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“Nao podemos prever o futuro, mas podemos crié-lo.”
— Peter Drucker
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RESUMO

O surgimento da pandemia de Covid-19, no final do primeiro trimestre de 2020, provocou rupturas
em diversos setores. Com isso, 0 objetivo deste artigo € verificar se a crise econdmica global de
2020, motivada pelo coronavirus, realmente produziu um choque nas perspectivas futuras das
empresas. Foi utilizada uma regressao linear multivariada, com dados em painel, cobrindo o periodo
de 2010-2020. Primeiro, foi feita uma anélise de eventual choque no estoque de Goodwill e despesa
de Impairment em 2020 comparativamente aos anos anteriores. Depois, foi verificado como o
mercado de capitais reagiu a contabilizacdo do Goodwill e das despesas de Impairment no ano de
2020. Optou-se por realizar essa pesquisa numa amostra de empresas de capital aberto negociadas
em bolsas de valores norte-americanas. Como esperado, houve uma reducéo significativa no estoque
de Goodwill no ano de 2020 bem como um aumento na despesa de Impairment. Todavia, a reacao
do mercado aciondrio a incerteza das empresas produzida pela crise do coronavirus somente se
verificou no segundo trimestre de 2020. Passado esse periodo, 0 mercado voltou a operar em niveis
semelhantes, e até maiores, aos que existiam antes da crise.

Palavras-Chaves: Goodwill. Impairment. Pandemia. Coronavirus.



ABSTRACT

The emergence of the Covid-19 pandemic, at the end of the first quarter of 2020, caused disruptions
in several sectors. With that, the objective of this article is to verify if the global economic crisis of
2020, motivated by the coronavirus, really produced a shock in the future perspectives of the
companies. A multivariate linear regression was used, with panel data, covering the period 2010-
2020. First, an analysis was made of the possible shock in the Goodwill inventory and Impairment
expense in 2020 compared to previous years. Then, it was verified how the capital market reacted to
the accounting of Goodwill and Impairment expenses in the year 2020. We chose to carry out this
research in a sample of publicly traded companies traded on North American stock exchanges. As
expected, there was a significant reduction in Goodwill inventory in 2020 as well as an increase in
Impairment expense. However, the reaction of the stock market to the uncertainty of companies
produced by the coronavirus crisis only took place in the second quarter of 2020. After this period,
the market returned to operating at levels similar, and even higher, to those that existed before the
crisis.

Key-words: Goodwill. Impaiment. Pandemic. Coronavirus.
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1. INTRODUCAO

A globalizacdo tem provocado inimeras transformacgdes na sociedade e na economia
mundial, em especial nas duas Gltimas décadas, criando uma interdependéncia entre mercados
e paises (Santos & Schmidt, 2003). O surgimento da pandemia da Covid-19, no final do
primeiro trimestre de 2020, provocou rupturas em diversos setores. As empresas tiveram que
se reinventar visto que muitas ndo sabiam como proceder diante desse evento exdgeno. As
incertezas e os efeitos econémicos geraram um rapido movimento de revisdo de projecoes para
0 desempenho da economia mundial. O Fundo Monetério Internacional (FMI), por exemplo,
na atualizacdo publicada em junho de 2020, ja de posse dos primeiros numeros de atividade
econémica posteriores ao inicio da pandemia, reduziu ainda a previsdo para o crescimento
mundial, para -4,9%. (Fundo Monetério Internacional [FMI], 2020)

O goodwill contébil é atualmente entendido como um ativo intangivel sem vida util
definida, sujeito a teste de recuperabilidade pelo menos uma vez por ano. O goodwill representa
os “beneficios econdmicos futuros resultantes dos ativos adquiridos, em uma operagdo de
combinacgdo de neg6cios, 0s quais ndo sdo individualmente identificados e separadamente
reconhecidos” (Comité de Pronunciamentos Contabeis [CPC 15], 2011). Ele nasce em
transacOes de combinacdo de negdcios, quando o grupo adquirente paga uma quantia superior
ao valor justo dos ativos liquidos da empresa adquirida, sendo contabilizado pelo valor de custo
liquido das perdas acumuladas por impairment.

Nesse contexto, ha duvidas sobre os impactos que condi¢des econdmicas futuras
desfavoraveis poderiam provocar na continuidade das empresas. Em periodos de crise, 0
impairment no goodwill pode causar um efeito de maior volatilidade nos resultados e na
estrutura financeira das empresas (Barbosa et al., 2014). As consequéncias da Covid-19 podem
afetar significativamente as avaliagcdes de continuidade operacional (Mcguire, 2020). Com isso,
0 objetivo deste artigo € verificar se a crise econdémica global de 2020, motivada pelo
coronavirus, realmente produziu um choque nas perspectivas futuras das empresas norte-
americanas e canadenses, o que estaria refletido na contabiliza¢do das despesas de impairment
do goodwill em 2020, comparativamente a essa mesma despesa em anos anteriores, na auséncia
do choque. Para verificar o objetivo, foi utilizada uma regressao linear multivariada, com dados
em painel, cobrindo o periodo de 2010-2020. A amostra deste estudo é composta por empresas
dos Estados Unidos e Canada. Primeiro, foi feita uma analise de eventual choque no estoque de

goodwill e despesa de impairment em 2020, comparativamente aos anos anteriores. Depois, foi
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verificado como o mercado de capitais reagiu a contabilizacdo do goodwill e das despesas de
impairment no ano de 2020. Pela disponibilidade de dados mais completos, optou-se por
realizar a pesquisa numa amostra de empresas de capital aberto, negociadas em bolsas de
valores americanas.

