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RESUMO

O objetivo do artigo foi analisar a influéncia dos ativos intangiveis reconhecidos ap6s a adogao
obrigatdria das International Financial Reporting Standards (IFRS) e a relevancia da informacgédo
contabil no mercado de capitais brasileiro. O estudo iniciou-se a partir da identificacdo dos
trabalhos ja feitos sobre o tema em outros paises, e justifica-se pela importancia da abordagem
do value relevance ap6s a adogdo das IFRS em um mercado de capitais emergente. O proce-
dimento metodolégico caracteriza a pesquisa como descritiva, com uso de técnica estatistica
por meio de testes de correlacdo de Pearson e regressdo multipla para a andlise dos resulta-
dos. Na amostra foram selecionados dados trimestrais das 100 empresas nédo financeiras mais
liquidas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2010 a 2012. No resultado evidencia-se que
ha relagdo positiva e significativa entre os valores identificados dos ativos intangiveis reconhe-
cidos e o valor de mercado. No entanto, ndo hé relagdo significativa com o reconhecimento
do goodwill.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Value relevance. Ativo intangivel.

ABSTRACT:

The aim of this paper is to analyze the influence of recognized intangible assets after the mandatory
adoption of IFRS and the value relevance of accounting information in the Brazilian capital mar-
ket. The study started from the identification of studies already carried out on the subject in other
countries, and is justified by the importance of the value relevance approach following the adoption
of IFRS in an emerging capital market. The methodological approach is characterized as descriptive
research, using statistical technique by Pearson correlation test and multiple regression to analyze
the results. In the sample were selected quarterly data from 100 most liquid non-financial companies
listed on the BM&FBovespa, in the period from 2010 to 2012. In the result it is evident that there is a
positive and significant relationship between the identified values of recognized intangible assets and
the market value. However, there is no significant relation to the recognition of goodwill.
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1 INTRODUCAO

A mudanca na contabilidade brasileira se deu a partir da promulgag¢do da Lei n° 11.638/07, que criou as condicoes
legais para a harmonizacdo as Normas Contébeis Internacionais (International Financial Reporting Standards — IFRS). A
criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) também foi importante nesse processo, juntamente com a obri-
gatoriedade imposta pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para que as empresas de capital aberto publicassem
demonstrac¢des contdbeis em IFRS a partir do exercicio financeiro de 2010.

Uma das modifica¢des importantes decorrentes do processo de convergéncia as IFRS diz respeito aos processos de
combinacéo de negdcios, mais precisamente a amortizacdo do agio por rentabilidade futura ou goodwill.

Até o exercicio financeiro de 2010, as Normas Brasileiras de Contabilidade (BR GAAP) permitiam que o valor do
4gio pago em combinacdo de negocios fosse amortizado no prazo de cinco a dez anos, reduzindo a base de célculo do
imposto de renda e da contribui¢do sobre o lucro liquido, mecanismo este considerado como beneficio para as opera-
¢oes de fusdes e aquisi¢des, por estar associado ao processo contabil de classificagdo de perdas que proporcionariam os
potenciais ganhos tributarios.

Com a obrigatoriedade das IFRS o mecanismo na avaliacdo de empresas considera os ativos intangiveis como
a diferenca entre o valor pago numa aquisi¢do e o patrimoénio liquido da empresa adquirida, sendo que esse processo
passa a ser identificado de trés formas. A primeira é denominada de mais-valia ou menos-valia dos ativos e passivos
adquiridos a valor de mercado, uma vez que o patriménio da empresa adquirida estd registrado ao custo histérico. A
segunda refere-se a existéncia de ativos intangiveis da empresa adquirida como marcas, licenca e patentes. A terceira
corresponde aos ativos intangiveis ndo identificaveis, ou seja, o goodwill, que é a parcela correspondente & expectativa
de rentabilidade futura.

Dentro desse contexto, percebe-se que algumas praticas contébeis adotadas no Brasil sofreram alteracdes de en-
tendimento tedrico e pratico (BR GAAP para IFRS), as quais tém seus reflexos nos relatérios financeiros e no mercado
de capitais. Atualmente, a pratica contabil em relacédo ao ativo intangivel segue as orienta¢gdes do CPC 04, o qual define
que um ativo intangivel deverd apresentar as caracteristicas de identificabilidade, ser controlado pela entidade e possuir
beneficio econdémico futuro.

De acordo com o CPC 04, os ativos de vida util definida devem ser amortizados a partir do reconhecimento de sua
vida util estimada. J4 aos ativos intangiveis de vida util indefinida, ou goodwill, deve ser aplicado o teste de recuperabi-
lidade, no minimo anualmente.

As mudancas ocorridas na contabilidade brasileira demonstram a importancia de informacées contdbeis transpa-
rentes e de qualidade, objetivo este almejado pelos diversos usuarios. Para Jeanjean e Stolowy (2008) a adogéo das IFRS
leva a beneficios significativos em termos de qualidade da informacédo contébil que refletem a premissa do aumento da
transparéncia da informacéo. Para os autores, a qualidade da informacéo financeira torna-se mais util para investidores,
reduzindo com isso a assimetria da informacgao.

