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Resumo
Objetivo: Analisar a relevancia do Goodwill para o mercado de capitais brasileiro e verificar
possiveis diferengas em periodos de recessdo economica.

Metodologia: Utilizou-se dados econdmico-financeiros de companhias que negociam agdes na
Brasil, Bolsa e Balcao (B3) em periodos trimestrais no intervalo de 2011 a 2018. Para medir a
relevancia do Goodwill, adotou-se o modelo de avaliagdo por valor residual que possui alicerce
nos estudos de Ohlson (1989) e Ohlson (1995). Para analise dos dados, optou-se pela regressao
quantilica, nos quantis 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 ¢ 0,90.

Resultados: O mercado reage positivamente ao aumento do Goodwill em todos os niveis (0,10;
0,25; 0,50; 0,75; 0,90) das empresas analisadas, o que sugere que o aumento do seu valor em
relacdo ao ativo implica em aumento do valor de mercado, ndo apenas em média, mas para
todas as empresas, o que converge com os achados de Hartwig (2018) e Faleiro & Souza (2018).
Em periodos de recessdo econdmica, percebe-se que as empresas alocadas nos quantis 0,25,
0,50 e 0,90 sao sensiveis a diminui¢ao do valor de mercado, o que demonstra que a crise tem
implicacdes para estas companhias. Além disso, ndo ha diferenca significativa da relevancia do
Goodwill em momentos de crise econdmica e dos periodos da inexisténcia da crise econdmica.

Contribuicoées do Estudo: Como contribuigao tedérica destaca-se a coleta dos dados de forma
mais tempestiva, em que a variavel Valor de Mercado foi coletada na data da publicacdo dos
relatorios e o uso da regressdo quantilica, uma abordagem diferente, em que pode-se observar
em qual faixa a variacdo do Goodwill ¢ mais relevante para o mercado. Ainda, aponta-se que
os resultados do estudo sdo importantes para os usudrios externos, ainda mais ao considerar a
discussao que ocorre no IASB acerca do Goodwill.

Palavras-chave: Goodwill, Value relevance, Mercado de capitais.

Abstract
Purpose: Analyze the relevance of Goodwill for the Brazilian capital market and verify for
possible differences in periods of economic recession.

Methodology: Economic and financial data of companies that trade shares in Brazil, Bolsa e
Balcao (B3) were used quarterly in the period from 2011 to 2018. To measure the relevance of
Goodwill, the residual value assessment model that is based on Ohlson's studies (1989) and
Ohlson (1995). For data analysis, quantile regression was chosen, in quantiles 0.10; 0.25; 0.50;
0.75 and 0.90.

Results: The market reacts positively to the increase in Goodwill at all levels (0.10; 0.25; 0.50;
0.75; 0.90) of the companies analyzed, which suggests that the increase in its value in relation
to the asset it implies an increase in market value, not only on average, but for all companies,
which converges with the findings of Hartwig (2018) and Faleiro and Souza (2018). In periods
of economic recession, it is clear that the companies allocated in the 0.25, 0.50 and 0.90
quantiles are sensitive to a decrease in market value, which shows that the crisis has
implications for these companies. In addition, there is no significant difference in the relevance
of Goodwill in times of economic crisis and in periods of non-existence of the economic crisis.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 2, p. 63 — 79, Jul./Dez. 2021, ISSN 2176-9036. |




65

Taise Feltes, Ernesto Fernando Rodrigues Vicente, Alex Mussoi Ribeiro |

Contributions of the Study: As a theoretical contribution, we highlight the collection of data
in a more timely manner, in which the Market Value variable was collected on the date of
publication of the reports and the use of quantile regression, a different approach, in which we
can observe in which range the variation of the Goodwill is more relevant to the market. Even
so, it is emphasized that the results of the study are important for external users, especially when
considering the discussion that occurs in the IASB about Goodwill.

Keywords: Goodwill, Value relevance, Capital market.

Resumen
Objetivo: Analizar la relevancia del Goodwill para el mercado de capitales brasilefio y verificar
posibles diferencias en periodos de recesion econdmica.

Metodologia: Los datos econdomicos y financieros de las empresas que negocian acciones en
Brasil, Bolsa e Balcao (B3) se utilizaron trimestralmente en el periodo de 2011 a 2018. Para
medir la relevancia del Fondo de Comercio, el modelo de valoracion del valor residual que ha
fundamento en los estudios de Ohlson (1989) y Ohlson (1995). Para el andlisis de datos, se
eligi6 la regresion de cuantiles, a 0,10 cuantiles; 0,25; 0,50; 0,75 y 0,90.

Resultados: El mercado reacciona positivamente al incremento del Goodwill en todos los
niveles (0,10; 0,25; 0,50; 0,75; 0,90) de las empresas analizadas, lo que sugiere que el
incremento de su valor en relacion al activo implica un incremento en el valor de mercado, no
solo en promedio, sino para todas las empresas, lo que converge con los hallazgos de Hartwig
(2018) y Faleiro y Souza (2018). En periodos de recesion econdmica, es evidente que las
empresas asignadas en los cuantiles 0,25, 0,50 y 0,90 son sensibles a una disminucion del valor
de mercado, lo que demuestra que la crisis tiene implicaciones para estas empresas. Ademas,
no existe una diferencia significativa en la relevancia del Goodwill en tiempos de crisis
econdmica y en periodos de inexistencia de la crisis economica.

