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Resumo

O presente estudo objetiva testar empiricamente a visdo alternativa acerca da dindmica entre os
patrimonios fisico e intangivel, proposta por Lustosa (2017) e com raizes em um sistema de
contabilidade econdémica. Com esse proposito, foram testadas trés hipdteses. A primeira
afirma, numa linha contraintuitiva, que empresas que nao possuem goodwill possuem retorno
de mercado, na média, maior do que as que se envolvem nesse tipo de operagdo. A segunda,
que as for¢as de renovag¢dao anulam as de conversdao, de forma que, na média, ndo haja
associacdo significativa entre as taxas de variacdo dos patrimoOnios fisico e intangivel. A
terceira hipotese propde que a taxa de renovacao do patrimonio intangivel ¢ maior para setores
mais inovadores € com maiores perspectivas futuras. Os modelos econométricos permitiram
testar empiricamente esta visdo alternativa e corroboraram as hipdteses delineadas, de forma a
suscitar impactos em diferentes areas, tais como a académica, normatizadora e no mercado de
capitais. Ressalta-se a importancia de uma abertura para a mudanca de concepgdes enraizadas,

sem a qual ndo seriam possiveis progressos na teoria contabil.

Palavras-chave: Patrimdnio intangivel; patrimonio fisico; dinamica; renovagao; conversao.
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Abstract

This study aims to empirically test an alternative view on the dynamics between physical and
intangible capital, proposed by Lustosa (2017) and with roots in an economic accounting
system. For this purpose, three hypotheses were tested. The first states, in a counterintuitive
view, that companies that do not have goodwill have a market return, on average, higher than
those that engage in this type of operation. The second, that the renewal forces cancel out the
conversion forces, so that, on average, there is no significant association between the rates of
variation of physical and intangible capital. The third hypothesis proposes that the renewal rate
of intangible capital is higher for more innovative sectors with greater future prospects. The
econometric models made it possible to empirically test this alternative vision and
corroborated the outlined hypotheses, in order to generate impacts in different areas, such as
academia, standardization and the capital market. The importance of being open to changing
conceptions rooted is highlighted, without which progress in accounting theory would not be

possible.

Keywords: Intangible capital; physical capital; dynamics; renovation; conversion.
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1. Introducio

1.1. Contextualizacao

O goodwill, descrito como o mais intangivel de todos os intangiveis (Davis, 1992), tem
sido objeto de discussodes e desacordos na Teoria Contéabil desde a sua concep¢ao, em meados
do século XVI. Até os dias atuais, ndo ha consenso acerca da sua natureza e tratamento
contabil, os quais estdo entre os assuntos mais dificeis e controversos da contabilidade (Catlett
& Olson, 1968).

Em que pese esteja cada vez mais consensual que a riqueza € o crescimento na
economia sdo impulsionados por intangiveis (Bontis, 2001; Guthrie, 2001; Nikolaj Bukh,
2003; Lev et al., 2009; Gu & Lev, 2011), muitos autores destacam a falta de concordancia na
literatura e a necessidade de aprimoramentos na pesquisa contabil para evitar inconsisténcias
na mensuragao e evidenciacao desse componente (Falk & Gordon, 1977; Hopkins & Ma, 1988;
L. T. Johnson & Petrone, 1998).

ApoOs uma combinagdo de negocios (e.g. fusdo, aquisi¢do), faz-se um reconhecimento
(a fair value, que se aproxima da mensura¢ao economica) de todos os ativos reconheciveis e,
em alguns casos, ainda sobra um residuo - goodwill -, reconhecido contabilmente como um
ativo intangivel (ou agregado de elementos intangiveis) que nao foi possivel individualizar e,
consequentemente, reconhecé-los separadamente. Tal reconhecimento, embora majoritario
atualmente, ndo esta totalmente pacificado.

Nesse sentido, o International Accounting Standards Board (IASB), em 2020, publicou
um documento de discussdo (Discussion Paper/2020/1) para tratar sobre alguns aspectos das
combinagdes de negdcios, tal como possibilidade de mudanca da atual contabilizagdo do

goodwill contdbil. Uma das motivagcdes para tal publicagdo foi a dimensdo que este
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componente estd tomando na economia global. Em 2020, atingiu o montante de US $ 8 trilhdes
para as empresas listadas em todo o mundo, cerca de 18% de seu patrimonio liquido e 3% de
seus ativos totais.