Como esperado, houve uma reducdo significativa no estoque de goodwill no ano de
2020 bem como um aumento na despesa de impairment. Todavia, a reacdo do mercado
acionario a incerteza das empresas produzida pela crise do coronavirus somente se verificou no
segundo trimestre de 2020. Passado esse periodo, o mercado voltou a operar em niveis
semelhantes, e até maiores, ao que existia antes da crise. O artigo esta organizado em cinco
secOes. Apos esta introducdo, sera apresentado o referencial tedrico. A terceira secdo concerne
a metodologia da pesquisa. Na quarta, abordam-se os resultados da pesquisa. A quinta traz as

considerac0es finais e as recomendacdes para pesquisas futuras.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A sociedade e a economia mundial sdo impactadas pela globalizacdo, que cria
interdependéncia entre os mercados (Santos & Schmidt, 2003). O avanco da tecnologia
contribuiu com a globalizagcdo da economia, conforme Santos e Schmidt (2003), que aumentou
a incerteza nas organizacdes no qual foram impostas mudancas as organizacOes atuais a fim de
que elas possam manter seus negocios. De acordo com Pereira, Moraes e Sallaberry (2013), a
globalizagdo do mercado de capitais criou o dever de identificar e mensurar o aumento da
materialidade dos intangiveis na composicao do patriménio das entidades.

Machado e Faméa (2011) definem ativo intangivel como ativo de natureza permanente,
sem existéncia fisica que, em conjunto com o0s ativos tangiveis, seja capaz de produzir
beneficios futuros. De acordo com Hendriksen e VVan Breda (1999, p. 388), a palavra intangivel
tem sua origem no latim tangere (tocar), portanto, os bens intangiveis sdo bens que ndo podem
ser tocados, pois sdo incorporeos. Os ativos intangiveis sdo responsaveis pela superestimacéo
de empresas, e dentre estes ativos intangiveis estdo marcas, patentes, propagandas e
publicidades, knowhow, confianca dos clientes, pesquisa e desenvolvimento, goodwill,
qualidade dos produtos, entre outros (Pereira et al., 2013). Lustosa (2017), em sua pesquisa,
afirmou que os ativos intangiveis identificaveis e sem vida util definida ndo sdo propriamente
ativos, mas direcionadores de valor que influenciam de forma positiva na avaliacdo subjetiva

da riqueza da empresa.

2.1. Goodwill

A evolugdo do goodwill acompanhou os avangos da humanidade na area econémica,
tendo como base inicialmente a terra, 0 comércio, a industria e atualmente consiste em
informacao, ou seja, do conhecimento aplicado ao trabalho para criar valor (Santos et al., 2004).
O primeiro trabalho sistematico surgiu em 1891, como tema central o goodwill, por intermédio
de Francis More, que escreveu um artigo publicado na revista “The Accountant”, relacionado a
avaliacdo do goodwill, iniciando assim uma nova fase do ativo (Santos et al., 2004).

Catlett e Olson (1968, p. 8), em seus estudos apresentam quatro definicdes do goodwill
e em uma delas afirmam que pode ser entendido como o valor capitalizado do excesso de lucros
futuros estimados de uma empresa acima da taxa de retorno de um capital considerado normal

em uma atividade relacionada. Diversos autores trazem suas interpretacdes sobre o assunto. O
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conceito firmado pela literatura contabil é o de lucros futuros esperados acima da rentabilidade
normal de uma empresa, mensurado pela diferenca entre o valor da empresa e 0 seu patrimonio
liquido avaliado a valores de mercado (Martins et al., 2010). O goodwill, segundo ludicibus
(2021, p. 173), pode ser analisado sob trés perspectivas: excesso de pre¢o pago na compra de
um negocio sobre o valor de mercado dos ativos liquidos do empreendimento adquirido; nas
consolidacdes, é 0 excesso do total pago pela investidora por seu controle acima de sua por¢do
no patriménio liquido da subsidiaria; valor presente dos lucros futuros esperados, descontados
por seus custos de oportunidade.

De acordo com Santos e Schmidt (2003), o goodwill ¢ aquela “mais valia” paga sobre o
valor de mercado do patriménio liquido das entidades adquiridas, devido a uma expectativa
(subjetiva) de lucros futuros, em excesso de seus custos de oportunidade. O goodwill € um ativo
intangivel que surge em virtude da sinergia entre todos os ativos, registrados contabilmente ou
n&o, e outros aspectos, tais como a gestdo, a capacidade de distribuicéo, localizacao, fidelidade
da clientela. (Martins et al., 2010). Em outras palavras, o goodwill pode ser entendido como o
valor excedente entre o valor de mercado e o valor identificavel que uma empresa aceita pagar
visando a um potencial de lucros futuros, sujeito a teste de impairment pelo menos uma vez por

ano.