O uso da informacéo contdbil teve seu primeiro paradigma na pesquisa para os investidores no mercado de capitais
a partir dos estudos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que analisaram a associagédo entre os lucros con-
tabeis e retorno das agdes no mercado de capitais, além da mensuracdo dos numeros contabeis a partir dos relatérios
financeiros na avaliacdo de empresas.

Outros estudos sobre o mercado de capitais tém debatido a relevancia da informacgéo contabil, incluindo o patri-
moénio da empresa, os lucros e futuros dividendos. A partir do modelo Ohlson (1995), tais estudos tiveram inicialmente
como foco o mercado de capitais dos Estados Unidos.

A relevancia das informagdes contébeis é abordada por pesquisas que analisam as informagdes para o mercado
de capitais, esses estudos sdo denominados de value relevance. A verificagdo empirica que visa analisar a relevancia da
informacao contabil concentra-se nos coeficientes das variaveis contabeis estimados por modelos de avaliacdo. Se o coe-
ficiente dos valores contdbeis apresentar significAncia estatistica na determinacédo do valor de mercado das empresas,
evidencia-se que a informacéo é value relevance. (BARTH; BEAVER; LANDMAN, 2001).

Com a énfase nos ativos intangiveis algumas pesquisas no Brasil foram desenvolvidas; Rezende (2005), por exem-
plo, buscou relacionar a relevancia da informacéo contébil no processo de avaliacdo de empresas da Nova e Velha
Economia, a partir de anélise dos investimentos em ativos intangiveis e seus efeitos sobre o value relevance do lucro e
patrimonio liquido. Lopes, Sant’Anna e Costa (2007) analisaram a relevancia das informacdes contabeis, em especial o
valor do patriménio, para a avaliagdo de empresas no Brasil, a partir dos dados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo e do
arcabougo tedrico de Ohlson (1995).

Vérios estudos sobre o value relevance tém sido desenvolvidos em outros paises para verificar a relagdo da qualidade
da informacéo contébil antes e depois da adogdo as normas contébeis internacionais com os ativos intangiveis, a exemplo
de Chalmers, Clinch e Godfrey (2008), na Austrélia, e Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), em Portugal.

Nesse contexto, este trabalho é motivado pelos recentes estudos desenvolvidos e direcionados as perspectivas
das informacdes econdmicas e financeiras no mercado de capitais, bem como na identificacdo dos ativos intangiveis
reconhecidos e a relevancia da informagdo contabil. Assim, estabelece-se a seguinte questdo norteadora do estudo:
Qual a influéncia do valor dos ativos intangiveis sobre a relevancia da informagdo contabil em empresas listadas na
BM&FBovespa?
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O objetivo ¢ analisar a influéncia do valor dos ativos intangiveis apos a adoc¢do obrigatoria das IFRS na relevancia
da informagéo contéabil no mercado de capitais brasileiro.

Alacuna de pesquisa identificada busca investigar a relacéo entre o valor do reconhecimento dos ativos intangiveis
e goodwill e a relevancia da informacgéo contabil apds a obrigatoriedade das IFRS no Brasil, o contexto e as caracteris-
ticas do mercado de capitais em um pais emergente e a estrutura contabil. Dessa forma, este estudo representa uma
tentativa de contribuir com o debate sobre a qualidade da informacéo financeira com o uso da norma contébil para o
mercado de capitais.

2 REFRENCIAL TEORICO

Como suporte tedrico ao estudo, o referencial aborda as mudancas na contabilidade brasileira com as normas inter-
nacionais em rela¢do ao intangivel, bem como sua relagdo com a relevancia da informacéo contabil.

2.1 As Mudancas na Contabilidade brasileira e o Ativo Intangivel

Com a Lein” 11.638/07, o processo de convergéncia contabil foi intensificado no Brasil, sendo aceleradas as mu-
dancas promovidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em
que foram feitos os esforgos para adaptar seus procedimentos contabeis as novas normas de contabilidade. No Brasil, a
orientacdo para contabilizacdo de ativos intangiveis sempre foi escassa; espera-se que, apds a emissao do pronunciamen-
to CPC 04, passem a ser tratados de forma diferente do que vinha sendo feito até o exercicio de 2009. Uma das principais
mudancas trazidas pelo CPC 04 é quanto ao reconhecimento e mensuragédo do valor dos ativos intangiveis identificados
e ao goodwill no processo de avaliagdo de empresas.

A principal mudancga entre a norma contabil brasileira anterior a convergéncia e a norma contabil internacional
sobre o reconhecimento do ativo intangivel é a da identificagdo. A empresa deve avaliar se é possivel identificar um ativo
intangivel em separado por meios de dois critérios: se é separavel ou se é oriundo de direitos contratuais. Além disso, se
o julgamento estiver atrelado a operagdes de fusdo ou aquisi¢do, a identificagdo em separado ou nio ocasionard altera-
¢des no montante que sera reconhecido como goodwill, que é definido como o montante excedente sobre o patriménio
liquido a valor justo dos ativos liquidos identificaveis. Tais mudangas fizeram com que a nova estrutura patrimonial fosse
reconfigurada a partir das novas regras contabeis adotadas, principalmente para as empresas do mercado de capitais.

Os registros de ativos intangiveis oferecem informac6es relevantes para os investidores, e sua influéncia no valor
das empresas possui associa¢do positiva com o retorno das acdes dessas companhias. (ABOODY; LEV, 1998).

