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RESUMO

A mudanga de perfil das empresas em anos mais recentes tornou os ativos intangiveis tdo ou
mais relevantes que os ativos tangiveis. A adocdo das Normas Internacionais de
Contabilidade (IFRS, International Financial Reporting Standards) no Brasil, por seu turno,
introduziu um tratamento distinto e maior detalhamento no reconhecimento e mensuragao
dos ativos intangiveis. Assim, na presente pesquisa se avaliou a relevancia da divulgacao das
informacdes financeiras sobre ativos intangiveis no contexto brasileiro, nos anos de 2009 e
2010, periodo de transicao das Normas Contabeis Brasileiras (BRGAAP) para as IFRS. Para
tanto, se utilizou o modelo de especificacdo desenvolvido por Chalmers, Clinch e Godfrey
(2008), que associa os precos das acdes com o valor dos ativos intangiveis identificaveis e do
goodwill. Encontrou-se que os nimeros contabeis para os ativos intangiveis e o goodwill,
ambos reconhecidos de acordo com as IFRS, refletem informagdes de maior relevancia para
os investidores, quando comparados com esses ativos divulgados em BRGAAP.
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ABSTRACT

The change in companies’ profile in recent years turn intangible assets as or more important
than the tangible assets. The adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS)
in Brazil, in turn, introduced a different treatment and detail on the recognition and
measurement of intangible assets. Thus, this study assessed the relevance of financial
reporting on intangible assets in the Brazilian context in 2009 and 2010, the period of
transition from the Brazilian Accounting Standards (GAAP) to IFRS. To this end, we used the
specification model developed by Chalmers, Clinch and Godfrey (2008), which combines
stock prices with the value of the identifiable intangible assets and goodwill. It was found
that the accounting numbers for intangible assets and goodwill, both recognized in
accordance with IFRS, reflect higher value relevance of information for investors when
compared to those assets disclosed in BRGAAP.

Keywords: Value relevance. Intangible assets. Goodwill. IFRS.

Data de submissdo: 01/10/2015 Data de aceite: 07/02/2017 Data de publicagdo: 17/112017

1 Mestre em Contabilidade Financeira pela Universidade Federal de Uberlandia. Professora dos cursos de Administragado de
Empresas e Ciéncias Contabeis na Fundagdo Carmelitana Mario Palmério (FUCAMP).

2 Mestre em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Uberlandia - UFU. Professor de Ciéncias Contabeis na
Fundagdo Carmelitana Mério Palmério — FUCAMP.

3 Doutora em Controladoria e Contabilidade pela Universidade de Sdo Paulo (2000). Docente permanente do Programa de
Pés Graduagdo em Ciéncias Contabeis da UFU e do Programa de Pds Graduagdo em Controladoria e Contabilidade da
FEA/USP-RP.

5



ADOCAO DAS IFRS NO BRASIL: UM ESTUDO DA RELEVANCIA DAS INFORMACOES CONTABEIS SOBRE
ATIVOS INTANGIVEIS

1 INTRODUGAO

A divulgacdo de demonstracdes financeiras € um meio importante para os gestores
comunicarem o desempenho da empresa e os mecanismos de governanga para investidores
externos (HEALY; PALEPU, 2001). Os autores argumentam que a demanda por divulgacao de
numeros contdbeis surge da assimetria de informacdo e dos conflitos de agéncia entre
administradores e investidores externos.

Diante de sua importancia para o funcionamento do mercado de capitais, o fendmeno
da “divulgacdo” das informacgbes contdbeis se tornou protagonista no desenvolvimento de
pesquisas na area contabil (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005; LOPES; SANT'ANNA; COSTA, 2007).
Essas pesquisas investigaram o efeito da divulgacdo das informacgdes contabeis no preco das
acOes e as razGes econdmicas para as informacgdes divulgadas de forma voluntaria (SALOTTI;
YAMAMOTO, 2005).

Verrecchia (2001) denomina como “value relevance” as pesquisas que buscam a
relacdo entre os valores de mercado das companhias e a divulgacdo das demonstracdes
financeiras. Esse tipo de pesquisa é caracterizado pelo estudo dos efeitos da divulgacdo no
comportamento dos investidores, refletido nos pregos das agdes e no volume de
negociagoes (VERRECCHIA, 2001).

Segundo Salotti e Yamamoto (2005), o mercado tem pouca informacado sobre o valor
da empresa e a divulgacdo deveria preencher essa lacuna, porém nem toda informacao
contdbil é perfeita, perdendo assim sua relevancia para o usudrio. Para que a informacao
contdbil seja considerada relevante, ela tem de ser capaz de influenciar os tomadores de
decisdes, trazendo informacgdes tempestivas, levando-os a tomadas de decisdes eficientes,
bem como deve estar refletida no preco das a¢des das empresas (SALOTTI; YAMAMOTO,
2005; IATRIDIS, 2011; MACEDO; MACHADO; MURCIA; MACHADO, 2011).

Diante da necessidade de maior relevancia e comparabilidade dos numeros contabeis
entre as jurisdicdes (CALLAO; JARNE; LAINEZ, 2007; LEMES; SILVA, 2007; CAIRNS; MASSOUDI;
TAPLIN; TARCA, 2010; COSTA, 2012), surge o movimento de criacdo de padrdo global de
contabilidade denominado International Financial Reporting Standards (IFRS), coordenado
pelo Internatioal Accounting Standard Board (IASB). No Brasil, o padrdao IFRS se tornou
obrigatdrio com a publicacdo da Lei 11.638/07 e da Instru¢do CVM n2 457/2007. A partir de
entdo, todas as companhias de capital aberto tornaram-se obrigadas a apresentar, a partir
do exercicio social findo em 31 de dezembro de 2010, suas demonstracGes financeiras
consolidadas adotando as IFRS, que foram trazidas para a realidade brasileira pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC).

Entre as alteragcdes nas normas contabeis, encontra-se a IAS 38 (aprovada, no Brasil,
como CPC 04), que introduziu alteragcdes na mensuracdo e no reconhecimento dos ativos
intangiveis no Brasil. A nova norma alcanga maior impacto considerando a importancia que
estes ativos assumiram no cendrio econbmico atual, qualificado pela propagacdo das
tecnologias da informacao, pelo surgimento de novos conceitos de riqueza, como o capital
intelectual e relacional (CANIBANO; GARCIA-AYUSO; SANCHEZ, 2000; LEV; ZAMBOM, 2003).

Dada sua importancia para as organizacdes, a Lei 11.638/07 introduziu o subgrupo de
ativos intangiveis no grupo do Ativo Nao Circulante, os quais até entdo eram evidenciados de
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forma dispersa nos grupos do ativo diferido, permanente ou investimentos. Porém,
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 388) alegam que “devido as dificuldades de definicdo e das
incertezas na mensuracdo de seus valores e tempo de vida util, os ativos intangiveis formam
uma das areas mais complexas da contabilidade”.