2.2. Impairment

O goodwill é contabilizado pelo valor de custo liquido das perdas acumuladas por
impairment para verificar se, ap6s a aquisicdo, serdo materializadas as expectativas de
rentabilidade futura e se as premissas utilizadas na identificagdo do goodwill permanecem
estaveis (Barbosa et al., 2014). O teste de impairment traz melhorias cruciais a informacéo
financeira, considerando que as demonstracdes contdbeis das entidades que adquirem goodwill
e outros intangiveis refletirdo melhor a base econémica daqueles ativos (Santos & Schmidt,
2003). O impairment existe quando o valor dos fluxos de caixas futuros do ativo intangivel €
menor do que o valor registrado na contabilidade (valor contabil). Quando a empresa possui
informacdes referentes a reducéo do valor de mercado de um ativo ou a reducéo dos beneficios
futuros a serem auferidos em funcgéo de sua posse, deve realizar um teste para verificar se 0s
fluxos de caixa ndo descontados a serem proporcionados pelo ativo em questdo sao menores do
que seu valor contabil liquido (Baesso et al., 2008).

Conforme Barbosa et al. (2014), o reconhecimento da perda por impairment esta

condicionado a situa¢Ges econdmicas especificas e de estratégias de negocio das empresas; e
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diferente do que ocorre com outros ativos, deve ser realizado o teste de impairment,
independentemente de existirem indicacOes de perda. A falta de registro ou da mensuracéo
desses ativos nas demonstrac6es financeiras pode provocar distor¢des, distanciando seu valor
contabil do valor de mercado do patrimonio dos acionistas (Baesso et al., 2008). Niyama e Silva
(2021, p. 156) afirmam que o principal propdsito do impairment ¢ garantir que um ativo nao

seja avaliado por um valor superior ao valor recuperavel.

2.3. FASB e IAS

O o6rgdo responsavel pelas préaticas contabeis nos Estados Unidos, o Fasb — Financial
Accounting Standards Board, define goodwill, no SFAS 141, revisado em 2007, como “um
ativo que ndo € nem individualmente identificado e nem reconhecido separadamente,
representando os beneficios econémicos futuros que resultam de outros ativos adquiridos numa
combinag¢ao de negdcios”. Em 2001, o FASB emitiu o SFAS 142, o qual eliminou a amortizagdo
do goodwill pois presume que o goodwill e os demais ativos intangiveis possuem vida (til
indefinida e ndo devem ser amortizados, e passou a exigir, em seu lugar, um teste anual de
impairment para o ativo (Santos & Schmidt, 2003). Segundo o FASB, (1995), a metodologia
para a avaliacdo do impairment se baseia na confrontacdo do valor justo do ativo, calculado
pela estimativa de fluxos de caixa futuros que se espera que resultem do uso do ativo e sua
eventual alienacdo, com o valor contébil do ativo. Quando os fluxos de caixa futuros forem
menores que o valor contabil do ativo, é reconhecida a perda. Caso contrario, ndo é necessario
reconhecer o impairment (FASB, 1995).

O IAS 36 (Deloitte, 2020) visa garantir que os ativos de uma entidade ndo sejam
contabilizados por um valor a mais do que o seu valor recuperavel. Com excecdo de certos
intangiveis, para 0s quais é necessario um teste de reducdo ao valor recuperavel anual, as
entidades sdo obrigadas a realizar testes de redugdo ao valor recuperavel quando houver
indicagéo de reducéo de um ativo. O goodwill, nesse sentido, é um ativo intangivel com vida
atil indefinida, mensurado anualmente, independentemente de haver ou ndo qualquer indicacdo

de que possa estar com reducdo (Mcguire, 2020).

2.4. Pandemia e o mercado financeiro

Para Bodie et al. (2015, p. 4), os ativos financeiros e 0s mercados nos quais eles séo

negociados desempenham funcdes cruciais nas economias. Para esses autores, 0s precos das
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acoes refletem a avaliacdo coletiva dos investidores sobre o desempenho atual de uma empresa
e suas perspectivas futuras. A volatilidade do mercado financeiro aumentou durante a pandemia
da Covid-19. Nesse cenario, o clima de incerteza aumenta mais ainda os riscos (Lira & Sissi,
2020). De acordo com Pippo (2020), os acontecimentos relacionados a Covid-19 podem causar
uma deterioracdo nos resultados operacionais e na posic¢do financeira de uma entidade, o que
afeta a capacidade de continuar em operacdo. Nem durante a crise mundial de 2008 observou-
se um cenario tdo cadtico como o que ocorreu, por exemplo, com a Ibovespal em fevereiro de
2020, a qual chegou a 60 (sessenta) mil pontos, metade do que foi observado em todo o més
anterior (Lira & Sissi, 2020). Segundo a Fundacgéo Instituto de Administracdo (FIA, 2020), a
variacdo de precos (volatilidade) é recorrente em todo tipo de investimento, mas tende a se
intensificar ainda mais em momentos de crise. (Fundacao Instituto de Administracdo [FIA],
2020).