A relacdo do ativo intangivel com o mercado de capitais ndo é recente, quando analisado o cenério internacional.
Para Lev (2001), ao longo das ultimas duas décadas, a intensificacdo da concorréncia comercial e o advento de novas
tecnologias da informagéo se uniram para ajudar a destacar a importancia dos valores intangiveis como o principal con-
dutor do valor corporativo.

Segundo Lev e Radhakrishnan (2003), os investidores reconhecem a importancia do capital intangivel para a orga-
nizacdo. Os autores atribuem a falha ou ineficiéncia de mercado a mé evidenciacéo e divulgacdo de informacgdes sobre
o valor do intangivel das empresas.

Para Kayo et al. (2006), o valor econémico de uma empresa é resultado da soma dos seus ativos tangiveis e intangi-
veis. A grande valorizagdo de companhias que se utilizam intensamente dos ativos intangiveis tem mostrado a crescente
importancia desses ativos na manutencédo de suas vantagens competitivas e, consequentemente, dos seus valores econo-
micos, contribuindo sobremaneira para a obtencdo de beneficios com melhores condi¢des para contratar empréstimos
e financiamentos.

Corroborando, Perez e Fama (2006) afirmam que ativos intangiveis, como marcas, patentes, concessdes publi-
cas e capital intelectual, sdo ativos singulares, cujas caracteristicas Unicas poderiam permitir a diferenciacdo entre as
empresas. Em estudos realizados por Bugeja e Gallery (2006), o goodwill adquirido no ano e até dois anos antes das
observacgdes esta positivamente associado ao valor de mercado da empresa. O 4gio adquirido ha mais de dois anos ndo
¢é considerado pelos investidores.

A mensuracédo e divulgacdo de intangiveis tém despertado grande interesse de pesquisadores da contabilidade,
motivadas pela crescente lacuna entre o valor contébil e o valor de mercado das empresas. Os autores advertem ainda
que preocupacgdes tém sido levantadas, porque muitos ativos intangiveis ndo sdo reconhecidos como ativos, em parte
devido a natureza conservadora dos critérios de reconhecimento de ativos e das preocupacdes para a confiabilidade dos
padrées contemporaneos de contabilidade. (OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010).

Percebe-se, pelas pesquisas ja feitas, que o ativo intangivel e o mercado de capitais possuem uma estreita relacéo e
que analistas e investidores valorizam muito as informacgdes divulgadas nas demonstra¢des contabeis. Porém, ainda ha
duvidas quanto a qualidade das informagdes geradas.

Para Kothari (2001), os estudos sobre a regulagdo da divulgacdo de demonstracdes contabeis podem auxiliar os
reguladores contébeis a verificar se os objetivos das demonstragdes estdo sendo atendidos, analisando se tais estudos
tém buscado resposta para questdes como:
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*  As demonstragdes contabeis preparadas de acordo com as IFRS revelam melhores informagdes para o mer-
cado de capitais?

. Os numeros contébeis de demonstragdes preparadas de acordo com uma nova norma séo mais associados
com preco e retorno corrente das acoes?

. Quais as consequéncias econdmicas da emissdo de um novo padrédo de divulgacdo?

* A qualidade da informagéo contdbil reflete o papel da contabilidade em fornecer aos stakeholders informacdes
uteis sobre a situagdo econdmica e financeira da entidade?

Para Lopes e Martins (2005, p. 54),

(...) os agentes do mercado financeiro estdo mais preocupados com esséncia econdémica das ativi-
dades da empresa do que com a forma juridica das transagdes. Isso se deve ao interesse 6bvio dos
investidores em dividendos e ganhos de capital.

Uma forma que busca, por meio do grupo de evidéncias, revelar o conteudo informacional da contabilidade para
mercados financeiros e de capitais foi inicialmente desenvolvida a partir da linha de estudos denominada de value-rele-
vance. De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001), a l6gica das pesquisas denominadas de value-relevance estd em
considerar que a associagdo dos numeros contabeis com os valores de mercado das a¢des das empresas contribui para
definir a relevancia ou ndo da informacao.

Os autores definem que tais pesquisas examinam, por meio de metodologias estatisticas, o poder explicativo de
variaveis contébeis, tais como o lucro e patrimoénio liquido, para variacdes no preco das ag¢des, para o retorno de agdes
individuais ou para o retorno de uma carteira de ativos.

2.2 Relevancia da Informacdo Contabil

No Brasil, a partir da publicagdo do Pronunciamento Conceitual Basico CPC 00, destaca-se que relevancia é quan-
do as informacdes contabeis podem influenciar as decisdes econémicas dos usudrios, ajudando-os a avaliar o impacto
de eventos passados, presentes ou futuros, confirmando ou corrigindo as suas avaliagdes anteriores. Para o International
Accounting Standards Board (IASB), entre as caracteristicas qualitativas da informacéo contéabil util, esta a da relevancia.

Sobre a relagdo da relevancia da informacéo com o mercado de capitais Rezende (2005) afirma que teve origem
na década de 1960, a partir dos estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968). Suas pesquisas buscaram relacionar a
informacdo contdbil e o mercado de capitais, tendo concluido que o anuncio de lucro agrega valor informativo para o
mercado de capitais e que os retornos anormais se ajustam gradualmente durante o ano analisado.