Essas incertezas e, por vezes, até impedimentos no reconhecimento e na mensuragao
desses ativos confundem a comunicacdo de informag¢des financeiras relevantes para os
investidores (OLIVEIRA; RODRIGUES; CRAIG, 2010). Barth, Kasznik e McNichols (2001)
argumentam que os ativos intangiveis normalmente nao sao reconhecidos e que estimativas
de seus valores justos ndo sao divulgadas, aumentando a assimetria de informacao entre
gestores e investidores.

A mensuracdo e o reconhecimento, nos relatdrios contabeis, dos ativos intangiveis
(isto é, goodwill e ativos intangiveis identificaveis, tais como patentes ou marcas) tém
atraido significativo interesse de pesquisadores em contabilidade, devido ao distanciamento
crescente entre o valor contabil e o valor de mercado das empresas (CHALMERS; CLINCH;
GODFREY, 2008). Segundo Ciftci, Darrough e Mashruwala (2013), passou-se de uma
economia tangivel para uma economia intangivel e os relatérios contabeis divulgados com
base nos Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) de cada pais tém perdido sua
utilidade e relevancia informacional para os investidores. Essa relevancia pode ser
restabelecida com a adog¢do das IFRS, pois de acordo com Barth, Landsman e Lang (2008),
empresas que as adotaram geralmente evidenciam uma melhoria nas informacgdes
contdbeis, quando comparados os periodos pré e pds-adocao.

Esse contexto de mudancas na contabilidade vivenciado no Brasil oferece um
ambiente favoravel para pesquisadores e académicos investigarem a relevancia dos valores
dos ativos intangiveis para os investidores. No periodo de transicdo das normas contdbeis
BRGAAP para as IFRS, os ativos intangiveis foram apresentados sob duas formas distintas de
reconhecimento e mensuracdo, em funcdo do arcabouco legal em vigor. Em 2009, foram
apresentados em BRGAAP e, devido as mudancas mencionadas, foram reapresentados nas
demonstragdes contabeis de 2010 em IFRS, para fins comparativos.

Considerando o cendrio apresentado, o objetivo deste estudo foi identificar a
relevancia das informacgdes financeiras divulgadas sobre os ativos intangiveis no contexto
brasileiro, nos anos de 2009 e 2010, de acordo com os BRGAAP e as IFRS.

Para isso, investigou-se a associacdo entre os pre¢os das a¢les das empresas
brasileiras e o valor dos ativos intangiveis identificaveis e goodwill, utilizando o modelo de
especificacdo desenvolvido por Chalmers, Clinch e Godfrey (2008). Avaliando que o periodo
objeto do estudo possui dois regimes contdbeis para intangiveis (BRGAAP e IFRS), foi
possivel a comparacdo dos reflexos das IFRS na relevancia dos numeros contdbeis. A
amostra do estudo foi composta por 103 companhias abertas brasileiras com saldo de ativos
intangiveis em 31 de dezembro de 2010.

Considerando que a finalidade da adocdo das IFRS é aumentar a utilidade da
informacao contabil, além de obter a comparabilidade dessa informacado entre as empresas
e ao longo do tempo para a mesma empresa, esta pesquisa justifica-se pela verificacdo de se
os precos das acOes refletem as informacgoes contdbeis sobre ativos intangiveis identificaveis
e goodwill, evidenciando a relevancia de tal informacao para os investidores. Os resultados
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dessa pesquisa podem subsidiar os érgdos reguladores de contabilidade e de mercado, em
suas avaliagOes se os objetivos do IASB estao sendo alcangados.

Espera-se que a presente pesquisa contribua para a literatura contdbil, ao fornecer
evidéncias empiricas sobre as consequéncias da ado¢do das IFRS na relevancia da
informacao para o investidor, com relagao ao reconhecimento dos ativos intangiveis. Logo,
busca-se demonstrar se as normas contadbeis existentes para os ativos intangiveis atendem
aos anseios dos investidores quanto a informagdes sobre esse grupo de ativos. Também
espera-se complementar a pesquisa de Chalmers, Clinch e Godfrey (2008), mostrando a
relevancia dos numeros contabeis referentes aos ativos intangiveis para empresas brasileiras
por setor de atuagao, identificando, com isso, os setores econémicos que poderiam inspirar
maior confiabilidade no investidor, no que se refere ao cumprimento das IFRS. Este artigo
colabora com a pratica contdbil, indicando aos gestores das empresas brasileiras se os
investidores usam as informagdes contdbeis dos valores dos ativos intangiveis reportados
para tomar suas decisGes de investimentos, e consequentemente a relevancia das
informacdes divulgadas por setor para o mercado de capitais. Dennis (2014), ao tratar da
natureza da pratica contdbil moderna, aponta que de forma explicita ou implicita a
contabilidade é uma atividade ou acGo e que é Obvio que as acbes envolvidas sdo
intencionais e ndo acidentais (destaques do autor). O autor ainda aponta que as decisGes
envolvem um raciocinio que é ndo dedutivel e que algum julgamento deve ser exercido para
se chegar a uma conclusdo. Considerando o nivel de julgamento envolvido nas IFRS,
identificar a melhoria da relevancia da informacdo apds sua adocdo é, de forma indireta,
avaliar a qualidade dos julgamentos e das decisdes dos gestores no reconhecimento e
mensuragao dos ativos intangiveis das empresas.

O trabalho encontra-se dividido em seis se¢des, incluindo esta. A seguir, encontra-se o
referencial para sustentacdo tedrica. Logo apds, tém-se as se¢bes referentes as hipoteses de
pesquisa, desenho da pesquisa, apresentacao e analise dos dados, encerrando-se com as
consideracoes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

A fundamentacdo tedrica do estudo apresentada nesta secdo compreende a
conceituacdo de ativos intangiveis e valor relevante da informacdo contabil, bem como
estudos anteriores sobre os temas.

2.1 ATIVOS INTANGIVEIS

No Brasil, até o advento da Lei 11.638/2007, que alterou a Lei 6.404/1976, ndo havia
uma conceituacdo para ativos intangiveis nas normas contabeis. O que se tinha até entdo
era apenas a orientacdo para a classificacdo dos intangiveis dentro do grupo do ativo
permanente imobilizado (NBC T.3.2 - Normas Brasileiras de Contabilidade, do Balanco
Patrimonial). A partir da alteracdo, o inciso VI no artigo 179 da Lei 6.404/1976 passou a
apresentar a seguinte definicdo: “os direitos que tenham por objeto bens incorpéreos
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destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo
de comércio adquirido.”