Contribuciones del Estudio: Como aporte tedrico se destaca la recoleccion de datos de manera
mas oportuna, en la cual se recogio la variable Valor de Mercado en la fecha de publicacion de
los informes y el uso de regresion cuantilica, un enfoque diferente, en el que se puede observar
en qué rango la variacion en el fondo de comercio es mas relevante para el mercado. Aln asi,
se sefiala que los resultados del estudio son importantes para los usuarios externos,
especialmente al considerar la discusion que tiene lugar en el IASB sobre el Goodwill.

Palabras clave: Goodwill, pertinencia del valor, mercados de capitales.

1 Introducao

Em busca de estimular suas atividades, as companhias muitas vezes recorrem as
combinagdes de negdcios, como incorporacdes, fusdes e aquisi¢cdes (Souza & Borba, 2017). No
pivo das justificativas para a realiza¢do de uma combinag¢ao de negdcios estd o direcionamento
estratégico que a empresa almeja no médio e longo prazo. Como exemplo disso, destaca-se o
aumento da participagdao de mercado ou, até mesmo, a diversificagdo das areas de atuagdo, o
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que implica em um alcance maior de consumidores de diferentes tipos. Nessas operagdes
(aquisi¢des e incorporagdes), as empresas sao avaliadas a partir do valor justo de seus ativos
liquidos, como prevé o Pronunciamento CPC 15 (2011). Contudo, algumas vezes, o valor pago
pela adquirente ¢ superior ao valor justo dos ativos liquidos. Este valor pago a maior ¢
considerado contabilmente como um agio derivado de uma expectativa de rentabilidade futura
vinculada ao desempenho das sinergias que irdo surgir na combinagao.

Em consequéncia disto, no balango consolidado, a empresa adquirente devera registrar
o valor correspondente ao valor justo dos ativos liquidos da companhia adquirida como
investimento e o valor pago a mais como Goodwill (CPC 15 R1, 2011). No Brasil, conforme
estudo de Cappellesso, Rocha e Dantas (2018), a tendéncia ¢ de existéncia de goodwill nas
combinagdes de negdcios. Um dos motivos disto, pode ser a dedutibilidade fiscal do agio se
caracterizado como derivado de propdsito negocial.

Com isso, pode-se compreender que o valor do Goodwill gerado em uma combinacao
de negocios possa ser relevante para o usudrio externo, especialmente os investidores, pois a
partir deste valor pode ser prospectado o aumento que se refere a entrada de caixa em periodos
futuros pela empresa. Assim, esta informacao pode ser relevante para os investidores, haja vista
que pode implicar em suas decisdes, no que confere ao investimento na compra de acdes da
empresa que realiza as combinagdes de negocios, assim como, a decisdo no que confere a
manuten¢do ou venda destas agdes, ao considerar a logica presente no trabalho de Healy e
Palepu (2001).

Diante da possivel relevancia das informacgdes referentes ao valor do Goodwill pelo
mercado de capitais, pesquisadores se debrucaram sobre o tema e revelaram que este item do
balango patrimonial possui efeito de ajuste do modelo decisorio dos investidores [ver Faleiro
& Souza (2018); Cappellesso et al. (2018); AbuGhazaleh, Al-Hares & Haddad, (2012); Hartwig
(2018)]. Vale ressaltar que as evidéncias desses trabalhos apontam que o aumento do Goodwill
¢ considerado como benéfico para o mercado de capitais, pois implica no aumento do prego das
acdes em periodo de adogdo da IFRS (Faleiro & Souza, 2018) e maior relevancia do valor justo
e do nivel de disclosure das combinacdes de negocios (Souza & Borba, 2017). A partir destas
discussdes, compreende-se que o Goodwill € relevante para o mercado de capitais e pode ser
utilizado pelos investidores como fator de manuten¢do ou nao do investimento por meio de
acdes nas companbhias.

Embora este item patrimonial apresente relevancia pelo mercado, esta relagao pode
mudar em decorréncia do ambiente macroeconémico. Uma vez que o valor do preco das agdes
esta suscetivel a mudancas que estao relacionadas ao ambiente macroecondmico em mercados
emergentes, como os da América Latina (Sousa, Noriller, Huppes, Lopes & Meurer, 2018).
Momentos em que ocorre a recessao do Produto Interno Bruto (PIB) pode implicar no valor de
mercado das empresas, como apresentado nos trabalhos de Tsouma (2009) e Florackis,
Giorgini, Kostakis & Milas, (2014). A partir destas evidéncias, pode-se entender que a
relevancia de alguns itens patrimoniais pode ser diferente em ambientes macroecondmicos
distintos. Além disso, no caso da relevancia do Goodwill para o mercado de capitais, os
trabalhos que trataram a respeito deste tema ndo se atentaram em distinguir este fenomeno em
ambientes macroeconomicos distintos. A partir destas discussdes este estudo tem o seguinte
problema de pesquisa: Qual a relevancia do Goodwill para o mercado de capitais brasileiro
em ambientes macroeconomicos distintos? Dessa forma o objetivo da pesquisa ¢ analisar a
relevancia do Goodwill para o mercado de capitais brasileiro e verificar possiveis diferengas
em periodos de recessao econdmica.