Quanto a definicdo Ohlson (1995) aborda que:

A relevancia esta associada aos numeros contabeis e ao retorno de mercado das acées da empresa.
Dessa forma, cada vez que os numeros contabeis se distanciam do valor da empresa, as informagoes
se tornam irrelevantes para os usudrios. Um valor contébil serd relevante se esse valor refletir infor-
magcdes relevantes para os investidores na avaliacdo das empresas, se sua mensuracao for suficiente-
mente confidvel para ser refletida no preco das agoes.

Entende-se por relevante a relagdo entre a informacédo contébil e os precos negociados, que é passivel de investi-
gacdo por meio de modelos estatisticos e econométricos. O papel da informacdo contébil nos mercados financeiros é
uma das areas mais estudadas da contabilidade. O mercado financeiro, de forma geral, é um dos maiores usuérios da
informacédo contdbil, por intermédio de analistas, corretoras, investidores institucionais e individuais, bancos de investi-
mentos, entre outros (LOPES, 2002).

O estudo sobre a influéncia da contabilidade no mercado de capitais no Brasil iniciou-se com a pesquisa de Lopes
(2001), o qual analisou, em sua tese de doutorado, a relevancia da informagdo contabil para o mercado de capitais a
partir do modelo de Ohlson (1995).

Os trabalhos de Lopes e Iudicibus (2012) verificaram que no Brasil o modelo do patriménio (PL) adequou-se perfei-
tamente para empresas com agdes ordindrias, demonstrando quéo relevante é o patriménio para a avaliacdo de institui-
¢Oes. Para as companhias com agdes preferenciais, o modelo PL apresenta desempenho inferior.

No cenério internacional, as pesquisas sobre o paradigma da informacédo contabil e o mercado de capitais, a partir
da associagéo entre preco e resultado contabil, foram largamente estudadas, diversos autores pesquisaram varias formas
possiveis de verificar a relevancia das informacgdes contébeis, entre os quais se destacam: (LEV; SOUGIANNIS, 1996;
ABBODY; LEV, 1998; BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; BUGEJA; GALLERY, 2006; CHALMERS; CLINCH; GOD-
FREY, 2008; OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010; CHALMERS et al., 2012).
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2.3 Estudos Relacionados

Como estudos relacionados ao tema realizados no Brasil, destaca-se o de Lopes (2001), que analisou uma amostra
de empresas nos periodos de 1998 e 1999, constatando que os nimeros contédbeis das instituicées da nova economia
possuem poder explicativo superior aos nimeros da velha economia. Para o autor, a respeito da capacidade de os
numeros contdbeis explicarem os pregos correntes, as evidéncias encontradas mostram que tal poder de explicacéo se
concentra no patrimonio liquido e ndo no lucro, como é comum encontrar na literatura internacional.

Rezende (2005) buscou analisar a relevancia da informacgéo contébil no processo de avaliagdo de empresas da nova
e velha economia: uma andlise dos investimentos em ativos intangiveis e seus efeitos sobre o value relevance do lucro e do
patrimonio liquido no periodo de 1995 a 2003. O estudo teve como objetivos verificar o poder explanatério do lucro e do
patrimonio liquido; e o poder explanatério incremental do diferido, em que o preco é fung¢éo do lucro, patriménio liquido
menos diferido. Como resultados, constatou-se que as informacdes contdbeis, para ambos os setores, se mostraram
relevantes para avaliacdo dos precos das agdes. Entretanto, os resultados sobre o poder explanatério do ativo diferido
caminharam inversamente ao esperado.

Barros, Espejo e Freitas (2013) pesquisaram a relevancia da informacdo contabil no mercado acionario brasilei-
ro, a partir de uma andlise empirica de companhias listadas na BM&FBovespa, antes e apds a promulgacdo da Lei n*
11.638/07. Os autores utilizaram uma amostra de 50 empresas brasileiras antes (2005 a 2007) e ap6s (2008 a 2010). Con-
cluiram que os resultados encontrados sustentam evidéncias precedentes de que o processo de convergéncia brasileiro
as normas internacionais de contabilidade pode ter aumentado a relevancia da informagéo contabil.

Como estudos internacionais, Bugeja e Gallery (2006) analisaram se ha relagdo do ativo intangivel (4gio) adquirido
no ano e até dois anos antes das publica¢des, associado positivamente com o valor de mercado da empresa. Para os au-
tores, embora pesquisas anteriores tenham consistentemente encontrado que o 4gio total est4 positivamente associado
com o valor da empresa, é apenas evidéncia limitada e inconclusiva. Os autores identificaram que o 4gio adquirido pelas
companhias ha mais de dois anos nédo é considerado pelos investidores. Uma possivel explicagdo para esse resultado é
que o prego de compra pago em aquisicdes de empresas ndo representa beneficios econémicos futuros, ou que qualquer
beneficio adquirido é rapidamente consumido.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) examinaram se a relevancia no valor de intangiveis difere entre os periodos
relatados dos relatérios financeiros de pré e pds-adocdo as normas internacionais de contabilidade por companhias
australianas, nos periodos de 2005 e 2006. Os autores testaram variaveis medindo entre as IFRS e os GAAPs austra-
lianos para agio e ativos intangiveis identificaveis, relacionado com o preco das agdes. Concluiram que para os ativos
intangiveis identificaveis agregados ndo ha nenhuma evidéncia de que as IFRS transmitem informagéo além dos GAAPs
australianos. Porém, encontraram evidéncias de que os GAAPs fornecem informacgdes adicionais para os investidores em
relacdo aos ativos intangiveis identificaveis.