A pandemia da Covid-19 aumentou a necessidade de investir. Em conformidade com a
pesquisa divulgada pela B3, o mercado sofreu um periodo de alta volatilidade com a crise das
bolsas mundiais causada pela pandemia, o que tornou mais desafiador investir. Entretanto,
registrou-se uma alta evolu¢do no nimero de pessoas que aplicam seus recursos na bolsa de
valores. O nimero de pessoas que investe em bolsa saltou de 1 milhdo em maio de 2019 para
quase 3,2 milhdes em outubro de 2020 (Brasil, Bolsa, Balcédo [B3], 2020).

Seguindo esse raciocinio, a pesquisa se justifica em razdo das questdes que surgem como
resultado da Covid-19. Muitas entidades podem concluir que existem indicadores de redu¢édo
ao valor recuperavel devido as interrup¢des operacionais, reducédo da demanda do cliente, niveis
mais elevados de divida, viola¢cdes de clausulas de divida, acesso reduzido a crédito adicional,
entre outros (Pippo, 2020). Contudo, apesar de atualmente a situacdo dos mercados enfrentar
impactos negativos, pode ser viavel investir em setores estratégicos da economia, como 0
mercado de agdes, considerando-se a possibilidade de retorno em longo prazo (Lira & Sissi,
2020).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta etapa, apresenta-se 0 modelo econométrico, a descricdo e mensuracdo das

variaveis utilizadas no estudo e a amostra.

3.1 Modelo econométrico

Foi usado o seguinte modelo economeétrico, sob painel de dados, para investigar o
problema da pesquisa:

Tyt = Po + 142020, + B,d2020vgdwl;; + [3d2020vintan;, + f,vgdwl;, + fsvintan;,
+ Beepsic + €t

Onde o subscrito it de cada variavel indica, respectivamente, a empresa e 0 ano; r € o
retorno anual de mercado, considerado na perspectiva do acionista; d2020 ¢ uma variavel
dummy indicadora, que assume o valor 1 para o ano de 2020 e 0 para 0s demais anos, por isso
ela ndo contém o subscrito i na sua especificacdo; d2020vgdwl e d2020vintan representam a
interacdo da dummy indicadora do ano de 2020 com as varidveis vgdwl e vintan,
respectivamente, que representam a variacdo anual relativa do saldo do goodwill e dos outros
intangiveis sem vida 0til definida. Consequentemente, essas interacdes filtram a variacdo
relativa de vgdwl e vintan apenas para o ano de 2020, muito embora vgdwl e vintan sdo também
especificadas separadamente para todo o periodo amostral. Finalmente, eps é uma variavel de
controle que representa o lucro anual por acdo na sua forma basica. Finalmente, € € o erro da
estimacdo, assumido com distribuicdo normal e variancia constante.

O modelo acima especificado tem trés objetivos. O primeiro € verificar o efeito médio
que a pandemia do covid-19 produziu no retorno no ano de 2020. Isto podera ser verificado
pelo coeficiente 5; de d2020, caso este se apresente estatisticamente significativo. O segundo
objetivo é verificar se eventuais choques de despesas de impairment motivados pela pandemia,
ocorridos no ano de 2020, afetaram o retorno dos investimentos dos acionistas nas empresas.
Isto poderd ser verificado pelos coeficientes B, e (3, caso estes sejam estatisticamente
significativos. O terceiro objetivo € verificar o efeito médio das varia¢Bes anuais dos saldos do
goodwill e outros intangiveis sem vida util definida durante todo o perido amostral. Isto podera

ser verificado pelos coeficientes 8, e Bs, se estes forem estatisticamente significativos. O
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coeficiente B, da varidvel de controle eps (lucro por acdo), mostrara se essa variavel de controle
teve influéncia no retorno, durante o periodo amostral.

Para dar robustez aos resultados, 0 modelo aqui comentado foi rodado por trés métodos
diferentes. Primeiramente se utilizou um meétodo parcimonioso, o dos minimos quadrados
ordinérios, com dados empilhados, que despreza os efeitos de caracteristicas das empresas no
retorno, sejam estas fixas ou aleatorias. Depois, 0 modelo também foi rodado em painel de
dados, considerando que as empresas sdo heterogéneas e, portanto, ja trazem caracteristicas de
origem que afetam o retorno, sejam estas invariantes no tempo (efeitos fixos) ou que
aleatoriamente variem no tempo (efeitos aleatorios). Para mitigar os efeitos da heterogeneidade
das empresas no termo de erro da regressdo, os trés métodos foram rodados com a opc¢éo de

erros padrdes robustos no nivel das empresas.

3.2 Descricdo das variaveis

A tabela 1 a seguir apresenta a descri¢do das variaveis principais da pesquisa e a forma

como foram mensuradas.