A partir dos achados desta pesquisa, apontam-se contribuicdes tedricas, haja vista que o
presente estudo avanga na literatura ao adotar amostras e periodos de analise diferentes e
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considerar aspectos que estudos anteriores ndo se atentaram e praticas, uma vez que contribui
com os usuarios externos. No que se refere a contribuigdes teodricas, destaca-se a coleta das
informacdes necessarias para estruturagdo do modelo. Os dados referentes ao Valor de Mercado
das empresas analisadas foram coletados na data de publicacdo dos relatorios das mesmas, por
meio de seus calendarios corporativos. Assim, obteve-se uma informagdo mais tempestiva
acerca do Valor de Mercado, da mesma forma que foi realizado no estudo de Silveira, Sousa,
Ribeiro & Rover, (2019). A segunda contribuicdo diz respeito a utilizagdo da regressao
quantilica, uma vez que esta demonstra maior eficiéncia e com menor probabilidade de erros
de estimagdo se comparada ao método OLS (Duarte, Girdo & Paulo, 2017). Deste modo pode-
se observar em qual faixa de distribui¢do a variacdo do Goodwill é mais relevante para o
mercado.

Como contribuicdo pratica este estudo demonstrou que o Goodwill ¢ relevante para o
mercado. Por meio da regressdao quantilica foi possivel inferir que o mercado reagiu mais para
as empresas com 0s mais baixos valores de mercado, empresas que se encontram na mediana e
empresas com valor de mercado alto. Quanto aos periodos de recessdo econdmica, aponta-se
que este periodo € prejudicial para algumas empresas em alguns niveis e que ndo foi constatada
diferencga na relevancia da informacdo das empresas em compara¢do com os periodos em que
ndo a crise econdmica. Por fim, vale ressaltar, a discussdo referente ao Goodwill que ocorre no
IASB, sobre a possibilidade de valoragdo deste ativo para cima. Uma possivel aprovagdo da
organizac¢do, pode fazer com que o Goodwill seja mais relevante para os investidores, mais até
do que relatado a partir dessa pesquisa e estudos similares.

2 Revisao da Literatura
2.1 Relevancia da informacao para o mercado

De acordo com o CPC 00- Estrutura Conceitual Bésica (2011), a informag¢ao contabil &
relevante se for capaz de fazer diferenca nas decisdes tomadas pelos usudrios. Ainda,
Hendriksen e Van Breda (1999) mencionam que a relevancia da informagdo € necessaria para
a utilidade da informacao contéabil no processo decisorio de seus usudrios. Vale ressaltar que
esta relevancia foi analisada em diferentes investigagdes ao analisar o comportamento do
usudrio externo no que se refere ao movimento do prego das acdes pelos investidores.

Os primeiros trabalhos que se atentaram em discutir sobre o tema (relevancia da
informacao contabil para o mercado de capitais) foram os de Ball ¢ Brown (1968) e Beaver
(1968). A pesquisa de Ball e Brown (1698), foi o precursor acerca deste tema, haja vista que os
autores encontraram como resultado que o mercado reage as informagdes financeiras anuais
divulgadas pelas empresas. Ressalta-se que as evidéncias revelaram que ndo sdo todas as
informacdes que sdo antecipadas pelo mercado, além de existir uma tendéncia de movimento
depois dos antncios da contabilidade (Ball & Brown, 1986). Quanto ao trabalho desenvolvido
por Beaver (1968), este, ao utilizar o modelo que mede o poder incremental da informagao
(earnings surprise), também demonstrou que o mercado reage a divulgacdo do lucro liquido
das empresas, sendo que essa informacao possui um efeito de ajuste do modelo decisorio dos
investidores.

Em decorréncia destas pesquisas, desenvolveu-se uma linha de estudos conhecida como
value relevance, a qual busca comprovar a relevancia da informagao financeira para o mercado
de capitais. Os estudos acerca desta linha de investigacdo, de maneira geral, podem ser
divididos em trés grupos: o primeiro se refere a reacdo do mercado a informagdo contdbil, o
segundo as mudangas de comportamento na relacdo entre os retornos e as informagdes
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contdbeis e o ultimo a relevancia da informacdo contdbil comparada a informagdo ndo
financeira (Bezerra & Lopes, 2012).

Holthausen ¢ Watts (2001) mencionam que o primeiro grupo se refere a estudos de
associacao entre os valores de mercado das acdes, observando o coeficiente de variagao (beta).
Os autores discorrem que o segundo grupo (associacdo incremental) verifica a utilidade da
informacao apresentada aos investidores. E por fim, o terceiro grupo compete ao contetdo
informacional marginal, que por meio do coeficiente de determinacdo R?, investiga o que uma
informacao contabil adiciona de valor aos usudrios externos (Holthausen & Watts, 2001).

Diante da légica empregada nos modelos de value relevance, foram desenvolvidos
diferentes modelos com objetivo de captar a reacdo de mercado diante da apresentagdo as
informacdes financeiras aos investidores. Dentre estes modelos, o de Ohlson (1995) ganhou
espaco e compreende a um dos mais utilizados na pesquisa sobre este tema. O raciocinio
proposto pelo autor neste modelo compreende que o preco de uma companhia ¢ fungao residual
do seu patriménio liquido mais o resultado do periodo.

A partir do propdsito deste modelo, nesta pesquisa foi utilizada a légica do modelo de
avaliacdo com base no valor residual, porém, com as varidveis ¢ forma de modelar conforme
Barth e Clinch (1998) e por Barth, Beaver & Landsman (1996). Isso, pois, verificou-se a reacao
dos investidores por meio da variagao do valor de mercado das empresas, ao invés do prego das
acoes, dada as informagdes dispostas sobre 0 Goodwill nos relatérios financeiros.