Além do fato de ndo ser um item composto de matéria fisica, outra caracteristica que
pode ser observada nos ativos intangiveis é a necessidade de subjetividade por parte dos
profissionais de contabilidade para aferir e conseguir identificar o real valor de um
intangivel, assim como acontece em outras areas humanas como a economia e a
administracdo (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999) que também tentam fazer esta afericao.
Dadas essas limitagbes no reconhecimento e mensuragdao dos ativos intangiveis e a
crescente importancia que esses ativos vém assumindo no patriménio das entidades, fica
claro que as demonstragdes financeiras tradicionais, baseadas em custo histérico, nao
captam o valor de mercado das empresas, reduzindo assim a sua utilidade (DAHMASH;
DURAND; WATSON, 2009).

No entanto, a obtencdo de valor justo para esses ativos intangiveis pode ser
problematica, pois ndo existe mercado ativo para muitos desses ativos, o que contraria os
objetivos do IASB de fornecer informacdes Uteis, relevantes e confidaveis (BARTH; KASZNIK;
MCNICHOLS 2001, HOLTHAUSEN; WATTS, 2001). Wyatt, Matolcsy e Stokes (2001)
encontraram uma grande diversificagdo nas praticas de evidenciacdo das classes de ativos
intangiveis, indicando que gestores tentam manipular resultados contdbeis. Também é
possivel que essa diversidade seja reflexo das tentativas dos gestores de encontrar maneiras
de relatar, de forma confiavel, o ideal de informacgdes relevantes dentro dos limites impostos
por normas contabeis existentes.

A pesquisa de Perez e Fama (2006), cujo objetivo foi mostrar a importancia dos ativos
intangiveis das empresas norte-americanas na geracao de valor ao acionista, apontou que
empresas com maior parcela de ativos intangiveis geraram maior resultado econdmico e
mais valor para seus acionistas. Lhaopadchan (2010) e Niculita, Popa e Caloian (2012)
também constataram que os ativos intangiveis sdo elementos cada vez mais importantes
nos balangos das companhias, influenciando no desempenho e no valor das empresas.

Segundo Reina, Reina e Ensslin (2011), as pesquisas de ambito nacional parecem
identificar e terem opinides harmoniosas e positivas em relagdo a importancia do ativo
intangivel para as companhias, como na agregacdao de valor ou até mesmo em func¢ao de
vantagem competitiva. Antunes e Martins (2002) relatam que, com o passar dos anos, o
ativo intangivel tornou-se agregador de valores as companhias, uma vez que aspectos
relacionados ao desenvolvimento tecnolégico e intelectual se tornam elementos relevantes
para a gestdao das companhias.

Além disso, a pesquisa realizada por Barth, Kasznik e McNichols (2001), utilizando
empresas com dados disponiveis no COMPUSTAT, demonstrou que os ativos intangiveis
estdo positivamente associados com a cobertura de analistas. Ou seja, as empresas com
maiores valores de ativos intangiveis demandam menores esforcos e custos dos analistas
para previsdao de lucros, logo, tém mais cobertura de analistas. Kim e Taylor (2014) também
encontraram uma relacao positiva e significativa entre o valor contabil dos ativos intangiveis
e os precos das acdes de empresas australianas. Portanto, os ativos intangiveis sdo
relevantes para os agentes econdmicos do mercado de capitais australiano.
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Outro estudo que investigou o valor relevante e a confiabilidade dos nimeros do
goodwill e dos ativos intangiveis identificiveis foi realizado por Dahmash, Durand e
Watson(2009), com dados de empresas australianas do periodo de 1994 a 2003. Os
resultados mostraram que informacdes sobre os numeros dos ativos intangiveis
identificados do goodwill sdo consideradas de valor relevante, porém nao confidvel, pois o
goodwill é relatado de forma conservadora e os ativos intangiveis identificaveis sdo expostos
de forma agressiva.

Barth e Clinch (1998) também encontraram que os ativos intangiveis reavaliados estao
significativa e positivamente associados com os prec¢os das a¢des das empresas australianas,
contrariando a visdao da literatura de que essas estimativas para o reconhecimento e
mensuragdo dos ativos intangiveis ndo sao confidveis. Esses resultados sugerem que os
ativos intangiveis tém implicacGes para a rentabilidade futura das empresas.

Assim, o que ressalta em relacdo aos estudos aqui apontados é que, apesar das
dificuldades de reconhecimento e mensuracdo inerentes aos ativos intangiveis, os autores
tém encontrado evidéncias de melhoria dos relatdrios contabeis, da geracdo de valor para os
acionistas e do valor relevante, o que permite apontar para uma aproximacdo entre os
valores evidenciados nos relatérios contabeis e o valor de mercado das empresas.

2.2 VALUE RELEVANCE DA DIVULGAGAO DA INFORMAGAO CONTABIL

A informacdo contdbil é considerada uma ferramenta de suporte para as tomadas de
decisdes, inclusive para os usudrios que avaliam investimentos em mercados de capital.
Dessa forma, os numeros contabeis sdo ditos relevantes se eles sdo capazes de fazer a
diferenca para as decisGes dos usudrios das demonstracGes financeiras (BARTH; BEAVER;
LANDSMAN, 2001).

Hendrisken e Van Breda (1999) apresentam que as informagbes contdbeis sao
importantes para o mercado de capitais, pois sdo capazes de auxiliar na definicdo dos precos
das agdes. Barth, Beaver e Landsman (2001) argumentam que o conceito de value relevance
e relevancia nas decisdes é diferente, pois a informacdo contabil pode ser de valor relevante,
mas nao resultar em uma decisdo relevante, por exemplo, se for posterior a uma informacao
de mercado mais oportuna. Nesta situacdo, o contador resumiria ou agregaria informacoes
gue podem estar disponiveis a partir de outras fontes. Com isso, os dados contabeis apenas
confirmariam essas informacdes, perdendo sua qualidade e relevancia informacional para a
tomada de decisdao dos usuarios

Pesquisas sobre o valor relevante da informacdao em geral examinam a associacao
entre a varidvel dependente com base em valores de mercado do capital proprio e um
conjunto de variaveis contabeis (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; HABIB, 2004). Um
numero contdbil é dito de valor relevante se ele tem uma associacdo com os valores de
mercado do capital proprio das entidades (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001; BEAVER,
2002).
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Brown, Lo e Lys (1999) analisaram o resultado do R® de regressdes de algumas
pesquisas e constataram um declinio no longo prazo na relevancia das informacdes
contdbeis durante o periodo pds Segunda Guerra Mundial. Para evitar viés estatistico nos
resultados, devido a ndo se ter uma relacdo balanceada entre a quantidade e tamanho das
empresas, 0s autores introduziram uma varidvel de controle para o tamanho da empresa.
Suas conclusBes estdo baseadas no argumento de que o R? que retorna das regressées
apresentadas pelas pesquisas, que associam o resultado das empresas com o valor de
mercado do capital préprio, é muito baixo para inferir que essa associagao €
economicamente relevante.

