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A PERCEPCAO DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO SOBRE O
GOODWILL CONTABIL

RESUMO

Lustosa (2017), fundamentado na teoria do Sistema de Gestdo Econdmica (Gecon), sugere
que o valor economico da empresa ¢ formado por um Patrimonio Intangivel e um Patrimdnio
Fisico, este derivado daquele. O patriménio fisico € resultante de decisdes implementadas e
transagdes concretizadas, que alteram o estado de riqueza da empresa. Ja o patrimdnio
intangivel se refere a ideias e estratégias cujas decisdes ainda ndo foram convertidas em
transagdes reais e, consequentemente, patrimonio fisico. Diferente do entendimento atual
dominante que o goodwill ¢ um ativo que representa beneficios econdmicos futuros
resultantes de outros ativos nao individualmente identificados, o autor propde que, excluido o
erro de mensuragdo, o goodwill contabil ¢ o patrimonio intangivel da adquirida presente na
mente da adquirente e que, enquanto nao convertido em patrimonio fisico, ndo gera riqueza
para a empresa por si soO. Esta pesquisa busca verificar empiricamente se a abordagem
proposta por Lustosa acerca do goodwill e outros ativos intangiveis com vida util indefinida
se aplica as empresas brasileiras negociadas na B3. Para isso, utilizou-se de testes
econométricos de regressao linear com dados em painel que buscaram verificar a associagao
entre o goodwill e outros intangiveis com o retorno de mercado e os efeitos desses intangiveis
na associacao entre o retorno de mercado e indicadores de desempenho econdmico da
empresa. Os resultados evidenciaram que a abordagem de Lustosa parece verdadeira.

Palavras-chave: Goodwill. Patrimonio Intangivel. Patrimdnio Fisico. Gecon.

1. INTRODUCAO

A discussdo acerca da natureza do goodwill ¢ antiga. Gordon (1976) destacou
que, apesar de muito ter sido escrito sobre o assunto, ainda existem incertezas e desacordos.
Hopkins (1988) referiu-se ao goodwill como um exemplo de quebra-cabega na contabilidade e
destacou que sua natureza continua a ser mal interpretada, o que gera inconsisténcia acerca da
mensuracdo e evidenciacdo desse componente contabil. A fim de verificar a existéncia de
erros na definicdo conceitual do goodwill, Martins (2009) analisou artigos, teses e
dissertacdes e apurou que, do total de publicagdes que apresentam a definicao conceitual, 42%
estdo incorretas. Segundo o autor, “os erros conceituais, na apuracdo do goodwill, podem
resultar em conclusdes incorretas, invalidacdo dos resultados, deformacdes nas informacoes
apresentadas nos demonstrativos contibeis, entre outros problemas de ordem teorica e
pratica”. Cappellesso (2017) ainda afirma ser necessario que a mensuragao tenha alto grau de
confiabilidade, para ndo dar espago ao gerenciamento de resultados.

Atualmente, o goodwill contabil ¢ classificado como um ativo intangivel, proveniente
de uma combinagdo de negécios (e.g. fusdo, aquisi¢ao) quando uma entidade é adquirida por
um valor de mercado superior ao seu valor contabil. Esse residuo representa o montante
esperado de lucros futuros acima da rentabilidade normal, devido a sinergia de diversos ativos
intangiveis que ndo podem ser isoladamente identificados (MARTINS, 2010). No Brasil, a
atual legislagdo contabil o explica como um “ativo que representa beneficios econdmicos



futuros resultantes de outros ativos adquiridos em uma combinacao de negocios, os quais nao
sdo individualmente identificados e separadamente reconhecidos” (CFC, 2017 - NBC TG 15,
p. 20).

Ao buscar demonstrar, de forma mais real, como mensurar o que ocorre nas atividades
operacionais da empresa, uma equipe de pesquisadores da Universidade de Sdo Paulo, com
apoio da Fundagdo Instituto de Pesquisas Contédbeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi) e
coordenada por Armando Catelli, desenvolveu um Sistema de Gestdo Econdémica (Gecon),
cujos conceitos atendem as necessidades informativas dos gestores e os estimula a tomar
decisdes que otimizam o resultado da companhia (CATELLI, 1999). Apesar de ter sido
implementado em algumas empresas brasileiras publicas e privadas, atualmente ndo ¢ mais
utilizado como uma ferramenta de gestdo. No entanto, o Gecon ¢é bastante valioso para
pesquisas e outras aplicagdes no ramo académico. Uma das preocupagdes basicas do sistema €
espelhar o que ocorre nas atividades operacionais da empresa em termos econOomico-
financeiros. Portanto, os outputs do sistema sdo focados nos resultados econdmicos dos
produtos/servicos gerados, € ndo somente em quanto custaram as atividades operacionais.
Promove, dessa forma, maior consisténcia, confiabilidade e oportunidade das informagdes.

Lustosa (2017), fundamentado na teoria do Sistema de Gestdo Economica (Gecon),
propde que o valor econdmico da empresa ¢ formado por um Patriménio Intangivel e um
Patrimonio Fisico, este derivado daquele. O patrimdnio fisico ¢ obtido quando todos os ativos
e passivos ocorridos sao mensurados pelo custo de oportunidade, que ¢ o valor da melhor
opgdo ndo realizada (BUCHANAN, 1991). E resultante de decisdes implementadas e
transagdes concretizadas. J& o patrimonio intangivel ¢ obtido pela diferenga entre o valor
presente dos lucros econdmicos futuros esperados (valor econdomico da empresa) e o
patrimonio fisico. Refere-se a ideias e estratégias cujas decisdes ainda ndo foram
concretizadas em transacgoes reais e, consequentemente, patrimonio fisico. Quando a empresa
¢ vendida, o patrimonio, para a adquirida, ¢ todo fisico, devido a falta de expectativas para
realizacdes futuras. Ao contrario, a adquirente possui muitos planos em relagdo a adquirida, o
que pode leva-la a aceitar pagar uma quantia acima do valor de mercado na compra. Esse
adicional ¢ reconhecido como goodwill, parte do “novo” patrimonio intangivel da adquirida
que sera agregado ao existente patrimonio intangivel da adquirente.

O goodwill’, segundo o raciocinio de Lustosa (2017), possui dois componentes: uma
parcela intangivel e um erro de mensuragao. O primeiro, prémio originado com a aquisigao,
existe na mente da adquirente e ¢ mesclado ao seu existente patrimonio intangivel, ja que a
empresa adquirida ndo possui mais expectativas para o futuro. Ja o segundo ¢ decorrente das
divergéncias nos processos de reconhecimento e mensuragao da contabilidade tradicional e do
Gecon, tais como ativos potenciais omitidos do balanco ou a diferenga entre valor econdmico
da empresa mensurado pelo valor justo e pelo custo de oportunidade. Ambos componentes
ndo configuram ativos individuais. A parcela intangivel, apesar de afetar o valor economico
da empresa, ndo gera riqueza por si s6 e, consequentemente, ndo apresenta associacdo com o
retorno de mercado, pois sdo intengdes que podem ser revertidas em patrimonio fisico ou nao.
Ja o erro de mensuracdo estd inserido no valor econdmico do ativo da empresa, e s existe
pela citada diferenca no processo de mensuragao.

' Lustosa (2017) aplica o mesmo raciocinio do goodwill para os outros ativos intangiveis com vida util

indefinida.



