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RESUMO 

 

O crescente número de operações de fusão e aquisição entre companhia de capital aberto tem 

originado saldos significativos de ativos intangíveis sem vida útil definida e goodwill, a 

normativa vigente estabelece que estas contas devem ser testadas por impairment. Entretanto 

este tipo de teste compreende certo nível de subjetividade e o reduzido impacto que produz nas 

contas deste tipo de ativo não coadunam com as estatísticas que demonstram que a maioria das 

fusões e aquisições não são bem-sucedidas. Partindo de uma análise de estatísticas descritivas 

e da observação dos resultados de uma regressão linear, com dados de 2013 a 2022 da 

companhia American Telephone & Telegraph se pretende observar que tipo de efeito o aumento 

destas contas produz no retorno do mercado ao acionista. Desta forma, se verifica que mesmo 

com o aumento destes ativos, o retorno de mercado não apresentou nenhuma variação 

significativa, sugerindo que a manutenção deste alto nível de intangíveis ainda suscita cautela 

por parte do acionista. 

Palavras-chave: Ativo intangível, Goodwill, Impairment. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 

The growing number of merger and acquisition operations between publicly traded companies 

has given rise to significant balances of intangible assets with no defined useful life and 

goodwill; current regulations establish that these accounts must be tested for impairment. 

However, this type of test involves certain level of subjectivity and the reduced impact it 

produces on the accounts of this type of asset does not match the statistics that show that the 

majority of mergers and acquisitions are not successful. Starting from an analysis of descriptive 

statistics and the observation of the results of a linear regression, with data from 2013 to 2022 

from the company American Telephone & Telegraph, the aim is to observe what type of effect 

the increase in these accounts has on the market's return to shareholders. Thus, it appears that 

even with the increase in these assets, the market return did not show any significant variation, 

suggesting that maintaining this high level of intangibles still raises caution on the part of 

shareholders. 

Keywords: Intangible asset, Goodwill, Impairment.  
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1. INTRODUÇÃO 

As políticas utilizadas na mensuração de ativos e passivos possuem impacto 

significativo nas operações do mercado. Mudanças nas tratativas para reconhecimento contábil 

de eventos podem acarretar alterações nos resultados apresentados, e por consequência, nas 

projeções de investidores. Dentre os ativos de uma organização, fazem parte aqueles descritos 

como intangíveis, ou seja, propriedades que não possuem natureza material, mas que ainda 

assim são identificáveis e separáveis de outros ativos, como marcas, patentes e licenças, que 

por sua natureza representam benefícios futuros aos negócios a que se referem. A 

regulamentação apresentada pela IAS nº 38 distingue três tipos de intangíveis: aqueles com vida 

útil definida; aqueles sem vida útil definida; e por fim o goodwill, sendo estes dois últimos o 

escopo deste trabalho. 

Desde a publicação da APB nº 16, em 1970, que trata das operações de combinações de 

negócios, se considerava a contabilização de operações de aquisição tanto pelo método da 

comunhão de interesses, quanto pelo método da compra (SANTOS E SCHMIDT, 2009). 

Entretanto, foi estabelecido em 2001, a partir da resolução nº 142 do FASB que este 

reconhecimento se daria apenas pelo método da compra, a fim de aplicar um método mais 

adequado a ativos originados de processos de fusões e aquisições cuja longevidade é 

desconhecida. 

A partir de então, em combinações de negócios, a diferença entre o valor pago na aquisição da 

participação e o valor justos dos ativos líquidos representa o que se conhece como goodwill, 

definido como “ativo que representa benefícios econômicos futuros resultantes dos ativos 

adquiridos em combinação de negócios, os quais não são individualmente identificados e 

separadamente reconhecidos.” (Comitê de Pronunciamentos Contábeis [CPC 15], 2011). Por 

estar compreendido na classificação dos ativos intangíveis, a tratativa corrente, a partir de 2001 

aplicada ao goodwill e os demais ativos intangíveis consiste na aplicação de testes de 

impairment anuais. 