Segundo o Financial Accounting Standards Board (FASB, 2020), o goodwill estd se
tornando um componente cada vez maior e mais frequente nos balancos das empresas
americanas, alcancando valores como 32% do patrimdnio liquido dessas empresas. Contudo,
em 2022, o FASB decidiu, por unanimidade, despriorizar e retirar o projeto "Identifiable
Intangible Assets and Subsequent Accounting for Goodwill" (Ativos intangiveis identificaveis
e contabilizagdo subsequente do goodwill) de sua agenda técnica. Apesar da extensa pesquisa €
analise da equipe, ndo se chegou a uma abordagem que poderia resultar em um modelo
adequado para a maioria do FASB, o que reforca a complexidade e dificuldade na mensuragao
dos intangiveis.

Além da dimensdo que vem sendo alcancada, alguns autores destacam também a
relevancia desse componente. Hand e Lev (2003) afirmam que a riqueza e o crescimento na
economia atual sdo impulsionados, principalmente, por intangiveis. Segundo os autores, ativos
fisicos e financeiros acabam por render, na melhor das hipoteses, um retorno médio. Lucros
anormais e posi¢des competitivas dominantes sdo alcangados por intangiveis.

Lustosa (2017) propde uma visdo alternativa acerca do goodwill'. Fundamentado na
contabilidade econdmica, preconizada por Coase (1990), o autor defende que os intangiveis
com vida util indefinida, ao contrario do que dissemina a teoria contabil, configura um estado
de riqueza potencial. Em uma avaliagao a valor justo (proxy do valor econdmico), os residuos
ja estdo avaliados dentro do valor dos ativos fisicos. Quando, ainda assim, remanesce um
residuo além do valor justo, esta abordagem sugere que esse dgio ndo representa ativos

intangiveis nao individualmente reconhecidos geradores de beneficios futuros, mas sim um

'O mesmo raciocinio do goodwill é aplicado aos demais ativos intangiveis com vida ttil indefinida.
18
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patrimonio intangivel que equivale aos residuos esperados nas transagdes decorrentes de
decisdes que ainda nao foram implementadas e podem (ou nao) resultar em riqueza fisica;
mas que, neste momento, representam apenas uma riqueza potencial intangivel associada a
ideias, intencdes e estratégias para o futuro.

Dessa forma, ao pagar por esse prémio, a empresa estard abrindo mao (i.e.
renunciando) a parte dessa riqueza futura esperada, no momento da aquisicdo. A grande
diferenca dessa teoria alternativa para a tradicional ¢ a visdo langada sobre esse agio que
atualmente ¢ denominado goodwill contabil. Enquanto a visdo mainstream defende que as
empresas adquirentes arquem com um pagamento pelos ativos intangiveis (que ndo puderam
ser individualmente identificados) geradores de riquezas futuras por si so, a visao alternativa
lanca um olhar de antecipacdo de uma riqueza potencial que, com as decisdes futuras
implementadas e as transacdes em conjunto com o patrimonio fisico, poderdo gerar futuros
residuos. Essa antecipagdo pode ser vista como uma renuncia® (parcial ou total, a depender do
desempenho da empresa), dado que "diminui" o futuro lucro residual, caso ele se concretize.

Nessa visao, a empresa ¢ economicamente conceituada como um estoque de lucros
residuais desmembrado em dois estados de riqueza (i.e. patrimdnios) dinamicamente
entrelagados, ambos associados as decisdes gerenciais: fisico e intangivel. O patrimonio fisico
representa o valor presente dos lucros residuais futuros esperados das decisdes gerenciais ja
implementadas. O patrimonio intangivel ¢ o valor presente esperado das decisdes gerenciais
ainda a implementar, que no momento corrente estd latente na forma de estratégias, intengdes,

ideias e inovagdes para o futuro. A riqueza intangivel se converte em riqueza fisica, em

2 Diferentemente do que ocorre em uma aquisi¢do de ativos fisicos, quando incorre um 4gio em uma combinagio
de negocios ndo esta havendo o pagamento por ativos intangiveis ndo identificados, dado que, quando o residuo
for concretizado, devera haver novas aquisi¢des de ativos fisicos, isto é, novos desembolsos. Por isso a
caracteristica de rentincia, e ndo de custo.
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diferentes ritmos, ao mesmo tempo em que ¢ renovada, quando a empresa estd em
continuidade.