2.2 Goodwill e pesquisas relacionadas

O Goodwill, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 15, também denominado de agio
por expectativa de rentabilidade futura consiste na diferenga entre o valor pago e o valor justo
dos ativos. Deste modo, compreende ao valor pago a mais em uma combinagdo de negocios
que esta relacionado a uma expectativa de geragao de lucros futuros da empresa (Souza, Borba
& Lunkes, 2014). Segundo Lapointe-Antunes, Cormier e Magnan (2009), alguns fatores como
meta, crescimento e uso do dinheiro para financiar a aquisicao influenciam a disposi¢cao dos
investidores de pagar a mais em uma combinacdo de negdcios. Portanto, percebe-se que o
Goodwill ¢ uma informacao fundamental para o mercado de capitais, uma vez que ajuda a
determinar o valor de mercado das empresas (Martins, 2012).

A partir desse contexto, investigagoes se atentaram em analisar a relevancia do Goodwill
para o mercado de capitais, como o de Magro et al. (2017), que por meio de uma anélise com
empresas alta e baixa tecnologia dos EUA e do Brasil, encontraram que o patriménio e o lucro
ajustado por contas de intangiveis. Além disso, os resultados desta investigagdo revelaram que
ativo intangivel e o Goodwill possuem relevancia de valor para os agentes econOmicos,
principalmente para os investidores, impactando o preco das agdes nos mercados brasileiro e
americano.

Outro trabalho compreende ao de Cappellesso et al. (2018), que por sua vez, demonstra
que o patrimoénio liquido, o lucro liquido € 0 Goodwill sdo relevantes para o mercado e capazes
de influenciar na tomada de decisdoes dos investidores. Por outro lado, neste trabalho os
resultados demonstram que o Impairment do Goodwill ndo ¢ considerado como relevante para
os investidores do mercado de capitais. Diferentemente, AbuGhazaleh et al. (2012),
comprovaram que as perdas por Impairment sao percebidas pelos investidores para medir com
confiabilidade um declinio no valor do Goodwill e incorporar nas avaliagdes da firma. Uma
justificativa para esses resultados diferentes confere aos paises em que foram realizadas estas
pesquisas.
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Evidéncia complementar acerca do tema consiste no trabalho de Faleiro e Souza (2018),
haja vista que demonstraram que informagdes contabeis podem auxiliar a compreensao do valor
econdmico das empresas. A partir desta perspectiva, os resultados desta pesquisa apresentam
que o Goodwill, Patrimonio Liquido e Lucro Liquido, explicam o valor de mercado das
empresas. Ressalta-se que em relacdo ao Goodwill, constatou-se que este ¢ relevante para o
mercado como medida de avaliagao do valor das companhias.

Da forma similar, a pesquisa de Hartwig (2018), também demonstrou a relevancia do
Goodwill para o mercado de capitais ao analisar empresas brasileiras de capital aberto em um
periodo apds a adocdo do padrdo internacional de contabilidade. Ressalta-se que em outros
paises também foi encontrada a mesma relagdo, como exposto na investigacao de Oliveira et
al. (2010), uma vez que foi comprovada que os valores sobre o Goodwill, assim como, outros
ativos intangiveis estdo altamente associados ao preco das agdes neste mercado. Ao considerar
os achados das pesquisas associadas a este trabalho que levaram em consideragdo as normas
internacionais elaborou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: Existe uma relacido positiva entre o valor de mercado das companhias
analisadas e 0o montante absoluto do Goodwill registrados no balanco patrimonial.

O valor de mercado pode ser suscetivel aos ambientes macroecondmicos, em que pode
ser um fator que interfere na relevancia das informagdes contabeis. Estudos na area econdmica
se atentaram em analisar as implica¢des de varidveis macroecondmicas no valor de mercado ou
no prego das agdes das companhias em mercados de capitais de economias distintas. No ambito
da economia latino-americana, tem-se o trabalho de Sousa et al. (2018), em que os autores
destacam que varidveis macroeconomicas podem estar relacionadas com o preco das ac¢des das
empresas ligadas ao setor financeiro. Os resultados deste estudo revelaram que o aumento da
taxa de cambio aumenta o preco das agdes destas empresas e a variagdo do PIB esta relacionada
com o valor de mercado.

Outros trabalhos também apresentam evidéncias sobre as implicagdes da
macroeconomia no valor de mercado das empresas. Fenomeno que entra nesta logica
corresponde a periodos de recessdao econdmica, especialmente, quando o PIB esta negativo pode
fazer com que o mercado fique instavel e, dessa forma, possa estar relacionado com o valor de
mercado da empresa. Nessa oOtica, os estudos de Tsouma (2009) e Florackis et al. (2014)
atestaram que o aumento do PIB esta relacionado com o aumento do valor de mercado das
empresas. Assim, pode-se se entender que momentos de incerteza econdomica podem implicar
na diminui¢do do valor de mercado das empresas.

A partir dessas evidéncias o ambiente macroecondmico pode implicar no valor de
mercado das empresas e, dessa forma, pode interferir na relacdo entre a relevancia das
informacdes contabeis. Com isso, conforme ambiente macroecondmico as informagdes sobre o
Goodwill podem apresentar diferenga no momento em que ha recessdo econdmica dos periodos
em que nao ha recessdo econdmica. Em relagdo a estes fenomenos, pode-se se inferir que a
relevancia da informacgdo contédbil ao considerar o Goodwill ¢ menor, pois como o ambiente ¢
mais instavel, ocorre diminui¢do do valor de mercado das companhias [ver Tsouma (2009) e
Florackis et al. (2014)]. Desse modo, pode-se entender que a expectativa com geracao de fluxos
de caixa em periodos futuros seja inferior em periodos de recessao econdmica do que em
ambientes macroecondmicos que ndo esteja em recessao. Ao considerar esta logica, considera-
se a seguinte hipotese de pesquisa.
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H2: A relacio entre o valor de mercado das companhias analisadas e o montante
absoluto do Goodwill registrados no balanco patrimonial ¢ menor em periodos de crise
econéomica do que em periodos em que nao ha crise econémica.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Os dados econdmico-financeiros foram coletados a partir da base de dados
Economatica®. Para realizar a analise, recorreu-se a analise multivariada por meio da regressao
quantilica. O periodo da pesquisa corresponde a periodos trimestrais no intervalo de 2011 a
2018. A escolha deste periodo de intervalo de tempo foi em detrimento de ser posterior a adogao
obrigatdria das normas internacionais de contabilidade no Brasil.