Em virtude destas adaptações, o mercado financeiro geralmente apresenta uma resposta 

negativa frente à redução de ativos intangíveis por impairment (BRÜTTING, 2011). As reações 

de investidores ainda são cautelosas no que tange este tipo de ativos, estudos indicam que  a 

mensuração destes ativos, que deveriam explicitar a saúde dos processos de fusões e aquisições 

acabam por não revelar na prática o sucesso dessas operações, tornando a evidenciação destes 

ativos ainda vista com reservas por investidores, devido principalmente a subjetividade que 

envolve a mensuração destas contas e os testes aos quais se submetem, do nível de detalhe das 
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informações divulgadas em notas explicativas e das razões apresentadas para a realização dos 

mesmos. Esta situação ganha relevância ao se observar dois aspectos: o primeiro, uma tendência 

de aumento das operações de fusão e aquisição ao longo dos últimos anos, e concomitante o 

aumento dos valores de intangíveis sem vida útil definida nas demonstrações destas 

companhias, e o segundo, a constatação por estudos como o de Calipha, Tarba e Brock (2010), 

que indicam que a maior parte das operações de fusão e aquisição não obtêm sucesso, o que 

implica em refletir acerca da qualidade da informação divulgada por estes ativos, haja vista que 

há uma baixa probabilidade de sucesso destes investimentos. 

Em face destas observações, este estudo objetiva analisar a relação existente entre o 

retorno do mercado ao acionista e o reconhecimento desses ativos intangíveis em questão, a 

partir da análise de estatísticas descritivas, e da regressão linear, com dados obtidos pelas 

demonstrações contábeis da companhia americana American Telephone and Telegraph 

(AT&T) no período de uma década. A opção por esta companhia se deu em razão do seu grande 

número de aquisições de empresas nos últimos anos, operações que aumentaram 

significativamente seu patrimônio intangível. 

Como resultado, se observa que o crescimento constante das contas de intangíveis, 

representando parte significativa do ativo total da companhia, ao longo do período observado o 

mercado não apresentou nenhum tipo de reação anômala, permanecendo estável. Dado que 

corrobora com a ideia de que em virtude da complexidade que cerca o tema do goodwill e outros 

ativos, a posição do investidor se mantém neutra ou ainda incerta, diante do aumento destas 

contas. 

A próxima seção deste artigo apresenta o referencial teórico, seguida da seção que 

compreende a metodologia utilizada nesta pesquisa. A quarta seção encerra os resultados 

obtidos seguida da seção que contém a conclusão deste trabalho. 
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2. REFERENCIAL TEÓRICO 

Ativos intangíveis tem sido tópico de discussão entre estudiosos desde meados do século 

XX, e são conhecidos pela falta de consenso a respeito de sua natureza e as tratativas mais 

adequadas a eles. Como salienta Brütting (2011), são objetos de interesse e discussão muito 

pelo fato de que são recursos capazes de gerar valor sem uma substância física. 

Ao se referir a estes ativos, é fundamental reconhecer a definição clássica de Kohler (1957), 

como um ativo de capital que não possui existência física, cujo valor depende dos direitos de 

posse conferidos ao proprietário. Entretanto, Hendrickson (1965, p. 336-337) defende que “a 

definição de ativos intangíveis como ativos de capital implica somente que estes não são 

correntes, ou seja, como despesas antecipadas, franquias e aluguéis pagos antecipadamente, que 

também são intangíveis.”, o que significa dizer que os intangíveis não configuram uma parte 

do ciclo operacional, mas sim, um investimento da qual se espera um retorno futuro.  

Apesar de ser caracterizado pela capacidade de gerar benefícios futuros, este retorno e 

seu valor possuem um grande nível de incerteza, sendo possível obter um altíssimo retorno 

como também retorno nenhum (MANSURI, 2016). Em suma, pode se entender como 

elementos fundamentais de um intangível, o fato de não possuírem natureza corpórea, não fazer 

parte de atividades operacionais e a sua capacidade de oferecer benefícios futuros. 