Dado o histérico de discussdes e a abordagem proposta por Lustosa (2017), buscar-se-
4 investigar o seguinte questionamento: como o mercado de capitais brasileiro percebe o
goodwill contabil em relacdo ao valor da empresa? Portanto, a fim de verificar empiricamente
se a abordagem de Lustosa se aplica as empresas brasileiras negociadas na BM&FBOVESPA
(B3), foram realizados testes econométricos que verificaram a associacdo entre o goodwill e
outros intangiveis com o retorno de mercado e a influéncia desses intangiveis nos indicadores
de desempenho econdmico da empresa. Para tanto, foram coletadas informagdes financeiras
por meio da plataforma web GetDFPData’, desenvolvida para o sofiware R, e do banco de
dados da Economatica®.

Visto que o valor economico da empresa passa por mudangas continuas, conforme as
alteragdes de valor dos seus patrimonios (fisico e intangivel), ndo ¢ esperada associagdo
positiva entre o retorno de mercado e a variagado relativa do goodwill contabil, cuja natureza ¢é
praticamente estatica (com variagdes pontuais, devido a novas aquisi¢des ou possiveis
redugdes subjetivas no valor reavaliado). Além disso, o goodwill, excluido o erro de
mensuracdo, ¢ o patrimdnio intangivel da adquirida presente na mente da adquirente que,
enquanto nao convertido em agdo, ndo gera riqueza para a empresa. Logo, os indicadores de
desempenho econdmico®, tais como Return on Assets (ROA) e Return on Equity (ROE) tém
associagdes com o retorno de mercado maiores (menores) quando os valores do goodwill e
outros intangiveis com vida util indefinida forem excluidos (incluidos) das (nas) respectivas
bases de mensuracao. Consequentemente, este intangivel ndo deveria ser individualizados no
balan¢o no momento da sua mensuragao.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma: o segundo capitulo retrata o
embasamento teorico utilizado para o desenvolvimento do trabalho, tal como o sistema de
gestdo econdomica (Gecon) e a abordagem de Lustosa sobre o goodwill; o terceiro capitulo
detalha a metodologia para averiguar a aplicagdo dessa abordagem para as empresas
brasileiras negociadas na B3; o quarto apresenta os resultados alcangados; € o quinto expoe as
consideragoes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

A informacdo contabil ¢ um instrumento que pode ser utilizado como
diferencial competitivo de gestdo. Com a ampliagdo de acesso aos mercados de capitais
mundiais, esse instrumento tem se concretizado como relevante linguagem de comunicacao
entre os agentes econdmicos. La Porta et al (1998) ressalta a relevancia da contabilidade para
que os usuarios se mantenham informados sobre as empresas e a indispensabilidade de
padrdes contabeis basicos para tornar as divulgagdes interpretaveis. Segundo Araujo e Neto
(2003), a contabilidade tradicional, com énfase no lucro e rentabilidade, ja ndo atende, em sua
plenitude, aos anseios dos usuarios. E necessario que as informagdes traduzam a realidade
empresarial aos seus gestores, a qual enfatiza o conceito de valor, para que ndo se perca a
esséncia economica das informagdes divulgadas. Para que isso aconteca, ¢ necessaria uma
avaliacdo adequada do valor patrimonial das empresas, com mensuragdes que auxiliem

2 http://www.msperlin.com/shiny/GetDFPData/. Interface aberta para acesso a todas as demonstragdes
financeiras distribuidas pela B3 ¢ CVM (Perlim et al, 2018).

3 https://economatica.com/

# Os indicadores selecionados para este trabalho foram o Return on Assets, que representa o retorno gerado pelas
aplicagdes realizadas nos ativos, ¢ o Return on Equity, que ¢ a rentabilidade aferida pelo capital proprio (PL) da
empresa (Assaf Neto, 2010).
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verdadeiramente as tomadas de decisdes e agreguem valor a organizacdo. A variedade de
critérios de mensuracdo de ativos e passivos, principalmente dos ativos, representa hoje uma
das questdes mais discutidas na contabilidade, dado o impacto que pode causar no resultado e
posicao financeira da entidade (KEHL, 2005).

Na atual realidade contabil brasileira, a base de mensuragao mais comumente adotada
pelas entidades na elaborag@o de suas demonstracdes contabeis € o custo histérico (CFC, 2011
- NBC TG Estrutura Conceitual). Por mais exata e confidvel que seja a informagao baseada no
custo historico, muitas vezes nao possui utilidade pratica nas tomadas de decisdes gerenciais.
Segundo Kehl (2005), considera-se a informagao relevante quando ¢ util para os usuarios em
suas decisdes econoOmicas, ¢ confidvel se ela representar fidedignamente o que se propoe a
apresentar. Muitos casos irdo requerer uma ponderacao entre relevancia e confiabilidade, dado
que o conhecimento do valor justo de um ativo ¢ muitas vezes mais relevante do que seu custo
historico, entretanto, este possui maior confiabilidade, visto que ¢ baseado em uma transagao
real da entidade.

O tratamento contabil dos ativos pelos 6rgdos normatizadores ¢ objeto de estudo e
constante evolugdo, a fim de se adequar aos padrdes internacionais. Apesar de muitos ativos
apresentarem subjetividade na mensuragdo, o caso da mensura¢do do goodwill ¢ um “tdpico
controverso na contabilidade, por causa da sua natureza vaga e da dificuldade de se chegar a
um valor que seja verificavel” (GLAUTIER e UNDERDOWN, 2001, p. 167 apud
MARTINS, 2009). Essa dificuldade provém de discussdes mais profundas, que abordam
desde a sua natureza, reconhecimento, mensuracao e até mesmo formas de amortizacao.

O entendimento atual sobre o goodwill, como prevé a atual legislagdo contébil
brasileira, ¢ que ele constitui um “ativo que representa beneficios econdmicos futuros
resultantes de outros ativos adquiridos em uma combinacdo de negocios, os quais nao sao
individualmente identificados e separadamente reconhecidos” (CFC, 2017 - NBC TG 15, p.
20). Na mesma linha de pensamento, Martins et al (2010) o explica como a diferenca entre o
valor de mercado e o valor contabil do patriménio quando uma entidade ¢ adquirida, cuja
explicacdo ¢ o montante esperado pela adquirente de lucros futuros acima da rentabilidade
normal. Verifica-se, entdo, que o entendimento prevalecente sobre o goodwill contabil afirma
que ele ¢ um ativo intangivel que surge quando a entidade possui uma capacidade de gerar
lucros superiores a0 normal por conta da sinergia de ativos intangiveis que ndo podem ser
isoladamente identificados.

Davis (1992) sugere que o goodwill, provavelmente, ¢ o mais intangivel dos
intangiveis, pela dificuldade de determinar exatamente o que é. Na pratica, inclui tudo o que
contribui para a vantagem de uma empresa existente em relagdo a uma nova. As técnicas
atuais de medi¢do, no entanto, sdo consideradas inadequadas para estabelecer um valor
verificavel.