Francis e Schipper (1999) também encontraram um declinio sistemadtico na utilidade
da informagdo financeira para os investidores de 1979 a 1999, medido pelo
enfraquecimento da associagdo entre os valores de mercado de capitais e as varidveis:
ganhos, fluxos de caixa e valores contabeis. Eles encontraram que a mudanga nos negdcios
experimentada por empresas privadas norte-americanas é um fator importante na
degradacdo do poder informativo das demonstracdes financeiras. A crescente importancia
dos investimentos em ativos intangiveis, por meio de seu efeito sobre essas mudancas no
porte das empresas, também é indicada como responsavel para esse declinio na relevancia
dos numeros contdbeis.

Por sua vez, Devalle, Onali e Magarini (2010) encontraram que a relevancia da
informacdo contdbil aumentou apds a adogdo das IFRS para as empresas da Alemanha,
Franca e Reino Unido. Os autores investigaram o poder informativo dos nimeros contabeis
de companhias abertas europeias apdés a adog¢do obrigatéria as IFRS em 2005. Foram
analisadas as demonstragGes contabeis consolidadas de 2002 a 2007, de 3.721 companhias
listadas nas bolsas de valores de Frankfurt, Madrid, Paris, Londres e Mildo.

Gongalves et al. (2014) também identificaram que as informagdes das companhias
brasileiras se tornaram mais relevantes em relatérios contdbeis elaborados com base nas
IFRS. Os autores investigaram, entre outras variaveis, o maior poder de explicacdo do valor
de mercado das empresas por meio de informacdes contabeis divulgadas apds a
convergéncia, quando comparado com informacGes geradas antes desse processo. Ao
avaliar 50 empresas listadas na BM&FBovespa Barros, Espejo e Freitas (2013) compartilham
do entendimento de que apds o processo de adog¢do total das IFRS as companhias
apresentaram maior relevancia em suas informacdes divulgadas comparado ao periodo
anterior. Outras pesquisas (BARTOV; GOLDBERG; KIM, 2005; BARTH; LANDSMAN; LAN, 2008;
KADRI; AZIZ; IBRANHIM, 2009; COSTA, 2012) também mostraram que a informacdo contabil
com padrado internacional é mais relevante do que os numeros contabeis divulgados sob o
padrdo contabil local. Essa melhora no poder informacional dos nimeros contabeis pode ser
consequéncia das mudancas significativas nos indicadores econdmico-financeiros das
empresas e do distanciamento entre a contabilidade financeira e a contabilidade fiscal.

Neste contexto, espera-se que as informacdes em padrdo IFRS consigam satisfazer
melhor as necessidades dos usuarios, reportando com mais qualidade e relevancia as
condicGes empresariais para a tomada de decisdo, quando comparadas ao padrdo contabil
local.
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3. HIPOTESE DE PESQUISA

Avaliar a associacdo entre os valores dos ativos intangiveis e os precos das acoes
fornece evidéncias proeminentes para esta pesquisa. As diferentes abordagens de
reconhecimento e mensuracdo para os ativos intangiveis, sob BRGAAP e sob as IFRS,
refletem informagdes distintas que podem ser importantes para os investidores.

A pesquisa realizada por Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) mostra evidéncias de que
as demonstragdes contabeis elaboradas de acordo com as normas contabeis locais fornecem
informacgdes incrementais para os investidores em relagao a ativos intangiveis identificaveis,
mas essa relagdo nao é verificada para o goodwill. Porém, quando as demonstracdes
financeiras sdo elaboradas de acordo com as IFRS, elas transmitem informag¢des mais
relevantes para os investidores sobre o goodwill do que quando elaboradas seguindo o
padrao contabil local. Contudo, para os ativos intangiveis identificdveis ndo houve nenhuma
evidéncia de que quando mensurados obedecendo as IFRS eles sejam mais Uteis do que
guando mensurados de acordo com as normas contabeis domésticas da Australia.

Na investigacdo realizada por Oliveira, Rodrigues e Craig (2010), foi avaliado o valor
relevante de ativos intangiveis identificaveis e goodwill divulgados nas demonstracdes
contdbeis de todas as empresas nao financeiras, listadas no mercado principal da Bolsa de
Valores de Portugal para o periodo de 1998 a 2008. Encontrou-se que o resultado
econdmico para as empresas que evidenciaram goodwill e outros ativos intangiveis é
altamente associado com o preco das acGes. No entanto, os resultados da pesquisa sugerem
que a migracao para o padrdo IFRS tenha trazido efeito positivo sobre a relevancia de valor
apenas para o goodwill, ndo apresentando relevancia para o valor de ativos intangiveis
identificaveis.

Para fundamentar os testes empiricos relacionados ao presente estudo, delinearam-se
as seguintes hipdteses de pesquisa:

Hi: ativos intangiveis identificaveis reconhecidos e mensurados sob IFRS geram
informagdes contabeis relevantes para os investidores.

H,: goodwill reconhecido e mensurado sob IFRS gera informacgdes contabeis
relevantes para os investidores.

4. DESENHO DA PESQUISA

Conforme mencionado, este trabalho investiga se a relevancia dos valores dos
intangiveis divulgados difere entre os periodos pré e pds-convergéncia das normas contdbeis
brasileiras para as IFRS. Para tanto, esta pesquisa utiliza o modelo desenvolvido por
Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) com dados de empresas australianas, que passaram pelo
periodo de adogdo das IFRS no ano de 2005. O presente estudo foi desenvolvido no cenario
brasileiro, que passou por uma situacao semelhante de adoc¢ao das IFRS em 2010.
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4.1 Coleta de dados e amostra

Os dados das empresas para o estudo foram coletados do banco de dados do software
Economatica® dos anos de 2009 e 2010.

A comparacgdo do valor relevante entre os periodos pré e pds-adogao é factivel, pois os
saldos de fechamento em BRGAPP, divulgados em 31 de dezembro de 2009, s3o os saldos de
abertura reformulados em IFRS em 01 de janeiro de 2010. Com isso, foi possivel comparar os
saldos de ativos intangiveis identificaveis e goodwill em BRGAPP e IFRS mesurados no
mesmo ponto no tempo, mas sob regras distintas.

Tabela 1 — Amostra da Pesquisa

DESCRICAO DAS EMPRESAS Quantidade
Total de Companhias brasileiras listadas no ano de 2010 594
(-) Empresas excluidas (491)
(=) Nimero de empresas que compde a amostra 103

Fonte: elaborado pelos autores.