O IASB, através da IAS nº 38 estabelece parâmetros para contabilização de ativos 

intangíveis, os segregando conforme com dois parâmetros: a definição da vida útil e a 

identificação separadamente, esta identificação se dá através da capacidade de ser separado da 

entidade individualmente. A partir de tal distinção se elencam os intangíveis com vida útil 

definida, intangíveis sem vida útil definida, e o goodwill. A tradução do conceito deste último 

explicita ainda mais a natureza desta conta: ágio por expectativa de rentabilidade futura, que se 

oriunda a partir da diferença entre o valor de mercado de uma empresa e o valor de seus ativos 

líquidos.  Estes autores salientam ainda a discussão que ocorre acerca do reconhecimento do 

goodwill devido ao fato de que em processos de aquisição de uma empresa, esta diferença se 

trata apenas de custos de aquisição que não foram possíveis de ser alocados a nenhum dos ativos 

da empresa adquirida. 

Cabe destacar que o goodwill é caracterizado por ser um ativo de natureza 

essencialmente subjetiva, e que pode sua composição pode ser entendida de diversas maneiras. 

Hendriksen e Breda (1999) apresenta concepções de que este deriva de negociações vantajosas, 

no sentido de que estas compreendem benefícios pela sua localização, reputação do negócio, 

por sua gestão ou ainda a definição de John Canning (1929), que trata o goodwill como uma 
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conta de avaliação, no resultado, que corresponde a soma de valores cuja associação não pôde 

ser feita a nenhum outro ativo tangível avaliado em termos de valor realizável líquido. Iudícibus 

(2023) trata das concepções a partir do excesso pago em operações de compra pelo valor de 

mercado de seus ativos líquidos. Tanto Iudícibus (2023) como Hendriksen e Breda (1999) 

fazem menção a noção de que se trata do valor presente dos lucros futuros esperados, ideia que 

consiste no cálculo da estimativa de retorno padrão do investimento deduzida do que pode ser 

identificado a partir da ação de ativos tangíveis. 

Apesar da dificuldade em estimar a vida útil do goodwill, Iudícibus (2023) esclarece que 

até a publicação da APB nº 17, normativa para os ativos intangíveis de 1970, as empresas 

americanas simplesmente não efetuavam qualquer tipo de amortização ou amortizavam em 

curtos períodos. O processo de amortização remete a baixa sucessiva no valor de um ativo ao 

longo do tempo em que se espera dele obter algum benefício, o que insere novamente critérios 

subjetivos para estimar esta duração. 

A medida da APB estabeleceu que “o valor dos ativos intangíveis em alguma data 

eventualmente desaparecerá”. Entretanto sem ainda qualquer mecanismo que possibilite a 

estimativa desta data, e como exposto por Hendriksen e Breda (1999), a fim de não adotar uma 

medida que impacte significativamente num determinado exercício, a resolução arbitrariamente 

estabeleceu o limite de 40 anos para a amortização destes ativos. Esta definição de prazo não 

encontrou consenso entre todas as organizações e países ao redor do mundo, como ressalta 

ainda este autor. 

Ainda que a opção pelo procedimento de amortizações não fosse um consenso entre os 

teóricos, se tornou a tratativa adotada pelas empresas até 2001, quando se publicou o IAS nº 

36, a fim de adotar o impairment como procedimento mais adequado. A mudança, segundo 

Santos e Schmidt (2009), se deu em virtude do fato de que é difícil precisar a duração de um 

ativo de goodwill, e seria um critério mais coerente aplicar testes de verificação de perdas na 

capacidade de oferecer benefícios futuros. O procedimento do impairment se dá por meio da 

comparação entre o valor justo do goodwill e seu valor contábil. 