A discussao acerca da natureza do goodwill ¢ antiga. Johnson e Petrone, em 1998, ja
questionavam sobre o assunto, apontando que alguns acreditavam em seu reconhecimento
como ativo, enquanto outros discordavam dessa visdo. Segundo os autores, o goodwill pode
ser visto sob duas perspectivas: top-down e bottom-up. A primeira o enxerga como
componente de um ativo maior, no caso, o investimento da investidora na investida, com base
nas expectativas da adquirente sobre possiveis ganhos futuros, devido a combinagdo de
negocios. Ja a segunda perspectiva v€ o goodwill nos termos dos componentes que o
integram. Nelson (1953) e Leake (1921) enumeram, como exemplos desses componentes, a
carteira de clientes da organizagdo, patentes, processos secretos, licengas, nomes comerciais,
direitos de uso, reputacao, localizagao, etc.
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Lustosa (2017), fundamentado na teoria do Sistema de Gestdo Economica (Gecon),
afirma que o resultado econdmico de uma empresa ¢ resultante dos seus patrimonios fisico e
intangivel. Quando todos os seus componentes patrimoniais (ativos € passivos) sao
corretamente mensurados pelos valores econdmicos, considerados os efeitos dos eventos
tempo-conjunturais (e.g. inflagcdo), o patrimoénio liquido da empresa ¢ representado pelo seu
custo de oportunidade, o que o Gecon denomina de patrimoénio fisico. A tangibilidade do
ativo ocorre quando ele ¢é representado no balango pelo seu valor econdmico,
independentemente de sua natureza material mais ou menos tangivel. Tudo o que esta
representado no balango € patriménio fisico, ja que a decisdo saiu da mente do gestor e se
tornou uma agao fisica, que resulta em novos ativos e passivos. No entanto, mesmo com a
mensuracdo feita rigorosamente conforme a proposta do Gecon, quando avaliada a empresa
como um todo pelo valor presente da expectativa dos resultados econdmicos futuros, pode-se
chegar a um valor diferente em relagdo ao patrimdnio fisico. Essa diferenca, denominada
patrimonio intangivel, representa as expectativas (ideias, planos e decisdes) que existem na
mente do gestor, mas que ainda ndo foram implementadas. Quando os ideais presentes no
patrimoénio intangivel se consubstanciam em uma transa¢ao fisica, resultam em um
ativo/passivo e, consequentemente, alteram a riqueza da empresa. Na imagem abaixo, ¢é
possivel visualizar com maior clareza a diferenciacao dos patrimdnios fisico e intangivel e sua
relacdo com o valor econdmico da empresa:

Imagem 1: Valor econdmico da empresa

Balanco Patrimonial

Passivo (decisdes
Ativo (decisdes implementadas)
implementadas)

PL Fisico (custo de

oportunidade) VEE = Valor econdmico
da empresa (proxy =
retorno de mercado)

Ideias, intencdes
(decisdes a
implementar)

PL Intangivel
(valor residual)

Fonte: Lustosa (2017)

Lustosa (2017), ao elaborar sobre o goodwill, propde uma abordagem distinta para a
sua natureza e apresenta evidéncias empiricas para embasa-la. O autor sugere que,
desconsiderando o erro de mensuracdo, o goodwill contabil representa ideias e estratégias que
ainda estdo na mente dos dirigentes da empresa adquirente e que, enquanto nao sao
convertidas em a¢do ndo geram riqueza por si sO (apesar de terem valor). Afirma também que
os ativos intangiveis com vida util indefinida ndo deveriam ser individualizados no balango,
pois representam vantagens competitivas cujo impacto econdmico ¢ capturado, no momento
da aquisigao, pelo valor justo dos ativos liquidos da adquirida e nas novas ideias e estratégias
dos dirigentes da adquirente, que motivam a aquisi¢do. Devido as mudangas continuas no
valor econdmico da empresa conforme a dindmica das alteragdes no valor dos seus
patrimonios (fisico e intangivel) e as condigdes correntes de mercado, ndo ¢ esperada
associacdo positiva entre o retorno de mercado e a variagdo relativa do goodwill contébil,
dada sua natureza praticamente estatica (variagdes pontuais devido a novas aquisi¢des ou
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possiveis redugdes subjetivas no valor reavaliado). Consequentemente, este intangivel ainda
nao deve ser individualizado no balango como ativo no momento da sua mensuragao.

Nos resultados de seu trabalho, Lustosa (2017) desenvolveu duas hipdteses para testar
empiricamente sua abordagem proposta. A primeira afirma que o valor da empresa tem
associacao direta com o goodwill contabil no ano que a combinagdo de negocios ocorreu, mas
essa associagdao ¢ menor ou inexistente nos anos subsequentes. Essa diminuigdo se deve a alta
volatilidade dos intangiveis, modificados constantemente, seja pela transformagdo em
patrimodnio fisico, seja pela adicdo de novos planos; enquanto o seu custo contabil permanece
o0 mesmo ou ¢ reavaliado subjetivamente. A segunda hipotese alega que o goodwill e outros
intangiveis com vida util indefinida nao geram riqueza por si so, dessa forma, a associagao
entre o retorno de mercado e as medidas de desempenho econdomico devem ser maiores
(menores) quando esses intangiveis sdo excluidos (incluidos) da base de mensuragdo. Os
resultados obtidos sinalizaram que a abordagem proposta no trabalho parece verdadeira.

Na tabela abaixo, sdo ressaltadas algumas diferengas entre a teoria atual, ratificada

pela legislacdo, e a abordagem proposta por Lustosa (2017):

Quadro 1: Entendimentos sobre goodwill contabil

Aspectos Teoria atual do Goodwill Abordagem proposta por Lustosa
O goodwill contabil € composto por uma
parte do patriménio intangivel, existente na
mente do adquirente, e por um erro de
Goodwill € um ativo que representa mensuragdo, dado que o valor justo do
beneficios econdmicos futuros adquiridos patrimoénio liquido se diferencia do custo de
em uma combinagdo de negocios, os quais | oportunidade do patrimonio fisico,
Conceito ndo sdo individualmente identificados, cuja | mensurado conforme o Gecon. Johnson e
explicagdo ¢ o montante esperado de lucros | Petrone (1998), ao elencar os componentes
futuros acima da rentabilidade normal para | do goodwill destacam tal erro de
o setor no qual atua. mensuracao, de natureza distinta a do
goodwill e cuja origem pode derivar de
possiveis erros de mensuragdo da
contraprestacdo paga pelo adquirente.
Natureza / Conta contabil devedora que integra o Compoe O patrimonio mt.ang‘l vel d? entidade
Reconhecimento | componente patrimonial ativo das entidades. ¢ sera cons1deradq um ?UV(,) a medida que se
converter em Patrim6nio Fisico.
Apos o reconhecimento inicial do goodwill | Uma alternativa proposta foi que, dada a
contabil como ativo, a entidade deve, propriedade altamente volatil do patrimoénio
~ anualmente, realizar o teste de redugdo ao intangivel, o goodwill contabil nao seja
Mensuracio , Wots " : : :
valor recuperavel, comparando-se seu valor | "ativado", mas se realize a baixa direta
contabil com o valor recuperavel da como despesa da adquirente, no momento
unidade. da combinagdo de negdcios.
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2.1 Hipoteses

Atualmente, o goodwill ¢ classificado como ativo pela legislacdo. E, segundo a
NBC TG Estrutura Conceitual (CFC, 2011), “ativo ¢ um recurso controlado pela entidade
como resultado de eventos passados € do qual se espera que fluam futuros beneficios
econOmicos para a entidade”. Do ponto de vista econdmico, tais beneficios dizem respeito ao
montante de riqueza que o ativo pode gerar para a empresa (Catelli, 1999).

Lustosa (2017) propde que o valor economico da empresa, dadas as oscilagdes
constantes das expectativas sobre o futuro e das condi¢des correntes do mercado, se altera
continuamente, conforme a dindmica dos seus patrimonios fisico e intangivel. O goodwill
contabil, no entanto, é praticamente estatico, com mudangas pontuais no seu valor devido a
novas combinagdes de negocios ou testes de redugdo ao valor recuperavel. Dessa forma, nao
se deve esperar associagdo significativa entre o retorno de mercado da empresa e a variagdo
relativa do goodwill.