O universo do estudo compreende todas as empresas brasileiras de capital aberto listadas
na B3. Ja a amostra inicial, corresponde as empresas que negociaram agdes durante o periodo
de analise, perfazendo um total de 270 companhias. Para determinar a amostra foram
consideradas as empresas que apresentaram informagdes sobre Goodwill em pelo menos 80%
do periodo do estudo, ou seja, 26 periodos trimestrais. Assim, devido a este critério foram
excluidas 251 empresas. Deste modo, a amostra final abrange 19 empresas, o que totaliza 608
observagoes possiveis. No entanto, destas observagoes excluiu-se 104, as quais correspondem
a empresas que ndo apresentaram todos os dados necessarios para analise. Portanto, o estudo ¢
composto por 504 observagdes. No Tabela 1, sdo expostas as companhias que integraram este
estudo.

Tabela 1
Empresas da amostra
Empresas Cédigo na B3 Setor
Ambev S/A ABVE3 Consumo néo Ciclico
B3 B3SA3 Financeiro
Duratex DTEX3 Materiais Basicos
Eternit ETER3 Bens Industriais
Gafisa GFSA3 Consumo Ciclico
Lojas Renner LREN3 Consumo Ciclico
Lupatech LUPA3 Petroleo. Gas e Biocombustiveis
Metal Leve LEVE3 Consumo Ciclico
Nutriplant NUTR3 Materiais Bésicos
Qualicorp QUAL3 Saude
Somos Educa SEDU3 Educacao
Sul America SULA3 Financeiro
Technos TECN3 Consumo Ciclico
Tim Part S/A TIMP3 Telecomunicagdes
TOTVS TOTS3 Tecnologia da Informagéo
Tupy TUPY3 Bens Industriais
Vulcabras VULC3 Consumo Ciclico
Weg WEGE3 Bens Industriais
Wilson Sons WSON33 Bens Industriais

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como modelo base para medir a relevancia da informagao do Goodwill para o mercado
foi utilizado o de avaliagao por valor residual. Esse modelo possui alicerce nos estudos de
Ohlson (1989) e Ohlson (1995). Nesse caso, ao considerar o modelo de avaliagdo residual
compreende que o valor de uma empresa ¢ uma fungdo de seu patrimonio liquido adicionado
dos resultados gerados aos seus acionistas.

Apesar de ser amplamente utilizado, o modelo de Ohlson apresenta limitagdes, uma
delas esta relacionada a necessidade de se escolher um tipo de a¢do (ordinaria ou preferencial)
como parametro de prego. Outro ponto importante, ¢ que o modelo ¢ amplamente utilizado para
verificar o valor incremental da relevancia, medida por meio do R2 (coeficiente de
determinagdo). Nesta pesquisa, no que confere as caracteristicas dos dados, o objetivo ¢ obter
o valor relativo da relevancia medido pela significancia e pela magnitude do coeficiente angular
das variaveis (beta). Desta forma, utilizou-se as adaptacdes de Barth e Clinch (1998) e Barth ef
al. (1996), as quais apresentam objetivos semelhantes aos desta pesquisa.

Para o levantamento do valor de mercado das companhias analisadas foi utilizada a data
de publicacdo dos relatorios trimestrais, como apresentado no trabalho de Silveira et al. (2019).
Destaca-se que os autores discorrem que a coleta na data exata da publicagdo isola o efeito da
tempestividade da informagdo na sua relevancia. Assim, para verificar a data exata da
publicacdo dos relatoérios, foram analisados os calendarios corporativos das companhias
envolvidas na pesquisa publicados no website da CVM. Neste documento foram verificadas as
datas das publicagdes dos relatorios trimestrais de toda a amostra € os valores de mercado foram
coletados da base do Economatica® nesta data e no dia posterior e calculada a média (conforme
Equagao 1).

VMD;; + VMD;; 1
M; = 2

(1)

Em que, VM corresponde a Valor de Mercado, VMD;: a Valor de Mercado no Dia da
publicagao dos relatorios financeiros trimestrais € VMDit+1 a Valor de Mercado no Dia posterior
a publicagdo dos relatorios financeiros trimestrais.

Tabela 2
Variaveis da pesquisa

Variavel Dependente

Codigo Descricao Operacionalizagao
VM Prego das agdes ON e PN multiplicados pela Ln do Valor de Mercado em milhares de
quantidade de agdes em circulacdo. Coletados na reais

data da publicag@o trimestral calculado
conforme Equagdo 1
Variaveis Independentes

Caédigo Descricéio Operacionalizacio
PL Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido do final do exercicio em
milhares de reais
LL Lucro liquido Lucro liquido em milhares de reais
GOOD Goodwill Goodwill do final do periodo em milhares de

reais
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TAM Tamanho Ln do Ativo Total final em milhares de reais

CRESC Receita Liquida (Receita liquida de vendas do periodo /
Receita liquida de vendas do periodo t-1) -1

CRISE Crise Variavel dummy, que representa 1 para os
anos nos quais o PIB foi negativo e 0 para os
anos nos quais o PIB foi positivo

Fonte: Dados da pesquisa.