Tabela 1 - Descri¢do e Mensuracdo das Varidveis

Varidvel Formulas Descricéo

r - retorno anual da _ (pe + dive — 1) p.= preco de fechamento
empresa no mercado, T Pe-1 da acio da empresa, no
na perspectiva do fim do ano fiscal
acionista pe—1= preco de

fechamento da acéo da
empresa, no fim do ano
fiscal anterior

div = dividendos
distribuidos aos acionistas
da empresa, durante o ano

fiscal
d2020 — variavel d2020 = 1, se o ano for 2020; Variavel indicadora para
indicadora do ano de d2020 = 0, se o ano for diferente de 2020 filtrar 0 ano de 2020 na
2020 amostra
vgdwl - variacdo anual _ (gawl, — gawl,_,) gdwl,= saldo do goodwill
relativa do goodwill vgdwl = gawl,_, no fim do ano t
gawl,_,=saldo do
goodwill no fim do ano
anterior, t-1
vintan - variagdo anual . (intano, — intano,_,) intano,= saldo dos
relativa dos “outros vintan = intano,_, “outros intantiveis” no
intangiveis sem vida fimdoanot
util definida” intano,_,= saldo dos

“outros intangiveis no fim
do ano anterior, t-1
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vgdwlip - variagio __ (gawlip, — gdwlip,_1) gdwlip,= despesa de

anual relativa da vgdwlip = gdwlip,_4 impairment do goodwill

despesa de impairment durante o ano't

do goodwill gdwlip,_,= despesa de
impairment do goodwill
no ano anterior, t-1

eps — lucro por acdo Extraido diretamente da base Compustat NA,

(earnings per share) forma bésica, isto é, considerando apenas a

guantidade de acBes em circulacdo, sem
considerar as opcdes de acOes e outras
formas de diluicdo

Fonte: Elaborado pelo autor

Todas as variaveis métricas foram winsorizadas no 1° e 99°. percentil, para fins de

controle dos valores discrepantes.

3.3 Amostra

Os dados utilizados para realizar esta pesquisa foram coletados na base de dados
Compustat North America, cobrindo o periodo de 2010 a 2020. Esta base inclui todas as
empresas de capital aberto com ac¢Ges negociadas nas bolsas de valores dos Estados Unidos e
Canada. A base inclui empresas com anos fiscais encerrando em todos os meses do ano, embora
mais de 90% das empresas tém ano fiscal com encerramento em 31 de dezembro. A base foi
coletada no més de abril de 2020. Isto implica que as empresas que depositaram suas
demonstracdes financeiras na SEC — Securities and Exchange Commission (Comissdo de
Valores Mobiliarios dos Estados Unidos) depois do dia de coleta dos dados, mesmo com
encerramento do ano fiscal em 31/12, ficaram de fora da amostra para o ano de 2020. A amostra
final forma um painel desbalanceado com uma quantidade méxima de 29.815 observagdes

empresas-ano.
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4. RESULTADOS

Primeiramente, foram excluidas, atraves da ferramenta Stata, os registros duplicados e
as observagdes com valor igual ou menor do que zero das variaveis “goodwill adquirido” e
“outros intangiveis sem vida 1til definida”. Também foram excluidas as observagdes das
variaveis “dividendos” e “preco da agao” com valores negativos. A amostra resultante totalizou
29.815 observacOes. Para completar o painel de dados, calculou-se também o retorno da
empresa no mercado e a variacdo anual relativa das variaveis goodwill adquirido, outros
intangiveis sem vida util definida e impairment de goodwill. Doravante, essas variaveis serdo
denominadas, respectivamente, goodwill, outros intangiveis e impairment.

A tabela 2 mostra a evolucdo do valor total, ao fim de cada ano, do goodwill e das

despesas de impairment do goodwill.

Tabela 2 - Total do Goodwill e Impairment (em milhdes de USD)

Ano Total de Goodwill Total de impairment
(TGDWL) (TGDWLIP)
2009 237.852,7 -4.167,56
2010 2.918.273 -39.804,56
2011 3.091.672 -70.799,73
2012 3.219.219 -120.269,8
2013 3.393.818 -46.049,43
2014 3.555.985 -32.185,28
2015 3.842.670 -70.357,63
2016 4.300.405 -42.158,27
2017 4.827.701 -60.821,43
2018 5.280.685 -118.172,1
2019 5.608.002 -100.853,5
2020 5.020.553 -171.726,4
Total 4.168.256 -80.261,24

Fonte: Elaborado pelo autor.

No ano de ano de 2009, o goodwill total era de aproximadamente USD 238 bilhdes e o
impairment total foi de USD 4,17 bilhdes. Os valores do impairment estdo negativos, em todos
0S anos, porque representam uma despesa. No ano de 2010, o goodwill cresceu mais de 11
vezes, atingindo USD 2,9 trilhdes, provavelmente motivado por novas operacoes de fuséo e
aquisicdo de empresas, que motivou também o crescimento do impairment para USD 39,8
bilnGes. Nos demais anos, constatou-se que essas varidveis continuam com 0 mesmo
comportamento até 2019 que teve um aumento de 6,20% em relacdo ao ano anterior (2018) e

diminuicdo do impairment. Em 2020, Goodwill reduziu significativamente em relagdo ao ano
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de 2019. O resultado mostra uma reducgéo de 10,48% do goodwill e aumento de 70,27% de
impairment, o que confirma a expectativa.