O valor econdmico da empresa ¢ composto tanto pelo seu patrimdnio fisico quanto
intangivel. O retorno gerado pelo patrimonio intangivel esta condicionado a sua conversao em
patrimonio fisico, ou seja, na concretizagdo das intengdes, ideias e planos em reais transagoes.
O goodwill contébil, excluido o erro de mensuragdo, ¢ o patrimonio intangivel da adquirida
presente na mente da adquirente que, enquanto ndo convertido em agdo, ndo gera riqueza para
a empresa e, consequentemente, ndo deve ainda ser individualizados no balan¢o como ativo.
Logo, a associacdo entre os indicadores de desempenho econdmico com o retorno de mercado
deve ser maior (menor) quando o valor do goodwill e outros intangiveis com vida util
indefinida for excluido (incluido) das (nas) respectivas bases de mensuragao.

Observadas a abordagem atual e proposta por Lustosa (2017) acerca do goodwill e
outros intangiveis com vida util indefinida, serdo testadas as seguintes hipdteses, anunciadas
na forma alternativa:

Hi: Ha associacdo relevante entre o retorno de mercado e a variagdo relativa do
goodwill contabil.

H2: A associagdo entre o retorno de mercado e os indicadores de desempenho
econdmico ¢ maior (menor) sem (com) a presencga o goodwill e outros intangiveis com
vida util indefinida.

Segundo os fundamentos tedricos expostos neste capitulo, espera-se rejeitar Hi e ndo
rejeitar Ho.

3. METODOLOGIA

Com o intuito de verificar se a abordagem proposta por Lustosa (2017) se
aplica as empresas brasileiras negociadas na B3, sera utilizada uma metodologia quantitativa,
com enfoque tedrico-empirico e finalidade exploratdria. Para testar empiricamente as
hipoteses de pesquisa delineadas no referencial tedrico, foram realizados, no sofiware R,
testes econométricos de regressdo linear com dados em painel, que consistem em observagdes
de n entidades para dois ou mais periodos de tempo. Esse tipo de dado combina caracteristicas
de séries temporais com dados em corte transversal e estdo sendo cada vez mais utilizados em
trabalhos aplicados (WOOLDRIDGE, 2010). Para identificar qual modelo em painel utilizar,



14

foram testados o Pooled Ordinary Least Square (POLS), Efeitos Fixos (EF) e Efeitos
Aleatoérios (EA).

3.1 Periodo

O periodo amostral selecionado para o trabalho foi 2009 a 2016, visto que o
tratamento contabil dos ativos intangiveis, entre eles o goodwill, foi introduzido pela
Resolucao CFC n° 1.139/08, que entrou em vigor a partir dos exercicios encerrados em 2009.
Ademais, as Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), fonte das informagdes
financeiras coletadas, devem ser emitidas em até trés meses contados do encerramento do
exercicio social, destarte ndo disponibilizadas a tempo de incluir o ano de 2017 no periodo
amostral.

3.2 Amostra

A amostra deste trabalho ¢ composta pelas empresas brasileiras negociadas na
B3 que atenderam simultaneamente as seguintes condigdes:

1. DFPs e respectivas informagdes financeiras necessarias disponibilizadas para
acesso publico;

2. Valor do goodwill ou outros intangiveis maior que zero;

3. Valor de mercado (market value) disponivel.

Todas as condi¢des acima se aplicam necessariamente a todo periodo analisado, para
que o painel ndo fique desbalanceado. Dessa forma, 166 empresas se enquadraram na
amostra.

Para a coleta das informagdes, foi utilizada a versdo web do pacote de dados
“GetDFPData”, uma interface aberta para acessar dados de B3, confeccionado originalmente
para o software R ((Perlim et al, 2018). Foram também coletadas informagdes do banco de
dados da Economatica.

3.3 Modelo Econométrico

O valor econdmico da empresa ¢ composto tanto pelo seu patriménio fisico
quanto intangivel, e sua dinamica de alteracdo ¢ continua. O goodwill contabil e outros
intangiveis reconhecidos com vida util indefinida, no entanto, sdo praticamente estaticos, com
mudangas pontuais no valor. Além disso, enquanto nao convertidos em patrimonio fisico, ndo
geram riqueza por si s para a empresa. Dessa forma, ndo € esperada associagdo relevante
entre o goodwill e outros intangiveis com o retorno de mercado. Ademais, a associa¢do entre
o retorno de mercado e os indicadores de desempenho economico deve ser maior (menor) sem

(com) a presenca o goodwill e outros intangiveis com vida util indefinida.

Para constatar as hipoteses delineadas no trabalho, serdao utilizadas proxies do
patrimoénio fisico e intangivel (varidveis independentes), relacionando-as com a proxy do
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retorno de mercado (variavel dependente), conforme os modelos econométricos (1), (2), (3) e
(4); detalhados a seguir:

)y VRMKVLi-Bo + BiVR.GWi + B2VRNGWi + BsVR.OINT; + BsROAic + PsVR.PLi + Wi
@ VRMKVLi-Bo « BiVR.GWy + B2VRNGWi - BsVR.OINTy - BsROA.GWi + BsVR.PLGWi + Wi
@ VRMKVLy-Bo + BiVR.GWy + B2VRNGWi + BsVR.OINT; + BaROEy + PsVR. AT + wa
& VRMKVLi-Bo « BiVR.GWy + B2VRNGWi . BsVR.OINTy + BsROE.GWi + BsVR.ATGWi + wi

onde:

VR.MKVLi = Variagao relativa do valor de mercado, da empresa i, no ano t;
VR.GW; = Variagao relativa do goodwill, da empresa i, no ano t;
VR.NGW;= Variacdo relativa dos novos goodwill, da empresa i, no ano t;

VR.OINT; = Variagao relativa de outros ativos intangiveis identificados com vida util indefinida,
da empresa i, no ano t;

ROA; = Return on Assets , da empresa i, no ano t;
VR.PL; = Variagdo relativa do patrimoénio liquido, da empresa i, no ano t;
ROA.GWi= Return on Assets, sem o goodwill ¢ outros intangiveis, da empresa i, no ano t;

VR.PLGW; = Variagao relativa do patrimoénio liquido, sem o goodwill e outros intangiveis, da
empresa i, no ano t.

ROE; = Return on Equity, da empresa i, no ano t;
VR.AT; = Variagdo relativa dos ativos totais, da empresa i, no ano t;
ROE.GW = Return on Equity, sem o goodwill e outros intangiveis, da empresa i, no ano t;

VR.ATGW; = Variagdo relativa dos ativos totais, sem o goodwill e outros intangiveis, da
empresa i, no ano t;

Os modelos econométricos acima condicionam a variavel explicada - variagao relativa
do market value (VR.MKVL) as mudangas ocorridas, ceteris paribus, no patrimonio intangivel
e fisico. As proxies do patrimdnio intangivel sdo as variacoes relativas do goodwill (VR.GW),
dos novos goodwill (VR.NGW) e dos outros ativos intangiveis com vida 1til indefinida
(VR.OINT). J& o patrimonio fisico ¢ representado pelo return on assets (ROA), return on
equity (ROE), variacao relativa do ativo total (VR.AT) e do patrimonio liquido (VR.PL). Todas
as proxies do patrimonio fisico sdo observadas incluindo-se (1 e 3) e excluindo-se (2 e 4) os
valores do goodwill e outros intangiveis da sua mensuragao.