Entretanto, esta metodologia ainda oferece grande margem para interpretação e 

subjetividade, e conforme Brütting (2011), por se tratar de um procedimento que envolve o 

resultado de uma entidade, é de profundo interesse para investidores de empresas do mercado 

de ações. Perdas por impairment podem ter impacto significativo na expectativa de fluxos de 

caixa e consequentemente na posição dos investidores quanto aos resultados apresentados. 

Tanto os estudos de Jahmani, Dowling e Torres (2010) quanto de Brütting (2011) admitem 
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ainda a possibilidade de gerenciamento de resultado através do reconhecimento de perdas por 

impairment. 

A partir da adequação de empresas a regulações do pronunciamento FAS nº 142 e 

normativas posteriores ao redor do mundo, teóricos buscam analisar a resposta do mercado a 

essas aproximações da contabilização destes tipos de intangíveis. Uma pesquisa divulgada pela 

PwC em 2023 demonstra um aumento no número de operações de aquisição durante a última 

década. Operações estas que originam, e aumentam a relevância das contas de ativos intangíveis 

sem vida útil definida. Isto alia-se ao fato de que a adoção de um método de aplicação de testes 

ao invés de amortizações sucessivas contribui para uma manutenção do valor destes ativos mais 

equilibrada.  

Carlos Filho et al. (2013) sinaliza que o goodwill é um ativo de nível estratégico, por 

indicar a saúde dos investimentos de uma organização, aspecto relevante para o gestor, e neste 

sentido Brütting (2011) salienta que a opção pelo impairment proporciona certo nível de 

discrição dos gestores ao realizar os testes e a forma de apresentá-los, fator que contribui para 

a complexidade da evidenciação destas contas. Neste sentido, Knauer e Wöhrmann (2016) 

estudam reações negativas do mercado frente a divulgação de perdas por impairment, as 

diferenciando conforme o nível de detalhamento da informação divulgada, o que ressalta o 

impacto que a discricionariedade deste tipo de teste tem frente ao investidor. 

Ademais, se constata na última década um aumento no número de processos de fusões 

e aquisições, conforme aponta pesquisa da PwC de 2023, e concomitantemente, estudos como 

o de Marks e Mirvis (2001) e Calipha, Tarba e Brock (2010) indicam de que mais da metade 

destes processos costumam não apresentar sucesso. Calipha, Tarba e Brock (2010) elenca 

diversos fatores que influenciam em tal fracasso, como aspectos de cultura e estrutura 

organizacional, estratégia, estrutura organizacional, aspectos de gestão e outros. Desta forma, 

se torna importante entender a relação existente entre a baixa probabilidade de sucesso já 

constatada pela literatura e o constante aumento do saldo destas contas em empresas de capital 

aberto. 

Portanto, baseando-se nesta literatura se percebe que o crescimento de operações de 

fusão e aquisição, e por consequência, o aumento das contas de goodwill e outros intangíveis 

de vida útil desconhecida, a transição para o método de impairment é tópico de discussão entre 

os estudiosos, no que concerne a qualidade da informação apresentada principalmente ao 

mercado financeiro, em razão da sensibilidade das informações que fazem referência ao sucesso 

de empreitadas de diversas companhias, questão motivadora deste trabalho.  
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3. METODOLOGIA 

3.1. PROCEDIMENTOS ADOTADOS 

Este trabalho trata-se de um estudo de caso, que se dedica a analisar a relação existente 

entre os saldos das contas de goodwill e de outros ativos intangíveis e o retorno do mercado ao 

acionista. Para isso, partiu-se da observação ao longo de uma década, das demonstrações 

contábeis da companhia American Telephone and Telegraph (AT&T), e do retorno do mercado 

ao acionista desta companhia. Escolha justificada pelo fato de que estes ativos intangíveis 

representam ao longo deste período parte significativa do ativo total da empresa. 

Portanto, o estudo parte da observação de estatísticas descritivas, análise gráfica, e 

principalmente da correlação entre os saldos do intangível isolados e em comparação com o 

ativo total. Todavia, a fim de apresentar maior robustez aos resultados, considera-se ainda os 

aspectos observados utilizando-se do método da regressão linear simples que se utiliza das duas 

variáveis acima citadas com erros padrões robustos. 