O modelo empirico para se testar a relagdo proposta por esta pesquisa estd demonstrado
na Equacao 2:

VM. = N (PL) N (LL) N (PL—GOOD) N (GOOD) + B. CRISE
w=botbilgr) +B:A57) tB\ =), +A\ o), *PsCRISE:

GOOD
36( AT ) * CRISE + ﬁ7CRESCLt + ﬁSTAMit + &
it

2)

Em que: VM: valor de mercado calculado conforme Equagdo 1, transformado em
logaritmo neperiano; PL: patrimdnio liquido final do exercicio; LL: lucro liquido do exercicio;
AT: ativo total final do exercicio; GOOD: Goodwill total final do exercicio; CRISE: variavel
dummy, sendo 1 para periodos com PIB negativo e 0 para periodos com PIB positivo; CRESC:
crescimento da receita; TAM: Logaritmo neperiano do ativo total final do exercicio. Destaca-
se que a divisdo das varidveis pelo ativo total tem o intuito de realizar uma padronizacao devido
a diferenga de escala, principalmente das pequenas empresas com as grandes empresas.

Com relagdo a analise dos dados, optou-se pela regressao quantilica com 20 replicagdes
por meio do uso do software estatistico STATA® 13. Com base nesse método, foi possivel
verificar a relevancia do Goodwill, ao discriminar as empresas que possuem maior € menor
valor de mercado. Por serem periodos trimestrais, o estudo compreende 504 observacdes, as
quais foram submetidas ao teste de deteccdo e tratamento de dados discrepantes (outliers),
apresentado no estudo de Hadi (1992), identificando assim, 238 outliers. Isso demonstrou que
ha grande variabilidade na amostra, em que isso pode ser decorrente das atividades operacionais
diferentes das empresas analisadas nesta pesquisa. Com isso, devido a possibilidade de
distorcao dos resultados e maior aprofundamento da andlise de acordo com essas caracteristicas,
preferiu-se a ndo exclusdo dessas observagdes.

Além disso, conforme demonstrado na pesquisa de Duarte, Girdo e Paulo (2017) a
regressdo quantilica demonstra maior eficiéncia e com menor probabilidade de erros de
estimacao se comparada ao método OLS. Assim, ¢ recomendavel utilizar a regressao quantilica,
uma vez que heteroscedasticidade e outliers sdo frequentemente encontrados nestes tipos de
pesquisa. Vale ressaltar que por ndo ser uma analise multivariada fundamentada na média,
como a método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) (Cameron & Triverdi (2009), mas
sim no método de Minimizagao dos Erros Absolutos (MEA), ndo ha a necessidade de realizar
os testes de heterocedasticidade, normalidade dos residuos e multicolinearidade para realizar a
regressao quantilica (Greene, 2000).

Por fim, ressalta-se que os dados foram submetidos ao teste de diferencas de médias,
com o intuito de verificar possiveis mudangas no valor do Goodwil e do Valor de Mercado das
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empresas de um ano para o outro. Para isso, foram realizados os testes de Skewness e Kurtosis
(ao nivel de 5% de significancia).

4 Resultados e Analises

Inicialmente, realizou-se a analise da estatistica descritiva das variaveis do estudo, que
¢ apresentada na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva
Varidveis P25 P50 P75 Meédia 2%V Minimo  Maximo  Obs
Padrao
VM 14,354 15,306 16,315 15,170 1,961 8,961 19,751 504
LL AT 0,002 0,012 0,022 0,090 0,054 -0,407 0,753 504
PL — GOOD 0,199 0,326 0,452 0,301 0,223 -0,851 0,542 504
GOOD AT 0,018 0,050 0,263 0,151 0,174 0,000 0,686 504
CRESC -0,049 0,019 0,083 0,009 1,142 -23.,309 8,942 504
TAM 14,567 15,143 16,410 15,380 0,137 10,716 18,376 504

Legenda: Obs = Observagdes
Fonte: Dados da pesquisa.

A média do Goodwill das empresas analisadas foi de 0,151, o que significa que, em
média, 15,1% do ativo total das empresas se refere ao Goodwill, resultado que converge com o
apontado por Cappellesso et al. (2018). Entretanto esse valor ¢ distante da mediana, haja vista
que esta medida de tendéncia central registrou o valor de 0,05. Desse modo, entende-se que a
mediana das informagdes revela que as empresas t€ém 5% de seus valores correspondentes ao
ativo total alocados na conta de Goodwill. Fenomeno que ¢ devido a ndo homogeneidade dos
valores referentes a conta de Goodwill. Uma justificativa para isso concerne a diferenga do
Goodwill das empresas ao considerar os diferentes setores, pois dependendo do setor hd uma
concentracdo maior no valor do Goodwill.

Ao considerar o crescimento da receita, percebe-se que este ndo foi tdo expressivo,
sendo apenas de 0,009, o que significa que, em média, houve um aumento de 0,8% neste indice
no intervalo analisado. O valor de mercado das empresas da amostra apresenta média de 15,170.
Este media encontra-se em logaritmo neperiano devido aos procedimentos metodologicos
adotados. Transformando em reais, tem-se um valor de mercado médio de 3,8 bilhdes de reais.
Além disso, destaca-se que o valor médio do valor de mercado das empresas ndo € discrepante
da mediana da distribui¢do, uma vez que esta medida foi de 15,306.