Os modelos (1) e (2) explicam a variagdo do retorno de mercado das empresas
presentes na amostra pelas variagdes ocorridas no patrimdnio intangivel e fisico, sendo este
observado, no primeiro modelo, incluidos os valores do goodwill e outros intangiveis no ROA
e no patrimonio liquido (ROA; VR.PL) e, no segundo modelo, excluidos (ROAGW,
VR.ATGW). O mesmo raciocinio se aplica ao modelo (3) e (4), entretanto, em substitui¢ao ao
ROA e PL, sdo utilizados o ROE e AT.
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Se o goodwill e os outros ativos intangiveis ainda ndo sao ativos, ndo geram beneficios
futuros para a empresa. Entdo, a associa¢do entre o retorno de mercado e os indicadores de
desempenho (referentes ao patrimonio fisico) deve ser maior quando seus respectivos valores
sdo excluidos das mensuragdes desses indicadores. Além disso, ndo ¢ esperada significancia
estatistica na associacao das proxies do patrimonio intangivel com o retorno de mercado, visto
que seus valores ndo acompanham a dinamicidade desse retorno. Em outras palavras, as
estatisticas t € os P4 € Ps nos modelos (2), (4) devem ser maiores do que seus respectivos
valores nos modelos (1), (3). Ademais, B1, B2, ¢ B3 = 0 nos modelos (1), (2), (3) e (4).

3.4 Variaveis

O quadro 2 apresenta a descricdo das variaveis utilizadas nos modelos
econométricos delineados acima:

Quadro 2: Detalhamento das variaveis

Sigla Varidvel Descricio
Variacio relativa do Market Value Valor. de mercad?, obtido através d(? produto eritre a
1| VRMKVL quantidade de a¢des da empresa e a ultima cotagdo do
(retorno de mercado)
ano
- . ) _ laca 1 relati abil ]
2 | VR.GW Variagao relativa do goodwill contabil Var'lagao anual relativa fia cc?nta contdbil goodwill
registrada no balango patrimonial
Variagdo anual relativa dos novos goodwill
3| VRINGW | Variagdo relativa dos novos goodwill | registrados no balango patrimonial, a partir do
segundo ano da coleta
Variacio relativa de outros intaneiveis Variagdo anual relativa dos outros ativos intangiveis
4 | VR.OINT |. g3 s & com vida util indefinida registrados no balanco
identificados com vida util indefinida . .
patrimonial
5| ROA Return on Assets Raz.ao entre o lucro ope.:racu?nal e o ativo total
registrados no balango patrimonial
6| VR.PL Variagao relativa do patrimoénio liquido Var.1agao anual relatlvq dq patriménio  liquido
registrado no balango patrimonial
Return on Assets. sem o coodwill e Razao entre o lucro operacional e o ativo total,
7 | ROA.GW . PR g excluido deste o valor do goodwill e de outros
outros intangiveis ) o
intangiveis
Variagdo relativa do patrimdnio | Variagdo anual relativa do patriménio liquido,
8 | VRPLGW |liquido, sem o goodwill e outros |subtraidos os valores do goodwill e de outros
intangiveis intangiveis
9 |ROE Retwrn on Equity Raz'ao entre o lucro llqul('io eo patrimonio liquido
registrados no balango patrimonial
10| VR AT Variagio relativa dos ativos totais Variacao an}lal r.elatlva do ativo total registrado no
balango patrimonial
. . Razdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido
R E , . ’
11 | ROE.GW eturn on ’quz'ly, sem o goodwill e excluido deste o valor do goodwill ¢ de outros
outros intangiveis ) .
Iintangiveis
12| VR ATGW Variagdo relativa dos ativos totais, sem | Variagdo anual relativa do ativo total, subtraidos os

0 goodwill e outros intangiveis

valores do goodwill e de outros intangiveis
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4. RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSAO

4.1 Estatisticas Descritivas

A tabela abaixo sintetiza algumas estatisticas descritivas referentes as varidveis
adotadas no trabalho, bem como aos valores monetarios utilizados como base de calculo
dessas variaveis.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas Em R$ Milhio
Variavel Média Desvio Padrao 1° Quartil Mediana 3° Quartil Minimo Miximo
GW 329.01 2,522.78 0.00 0.00 0.00 0.00 28,355.04
NGW 83.30 1,122.10 0.00 0.00 0.00 0.00 28,312.24
O.INT 1,582.16 5,301.99 7.99 94.15 814.76 0.00 82,075.57
AT 35,879.93 136,845.50 1,013.52 3,558.30 12,765.39 4.91 1,388,864.53
AT.GW 33,968.75 134,248.57 897.19 3,112.90 10,807.66 -5,669.85  1,380,050.95
LO 1,620.74 7,024.82 32.36 188.91 819.80 -28,337.14 119,044.35
PL 10,874.39 41,372.76 421.10 1,261.85 4,149.84 -9,734.36 459,292.03
PL.GW 8,963.21 38,943.67 126.27 728.92 2,691.14  -29,351.05  459,264.91
LL 944.03 5,211.95 -8.61 88.97 426.99 -45,996.62 64,011.73
MK.VL 8,868,246.97 27,982,056.62  341,546.51 1,609,053.06 6,284,062.22 2,716.56 380,246,723.17
VR.GW 61,968.61 1,038,718.20 0.00 0.00 0.00 -1.00 28,312,235.00
VR.INGW 15,223.38 420,488.80 0.00 0.00 0.00 -1.00 13,213,700.00
VR.OINT 1,905.98 46,344.56 -0.07 0.02 0.27 -1.00 1,481,141.00
VR.AT 0.13 0.57 -0.01 0.07 0.18 -1.00 15.58
VRATGW 0.12 0.53 -0.02 0.07 0.19 -1.70 13.77
ROA 0.05 0.19 0.01 0.05 0.10 -2.88 2.24
ROA.GW 0.06 0.26 0.01 0.06 0.12 -4.43 2.24
VR.PL 0.22 3.58 -0.04 0.06 0.16 -16.70 98.29
VR.PLGW 0.18 7.75 -0.10 0.05 0.19 -112.83 223.17
ROE 1.52 27.18 0.01 0.10 0.19 -54.52 53243
ROE.GW 0.72 15.95 0.00 0.12 0.26 -17.92 532.43
VR.MKVL 0.07 0.60 -0.27 -0.03 0.25 -0.95 6.40

GW ¢ o valor do goodwill contabil; NGW sdo os novos goodwill registrados no balango patrimonial, a partir do segundo ano da coleta;
O.INT séo os ativos intangiveis com vida 1til indefinida, resultado da subtragdo do goodwill pelos intangiveis totais; AT ¢é o ativo total;
AT.GW ¢ o ativo total excluidos o goodwill e os outros ativos intangiveis com vida 1til indefinida; LO ¢ o lucro operacional; PL ¢ o
patriménio liquido; PL.GW ¢ o patriménio liquido excluidos o goodwill e os outros ativos intangiveis com vida util indefinida; LL € o lucro
liquido. Essas variaveis em nivel estdo representadas em R$ milhdo e foram coletadas nas DFPs das 166 empresas da amostra, por meio da
interface web “GetDFPData”. As demais variaveis da tabela estdo detalhadas no Quadro 2.