A conversao (ou seja, a materializacdo de ideias e estratégias em decisoes
implementadas) do patrimonio intangivel em patrimonio fisico, ambos componentes do valor
econdmico de uma empresa, dependera do sucesso das suas operagdes. Oliveira et al. (2021)
ainda defendem que tais riquezas (i.e. patrimonios) estdo emaranhadas. As decisdes gerenciais
futuras a serem implementadas afetam o que ocorre no momento presente assim como o que
acontece no presente (decisdes gerenciais implementadas) afeta a riqueza futura. O que gera
riqueza para a empresa € o patrimonio fisico emaranhado com o intangivel, ao contrario do
entendimento contdbil atual, cuja geragao de beneficios esta atrelada aos intangiveis nao
individualmente reconhecidos integrantes do goodwill, por si so.

Ao se observar: (1) a falta de consenso acerca da natureza e tratamento contabil do
goodwill; (2) valores crescentes desse 4gio com uma taxa de insucesso das combinagdes de
negdcios superior a 50% (Bruner, 2002; Kenny, 2020; Lewis & McKone, 2016); (3) visdes
alternativas e contrarias ao pensamento predominante na literatura e normatizagdo contabil
(Slater, 1995; L. T. Johnson & Petrone, 1998; Lustosa, 2017); e (4) abertura para discussdes e
possiveis alteragdes em normas que dizem respeito a redugdo do seu valor possivelmente
inflado nos demonstrativos contabeis (IASB, 2020); surge uma reflexao acerca do crescimento
em magnitude e importancia do goodwill e outros intangiveis reconhecidos sem vida 1til
definida. Seria esse aumento consequéncia de expectativas aumentadas de retornos residuais
ou de um tratamento contabil inadequado?

Ainda que os resultados sejam condizentes com o que estad preconizado neste estudo, ¢
necessaria uma abertura para mudanga de conceitos que estdo enraizados na Teoria Contabil.

Para isso, serd fornecido um levantamento tedrico acerca da Teoria Critica, a qual atribui

20
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importancia ao viés pratico da contabilidade, inserido na pesquisa critica por meio de
manifestagdes publicas, aulas nas faculdades, artigos cientificos ou at¢ mesmo um simples
pensamento critico (Gendron, 2018).

Nesse sentido, a pesquisa critica na contabilidade provoca reflexdes acerca dessas
mudancgas, posto que busca fornecer uma forma de conhecimento que desafie os arranjos
sociais prevalecentes, ou seja, um conhecimento alternativo. Mais do que isso, o conhecimento
resultante servird como uma entrada para um processo de reflexdo do que pode ser alterado e
melhorado. No presente estudo, ainda que represente apenas um pontapé inicial para tais
melhorias, estas estdo atreladas, principalmente, a natureza do intangivel, para que a
informacao contabil ndo tenha a utilidade reduzida devido ao seu tratamento inadequado.

Para analisar a fundo esse entendimento alternativo acerca do goodwill e do patrimdnio
intangivel, sera realizado um levantamento critico-tedrico, com testes empiricos, com base nas
literaturas predominante e alternativa acerca do assunto. Serdo testadas trés hipoteses, através
de modelos econométricos de regressdo linear com e sem efeitos fixos. A primeira afirma,
numa linha contraintuitiva, que empresas que ndo realizam (realizam) operagdes de fusdo e
aquisi¢do possuem retorno de mercado, na média, maior (menor) do que as que se envolvem
nesse tipo de operagdo. Conjectura-se que a razao do fracasso dessas operacdes, documentada
em vasta literatura (Bruner, 2002; Kenny, 2020; Lewis & McKone, 2016), é a propria
dificuldade de obtengdo de lucros residuais continuos em mercados ndo contestados.
Acrescentamos a essa literatura um novo entendimento, segundo o qual o agio pago na
combinag¢do de negocios nao representa a aquisicao de ativos intangiveis ndo individualizaveis
com vida util indefinida, mas uma rentincia parcial aos lucros residuais futuros esperados pela

adquirente em relacdo a adquirida.
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A segunda e terceira hipoteses examinam como se da a dinamica das forgas relativas as
riquezas tangivel e intangivel. No agregado (hipotese 2), dadas as diferentes caracteristicas das
empresas em termos de inovagdo e perspectivas futuras, ndo € possivel prever se havera
predominancia da conversdo do patrimonio intangivel em fisico, da renovag¢ao do patrimonio
intangivel (2 medida que novas ideias, intengdes e estratégias surgem para alimentar o processo
decisorio) ou da destruicdo de valor (decorrente do insucesso das operagdes). Dessa forma,
presumiu-se que as forcas de renovacao anulam as de conversado, de tal forma que, na média,
nao haja associacao significativa entre as taxas de variagdo desses dois patrimonios.