De forma complementar a analise descritiva, analisou-se o comportamento do Valor de
Mercado e do Goodwill ao longo do tempo, a qual ¢ demonstrada por meio da Figura 1.
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Figura 1 Comportamento do Valor de Mercado ¢ do Goodwill ao longo do tempo.
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se através da Figura 1 que o Valor de Mercado e o Goodwill nao apresentaram
grande variagdo ao longo dos periodos analisados, mesmo em periodos em que houve
decréscimos do PIB. Para verificar a existéncia de normalidade, a primeira variavel, Valor de
Mercado, foi separada em periodos anuais e submetida ao teste Skewness e Kurtosis (ao nivel
de 5% de significancia). Os resultados do teste referido acima demonstraram que todos os
periodos apresentaram normalidade, assim, os dados podem ser testados por meio do teste 7 de
Student. Ao comparar a média do Valor de Mercado do periodo anterior com a do periodo atual,
o teste T de Student demonstrou que ndo ha diferenca significativa ao nivel de 5%. Destaca-se
que, mesmo em um ambiente econdmico incerto, o Valor de Mercado nao apresentou diferenca
nas empresas analisadas.

Da mesma forma, os dados referentes ao Goodwill foram separados por ano e
submetidos ao teste de normalidade de Skewness e Kurtosis, demonstrando que ndo ha
normalidade em nenhum dos periodos, considerando um nivel de 5% de significincia. Assim,
ao constatar que ndo ha normalidade, realizou-se o teste de Wilcoxon, buscando analisar se
houve diferenca no Goodwill entre anos. Os resultados do teste demonstraram que, em média,
ndo houve diferenca significativa.

Em momento posterior a andlise descritiva dos dados, realizou-se a analise por meio da
regressao quantilica para o Goodwill, sendo os achados demonstrados na Tabela 4.
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Tabela 4
Modelo multivariado do Goodwill
o Quantil
Im;;;l:s;z;stes 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
Coef | EstT | Coef | EstT | Coef | EstT | Coef | EstT | Coef | EstT
LL AT 0,434 0,05 3,099 0,41 6,448 1,16 8,982 1,79 4,037 | 2,18*
PL GOOD AT 3,709 | 5,16*%* | 2,684 | 6,00%* | 2,065 | 3,46** | 1,63 | 3,48*%* | 2,351 | 8,28**
GOOD_AT 2,782 | 7,76%* | 2,243 | 2,58* | 2,993 | 4,07** | 1,861 | 2,68** | 1,583 |3,32%*
CRISE -1,673 | -0,55 |-0,252| -2,65** | -0,257 | -2,83** | -0,119 | -0,43 |-0,221 | -2,03*
CRISE*GOOD_AT 0,334 0,60 0,581 0,58 0,642 1,27 0,162 0,23 0,015 | 0,04
CRESC -0,002 | -0,05 |-0,022| -0,62 0,011 0,31 0,036 0,43 -0,117 | -0,92
TAM 1,202 | 19,76** | 1,063 | 27,05** | 1,039 | 19,96 | 1,158 | 19,57** | 1,124 | 29,97
Constante -5,864 | -5,35%* | 2,791 | -4,03** | -1,889 | -2,71 |-2,888| -2,86 |[-1,951| -3,34
R2 0,6231 0,5995 0,5770 0,5884 0,6466
Observagdes 504

Nota. *significancia ao nivel de 5%; ** significancia ao nivel de 1%. As regressdes foram estimadas a partir da
regressdo em quantis (0,10; 0,25; 0,50; 0,75 ¢ 0,90).
Fonte: Dados da pesquisa.

Ao considerar os quantis 0,10 e 0,25, que correspondem as empresas que apresentam os
menores valores de mercado, constata-se relacao positiva do Goodwill com o valor de mercado.
Percebe-se que as empresas que tem baixissimo valor de mercado (alocadas no quantil 0,10)
sd0 mais sensiveis ao aumento do valor de mercado quando a propor¢ao do Goodwil em relagao
ao ativo aumenta se comparado as empresas com baixo valor de mercado referentes ao quantil
0,25. No quantil 0,5, verifica-se que o Goodwill e o valor de mercado também estao
positivamente relacionados. Com relacdo aos quantis superiores, 0,75 e 0,90, os quais
representam as empresas com os maiores valores de mercado, constata-se uma relagao positiva
do Goodwill com o valor de mercado das empresas. No que se refere as empresas destes dois
quantis, constata-se que as companhias com alto valor de mercado situadas no quantil 0,75 sao
mais sensiveis ao aumento do valor de mercado quando a propor¢do do Goodwill em relacao
ao ativo aumenta do que as empresas com altissimo valor de mercado, dispostas no quantil 0,90.

Diante dessas evidéncias, comprova-se a H1 apenas ao considerar as empresas que
apresentam os menores valores de mercado. Com isso, os investidores destas empresas
entendem que o aumento do valor do Goodwill ¢ benéfico para as empresas. Isso pode ser
justificado pelo fato de que os investidores podem considerar que as empresas vao auferir
maiores fluxos de caixa nos proximos exercicios devido ao aumento da expectativa de
rentabilidade futura em combinagdo de negocios realizados pelas empresas. Além disso, os
resultados desta pesquisa estdo de acordo com os achados expostos nas pesquisas de Hartwig
(2018), haja vista que o autor demonstrou que o Goodwill tem impacto positivo no valor de
mercado das empresas. Da mesma forma, Cappellesso et al. (2018) demonstraram uma
associacdo positiva e significante entre o valor de mercado e o patrimonio liquido, o lucro
liquido e 0 Goodwill.