O valor do goodwill contabil médio da amostra foi R$ 329 milhdes. Acrescido aos
outros ativos intangiveis (O.INT), eles representam, aproximadamente, 5% do valor médio
dos ativos e 17% do patrimdnio liquido, o que indica uma participag¢do representativa desses
componentes contdbeis. O maior valor registrado do goodwill foi referente a empresa
Santander, e a maior parte desse valor (96%) ocorreu apds o desmembramento do Banco
Real, em que houve transferéncia parcial do seu controle, em 2008, ao Banco Santander, e
cujo valor do agio perdura nas demonstragdes contabeis até hoje.
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Os valores em nivel do 1°, 2° (mediana) e 3° quartil do goodwill e dos novos goodwill
foram, aproximadamente, zero, o que sinaliza que, em média, 75% das observagdes® nio
contabilizaram valor residual em combinag¢des de negocios. Para que o patrimonio intangivel
permanecesse representado nas regressoes dessas empresas, os valores dos outros ativos
intangiveis com vida util indefinida foram maiores que zero, como especificado na secao 3.2.
Visto o grande nimero de observagdes zeradas nessas variaveis, usou-se uma funcdo 16gica
para evitar a divisdo por zero, a saber: “SE(GW=0;1;GW)”%. No entanto, tal mecanismo,
apesar de amenizar os vieses que os erros pela divisdo por zero causariam, elevam
potencialmente as variacdes relativas, dado que, nos casos em que o valor em nivel elevou-se
de zero para algum valor “X”, sua varia¢do relativa’ sera esse valor “X” subtraido de 1.
Observada essa situagdo, as trés primeiras variaveis de variagdo relativa possuem a média e o
desvio padrao altos comparados aos mesmos valores das outras varidaveis de variagao relativa.
Ademais, a grande dispersao pode indicar que a variabilidade entre as 166 empresas da
amostra prevalece sobre a variabilidade nas empresas singularmente.

Entre as varidveis proxies do patriménio fisico, percebe-se que a menor variagdo
média foi o return on assets, com 5%, e a maior foi o return on equity, 152%. Esse fato pode
derivar da diferenga entre o coeficiente de variagdo (resultante do desvio padrao dividido pela
média) do lucro liquido comparativamente ao do lucro operacional (5,5 e 4.3;
respectivamente), dado que os coeficientes do patrimonio liquido e dos ativos totais foram,
aproximadamente, o mesmo no periodo analisado (3,8).

4.2 Matriz de Correlagoes

A tabela 2 elenca as correlagdes calculadas entre as variaveis utilizadas neste estudo.

Tabela 2: Matriz de Correlagoes

Varidveis 1) 2 & @ 3 6) @) ®) (&) (100 @1y @12

VR.MKVL (1)  1.00
VR.GW (2) 001 1.00
VRINGW (3) 001 099 1.00
VR.OINT (4) -0.01 0.00 0.0 1.00
ROA (5) 0.08 001 001 000 1.00
ROE (6) -0.03 0.0 000 000 -0.04 1.00
VR.PL(7) 0.04 000 000 000 002 -0.01 1.00
VRAT (8) 022 001 001 000 005 -0.04 -005 1.00
ROA.GW (9) 0.10 001 001 000 087 -00 002 007 1.00
ROE.GW (10)  0.02 0.0 0.00 0.00 -0.02 053 000 -0.01 -0.02 1.00
VR.PLGW (11) -0.04 0.00 000 000 000 000 -0.05 -0.04 000 000 1.00
VRATGW (12) 020 0.01 001 000 006 -009 -004 097 008 -008 -0.03 1.00

O coeficiente de correlagdo ¢ uma medida do grau de associacdo entre duas variaveis
(BUSSAB ¢ MORETTIN, 2002). Quando ocorre de duas ou mais varidveis possuirem altas

5> As varidveis possuem 1.328 observagdes-ano, com exce¢do da VRNGW, que possui 1.162, visto que seu
raciocinio exclui o ano de 2009 do calculo.

¢ Essa funcdo logica foi aplicada a todas as varidveis que registraram 1 ou mais valores zerados nos periodos
observados, a saber: GW, NGW e OINT.

7 A varidncia relativa ¢ calculada pela formula: (X¢- Xe1) / X ¢1.
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(mas nao perfeitas) correlagdes, pode-se originar a chamada multicolinearidade, que resulta
em imprecisdo na estimagdo dos coeficientes de regressao (WOOLDRIDGE, 2010). Das 66
correlacdes entre variaveis diferentes, apenas quatro tém valor acima de 0,5 (negritadas). A
correlacdo elevada (0,99) entre o goodwill (GW) e os novos goodwill (NGW) ocorre pois
NGW integra o GW, dado que seu valor ¢ calculado pela subtragdo do GW¢e GW,. Fato
semelhannte explica as altas correlagdes (0,87 e 0,53) entre o indicador return on assets
(ROA) e return on equity (ROE) com seus respectivos valores excluidos o goodwill e outros
intangiveis com vida util indefinida (ROA.GW e ROE.GW), ja4 que os dois Ultimos usam
praticamente a mesma base de calculo, mas em vez do valor do ativo total e patrimonio
liquido, sao usados o ativo e patrimonio liquido sem o goodwil e outros intangiveis. O fato da
correlacdo do ROA com ROA.GW ser maior que a do ROE com ROE.GW se explica pelo
goodwill fazer parte dos ativos totais, 0 que mantém a inter-relacao entre as duas variaveis.

4.3 Modelo de Dados em Painel

Para testar empiricamente as hipoteses de pesquisa delineadas, foram realizados testes
econométricos de regressdo linear com dados em painel. Para identificar qual melhor modelo
econométrico, foram testados o Pooled Ordinary Least Square (POLS), Efeitos Fixos (EF) e
Efeitos Aleatorios (EA).

O modelo POLS ¢ o mais simplificado. Empilham-se as observagdes para obter a
regressao, visto que o termo de erro ndo € correlacionado com os regressores. No entanto,
pode-se camuflar a heterogeneidade (individualidade) que possa existir entre as empresas. No
modelo de efeitos fixos, ¢ considerada a heterogeneidade entre os individuos, ja que o
intercepto, apesar de ndo variar com o tempo, pode diferir entre os individuos. Quanto ao
modelo de efeitos aleatorios, o intercepto (comum) representa o valor médio de todos os
interceptos, ¢ a heterogeneidade ¢é representada pelo componente de erro (desvio aleatorio do
intercepto individual e esse valor médio constante) (GUJARATI e PORTER, 2011).

Os testes realizados para verificar qual modelo utilizar foram o teste de multiplicador
de Lagrange, teste de Chow e teste de Hausman. O teste de multiplicador de Lagrange possui
duas hipoteses: Ho (modelo POLS preferivel) e Hi (modelo de efeitos aleatorios preferivel).
Quanto as hipdteses apresentadas para o teste de Chow, sdo as seguintes: Ho (modelo POLS
preferivel) e Hi (modelo de efeitos fixos preferivel). J4 o Teste de Hausman adota, como Ho,
modelo de efeitos aleatérios preferivel, e, como Hi, modelo de efeitos fixos preferivel.

Para todos os testes, caso a estatistica p-valor seja menor que 0,05, rejeita-se Ho e €
adotada a hipdtese alternativa, Desse modo, com base nos testes realizados e conforme os
resultados demonstrados na tabela 3, observou-se que o modelo POLS ¢ preferivel aos efeitos
fixos e aleatdrios.

Tabela 3: Resultados das estatisticas p-valor para os modelos de dados em painel

Teste de multiplicador

Modelos de Regressao Teste de Chow Teste de Hausman

de Lagrange
1) 0.813 0.795 0.740
?2) 0.893 0.892 0.944
A3 0.975 0.966 0.164

4) 0.957 0.953 0.267
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Deve-se observar que, apesar de os resultados apontarem para o método POLS, ele nao
leva em consideragdo a heterogeneidade existente entre as empresas da amostra. Entdo, para
garantir estimativas consistentes dos parametros das varidveis, serdo apresentados também os
resultados pelos efeitos fixos, op¢ao preferivel quando realizado apenas o teste de Hausman.
Além disso, Gujarati e Porter (2011) afirmam que, mesmo que se pressuponha que o modelo
subjacente seja com dados empilhados (POLS) ou de efeitos aleatdrios, os estimadores de
efeitos fixos sdo sempre consistentes.