Cabe ressaltar que por se tratar de um estudo de caso, a amostra analisada compreende 

toda a própria população, uma vez que aqui se verificam apenas as variações a respeito de uma 

organização. Entretanto, este aspecto não diminui a relevância deste estudo uma vez que a 

análise principal se dá por meio da observação de gráficos e do estudo da correlação. 

 

3.2. MODELO E VARIÁVEIS 

A escolha pela correlação se justifica por sua capacidade de apresentar uma medida 

quantitativa da relação entre as variáveis a seguir descritas. Através do coeficiente de 

correlação, é possível determinar não apenas a existência de uma relação entre tais variáveis 

bem como sua intensidade. Juntamente a análise gráfica, a correlação permite a identificação 

de padrões e tendências nos dados, auxiliando na compreensão do com comportamento das 

variáveis em conjunto.  

A seguir, a tabela 1 apresenta as variáveis utilizadas na elaboração da matriz de 

correlação e as respectivas fórmulas utilizadas em seus cálculos. 

 

Tabela 1 – Descrição das variáveis da correlação 

Variável Fórmula Descrição 

𝒈𝒅𝒘𝒍𝒕– Saldo do goodwill no 

ano t 

Valores obtidos diretamente 

das demonstrações contábeis 
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𝒊𝒏𝒕𝒂𝒏𝒐𝒕- Saldo das contas de 

outros intangíveis no ano t 

Valores obtidos diretamente 

das demonstrações contábeis 

 

𝒊𝒏𝒕𝒂𝒏𝒕– Saldo do intangível 

sem vida útil definida total no 

ano t 

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡 = 𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡+𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡  𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡= saldo do goodwill no ano 

t 

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡= saldo das contas de 

outros intangíveis no ano t 

𝒈𝒅𝒘𝒍𝒂𝒕𝒕 – razão entre o saldo 

de goodwill e o saldo do ativo 

total no ano t 

𝑔𝑑𝑤𝑙𝑎𝑡𝑡=

𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡

𝑎𝑡𝑡

 
𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡= saldo do goodwill no ano 

t 

𝑎𝑡𝑡= saldo do ativo total no ano t 

𝒊𝒏𝒕𝒂𝒏𝒐𝒂𝒕𝒕 - razão entre o saldo 

de outros intangíveis sem vida 

útil definida e o saldo do ativo 

total no ano t 

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑎𝑡𝑡=

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡

𝑎𝑡𝑡

 
𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡= saldo do goodwill no 

ano t 

𝑎𝑡𝑡= saldo da ativo total no ano t 

𝒊𝒏𝒕𝒂𝒏𝒂𝒕𝒕 - razão entre o saldo 

da soma de goodwill e outros 

ativos sem vida útil definida e o 

saldo do ativo total no ano t 

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑎𝑡𝑡=

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡

𝑎𝑡𝑡

 
𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡= soma do saldo de 

goodwill e outros ativos sem vida 

útil definida no ano t 

𝑎𝑡𝑡= saldo da ativo total no ano t 

Fonte: Elaborado pelo autor 

O modelo de regressão utilizado se descreve da seguinte maneira: 

𝑟𝑚𝑎𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑔𝑑𝑤𝑙𝑎𝑡𝑡 + 𝛽2𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑎𝑡𝑡 + 𝜖𝑡 

Tal modelo objetiva mensurar através dos parâmetros 𝛽1 e 𝛽2 a relação entre as variações 

dos saldos de goodwill e de outros intangíveis com o retorno de mercado, se estes forem 

estatisticamente significativos. O subscrito t representa o ano referente a cada amostra 

observada. 

A tabela 2 a seguir apresenta as variáveis utilizadas na elaboração da matriz de 

correlação e as respectivas fórmulas utilizadas em seus cálculos. 