A figura 1 mostra os valores da tabela 2 na forma de gréfico de barras, adicionando-se
também a evolucdo dos valores anuais da variavel outros intangiveis. E possivel constatar
visualmente a evolugdo progressiva dos saldos anuais do goodwill e outros intangiveis, e como
o impairment do goodwill é proporcionalmente insignificante em relagdo ao tamanho do
goodwill. Nesse trabalho, ndo é analisado o impairment da variavel outros intangiveis sem vida
atil definida, cuja norma contabil também requer, assim como o goodwill, que sua

recuperabilidade seja testada anualmente.

Figura 1: Evolucdo do goodwill, impairment do goodwill e outros intangiveis

Compustat NA: total goodwill, outros intangiveis e impairment, em milhges de USD, ano fiscal 31_dez

il

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

[ goodwill I cutros intangiveis
[ impairment do goodwill

1.0e+06 2.0e+06 3.0e+06 4.0e+06

0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Portanto, como esperado, houve uma reducéo significativa no estoque do Goodwill no
ano de 2020 bem como um aumento na despesa de Impairment. Todavia, a reagdo do mercado
acionario a incerteza das empresas produzida pela crise do coronavirus somente se verificou no
segundo trimestre de 2020. Passado esse periodo, o mercado voltou a operar em niveis
semelhantes, e até maiores, ao que existia antes da crise.

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas de parte das variaveis de interesse desta

pesquisa.



24

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis (valores monetarios em milhGes de USD)

Variavel Observacdes Média Minima Méaxima Desvio
(n) Padréo
Goodwill 29.815 4.200.000,00 0,00 5.600.000,00  980.000,00
Intangivel 29.815 2.500.000,00 0,00 3.400.000,00  660.000,00
Amortizacdo 29.815 190.000,00 0,00 250.000,00  45.548,62
Impairment 29.815 -80.000,00  -170.000,00 0.00 42.073,63

Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis sdo o goodwill, outros intangiveis sem vida Gtil definida, amortizacao do
intangivel e impairment. O nimero de observacfes foi de 29.815. As medias das variaveis
foram de USD 4,2 trilhGes, USD 2,5 trilhdes, USD 190 bilhdes e USD -80 bilhGes,
respectivamente. O valor da média do impairment é bem inferior ao valor da média do
Goodwill. O desvio padrdo, que além de indicar a variacao dos dados de um conjunto, pode ser
usado, junto com a média, para analisar a quantidade ou a porcentagem de valores que estéo
dentro ou fora de um intervalo, foi de, respectivamente de USD 980 bilhdes, USD 660 bilhdes,
USD 45,55 bilhdes e USD 42,07 bilhdes. Isso mostra que os nimeros apresentados tém alta
dispersdo sobre a média. O goodwill teve maior variagao que as outras variaveis.

A tabela 4 mostra as estatisticas descritivas das demais varidveis de interesse desta

pesquisa.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da variacdo relativa anual das varidveis

Variavel Obs Média Minimo  Maximo Desvio
(n) (%) Padréo

Retorno Geral 25.913 0,16 -0,97 52,44 0,98

Variagdo anual do 21.387 2,35 -1,00 29.897,40 205,76

Goodwill

Variacdo anual do 21.042 2,02 -1,00 10.722,05 79,60

Intangivel

Variagdo anual do 1.058 9,49 -5,44 2.599,00 87,75

Impairment

Lucro contabil por acdo 25.330 1,70 -184,60 309,96 7,43

Variagdo do Goodwill 21.387 0,15 -1,00 1.707,58 12,76

no ano 2020

Fonte: Elaborado pelo autor.

No quarto painel, sdo apresentadas as varia¢fes anuais relativas do goodwill, intangivel
e impairment anuais em termos unitarios. Foram acrescentadas também as estatisticas
descritivas das variaveis retorno anual de mercado das a¢des das empresas e lucro por acdo. De
acordo com os dados, o retorno anual medio das empresas foi de 16% na média, o desvio padrédo

de 98%, apresenta variagédo positiva a partir da mediana e uma assimetria a esquerda (mediana
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menor que a média). A variacdo total por empresa do Goodwill apresentou uma alta variagao
na média, que foi de 235%, aumentou cerca de 135% em relacdo ao ano anterior e um desvio
padrdo extremamente alto, o que significa uma alta volatilidade, as empresas apresentam
valores heterogéneos de Goodwill.

Os quartis das varidveis, mostrados na tabela 5, ajudam a explicar o valor do desvio

padréo.

Tabela 5 - Evolugdo das variaveis

Variavel Quartis
1° quartil 2° quartil 3° quartil
Retorno Geral -0,11 0,07 0,27
Variagdo total Goodwill -0,00 0,00 0,09
Variacdo total intangivel -0,16 -0,05 0,14
Variagéo total Impairment -0,69 -0,04 1,87
Lucro contabil por acdo 0,05 1,12 2,57
Variagdo do Goodwill em 0,00 0,00 0,00

2020
Fonte: Elaborado pelo autor.

O valor minimo da variacdo do goodwill, mostrado na tabela 5, foi de —100%, isto é, em
um ano uma empresa tinha um valor de Goodwill que foi completamente baixado. O goodwill
s6 comeca a aumentar a partir do segundo quartil (9%) e tem um forte aumento no valor
maximo, de 2.989.740%, podendo representar uma empresa que ndo tinha Goodwill ou este era
minimo e fez fortes aquisicdes. A variagdes do intangivel, que possui natureza parecida com a
do Goodwill, segue um comportamento parecido, com o desvio padrdo bem menor, de 7.960%,
e até a mediana apresenta reducao.