Quanto a crise economica, verifica-se que apenas as empresas que se encontram nos
quantis 0,25 e 0,50 foram sensiveis a mesma. Percebe-se assim, que o valor de mercado dessas
empresas € a crise macroecondmica estdo negativamente relacionadas. Com relagdo as
empresas dos demais quantis, ndo ha relag@o entre a crise e o valor de mercado das empresas.
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Uma justificativa para isto, consiste em que as empresas do mesmo setor, no geral, apresentam
valores de mercado proximos, deste modo, empresas do mesmo setor alocadas nos quantis 0,25;
0,50 e 0,90 podem ter sido sensiveis a crise econdmica, levando a uma queda no seu valor de
mercado neste periodo.

Além disso, observa-se que em periodos de crise o Goodwill ndo apresenta diferenca
quanto ao seu nivel de relevancia para o mercado em comparagao com os periodos em que nao
ha decréscimo do PIB. Por este motivo, descarta-se a H2 e consiste em um resultado que pode
gerar contribui¢des aos trabalhos de Hartwig (2018) Faleiro e Souza (2018) e Cappellesso et
al., (2018). Uma vez que mesmo em um ambiente macroecondmico incerto as informagdes
referentes ao aumento ou diminui¢do do Goodwill ¢ percebido pelo mercado e, possivelmente,
¢ utilizado como uma informacao para a tomada de decisdes dos investidores com o propdsito
de maximizar os ganhos em periodos futuros por meio da compra e venda de agdes e/ou
dividendos.

Com relacdo a variavel de controle Tamanho, destaca-se que este ¢ relevante para o
mercado, uma vez que o TAM e a VM apresentam associagdo positiva e significativa, ao nivel
de 1%, em todos os quantis. Esse resultado converge com os achados de Silveira ef al. (2019).

5 Consideracoes Finais

O Goodwill gerado a partir de uma combinagdo de negocios ¢ definido pelo CPC 15,
que trata desse assunto, como a diferenca entre o valor pago e o valor justo dos ativos. Deste
modo, compreende ao valor pago a mais em uma combinag¢do de negdcios, onde espera-se que
haja uma geragao de lucros futuros da empresa (Souza et al., 2014). Portanto, espera-se que o
Goodwill seja importante para o mercado, tendo em vista que ajuda a determinar o valor de
mercado das empresas (Martins, 2012). Assim, este estudo objetivou analisar a relevancia do
Goodwill para o mercado de capitais brasileiro e verificar possiveis diferengas em periodos de
recessdo econdmica.

Os resultados demonstraram que o Goodwill corresponde, em média, a 15,1% do ativo
total das empresas. Com relagdo ao valor de mercado, tem-se um valor médio de 3,8 bilhdes de
reais. Também se destaca que ambas as variaveis, Valor de Mercado e Goodwill, nao
apresentaram grande variagdo ao longo dos anos analisados, mesmo em periodos de recessao
econdmica.

De forma complementar, as evidéncias revelaram que para todas as empresas analisadas
(desde as que possuem menor valor de mercado até as que possuem maior valor de mercado)
os investidores consideram que o aumento na propor¢do do Goodwill em relagdo ao ativo total
da empresa implica no aumento do valor de mercado. Esse achado converge com os achados
de Hartwig (2018) e Faleiro e Souza (2018) e pode gerar contribui¢des, porque desde as
empresas que possuem os menores valores de mercado até as empresas que apresentam 0s
maiores valores de mercado o Goodwill € importante para os investidores.

Além disso, destaca-se que essas indicacdes apresentam implicagdes praticas para o
mercado, uma vez que demonstra que os investidores enxergam o Goodwill como relevante e
deste modo, podem incorporar essa informac¢do na avaliagdo da empresa e mudar suas
expectativas sobre o desempenho futuro da companhia. Vale ressaltar que a existéncia de uma
discussdo acerca do Goodwill no International Accounting Standards (IASB) sobre a
possibilidade de valoracdo deste ativo para cima. Assim, uma possivel aprovacao do IASB,
pode fazer com que o Goodwill seja mais relevante para os investidores, mais at¢ do que
relatado a partir dessa pesquisa.

| Revista Ambiente Contabil - UFRN — Natal-RN. v. 13, n. 2, p. 63 — 79, Jul./Dez. 2021, ISSN 2176-9036. |




77

Taise Feltes, Ernesto Fernando Rodrigues Vicente, Alex Mussoi Ribeiro |

Ao considerar os periodos de recessdo econdmica, verificou-se que algumas empresas
sao sensiveis a diminuicao do valor de mercado, especificamente as alocadas no quantil 0,25,
0,50 e 0,90. Uma justificativa para isso se deve ao fato de que empresas do mesmo setor, no
geral, apresentam valores de mercado proximos. Assim, considera-se que a crise economica €
prejudicial para algumas empresas, na qual implica na diminui¢do de mercado destas
companhias. Vale ressaltar que ndo foi constatada diferenca na relevancia da informagao das
empresas em comparacdo com os periodos em que ndo a crise econdomica.

A pesquisa apresenta limitagdes, haja vista que a amostra ¢ nao probabilistica. Assim,
ao considerar essa questdo e levar em consideragdo as caracteristicas institucionais das
empresas brasileiras, ndo ¢ possivel generalizar os achados para outros paises. Outra limitagao
se refere a ndo diferenciagdo do tipo de Goodwill. Nesse sentido, destaca-se a importancia de
investigar o comportamento dos investidores diante dessas diferencas. Além disso, também
sugere-se testar a relevancia da perda por impairment do Goodwill para o mercado de capitais.
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