 

Tabela 2 – Descrição das variáveis da regressão linear 

Variável Fórmula Descrição 

𝒓𝒎𝒂𝒕 – Retorno anual da 

empresa ao mercado 
𝑟𝑚𝑎𝑡 =  

𝑝𝑎𝑡 + 𝑝𝑎𝑡−1 + 𝑑𝑖𝑣𝑡

𝑝𝑎𝑡−1

 
𝑝𝑎𝑡= preço da ação no fim do ano t 

𝑝𝑎𝑡−1= preço da ação no fim do ano 

anterior ao ano t 

𝑑𝑖𝑣𝑡= dividendos distribuídos no ano t 

𝒈𝒅𝒘𝒍𝒂𝒕𝒕 – razão entre o saldo 

de goodwill e o saldo do ativo 

total no ano t 

𝑔𝑑𝑤𝑙𝑎𝑡𝑡=

𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡

𝑎𝑡𝑡

 
𝑔𝑑𝑤𝑙𝑡= saldo do goodwill no ano t 

𝑎𝑡𝑡= saldo do ativo total no ano t 

𝒊𝒏𝒕𝒂𝒏𝒐𝒂𝒕𝒕 - razão entre o 

saldo de outros intangíveis sem 

vida útil definida e o saldo do 

ativo total no ano t 

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑎𝑡𝑡=

𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡

𝑎𝑡𝑡

 
𝑖𝑛𝑡𝑎𝑛𝑜𝑡= saldo do goodwill no ano t 

𝑎𝑡𝑡= saldo da ativo total no ano t 

Fonte: Elaborado pelo autor 
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3.3. AMOSTRA 

Para elaboração do estudo, foram observadas as demonstrações contábeis disponíveis 

no portal da relação com investidores da American Telephone and Telegraph (AT&T), 

referentes aos anos de 2013 a 2023, bem como os valores de fechamento das ações a cada ano 

deste período.  
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4. RESULTADOS 

A partir destes dados coletados, se percebe o comportamento dos saldos das contas de 

intangíveis no gráfico da figura 1 a seguir, ao longo do intervalo em análise. 

 

 

Nesta figura, é possível observar uma tendência geral de aumento destas contas durante 

a maior parte do período observado, com exceção do último ano, onde se percebe uma redução 

no valor do goodwill. Isto se deve aos vários processos de aquisição, responsáveis por gerar 

estes ativos, o que corrobora com o pressuposto de Brütting (2011), que afirmam que a adoção 

da metodologia de Impairment, uma forma de testagem com maior espaço para subjetividade, 

contribuindo para uma interpretação que pode não refletir corretamente o sucesso deste tipo de 

investimento. 

A partir dos valores observados nas demonstrações da AT&T, também se é possível 

aferir os índices de correlação entre os elementos do balanço patrimonial desta empresa durante 

a década analisada. A tabela 4 a seguir contém os resultados da matriz de correlação. 

Tabela 3 – Matriz de correlação 

 gdwl intano intan gdwlat intanoat intanat 

gdwl 1,0000      

intano 0,3573 1,0000     

intan 0,8992 0,7300 1,0000    

gdwlat 0,6270 -0,3856 0,2781 1,0000   

0
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Goodwill Outros Intangíveis Goodwill + Outros intangíveis

Fonte: Elaborado pelo autor 

Figura 1 – Evolução dos saldos de intangíveis 

1 
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intanoat -0,7124 0,3672 -0,3493 -0,7981 1,0000  

intanat -0,4220 0,1425 -0,2420 -0,1154 0,6906 1,0000 

rma 0,2595 0,0279 0,2029 0,3088 -0,1753 0,0817 

Fonte: Elaborado pelo autor 

Os índices de maneira geral não indicam uma forte correlação dos valores de goodwill 

e outros intangíveis sem vida útil definida com o retorno de mercado, isto é, o aumento das 

contas deste gênero não altera significativamente sua percepção acerca do negócio. Portanto, é 

possível depreender que diante disso, o mercado apresenta uma reação de cautela quanto ao 

crescente número de aquisições feitas pela AT&T e o consequente aumento das contas em 

questão. A possibilidade de rentabilidade destes ativos ainda não proporciona para o investidor, 

ao passo destes dez anos, algo que suscite algum tipo de reação notável.  