Algumas empresas foram excluidas da amostra pelas seguintes razdes: auséncia de
dados da cotacdo dos valores das acdes, saldo zero para bens intangiveis nos dois regimes
contdbeis, empresas do setor financeiro e auséncia de divulgacdo das demonstracdes
financeiras em ambas as normas BRGAAP e IFRS. Essas exclusdes se justificam pelo objetivo
do estudo de testar a associacdao entre as medidas contdbeis e os pregos das a¢des apds a
divulgacao dos relatérios contabeis. A exclusdo das companhias financeiras se justifica pelo
fato de estas seguirem uma regulamentacdo especifica emitida por érgdao competente
(Banco Central do Brasil), além da especificidade dos ativos intangiveis deste setor.

Conforme apresentado na Tabela 1, a amostra final foi composta por
aproximadamente 17% das companhias listadas (ano 2010), todas com divulgacdo de saldo
de ativos intangiveis diferente de zero para demonstracbes em BRGAAP e IFRS e com
cotacdo de agbes ordindrias no més de divulgacdo das demonstracdes contabeis.

4.2 Modelo empirico
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O modelo empirico aplicado nesta pesquisa, conforme mencionado, deriva do
apresentado por Chalmers, Clinch e Godfrey (2008). O modelo original é apresentado pela
Equagdo 1:

MVE; = a + B1AD]BVE caap,i + B2AD]BVE 4 prs,i + BsINTANGygaap,;
+ BoaINTAN Gy pgs,i + BsGWagaap,i + BeGWairrs,i + B7Nlagaap,i
+ BgNlyprs,i + € (1)

Em que:

MVE;: é o valor de mercado do capital préprio medido no fim do més em que o relatério
anual da empresa é liberado, ADJBVEagaap,i: € 0 resultado do valor contabil do patrimonio,
reduzido pelo valor dos ativos intangiveis identificados, menos o valor do goodwill, todos
calculados com base no GAAP, INTANGagaap: Valor dos ativos intangiveis identificados, de
acordo com o GAAP, GWggap: Valor do goodwill de acordo com o GAAP, Nlagaap: Valor do
Patrimonio Liquido de acordo com o GAAP.

A férmula adaptada do modelo desenvolvido por Chalmers, Clinch e Godfrey (2008),
apresentada na Equagdao 2 permitiu a investigacdo da associacdao da do valor relevante,
representada pela reacdo dos investidores (medida pelos precos das agbes) com a
divulgacdo dos valores de ativos intangiveis identificidveis e goodwill, mensurados sob
BRGAPP e IFRS, por setores de atuagdo listados no Economatica®. A adaptacdo no modelo
consistiu na inclusdo da varidvel dummy por setor de atuagdo, conforme listagem da
BM&FBovespa, para captacdo do valor relevante também por setor.

LNVMC; = a+ B1ADJVPLgrgapp,i + B2ADJVPLpgs; + BsINTANGgreapp,i
+ BoINTANGprs; + BsGWgrgapp,i + BeGWiprs,i + B7LLprgapp,i
+ BgLLipgs; + BoDS + & (2)

Onde:

LNVMC,; = o valor de mercado do capital préprio da empresa i, medido no final do més em que o relatério anual
da empresa é liberado; ADJVPLgrganr,i = VPLereasp — (INTANGgraanr + GWereanr); VPLaraanp,= Valor Contdbil do
Patrimoénio relatado sob BRGAAP; INTANGgreanp, i= ativos intangiveis identificaveis relatados sob BRGAAP;
GWoagreanp,= goodwill relatado sob BRGAAP; Llggrgaap= lucro liquido reportado em BRGAAP; DS= Dummy por
setor de atuacdo conforme listagem da BM&FBovespa.

Definicdes andlogas se aplicam para as varidveis em IFRS e todos os valores divulgados
se referiram ao ano fiscal de transicdo das normas contdbeis para as empresas da amostra.
Todas as varidveis foram divididas pelo nimero de a¢Ges ordinarias em circulacdo no final do
més em que os relatdrios contabeis das empresas sao liberados para a BM&FBovespa.
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5. RESULTADOS

Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas que permitiram comparar as
diferencas nos valores contabeis em BRGAAP e IFRS, para o total da amostra (N=103).
Observam-se os valores contdbeis das médias e do desvio padrdao das varidveis valor de
mercado das ag¢des, patrimonio liquido, ativos intangiveis goodwill, e lucro liquido.

Tabela 2 - Resumo da estatistica descritiva e setores analisados

Painel A: Empresas com ativos intangiveis e goodwill

Amostra total de empresas com ativos intangiveis e goodwill (N = 103)

Em BRGAAP

Valor de mercado das a¢des (em milhGes)

Valor contabil do Patrimonio liquido (em milhares)

Ativo intangivel (em milhares)

Lucro liquido (em milhares)

Em IFRS

Valor de mercado das a¢ées (em milh&es)

Valor contabil do Patriménio liquido (em milhares)

Ativo intangivel (em milhares)
Goodwill

Lucro liquido (em milhares)

Média Desvio-padrao
40.170 264.544,5
2.850.344 8.107.397
875.877,2 2.602.418
298.699,9 706.114,4
Média Desvio-padrao
4.762,32 8.071,85
2.836.470 7.492.756
1.009.289 2.465.743
50.766,59 349.492,70
338.858,7 671.690,1

Painel B: Empresas por setor (segundo classificagio do Economatica®)

Setor econdémico N2 de %
empresas

Agro e pesca 2 1,94
Alimentos e bebidas 7 6,80
Comércio 6 5,83
Construgdo 15 14,56
Eletroeletronicos 3 2,91
Energia Elétrica 12 11,65

Setor econdmico

Outros

Papel e celulose
Petrdleo e gas

Quimica

Siderurgia e metalurgia

Software e dados

N2 de empresas

%

22

21,36
0,97
1,94
3,88
1,94

2,91
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M4dquinas industriais 2 1,94 Telecomunicagdes 3 2,91
Mineragao 2 1,94 Teéxtil 7 6,80
Minerais ndo metalicos 1 0,97 Transportes e servigos 7 6,80
Outros* 22 21,36 Veiculos e pegas 2 1,94

Amostra total de empresas com ativos intangiveis e goodwill (N = 103)

*QOutros = é composto dos setores de servico de engenharia, pesquisa cientifica, parque de diversdo, outros tipos de
escolas, outros servigos de apoio, servigos ambulatoriais, outros servigos ambulatoriais, servi¢os de apoio a empresa, outras
industrias, locadoras de imoéveis, etc.

Fonte: elaborada pelos autores.