Silva, Couto e Cordeiro (2009) pesquisaram o impacto das IFRS na informacéo financeira de 37 empresas de Por-
tugal no periodo de 2004 a 2006, concluindo que houve um impacto significativo nos relatérios financeiros de empre-
sas portuguesas de capital aberto ao se adotar as IFRS. Identificaram que todos os itens do balanco patrimonial e da
demonstracdo de lucros e prejuizos registraram variagdes importantes, aumentando, em geral, o valor total dos ativos,
passivos, capital e resultados liquidos.

Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) avaliaram a relevancia dos valores dos ativos intangiveis identificaveis e o agio
relatados nas demonstrac¢des financeiras. Utilizaram a metodologia de dados em painéis em empresas listadas na bolsa
portuguesa no periodo de 1998 a 2008, utilizando o modelo de Ohlson (1995), com observéncia aos dados a partir do ano
de 2005, quando Portugal passou a utilizar as IFRS. Os resultados apontados em seus estudos foram de que o goodwill, o
ativo intangivel e outros ativos estdo significativamente associados ao prego das acdes, em que os lucros possuem uma
forte relagdo com o prego das agdes (divulgados sobre a base GAAP), havendo uma diminuig¢do apds a adogdo das IFRS.
Os autores observaram ainda que a mudanca de pratica contéabil ndo teve impacto relevante sobre o valor dos intangiveis
identificaveis, por outro lado houve um efeito positivo sobre os valores de goodwill.

2.4 Hipotese da pesquisa

Este estudo examina o value relevance da informacdo contébil para o reconhecimento dos ativos intangiveis no
mercado financeiro e de capitais no Brasil. Espera-se que o reconhecimento dos ativos intangiveis de acordo com o CPC
04 ajude a explicar a relevancia da informacédo contébil ao apresentar relagdo positiva e significante com o pre¢o da agéo.
Nesse contexto, tém-se como hipodteses:

Hipotese 1: O valor de mercado das empresas estd positivamente relacionado com reconhecimento dos ativos
intangiveis

Pesquisas anteriores em mercados emergentes, por exemplo, Alali e Foote (2012), t¢m se debrugado sobre o tema
da relevancia da informacdo contabil apés o uso obrigatério das IFRS e revelam que os valores apresentados nas de-
monstragdes financeiras sdo refletidos no valor de mercado das empresas. No entanto, apesar de haver evidéncias de que
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o reconhecimento do goodwill apresenta value relevance por ndo ser amortizavel, sendo que essa evidenciacdo depende
do tempo do seu reconhecimento pelo fato de que deve ser submetido ao teste de recuperabilidade anualmente, os estu-
dos tém verificado como os investidores vinculam a relevancia de informagdo contébil em tempos diferentes (BUGEJA
e GALLERY (2006). Dentro desse contexto, da necessidade de avaliar o impacto apds obrigatoriedade das normas IFRS
com o reconhecimento goodwill, surge a segunda hipotese.

Hipotese 2: O valor de mercado da empresa esté positivamente relacionado com o reconhecimento do goodwill.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo trata dos paradigmas da teoria positiva e mercado de capitais que vem sendo debatida na literatura con-
tabil apos os estudos de Ball e Brown (1968), Beaver (1968), Watts e Zimmerman (1990), e pesquisa sobre value relevance
por Ohlson (1995), que aborda o reflexo das escolhas dos investidores na variagdo do prego da agéo; essa caracteristica
é observada pela melhoria da informacédo contébil que evidencia, por meio do patriménio liquido e dos ganhos, maior
possibilidade de retorno do investimento. Estes conceitos sdo seguidos por varios pesquisadores, Barth, Beaver e Land-
sman (2001), Bugeja e Gallery (2006), Alali e Foote (2012), que abordaram o value relevance em mercados desenvolvidos
e no mercado emergente.

O estudo ¢é caracterizado como pesquisa quantitativa com método dedutivo e descritivo e uso de instrumentos
estatisticos tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.

3.1 Populacgdao e amostra

A populagéo foi constituida pelas empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa. A amostra compreende as
100 entidades néo financeiras mais liquidas do mercado brasileiro listadas na BM&FBovespa que apresentaram as de-
monstrac¢des financeiras consolidadas no periodo de 2010 a 2012. Os dados sdo analisados por trimestre, totalizando 12
trimestres que foram coletados na base de dados do Economatica®. Os setores financeiros (bancos) e de seguros foram
excluidos devido as diferencas sobre a obrigatoriedade das IFRS.

3.2 Analise dos dados

No presente estudo, foi utilizada a andlise multivariada regressdo multipla, para fazer as observacées combinadas
entre as diferencas das variaveis e os respectivos trimestres. Ao combinar séries temporais com dados de corte transver-
sal, os pardmetros seguem os estudos anteriores que utilizam o modelo que descreve o relacionamento entre o retorno
do preco da acdo e os lucros contdbeis testados por varios pesquisadores tanto em mercados desenvolvidos como
emergentes (OHLSON, 1995; BUGEJA; GALLERY, 2006; ALALI; FOOTE, 2012; OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010)

Modelo 1:
Rent =a  + o Earnit+o,A Earn +e,

Onde:

Rent = [preco da a¢do da empresa ino trimestre t — prego da agdo da empresa i no trimestre t -1]/ precgo da agéo
da empresaino trimestre t -1.