Seria possível inferir ainda que, em vista do aumento observado no gráfico e dos baixos 

índices de correlação observados entre os intangíveis e o retorno do mercado, que este padrão 

de constância na resposta dos investidores possa se dar pelo fato de uma ausência de testes de 

impairment mais significativos, que não ocorrem na AT&T durante o período. 

A seguir, a tabela 4 contém os resultados obtidos pela regressão linear. 

Tabela 4 – Resultados da regressão linear 

 Coeficientes Erro 

padrão 

t Valor-P Intervalo de confiança (95%) 

intercepto 3.872094 3.219847 1.20 0.268 -3.741635 11.48582 

gdwlat 1.187814 3.291429 0.36 0.729 -6.595178 8.970806 

intanoat -0.8890782 1.471996 -0.60 0.565 -4.369795 2.591639 

Fonte: Elaborado pelo autor 

Os resultados da regressão apontam que a relação entre o retorno de mercado, variável 

dependente rma, e as razões entre os saldos de goodwill e de outros intangíveis sem vida útil 

definida, gdwlat e intanoat não é estatisticamente significativa. O coeficiente obtido para 

gdwlat é de 3.872094, o que indica que, mantendo intanoat constante, um aumento de uma 

unidade em gdwlat pressupõe um aumento de 3.872094 unidades em rma. Entretanto, a 

significância (p-valor) obtida para gdwlat é de 0.268, demonstrando que o coeficiente não é 

estatisticamente significativo a um nível de significância mínimo de 5%. Da mesma forma, o 

coeficiente encontrado para intanoat é de 1.187814, mas a significância desta variável é de 

0.729, novamente indicando não significância estatística. Logo, os resultados sugerem que as 
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variáveis incluídas no modelo não têm um efeito estatisticamente significativo sobre o retorno 

de mercado, devido principalmente aos testes de significância atribuídos aos coeficientes. 
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5. CONCLUSÃO 

As alterações na maneira de se mensurar o valor dos ativos intangíveis sem vida útil 

definida e do goodwill ainda são fomento de discussões acadêmicas e tópico relevante para 

diagnosticar a saúde dos investimentos de diversas companhias. Num cenário de crescente 

número de operações de fusão e aquisição, tópicos como este adquirem relevância tanto pelo 

aumento do número e saldo destas contas, como pela percepção dos efeitos causados pelas 

alterações das normas contábeis que regem estes ativos. 

Os resultados apresentados neste estudo indicam que, ainda que não tenham sido 

realizados testes significativos de impairment, não se percebe nenhum comportamento anômalo 

do retorno de mercado, ainda que haja um aumento ao longo da década do saldo de intangíveis 

sem vida útil definida e do goodwill. Estas observações são reafirmadas tanto a partir dos 

resultados da regressão, quanto ao se verificar os índices apresentados pela correlação. Isto 

significa que no caso da AT&T o aumento destes intangíveis não suscita em seu investidor uma 

reação expressiva, o que sugere a ideia de que subsiste uma expectativa quanto ao retorno dos 

investimentos expressados por este tipo de ativo. Todavia, a literatura demonstra que a maior 

parte das operações de fusão e aquisição tendem a fracassar, ressaltando assim a necessidade 

de uma evidenciação criteriosa destes ativos que em empresas como esta representam uma 

parcela expressiva do seu ativo total. 

Por se tratar de um estudo de caso, este trabalho encontra na quantidade da amostra 

coletada um fator limitador, entretanto cabe ressaltar que a amostra já encerra toda a população. 

Sendo assim, se pretende contribuir principalmente a partir análise das estatísticas descritivas 

para estudos no campo destes ativos intangíveis cuja mensuração e evidenciação tem adquirido 

nos últimos anos maior relevância. 
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