4.4 Resultado das Hipoéteses

Os resultados da Hi1 e Hz, conforme os modelos (1), (2), (3) e (4) delineados na se¢do
3.4, estao apresentados na tabela 4.

Tabela 4: Teste das Hipdteses 1 e 2, com regressio em painel POLS, para 166 empresas negociadas na B3

Com GW e OINT Sem GW e OINT Com GW e OINT Sem GW e OINT
@ ) (€)] @
Intercepto 0.02 0.02 0.01 0.01
0.97 0.98 0.43 0.39
VR.GW 0.00 0.00 0.00 0.00
0.31 0.31 0.35 0.35
VR.NGW 0.00 0.00 0.00 0.00
-0.28 -0.28 -0.32 -0.32
VR.OINT 0.00 0.00 0.00 0.00
-0.16 -0.16 -0.20 -0.17
ROA 0.22
2.40%
VR.PL 0.01
1.28
ROA.GW 0.22
3.21%*
VR.PLGW 0.00
-1.18
ROE 0.00
-0.56
VR.AT 0.21
7.04%%*
ROE.GW 0.00
1.28
VR.ATGW 0.22
6.45%%*
R? 0.01 0.01 0.05 0.04
R? ajustado 0.00 0.01 0.04 0.04
F (p-valor) 0.17 0.03 0.00 0.00
DW 2.08 2.09 2.15 2.15
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Variaveis VR.GW, VRINGW, VR.OINT, ROA, VR.PL, ROA.GW, VR.PLGW, ROE, VR.AT, ROE.GW,
VR.ATGW detalhadas no quadro 2; R? ¢ o coeficiente de determinagdo e indica quanto o modelo foi capaz de
explicar os dados coletados; F (p valor) é a significancia do teste de Fisher; DW ¢ estatistica Durbin-Watson e
evidencia a correlagdo entre os residuos; Estatistica t (demonstrada entre paréntesis abaixo dos estimadores ) ¢ a
divisdo do estimador e seu erro padrio; os * indicam, quando ha, o nivel de significancia estatistica, a 10% (¥*), 5%
(%) e 1% (*¥**).

Conforme modelo econométrico detalhado na secdo 3.3, ha trés variaveis
independentes representativas do patrimonio intangivel, das quais duas sdo calculadas com
base no goodwill contabil (VR.GW, VR.INGW) e uma nos outros intangiveis com vida util
indefinida (VR.OINT). Como proxies do patrimonio fisico, foram utilizadas medidas de
desempenho econdmico com e sem o goodwill e outros intangiveis nas suas bases de célculo
(ROA, ROE, ROA.GW e ROE.GW), além de variagdes do ativo total e patrimdnio liquido,
também com e sem os intangiveis (VR.AT, VR.PL, VR ATGW e VR.PLGW). Os modelos
delineados separaram as medidas de desempenho em regressdes distintas, cada qual
acompanhada de uma proxy adicional do patrimonio fisico, a fim de evitar problemas
derivados de dupla contagem, visto que o ROA ¢ um retorno sobre o ativo ¢ 0 ROE um
retorno sobre o patrimonio liquido, que € o valor remanescente dos ativos quando excluidas as
obrigacdes de terceiros (passivo oneroso).

4.4.1 Hipotese 1: Ha associacdo relevante entre o retorno de mercado e a variagao
relativa do goodwill contabil.

A Hipoétese 1 se baseia na premissa tedrica que o valor economico da empresa,
conforme a dinamica dos patrimonios fisico e intangivel, as oscilagdes constantes das
expectativas sobre o futuro e as condi¢des correntes do mercado, se altera continuamente. O
goodwill contédbil, no entanto, ¢ praticamente estatico, com mudangas pontuais no seu valor.
Espera-se, entdo, que nao haja associagdo significativa entre o retorno de mercado da empresa
e a variacao relativa do goodwill e outros intangiveis com vida 1til indefinida, ou seja, espera-
se rejeitar Hi.

Tanto nos modelos com goodwill e outros intangiveis (1 e 3) quanto nos modelos sem
esses elementos (2 e 4), nenhuma das trés proxies do patrimonio intangivel (VR.GW,
VR.NGW, VR.OINT) obteve significancia estatistica, como esperado. Esse fato pode indicar
que o goodwill e outros intangiveis com vida util indefinida, por ndo estarem
significativamente associados com o retorno de mercado, ndo geram riqueza para a empresa
por si s0, visto que ainda ndo sdo ativos individuais.

Por outro lado, as proxies do patrimonio fisico, mais especificamente return on assets
(ROA, ROA.GW) e ativos totais (VR.AT, VR.ATGW) relataram significancia estatistica, a
5% e 0,1%, respectivamente. Isso indica, por exemplo, que a cada aumento relativo de 100%
no valor dos ativos totais sem o goodwill e outros intangiveis, hd uma variagcdo relativa
positiva de 22% no retorno de mercado. Percebe-se, no entanto, que as proxies relacionadas
ao patrimonio liquido (ROE, ROE.GW, VR.PL, VR.PLGW) ndo apresentaram significancia
estatistica. Uma possivel explicagdo ¢ o fato de, no PL, estarem registradas transa¢des que nao
geram resultado para a empresa, como recompra de agdes, pagamento de dividendos, entre
outras operacdes societdrias que ndo registram efetivamente o desempenho econdmico da
empresa. E importante destacar que o modelo (1) ndio se mostrou representativo, visto que a
estatistica p-valor do teste F, apresentada na tltima linha da tabela, ¢ maior que 0,5 (nivel de
significancia de 5% ndo constatado). Além disso, as estatisticas do teste Durbin-Watson
evidenciaram que nao ha correlagdo, positiva ou negativa, entre os residuos.
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Quando realizados os testes pelo modelo de efeitos fixos, observou-se que o resultado
se mantém para a primeira hipotese (rejeitando-a), visto que as proxies do patrimdnio
intangivel (VR.GW, VR.NGW, VR.OINT) permaneceram sem significancia estatistica, ou
seja, ndo apresentaram associagdo com o retorno de mercado.

4.4.2 Hipotese 2: A associacao entre o retorno de mercado e os indicadores de
desempenho econdmico ¢ maior (menor) sem (com) a presenga o goodwill e
outros intangiveis com vida util indefinida.

O retorno gerado pelo patrimdnio intangivel esta condicionado a sua conversao em
patrimonio fisico, ou seja, na concretizacdo das ideias e estratégias em reais transagdes.
Portanto, goodwill contabil e outros intangiveis com vida util indefinida, enquanto nao
convertidos em patriménio fisico, ndo geram riqueza por si SO para a empresa e,
consequentemente, ndo deveriam ser individualizados no balango como ativos. Logo, espera-
se que a H> ndo seja rejeitada, ou seja, a associacdo entre o retorno de mercado e os
indicadores de desempenho (referentes ao patriménio fisico) deve ser maior quando seus
respectivos valores sdo excluidos das mensuragdes desses indicadores. Em outras palavras, as
estatisticas t € os P4 € Ps nos modelos (2), (4) devem ser maiores do que seus respectivos
valores nos modelos (1), (3).