Observando a Tabela 2, Painel A, constata-se que, para os valores de mercado da
empresa e valor contabil do patriménio liquido, as companhias apresentaram valores
menores em IFRS, em comparagao aos valores identificados em BRGAAP. Para os valores dos
ativos intangiveis e do lucro liquido, houve uma elevacdo em relacdio aos numeros
apresentados em BRGAAP. Esses resultados confirmam os achados de Perez e Fama (2006)
de que empresas com maior parcela de ativos intangiveis geraram maior resultado
econdmico e maior valor para seus acionistas. Ou seja, assim como nas empresas
americanas, as empresas brasileiras quando aumentaram os valores dos seus ativos
intangiveis aumentaram também seus resultados economicos. Tais resultados podem ser
indicativos de que a adocdo das IFRS no Brasil levaram as empresas a reconhecerem os seus
ativos intangiveis e a fazer tal reconhecimento pelos seus valores justos, o que é mais
relevante para os investidores (BARTH, KASZNIK E MCNICHOLS, 2001).

No Painel B se demonstra os setores com saldo de ativos intangiveis e goodwill que
compuseram a amostra, sendo os que tém o maior niumero de empresas com saldos de
intangiveis e goodwill em ordem decrescente sdo: Outros (21,36%), Construcdo (14,56%),
Energia Elétrica (11,65%).

Na Tabela 3 apresenta-se a matriz dos coeficientes de correlacdo de Pearson entre as
variaveis do modelo. Averigua-se que nenhuma dupla de varidveis apresenta correlacao
elevada a ponto de causar um problema de inflacdo de varidncia (VIF) ou multicolinearidade,
pois os maiores coeficientes apresentados estdo proximos de 0.80 em moddulo, conforme
regra pratica apresentada em Gujarati (2011). O teste de Breusch-Pagan-Godfrey apresentou
resultado de Chi-quadrado igual a 0,68 e p-valor de 0,4108. Infere-se, portanto, que o
modelo ndo é heterocedastico e, neste caso, as variancias dos dados sdo iguais.

Tabela 3 - Coeficiente de correlagdes de Pearson entre as variaveis

Vmc09 Vmcl0 INTgaap INTifrs GWifrs LL1 LL2 ADJ ADlJifrs

Vmc09 1,0000
Vmc10 0,6869 1,0000

INTgaap  0,2232 0,3301 1,0000
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INTifrs 0,2323 0,2732  0,3737 1,0000

GWifrs 0,0767 0,1460  0,0965 -0,0143 1,0000

LL1 0,3967 0,2881  0,5483 0,1643 -0,0504 1,0000
LL2 0,5382 0,3625 0,3211 0,3110 0,0615 0,2713  1,0000
ADJ 0,2236 0,2588  0,0389 0,1612 0,0678 0,0697 0,2052  1,0000

ADlifrs 0,2415 0,2791  0,1366 -0,0078 0,0624 -0,0289 10,3495 0,9252 1,0000

Vmc09: valor de mercado do capital préprio da empresa i para o ano de 2009, medido no final do més em que o relatério
anual da empresa é liberado, Vmc10: valor de mercado do capital proprio da empresa i para o ano de 2010, medido no final
do més em que o relatério anual da empresa é liberado, INTgaap: valor do ativo intangivel em BRGAAP, INTifrs: valor do
ativo intangivel em IFRS, GWifrs: valor do goodwill em IFRS, LLbrgaap: lucro liquido em BRGAAP, LLifrs: lucro liquido em
IFRS, ADJ: VPLgg ganp — (INTANGgg cane + GWag oanp), ADJifrs: VPLigrs — (INTANG ers + GWigrs )

Fonte: elaborada pelos autores.

Com os procedimentos para exclusdo dos outliers, adotaram-se os calculos dos
residuos padronizados e utilizaram-se os pontos de corte sugeridos por Hair, Black, Babin,
Anderson e Tatham (2009), cujo critério reside em excluir as observa¢gdes com z-score >
|2,5|, quando o tamanho da amostra é de cerca de 100 observagdes. Com isso, a amostra
valida ficou constituida de 95 empresas em BRGAAP e 96 empresas em IFRS.

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados das regressdes preliminares para as varidveis
valor de mercado das acles, ativos intangiveis identificaveis goodwill e lucro liquido,
medidos sob BRGAAP e IFRS e por setor de atuacdo. Sdo relatadas também as regressoes
separadas para as variaveis em BRGAAP e IFRS.

Os resultados sdo relativamente diferentes para as medicdes em BRGAAP e IFRS. Tal
fato pode ser explicado pela insercao do goodwill na regressao em IFRS, pois essa variavel
ndo se mostra significativa para os acionistas no ano objeto de analise (2010). Os valores do
R? sugerem que os resultados da regressdao para os valores em BRGAAP tém poder
explicativo de 59,30% e em IFRS esse poder explicativo cai para 45,48%.

Analisando a Tabela 4, verifica-se que, para os dados em BRGAAP, todas as varidveis
exibem poder explicativo sobre os precos das a¢des. No que se refere a regressdao com
variaveis em IFRS, o goodwill e o lucro liquido do exercicio ndo apresentaram poder
explicativo. Ou seja, em IFRS, apenas as varidveis ADJVPL (valor do PL menos os ativos
intangiveis e o goodwill) e intangivel refletem informagdes relevantes para os investidores.
Esses resultados podem indicar que os investidores ndo confiam nas informacdes sobre o
goodwill inseridas no contexto brasileiro por meio das IFRS e que o lucro liquido, que em
BRGAAP era considerado relevante, deixa de ser no padrdo IFRS. Esses resultados podem
indicar desconfianca dos investidores de empresas brasileiras quanto a mensuracao desses
ativos, corroborando com a pesquisa de Wyatt, Matolcsy e Stokes (2001), de que os gestores
tentam manipular resultados contabeis por meio do grupo de ativos intangiveis.

Esses resultados contrariam parcialmente os achados da pesquisa de Chalmers, Clinch

e Godfrey (2008) para empresas australianas, e de Oliveira, Rodrigues e Craig (2010) para
empresas portuguesas. Para empresas australianas, foi encontrado que as informagGes em
IFRS tém poder de explicacdo incremental para os investidores sobre o goodwill e que as
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normas locais australianas tém poder explicativo semelhante as IFRS para ativos intangiveis
identificdveis. Para as empresas portuguesas, a mudanca para IFRS ndo apresentou valor
relevante incremental para o valor dos ativos intangiveis identificaveis e trouxe efeito
positivo sobre o valor relevante do goodwill. Uma possivel explicacdo para essa diferenca
nos resultados das pesquisas pode ser apontada pelas diferencas no ambiente institucional
desses paises e possiveis divergéncias entre as normas aplicadas (Brasil, Austrdlia e Portugal)
que geram diferengas na relevancia da informagao contabil.

