de empresas
seja estudada, sendo investigados outros determinantes econémicos além dos citados nesse
trabalho como inflagdo e indices de liquidez. E interessante também a realizacio de uma
pesquisa relacionando o teste de recuperabilidade as empresas que possuam O MeEsMo
segmento de atuacao.
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