A variacdo do impairment foi de 949% da média, observando o nimero de observacdes,
percebe-se que pouquissimas empresas realizam o impairment, a amostra representa apenas
4,9469% das empresas com Goodwill registrado, e segundo a pesquisa de Baesso, Coscarelli,
Ribeiro e Souza (2008), a falta de registro do goodwill gerado internamente ou da mensuracao
desses ativos nas demonstracfes financeiras pode provocar distor¢des, distanciando seu valor
contabil do valor de mercado do patriménio dos acionistas. O valor de impairment comeca a
aumentar a partir do primeiro quartil, entretanto apresenta variacdo negativa indicando um
decrescimento do impairment, apenas no segundo quartil tem variagédo positiva (187%), 75%
da amostra estd com reducdo. Em relacdo ao lucro por agéo, variou 170% na media, 743% de
desvio padréo, apresentou crescimento a partir do primeiro quartil, o0 que mostra que 75% da
amostra teve variagdo positiva, mostrou-se contrario ao esperado, onde o lucro por agéo

aumentou no ano de 2020. Os numeros altos de desvio padrdo, podem ser verificados pela
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distancia que minimos e méximos apresentam em relagdo a média. Esta variabilidade demonstra
que existe maior disparidade entre as empresas.

Com referéncia ao ano de 2020, o Goodwill variou 15% na média e 1276% no desvio
padrdo, valores menores que a variagdo total, porém com alta inconstancia ainda. Do primeiro
até o segundo quartil ndo tem variacdo nenhuma, ou seja, congelou os valores, ndo fizeram
aquisicoes, devido provavelmente a pandemia. O Impairment de 2020, variou 84% na média,
mais que o Goodwill, e desvio padrdo 854%, 0 que indica uma inconstancia menor que o
goodwill, porém alta também, o que corrobora com o estudo de Barbosa et al. (2014), no qual
0s autores afirmam que o impairment no goodwill pode causar um efeito de maior volatilidade
nos resultados e na estrutura financeira das empresas em periodos de crise. Pelos quartis
percebe-se 0 mesmo comportamento, sem variacdo do primeiro e segundo quartil.

Na tabela 6 a seguir, apresentamos o resultado das regressdes do retorno acionario anual
de mercado das empresas com as varidveis de interesse desta pesquisa. As regressdes estao
apresentadas em minimos quadrados ordinarios (OLS), sem controle de efeitos, e em painel,
com controle dos efeitos supondo que estes sejam fixos, especificos de cada empresa,

invariantes com o tempo, ou aleatoriamente variando no tempo.

Tabela 6 - Resultados das regressdes

Modelos (Variavel dependente= Retorno)

Variaveis OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Independentes
d2020 0,1151*** 0,0655* 0,1104***
(3,47) (1,96) (3,36)
d2020vgdwl 0,0015*** 0,0014** 0,0015***
(5,42) (2,00) (5,42)
d2020vintan 0,0048 0,0010 0,0048
(1,15) (0,47) (1,14)
Vgdwl -0,00002*** -7,00e-6*** -0,0000217***
(-10,82) (-3,07) (-10,24)
Vintan 6,49E-07 0,00001 0,00000403
(0,02) (0,40) (0,11)
Epsfx 0,0015 0,0075 0,0022
(0,66) (1,14) (0,76)
_cons 0,1597*** 0,1548*** 0,16076***
(21,86) (13,03) (22,19)
N 20,825 20,825 20,825
R2 Ajustado 0,0023 0,0009 0,0023
Erros padrdes Robusto Robusto Robusto