Tabela 4 - Estatisticas das regressoes para empresas com ativos intangiveis identificaveis e
goodwill relatados sob BRGAAP e sob IFRS

Resultados das Regressdes para variaveis em BRGAAP e IFRS

BRGAAP (N=95) IFRS (N=96)
Coeficientes estimados  Estatistica t Coeficientes estimados  Estatistica t
Intercepto 12,35 9,18* 12,49 16,75*
ADJVPL 3,84 7,38* 2,14 2,71%*
INTANG 2,85 3,77* 1,62 2,80%*
GW - - 2,05 0,05
LL 1,55 4,53* 1,18 0,42

Resultado regressdes com qualificacdo das Empresas por setor de atuacgado (classificacdo Econométicaw).

BRGAAP (N=95) IFRS (N=96)
Coeficientes Estatistica t Coeficientes Estatistica t
estimados estimados

DS Construgdo 1,05 0,77 1,52 2,28**
DS Comércio 1,62 1,14 1,77 2,06%*
DS Alimentos e bebidas 1,51 1,08 2,04 2,28**
DS Petréleo e Gas -1,20 -0,76 2,87 1,43
DS Agro e Pesca -0,15 -0,09 0,34 0,19
DS Eletroeletrénico 1,01 0,71 0,46 0,44
DS Energia elétrica 1,42 1,01 1,50 1,79*
DS Maquinas industriais 2,08 1,39 2,00 1,90%**
DS Mineragao 2,49 1,77%** 2,72 2,38%*
DS Minerais nao met. 0,47 0,35 0,99 0,78
DS Outros 0,72 0,52 1,72 2,20**
DS Papel e celulose 2,72 2,46 0,57 0,38
DS Quimica 1,06 0,75 0,64 0,67
DS Siderurg. e Metalurg. 3,12 1,56 2,46 2,34**
DS Software e dados 1,81 1,20 3,56 3,56*
DS TelecomunicagGes 1,82 1,21 0,47 0,41
DS Teéxtil 0,72 0,52 1,34 1,59
DS Transporte e servico 1,27 0,93 1,73 2,03%*
DS Veiculos e pecas 1,19 0,86 2,16 2,05%*
R? 0,5930 0,4548

INTANG: ativo intangivel identificavel, GW: Goodwill, LL: o Lucro Liquido, ADJVPL: PL - INTANG - GW, DS: a dummy por
setor, conforme classificagdo da Economatica®. O prego da agdo é medida no final do més em que é feita a divulgagdo do
relatério contabil de cada empresa. Significancia estatistica: ¥1%, **5%, e ***10%.

Fonte: elaborado pelos autores.

Analisando a divulgacdo das informacdes contdbeis por setor, constata-se que as
informacgdes contabeis em BRGAAP s3ao mais relevantes apenas para o setor de mineracao.
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Quando comparado com os resultados da regressdao para as varidveis em IFRS, verifica-se
gue ha um aumento do numero de setor de atuacdo nas quais os investidores consideram os
numeros contdbeis com maior poder explicativo do que as empresas dos demais setores. Os
setores aps quais sdo atribuidos maior poder explicativo sdo: constru¢do, comércio,
alimentos e bebidas, energia elétrica, maquinas industriais, mineracao, outros, siderurgia e
metalurgia, software e dados, transporte e servicos, e veiculos e pecas. Esses resultados vao
ao encontro da pesquisa de Barth, Landsman e Lang (2008), de que as empresas que
adotaram as IFRS geralmente evidenciam uma melhoria nas informagdes contabeis quando
comparados aos periodos pré e pds-adogao.

Na Tabela 5 sdo apresentados os resultados da regressdao com as varidaveis em BRGAAP
e IFRS conjuntamente. Neste formato, todas as varidveis sdao estatisticamente significativas
ao nivel de 1%, exceto o intangivel em BRGAAP que é significativo ao nivel de 10%. As
varidveis ADJVPL em BRAGAAP e goodwill em IFRS ndo apresentaram significancia
estatistica, ou seja, indicam que nao sdo de valor relevante para o acionista. Analisando os
coeficientes da regressdo e a sua significancia estatistica, infere-se que as varidveis ADJVL e
intangivel em BRGAAP s3o de menor valor relevante para os investidores quando

comparados aos numeros contdbeis em IFRS.

Tabela 5 - Estatistica da regressao das varidveis para amostra de empresas com ativos
intangiveis identificaveis e/ou Goodwill relatados sob BRGAAP e IFRS

Resultado da Regressdo conjunta com as varidveis em BRGAAP e IFRS (N=95)

Coeficientes estimados Estatistica t
Intercepto 11,99 17,36*
ADJVPLgrgaar -4,21 -1,63
ADJVPLgrs 9,26 3,82*
INTANGggganp -3,28 -1, 72%%*
INTANG rrs 8,03 3,29*
GWirs 7,62 -0,15
LLareanp 1,76 2,55%
LLigrs -1,63 -2,75*
R’ 0,5670

INTANG: ativo intangivel identificavel, GW: Goodwill, LL: o Lucro Liquido, ADJVPL: PL - INTANG — GW. O prego da agdo é
medida no final do més em que é feita a divulgagdo do relatério contabil de cada empresa. Significancia estatistica: *1%,
**5%, e ¥¥*10%.

Fonte: elaborada pelos autores.

No que se refere ao lucro liquido em BRGAAP, este estd positivamente associado aos
precos das acdes, o que nao ocorre com os valores dessa varidvel em IFRS, mostrando que
0os numeros contdbeis do lucro contdbil perderam relevancia para o investidor com a
transicdo das normas contdbeis brasileiras para IFRS. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 388)
alertam para as dificuldades de mensuracdo dos valores e tempo de vida util dos ativos
intangiveis, que para Barth, Kasznik e McNichols (2001) podem resultar em assimetria de
informacdo entre gestores e investidores. Esses resultados da pesquisa com empresas
brasileiras podem ser um indicativo de que os investidores ainda ndao reconheceram uma
melhoria total na informacdo contdbil conforme evidenciada por alguns estudos sobre
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adocdo das IFRS. Tambem pode ter Ja os resultados encontrados para a varidvel ativos
intangivel em IFRS para as empresas brasileiras confirmam os achados das pesquisas de
Barth e Clinch (1998), Barth, Kasznik e McNichols (2001), Perez e Fama (2006), Lhaopadchan
(2010), Niculita, Popa e Caloian (2012), os quais encontraram que os ativos intangiveis sdo
relevantes para os investidores. Destaca-se que, no contexto do Brasil, os ativos intangiveis
em IFRS sdo mais relevantes para os investidores do que os ativos intangiveis mensurados
sob o padrao contabil local.

A estatistica do R? (0.5670) mostra que a regress3o conjunta com varidveis BRGAAP e
IFRS fornece poder explicativo de 56,70% sobre a relevancia da divulga¢ao da informacgao
contabil para os investidores, quando comparada com as regressdes parciais em BRGAAP ou
IFRS (Tabela 5). Infere-se, portanto, que o poder explicativo reduziu com a mudanga nas
normas contabeis no Brasil.