Earn, = lucros por acdo da empresa i no trimestre t / preco da acdo da empresa i no trimestre t -1.

A Earn, = [lucros por acdo da empresa i no trimestre t - lucros por agdo da empresa i no trimestre t -1]/ lucros por
acdo da empresa i no trimestre t -1.

e, = residuos ou termo de erro.

O objetivo do modelo 1 é verificar a relagdo entre o retorno da agdo da empresa com os lucros contabeis. De acordo

com Alali e Foote (2012), esse modelo foi adaptado e testado em mercados em desenvolvimento para examinar a rele-
vancia da informacéo contébil apds as IFRS. Como segundo modelo adaptado de (OLHSON 1995) tem-se:

Modelo 2:

P, =X, +XBV, + X,Earn_+ X AL+ X,GOA e,
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Onde:

P, = O preco da a¢do da empresa i no trimestre t.

BV, = O patriménio liquido por agdo da empresa i no final do trimestre t.

Earn, = O lucro por acdo da empresa i no final do trimestre t.

AL = Os ativos intangiveis identificados por agéo reconhecido no balango patrimonial da empresa i no final do
trimestre t.

GOA, = O goodwill por ac¢do reconhecido no balango patrimonial da empresa i no final do trimestre t.

e, = residuos ou termo de erro.

O objetivo do modelo 2 é verificar a relevancia da informagéo contébil apos a obrigatoriedade das IFRS no
Brasil, para examinar o impacto das variaveis ativos intangiveis identificados e os ativos intangiveis nédo identifi-
cados — goodwill, que foram evidenciados apds a combinacdo de negoécio com os valores do patriménio liquido
e lucros contabeis. Como terceiro modelo utilizamos o consistente com (BUGEJA; GALLERY, 2006; OLIVEIRA;
RODRIGUES; CRAIG, 2010).

Modelo 3

P,=B,+ B, (BV-AI), + B,Earn, + p,AEarn + B Rent, + BAL+B,GOA +e,

Onde:

(BV-AI), = O valor do patriménio liquido menos o reconhecimento dos ativos intangiveis incluido o goodwill por
acdo da empresa i no final do trimestre t;

Earn,= O lucro por agdo da empresa i no final do trimestre t.

A Earn, = [lucros por a¢do da empresa i no trimestre t - lucros por agdo da empresa i no trimestre t -1]/ lucros por
acdo da empresa i no trimestre t -1

Rent = [preco da acdo da empresa i no trimestre t — preco da agdo da empresa i no trimestre t -1]/ preco da acédo
da empresa i no trimestre t -1

AL = Os ativos intangiveis identificados por acdo reconhecidos no balango patrimonial da empresa i no final do
trimestre t;

GOA = O goodwill por agao reconhecido no balango patrimonial da empresa i no final do trimestre t;

e,= Residuos ou termo de erro.

Como resultado desse modelo utilizado nas empresas listadas em Portugal por Oliveira, Rodrigues e Craig (2010),
foi identificado que lucro liquido, intangiveis, 4gio e outros estéo significativamente relacionados ao preco das acdes. Em-
bora a mudanca para IFRS néo tivesse impacto sobre a relevancia de valor de intangiveis identificdveis como um todo,
as evidéncias sugerem que houve um efeito positivo sobre a relevancia no valor dos ativos intangiveis nédo identificaveis
ou agio.

O objetivo do modelo 3 é verificar a relagdo do valor de mercado da empresa com os nimeros contabeis apos a
obrigatoriedade das IFRS. Dentro deste contexto, o foco é a verificacdo das varidveis apés a adogdo obrigatéria menos
os intangiveis e também menos o goodwill, essa caracteristica intuitivamente revela os valores contébeis no patriménio
liquido antes das IFRS, ou seja, ndo era evidenciado no balan¢o patrimonial mesmo apds a combinacdo de negocio o
valor dos ativos intangiveis e goodwill.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na analise descritiva dos dados sdo estudadas as caracteristicas basicas das variaveis selecionadas, como a média,
amplitude e a medida de dispersdo desvio-padrdo da amostra, apresentadas de acordo com a Tabela 1.

Com base nos dados apresentados verificamos que o valor da acdo p de todas as empresas do estudo aumentou em
meédia 25% no periodo de 2010 a 2012, enquanto o valor patrimonial por acdo BV e lucro por acdo Earn apresentaram
em média em todo o periodo uma reducéo de 30% e 160%, respectivamente. Quanto aos valores do ativo intangivel por
acdo Al houve um acréscimo de 91% e o goodwill por acdo apresentou uma reducédo de 25% no periodo, demonstrando
os efeitos das mudancas nos reconhecimentos dos ativos intangiveis identificados e néo identificados goodwill apos a
obrigatoriedade das IFRS. Por outro lado, ao confrontar o valor patrimonial por acdo menos os ativos intangiveis, veri-
ficamos haver uma reducdo mais elevada do que o que foi apresentado anteriormente. O fato é que em média, sem o
reconhecimento dos ativos intangiveis, o BV reduz 160%.