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Percebe-se que os resultados alcangados pelos modelos sdo bastantes semelhantes. O
primeiro modelo foi em OLS, uma regressao linear multipla, ndo é um painel de dados. A
variavel dependente da pesquisa é o retorno geral e as demais sdo independentes. De forma
pratica, adotou-se a variavel nominal qualitativa ou dummy para o ano de 2020, a qual verifica
dentre a amostra 0s anos, categorizando-se da seguinte forma: é de 2020? Sim = 1; Ndo =0
(pertence aos anos anteriores). D2020vgdwl € a variagdo do Goodwill no ano de 2020.
D2020vintan é a variacdo dos intangiveis que parecem com o Goodwill, sem vida til definida
como marca, carteira de clientes, no momento da aquisicdo de empresas no ano de 2020. Vgdwl
é a variacdo do Goodwill no periodo de 2009 a 2020. Vintan é a variagdo dos intangiveis no
periodo de 2009 a 2020. Epsfx é o lucro contabil por acdo. ***, ** e * indicam significancia
estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Com relacdo aos resultados demonstrados na Tabela 6, nota-se em primeira instancia
que o retorno médio anual de mercado das empresas cresceu em 2020 em 11,51% na em
comparagao com os anos anteriores conforme coeficiente da varidvel dummy d2020. De fato, 0
efeito negativo da pandemia nas bolsas de valores do mundo aconteceu no primeiro semestre
de 2020, mas no segundo semestre 0s precos das aces subiram para valores maiores do que 0s
existentes imediatamente antes da pandemia, o que explica o efeito liquido médio positivo
comentado acima. Com relacdo a variavel independente central desta pesquisa, a variagdo do
Goodwill no ano de 2020, é interessante observar que a queda no saldo do goodwill em 2020,
conforme mostrado no gréafico da figura 1, produziu um efeito médio positivo de 0,15% no
retorno de mercado das empresas no ano de 2020, comparativamente aos anos anteriores
(significativo a 1%, 5% e 1%, respectivamente, para OLS e painel efeitos fixos e aleatorios),
porém o efeito da variacdo geral do goodwill, ao longo de todo o periodo amostral, dado pela
variavel independente vgdwl, é negativo e significante a 1% em todos os modelos de regressao.
Isto pode sinalizar que o mercado néo esta avaliando de forma positiva, na média, as operagdes
de fusdo e aquisicao, ja que o saldo destas cresceu consistentemente entre 2010 e 2019 (ver
figura 1). Interessante observar também que a variacao relativa do intangivel (variavel vintan)
ndo se mostrou significativa, sinalizando talvez que seu efeito ja tenha sido capturado pela
variavel vgdwl. Também ndo se apresentou significativa, em nenhum dos trés modelos de
regressao, a variavel de controle epsfx — lucro por acao.

A evolucao do retorno anual médio das empresas, como observado no grafico da figura
2 a seguir, mostra uma certa oscilagdo em torno da linha horizontal de zero retorno,
demonstrando, como indicado na literatura de financas, que o retorno, ao contrario dos precos,

segue uma distribuicdo normal.
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Figura 2: Retorno anual médio

Retorno anual médio
(empresas da base Compustat North America)

retorno anual de mercado
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Contudo, € possivel conjecturar sobre alguns fatos, observando-se o grafico da evolucao
dos retornos. Predomina, na média, retornos negativos nos anos da amostra. De 2009 a 2011
ainda pode estar acontecendo reflexos da crise financeira global de 2008-2009. Em 2012 e 2013
teve uma recuperacdo da economia. Em 2015 teve uma pequena recessdo nos EUA. No ano de
2018, a bolsa voltou a cair nos EUA. De 2018 a 2020 retornos positivos similares, em torno de
5% ao ano. No ano de 2020, ndo da para verificar a queda na bolsa devido a COVID, porque

isto ocorreu somente no primeiro semestre de 2020, e na base as informagdes s&o anuais.
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5. CONCLUSAO

A crise do coronavirus produziu impacto significativo nas pequenas empresas e em
setores especificos da economia. O objetivo deste artigo foi verificar se a crise econdmica global
de 2020, motivada pelo coronavirus, produziu um choque nas perspectivas futuras das empresas
norte-americanas e canadenses. Conforme demonstrado, foi possivel concluir que houve
reducdo do saldo do goodwill no ano de 2020 e aumento do impairment. Os nimeros foram
significativos, poréem isso ndo afetou o retorno de mercado, que apresentou crescimento. Por
outro lado, observando-se o efeito agregado nas grandes empresas que negociam suas a¢fes no
mercado de capitais, o efeito foi menor e localizado. Apesar dos efeitos negativos causados pela
pandemia, de uma forma geral, o0 mercado voltou a operar em niveis nunca alcancados, talvez
motivado pela ajuda governamental aos trabalhadores que perderam seus empregos durante a
pandemia e a expansao das ferramentas tecnoldgicas em dispositivos de acesso remoto as
corretoras do mercado. Entretanto, ainda ndo é possivel verificar se 0 aumento de pessoas
operando no mercado € algo sustentavel.

Outro ponto passivel de verificagdo refere-se a existéncia de alguma variavel endégena
ou exdgena ndo contemplada na presente pesquisa, mas que possa influenciar no retorno das
acOes das empresas que integraram a populacdo do estudo (como, por exemplo, controle estatal
de uma empresa). Além disso, como o trabalho levantou dados em diferentes periodos de
encerramentos, existem varia¢fes de comportamento do mercado que podem ser influenciadas
pela existéncia de outros eventos relevantes, em um contexto econémico, politico ou social
diferente. Diante das evidéncias apresentadas, pretende-se estimular novos estudos que
explorem esse assunto e recomenda-se buscar outras informagdes, como 0 segmento dessas
empresas, 0 tamanho das empresas adquiridas, entre outras. Vale ressaltar que a pesquisa
considerou apenas as empresas dos Estados Unidos e Canada de capital aberto, negociadas em
bolsas de valores americanas, sendo interessante ampliar a amostra para empresas do mundo

todo a fim de verificar os efeitos desse impacto a nivel global.
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