Adicionalmente, os resultados estatisticos para o goodwill aqui encontrados
contrariam os dos estudos de Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) e de Oliveira, Rodrigues e
Craig (2010), que encontraram que esse ativo tem poder de elucidacdo incremental para os
investidores. Portanto, rejeita-se a hipétese H, de que , goodwill reconhecido e mensurado
sob IFRS gera informag¢Oes contdbeis relevantes para os investidores. Quanto aos ativos
intangiveis identificaveis, os resultados contrariam os achados desses autores, pois, na
presente pesquisa, esses ativos mensurados em IFRS apresentaram maior valor relevante
para os acionistas. Uma possivel explicacdo para esse resultado pode estar no fato de que,
até a adogdo das IFRS no Brasil, ndo se tinha uma conceitua¢do mais especifica desses ativos,
nem tdo pouco um grupo especifico no Balango Patrimonial e orienta¢des detalhadas para
reconhecimento e mensuragdao dos intangiveis. Assim, saiu-se de uma situacdao em que o
grupo nao era definido ou distinto no balango patrimonial, para um cendrio de regras que
amplamente tratam da definigdo, mensuracdo, reconhecimento e evidenciacao dos ativos
intangiveis, por meio da IAS 38. Essa mudanca precisa ser melhor absorvida pelos
elaboradores das demonstracdes contabeis. Em sentido oposto, mas também com potencial
para gerar resultados distintos dos encontrados em outros estudos, tem-se a adog¢ao no
cenario brasileiro de alguns pronunciamentos pelo CPC nos anos de 2007 e 2008, resultando
em menor impacto em 2010 quando da adogdo da integra das IFRS. Esse processo também
pode ter comprometido o aumento do valor relevante da informagao contabil pds IFRS,
dado que o impacto das novas normas pode ter sido absorvido pelo mercado ao longo deste
periodo. Os resultados apresentados d3do subsidio para aceitar a hipdtese H; de que ativos
intangiveis identificaveis mensurados sob IFRS geram informacdes contdbeis relevantes para
os investidores, em empresas listadas no Brasil.

6 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este trabalho foi desencadeado pelo interesse em investigar, por meio do modelo de
especificacdo desenvolvido por Chalmers, Clinch e Godfrey (2008), adaptado ao cenario
brasileiro, a associacdo entre valores contdbeis para ativos intangiveis identificaveis e
goodwill mensurados sob BRGAAP e IFRS e a valorizacdo das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa. Ele teve o intuito de averiguar se as normas internacionais de contabilidade
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afetam a relevancia dos numeros contdbeis sobre ativos intangiveis e se a percepcdo dos
investidores, quanto a essa relevancia da informacdo contabil seria afetada pelo setor de
atuacao das companhias da amostra. A amostra da pesquisa foi composta por 103 empresas
gue apresentaram saldos diferentes de zero para ativos intangiveis e a¢des ordinarias
negociadas no més de divulgacdo das demonstracdes contdbeis (2009 e 2010). Foram
examinadas as variaveis em periodo pré e pds-adocao das IFRS, sendo possivel observar os
valores dos ativos intangiveis identificaveis e do goodwill mensurados sob as normas
BRGAAP e IFRS para as mesmas empresas e no mesmo periodo.

Encontraram-se indicios para inferir que os ativos intangiveis, mensurados de acordo
com as IFRS, refletem informagdes de maior valor relevante para os investidores quando
comparados com essas mesmas informag¢des divulgadas com base nos BRGAAP. Dessa
forma, aceita-se a hipdétese H;. Com relagdao ao goodwill, ndo foi detectada relevancia desse
ativo para os investidores e, portanto, rejeita-se a hipétese H,. Adog¢ao de algumas IFRS, por
meio do CPC, no periodo de 2007 a 2009 no Brasil e introdugdo de um conceito e de critérios
de mensuracao e reconhecimento distintos para os ativos intangiveis tem poder explicativo
potencial para os resultados aqui encontrados.

Quanto a andlise da relevancia das informagdes contdbeis por setor de atuagdo, os
resultados estatisticos mostram que, para os investidores, os numeros contdbeis em IFRS
sdo mais relevantes para as atividades de construcdo, comércio, alimentos e bebidas,
energia elétrica, maquinas industriais, minerac¢do, outros, siderurgia e metalurgia, software e
dados, transporte e servicos, e veiculos e pecas, ou seja, 11 das 19 atividades econémicas
conforme classificado pela Economatica®. Quando comparada com informagdes em
BRGAAP, tem-se maior relevancia apenas para o setor de mineracao.

Esse estudo explora uma oportunidade Unica de investigar o cendrio de transicdo no
Brasil para as IFRS: o ano de 2009 em que os ativos intangiveis e o goodwill sdo divulgados
nas demonstracdes contdbeis consolidadas em ambas as medidas BRGAAP e IFRS. Logo, os
resultados dessa pesquisa podem ser Uteis para os érgaos normatizadores de contabilidade
acompanharem se o objetivo de maior relevancia da informacdo contdbil esta sendo
atingido. Espera-se que os resultados das regressGes, que evidenciaram uma associacao
entre os precos das acOes das empresas brasileiras e o valor do goodwill e dos ativos
intangiveis identificiveis, possam estimular as empresas a aprimorar o conteudo
informacional de todos os elementos das suas demonstracdes financeiras, tornando-as de
maior valor relevante para o mercado. Este trabalho avanga com relagdo a pesquisa feita por
Chalmers, Clinch e Godfrey (2008), ao analisar também a relevancia da informacdo contabil
por setores econdmicos de atuacdo das empresas brasileiras.

As principais limitacdes do estudo referem-se a aspectos metodoldgicos e a empresas
com adoc¢do voluntaria das IFRS a partir de 2008. Quanto aos aspectos metodoldgicos, foi
utilizada apenas uma metodologia de medicdo da relevancia dos niumeros contdbeis, a qual
considera que todas as demais varidveis econdbmicas permanecem constantes. Quanto as
empresas, em 2008 e 2009 algumas empresas fizeram adocdo voluntaria das IFRS e estas
ndo foram excluidas da amostra final da pesquisa.

O presente estudo ndo pretendeu esgotar o assunto sobre a relevancia da divulgacao
das demonstraces contabeis para os investidores, mas sim estimular o interesse por essa
linha de pesquisa. Estudos posteriores podem dar continuidade e fornecer maior robustez
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aos resultados encontrados. Sugestdes para pesquisas futuras incluem a comprovacao da
relevancia da informacdo contdbil para os investidores para os demais elementos (ativos,
passivos e patrimonio liquido) dos relatérios contabeis, uma vez que as IFRS trouxeram
mudancas significativas no reconhecimento e mensurac¢do de varios outros elementos.
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