Outra informacédo importante é a verificagdo da correlacdo de Pearson, que analisa o comportamento da signifi-
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cancia entre as médias apresentadas na Tabela 2. Verifica-se que o valor patrimonial por acdo menos os intangiveis e a
rentabilidade da acdo apresenta uma correlacdo negativa no nivel de significancia de 5%.

Tabela 1 — Analise Descritiva

Rent Earn AEarn P BV BV-AI Al GOA
Média 0,04 0,03 -0,01 16,22 15,15 11,56 3,58 0,22
Desvio-padrdo 0,14 0,05 0,07 11,24 38,12 39,51 9,61 1,72
Minimo -0,47 -0,23 -0,50 0,00 0,00 -73,93 0,00 0,00
Maximo 0,60 0,36 0,36 67,16 575,94 575,92 81,40 22,50

Rent Earn AEarn P BV BV-AI Al GOA
Média -0,02 0,01 -0,01 16,87 23,02 14,20 8,82 0,16
Desvio-padrdo 0,15 0,10 0,06 11,78 78,51 85,39 34,63 0,82
Minimo -0,61 -1,52 -0,46 0,00 0,00 -345,63 0,00 0,00
Maximo 0,64 0,32 0,40 69,99 708,31 708,31 374,12 9,10

Rent Earn AEarn P BV BV-AI Al GOA
Média 0,07 0,01 0,00 20,25 11,56 4,70 6,85 0,16
Desvio-padrdo 0,23 0,07 0,17 16,40 11,29 26,00 24,63 0,95
Minimo -0,65 -0,70 -0,76 0,00 0,00 -377,97 0,00 0,00
Maximo 1,94 0,80 2,84 90,12 65,13 64,05 396,71 7,94

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 — Andlise de Correlagdo de Pearson

Rent Earn A Earn P BV -Al Al GOA

Rent Pearson Correlation 1 ,176™ 1117 ,168™ -,087" -,049 ,002
N 1097 1097 1097 1097 1097 1097

Earn Pearson Correlation 1 ,530™ ,048 -,222" -,239™ ,023
N 1098 1098 1098 1098 1098

A Earn Pearson Correlation 1 ,009 167 ,266™ ,017
N 1098 1098 1098 1098

P Pearson Correlation 1 ,086™ ,073" ,024
N 1100 1100 1100

(BV -AI) Pearson Correlation 1 ,387" -,044
N 1100 1100

INA Pearson Correlation 1 ,007
N 1100

GOA Pearson Correlation 1

N
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Fonte: Dados da pesquisa

Quanto a verificagdo das varidveis de mercado e sua relagdo com os numeros contébeis, observou-se que a varia-
vel retorno ndo apresenta significAncia com os ativos intangiveis e goodwill, enquanto o valor da acdo p indica relacdo
positiva com os ativos intangiveis identificaveis no nivel de 5%, ndo apresentando significancia com os ativos intangiveis
néo identificaveis goodwill. Da mesma forma verifica-se que a rentabilidade das a¢gdes tem relagdo com todas as variaveis
exceto com os ativos intangiveis ndo identificaveis goodwill.

4.1 Resultado da regressiao
O resultado das regressdes em dados combinados possibilita a anélise empirica das variaveis dos modelos com as

séries temporais. Os modelos adaptados na literatura (OLHSON, 1995; ALALI; FOOTE, 2012; BUGEJA; GALLERY, 2006;
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OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010) foram usados e testados para estimar a partir dos modelos 1, 2 e 3 a relevancia
da informacéo contdbil apos a obrigatoriedade das IFRS de 2010 a 2012. Os dados foram analisados por trimestre para
proporcionar maior aproximacdo com as caracteristicas da volatilidade dos mercados emergentes. O objetivo é analisar
o impacto dos valores dos ativos intangiveis identificados e goodwill com o reconhecimento, mensuragéo e evidenciagcdo
com o uso das IFRS.

A Tabela 3 mostra os resultados da regressao dos modelos; a varidvel dependente para os Modelos 2 e 3 é o preco
da acédo e para o Modelo 1 a rentabilidade, ou seja, retorno do valor da acéo.

Tabela 3 — Anélise da regressdo

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
c 0.022837 15.35640 14.84292
(00000) (00000) (00000)
0.076130
BV (00000)
Earn 0.441276 2.696463 14.31310
(00000) (00000) (0,0715)
AEarn -0.004102 -20.53628
(0,9371) (00000)
12.41260
Rent (00000)
0.069560
(BV-AD (00000)
Al 0.044967 0.068124
(0,0091) (00004)
0.163249 0.271094
G0/ (0,6107) (0,4068)
R? Ajustado 0.179379 0.078143 0.081549
Teste F 0.000000 0.000000 0.000000
Durbin-Watson 2.057.206 0.267807 0.153030
Jarque-Bera 0.000000 0.000000 0.000000
N 1197 1140 1097

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados do Modelo 1 evidenciam que a rentabilidade tem relagdo positiva com os retornos dos lucros conta-
beis por agdo no nivel de 1% de significancia, indicando que altos niveis de lucros apresentam alto retorno nos investi-
mentos em acdo e vice-versa. No entanto, ndo apresentou significancia com a variacdo dos ganhos, na qual apresenta
uma relacdo negativa, indicando que nédo ha relacdo com as previsdes de ganhos com o retorno das a¢des. O R? ajustado
€ 0,17 e o teste Durbin-Watson é 2,0, indicando que ndo héa autocorrelagédo entre os dados. O objetivo do uso desse mo-
delo para esse estudo é a verificagcdo da relevancia da informagéo contédbil em um contexto geral apos a obrigatoriedade
das IFRS no Brasil.