Ao analisar os modelos (1) e (2), percebe-se que, apesar de os coeficientes angulares
(B4 e PBs) terem apresentado o mesmo valor, a estatistica t do return on assets (ROA) aumentou
de 2,40, a 10% de significancia, para 3,21, a 5% de significancia, quando o goodwill e outros
intangiveis com vida 1til indefinida foram excluidos da sua base de mensuragdo. Embora o
modelo (1) em geral ndo tenha se mostrado estatisticamente significante, esse fato pode ser
um indicativo que o mercado ndo reconhece esses elementos intangiveis como ativos, visto
que o retorno da empresa, representado pelo ROA, obteve maior associagdo com o retorno de
mercado e, consequentemente, melhor desempenho sob as medidas econométricas quando
eles foram excluidos das bases de mensuragcdo. Ao mesmo tempo, as variacdes relativas do
patrimonio liquido ndo foram estatisticamente significantes, possivelmente pelas transagdes
societarias que impedem essa medida de captar apenas o retorno gerado pelo capital proprio
da empresa.

Quanto aos modelos (3) e (4), nao foi obtida significancia estatistica para a variavel
de desempenho return on equity (ROE). Uma possivel explicagdo ¢ que o ROE inclui, em sua
medida, resultados ndo operacionais presentes no lucro liquido, tais como resultado da
participagdo em coligadas e controladas ou outros eventos ndo recorrentes, cujos efeitos
podem gerar uma medida com ruidos e que nao capte efetivamente o desempenho da empresa.
J& a variacdo relativa dos ativos (VR.AT, VR.ATGW) se mostrou como uma proxy razoavel
para o patrimonio fisico, visto que apresentou significancia estatistica nos dois modelos, a um
nivel de significancia de 1%, além de maior coeficiente angular no modelo em que foram
excluidos os intangiveis.

Observa-se, portanto, que, dentre as medidas de desempenho utilizadas como proxies
do patrimoénio fisico (ROA e ROE), apenas o ROA apresentou associagdo significativa com o
retorno de mercado e, quando excluidos o goodwill e outros intangiveis com vida util
indefinida, a estatistica t apresentou-se maior e com melhor nivel de significancia. Das demais
proxies do patriménio fisico, apenas a variagdao relativa dos ativos se demonstrou como
razoavel, com significante associacdo com o retorno de mercado em ambos os modelos (3) e

G
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Quando os testes foram realizados pelo modelo de efeitos fixos, observaram-se
resultados semelhantes. Para os modelos (1) e (3), as estatisticas p-valor do teste F nao
obtiveram significancia a um nivel de 5%, o que pode significar que no modelo, como um
todo, as varidveis independentes ndo explicaram a varidvel dependente. Ainda assim, quando
analisada isoladamente a medida de desempenho ROA, apesar de a estatistica t ter
apresentado uma reducao sutil quando excluidos o goodwill e outros intangiveis com vida util
indefinida (2,7 e 2,5; respectivamente), o coeficiente angular teve um aumento consideravel.
A cada variacdo de 100% no ROA, o retorno de mercado variou 0,7%. Com a mesma
variagdo no ROA.GW (ou seja, sem os intangiveis), a variagdo no retorno de mercado
aumentou para 20%. Os demais resultados tiveram desempenho semelhante ao apurado no
modelo POLS: o ROE e a variacdo relativa do PL, para ambos os modelos com ou sem 0s
intangiveis, ndo apresentaram significancia estatistica para a associacdo com o retorno de
mercado, enquanto a variagdo relativa dos ativos totais, nos dois modelos, apresentou, a um
nivel de significancia de 1%.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Lustosa (2017), ao elaborar sobre o goodwill, aponta um questionamento que
ha muito tempo vem sido buscada a resposta: “O que explica um negécio valer mais do que a
soma dos seus ativos individuais?”.

Atualmente, a literatura dominante descreve o goodwill como ativo que representa os
beneficios econdmicos futuros esperados, oriundo do valor de mercado excedente ao valor
contabil em uma combinacdo de negdcios. Lustosa (2017), fundamentado nos pressupostos do
Sistema de Gestao Economica (Gecon), propde que esse componente contabil, excluido o erro
de mensuracdo, ¢ o patrimonio intangivel da adquirida presente na mente da adquirente, dado
que esta possui muitas ideias e estratégias em relagdo a empresa que estd adquirindo. No
entanto, os beneficios economicos decorrentes do goodwill ndo ocorrem enquanto as ideias e
estratégias ndo se materializarem em transacdes reais de trocas de ativos, ou seja, até sua
transformag¢do em patrimdnio fisico, ndo ha geracao de riqueza para a empresa.

Esta pesquisa buscou verificar se a abordagem de Lustosa se aplica as empresas
brasileiras negociadas na B3. Para tanto, foram realizados testes estatisticos com regressoes
no modelo Pooled Ordinary Least Square ¢ efeitos fixos, em uma amostra de 166 empresas,
no intervalo de 2009 a 2016.

Ao testar se hd associagdo relevante entre o retorno de mercado e a variagao relativa
do goodwill contabil, foi constatado que nenhuma das proxies utilizadas para o patrimdénio
intangivel obteve significadncia estatistica, como esperado. Esse fato pode indicar que o
goodwill e outros intangiveis com vida util indefinida, por ndo estarem significativamente
associados com o retorno de mercado, ainda ndo foram convertidos em patrimonio fisico, ou
seja, ainda nao deveriam ser individualizados no balango como ativos.

Quanto aos testes para verificar se a associagdo entre o retorno de mercado ¢ os
indicadores de desempenho econdmico ¢ maior (menor) sem (com) a presenca do goodwill e
outros intangiveis com vida util indefinida, ficou evidente que a estatistica t ¢ o coeficiente
angular do return on assets (ROA) aumentaram quando tais intangiveis foram excluidos da
sua base de mensuragdo. O mesmo ndo ocorreu para o return on equity (ROE), o qual ndo
apresentou significancia estatistica com o retorno de mercado, possivelmente por esse
indicador incluir, em sua medida, eventos ndo operacionais presentes no lucro liquido que os
impedem de dar um resultado baseado apenas no desempenho da empresa. Os resultados
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obtidos com 0 ROA podem significar que o mercado ndo reconhece que o goodwill e outros
intangiveis com vida util indefinida geram riqueza por si s6 para a empresa.

Observou-se, entdo, que os efeitos sinérgicos do goodwill e outros intangiveis com
vida util indefinida sdo benéficos e inclusive possuem valor econdmico para a empresa. No
entanto, enquanto ndo houver a concretizacao desse patrimonio intangivel em fisico, a medida
que as ideias e estratégias sdo materializadas em transagdes reais, ndo ¢ sugerido que esses
intangiveis sejam individualizados no balango como ativos. Lustosa (2017) propde considerar
a baixa direta do goodwill como despesa da adquirente e, caso ele continue a ser registrado
como ativo, substituir o teste de redugdo ao valor recuperavel por baixa proporcional ao
aumento do imobilizado em uso, cujo valor pode representar a conversao do patrimdnio
intangivel em fisico.

E importante destacar que esta pesquisa ¢ limitada pelo pequeno numero de
observagdes de empresas que tiveram valor para o goodwill ou outros intangiveis com vida
util indefinida. Ainda assim, contribui academicamente, por ser uma area pouco explorada,
ainda mais com esse enfoque tedrico-empirico. Dessa forma, abre o caminho para que novas
pesquisas sejam realizadas sobre o assunto. Sugere-se que os estudos futuros ampliem o
horizonte temporal ou a amostra, de forma a abranger empresas ndo negociadas na B3, caso
haja informagdes disponiveis. Outra sugestdo ¢ a utilizacdo de outras proxies para representar
os patrimonios fisico e intangivel.
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