Os Modelos 2 e 3 evidenciam o resultado da regressdo estimada para verificar a relevancia da informacéo conta-
bil com os valores dos ganhos e patriménio liquido. Nesse estudo, verificou-se que hé relacdo com o reconhecimento
dos valores dos ativos intangiveis identificados e ndo identificados (goodwill), bem como o patriménio liquido menos o
reconhecimento dos intangiveis e goodwill. A relagdo entre o reconhecimento dos ativos intangiveis e o preco da agédo
demonstra que ha significancia estatistica, podendo-se afirmar pelo resultado da regresséo que ha uma relagéo positiva
e significativa no nivel de 1% nos dois modelos.

Quanto a Hipotese 1 do estudo verifica-se que ha uma relagdo positiva e significativa entre o reconhecimento do
ativo identificavel e o valor da acdo na qual aceita-se a hipotese nula.

Por outro lado, quanto a Hip(’)fese 2, verificamos que néo hé relacéo significativa entre o valor da acéo e o reconhe-
cimento dos valores dos ativos ndo identificaveis goodwill. Com isso rejeitamos essa hipétese nula e aceitamos a hipotese
alternativa, que nédo hd relacédo significativa entre o valor de mercado da ac¢do e o reconhecimento do goodwill. Essa evi-
denciacéo se diferencia dos achados em estudos anteriores por Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), que encontraram uma
relacdo com os ativos intangiveis identificados e ndo identificados no mercado de Portugal. Contudo, verificou-se que no
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mercado brasileiro apos a obrigatoriedade das IFRS foi possivel perceber que os valores dos ativos intangiveis identifi-
caveis tém relagdo com o valor de mercado, demonstrando a relevancia da informagédo contébil para o reconhecimento
dos ativos intangiveis. J& com relacdo ao goodwill ndo encontramos relacéo significativa.

Verificamos, também, que nédo ha relacdo entre o valor patrimonial menos os ativos intangiveis e goodwill no nivel
de significancia de 1%; isso demonstra que houve uma melhoria na qualidade da informagéo contébil ap6s a obrigato-
riedade das IFRS ao considerarmos que, antes da adog¢éo das IFRS, ndo eram evidenciados os ativos intangiveis apos a
combinacéo de negdcio.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi analisar a influéncia dos ativos intangiveis apés a adocdo obrigatéria das IFRS na rele-
vancia da informagéo contéabil no mercado de capitais brasileiro. Para tal, foi desenvolvida uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa. A amostra foi constituida pelas 100 empresas mais liquidas do mercado acionério brasileiro, no
periodo de 2010 a 2012. Foram utilizados trés modelos de regressao multipla abordados na literatura por Ohlson (1995),
Alali e Foote (2012), Bugeja e Gallery (2006) e Oliveira, Rodrigues e Craig (2010).

Como limitacdo do estudo podemos destacar as proprias caracteristicas do mercado emergente, alta volatilidade
nos precos das agdes, bem como forte influéncia do governo nas empresas estatais e o foco nas metas fiscais, o que
poderia trazer vieses ao estudo pelo fato de que as mudangas, apds a obrigatoriedade das IFRS, possam ser limitadas.

No entanto, as mudancas para o padrdo internacional tém evidenciado maior aproximacéo entre os érgédos regulado-
res e a propria legislacdo brasileira desde 2007, com a Lei 11.638/07, bem como sua adogdo obrigatdria a partir de 2010.

O estudo demonstra que as informacdes contdbeis sdo percebidas pelo investidor no mercado de capitais brasileiro
com o reconhecimento dos ativos intangiveis identificados apds a obrigatoriedade das IFRS. Quanto ao goodwill ndo
encontramos relagdo significativa.

Como contribui¢do destacamos a percepc¢do da qualidade da informagéo contabil apés as IFRS. Quanto a contri-
buicdo no campo tedrico e social foram verificados o contexto e as caracteristicas do mercado de capitais em um pais
emergente quanto ao valor dos ativos intangiveis o que vem preencher uma lacuna de pesquisa no Brasil e tem sido
estudado em outros paises a exemplo de Portugal abordado por Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), e na Australia por
Chalmers, Clinch e Godfrey (2008).

Este estudo apresenta uma tentativa da verificagdo dos vieses da qualidade da informacé&o contébil e tem o propo-
sito de proporcionar o debate sobre o tema que contempla a relevancia da informagéo contébil apés o reconhecimento
dos ativos intangiveis identificados e goodwill que foram introduzidos na literatura brasileira apds adogéo das IFRS.

E importante que outros estudos busquem verificar os esforcos das iniciativas dos érgaos reguladores quanto a
perspectiva institucional no mercado de capitais brasileiro, analisando se os sistemas de governanca corporativa estdo
associados com a relevancia das informagdes contabeis.
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