A hipotese 3 analisa setorialmente a dinamica entre os patrimdnios fisico e intangivel
(i.e. renovagdo e conversao da riqueza intangivel em tangivel). Espera-se que taxa de
renovacdo do patrimdénio intangivel em patriménio fisico seja maior para setores mais

inovadores € com maiores perspectivas futuras.

1.2. Problema da Pesquisa
A visdo econdmica sobre o goodwill € o patrimOnio intangivel, sistematizada por
Lustosa (2009, 2017, 2019, 2020, 2022), ao langar luz sobre suas naturezas, preconiza um
novo entendimento sob o viés econdmico acerca do valor da empresa e seus patrimdnios.
Diante da contextualizagdo elencada acima, esta pesquisa pretende investigar o seguinte
problema: Como se da a dindmica entre os patrimonios fisico e intangivel, assumindo que o

ultimo representa ideias, intencdes e estratégias ainda ndo tangibilizados?

1.3. Objetivos da Pesquisa

1.3.1. Objetivo Geral
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O presente estudo pretende, como objetivo geral, testar empiricamente a visao
alternativa sobre o patrimonio intangivel, do qual goodwill contabil ¢ uma parte; proposta por
Lustosa (2009, 2017, 2019, 2020, 2022) e com raizes em um sistema de contabilidade

econdmica, preconizado por Coase (1990).

1.3.2. Objetivos Especificos
Como objetivos especificos, procura-se:

1. Testar a hipotese de que, de forma agregada, o retorno de mercado das empresas que
ndo possuem goodwill registrado no balango ¢ maior do que o das empresas que se
envolveram em operagdes de fusdo e aquisicao;

2. Testar a hipdtese de que, no agregado, o retorno sobre o patrimonio intangivel &
estatisticamente igual ao retorno sobre o patrimonio fisico;

3. Testar a hipotese de que a taxa de renovagdo do patrimonio intangivel em patrimdnio

fisico € maior para setores mais inovadores € com maiores perspectivas futuras.

1.4. Justificativa e Relevancia

Perante a discussdo acerca da natureza e tratamento contabil do patrimdnio intangivel,
do qual o goodwill faz parte, a relevancia deste estudo reside na sua magnitude e resultante
importancia alcangadas para a economia global, dado que valores inflados e,
consequentemente, incorretos, podem acarretar uma reducdo da qualidade da informacgao
contabil. Destarte, este estudo visa abrir os caminhos para a discussao das visdes alternativas
desse assunto cujo “juri ainda ndo deu o veredito” (Hughes, 1982), de forma a contribuir com
a literatura de um tema controverso para a contabilidade e, consequentemente, com o

enriquecimento da Teoria da Contabilidade.

23



‘ ' Universidade de Brasilia - UnB
.‘ Faculdade de Economia, Administracio e Contabilidade - FACE

Programa de Pos-Graduacio em Ciéncias Contabeis - PPGCont

1.5. Estrutura da Pesquisa
Esta pesquisa esta estruturada da seguinte forma:

e O segundo capitulo retrata o embasamento teérico utilizado para o
desenvolvimento do trabalho, tais como o contexto histérico do goodwill, sua visdo
predominante e alternativa e a importancia da perspectiva critica para a interpretacao
da pesquisa;

e O terceiro capitulo detalha a metodologia utilizada para averiguar: (1) se o
retorno agregado médio de mercado das empresas que possuem (ndo possuem)
registro no goodwill ¢ maior (menor), (2) se existe e qual é a comparacao entre as
significancias estatisticas de ambos os patrimonios fisico e intangivel quando
relacionados com o valor econdmico de uma empresa e (3) se a taxa de renovagao do
patrimonio intangivel em patrimonio fisico € maior (menor) para setores mais (menos)
inovadores e com maiores (menores) perspectivas futuras;

e O quarto apresenta os resultados alcancados empiricamente e uma andlise
respaldada no que foi exposto no referencial teérico e

e O quinto realiza testes de robustez, a fim de triangular as inferéncias através de
novas suposigoes teoricas;

e O sexto expode as consideracdes finais, contribuigdes da pesquisa e sugestoes

para estudos futuros.
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2. Referencial Tedrico

2.1.  Goodwill
2.1.1. Aspectos Historicos

Apesar de ser um conceito mais amplamente utilizado no &mbito contabil-econémico, o
goodwill teve seus primeiros registros em documentos juridicos. Sua primeira citagdo, segundo
Preinreich (1936, p. 317), foi no século XVI, mais precisamente no ano de 1571, em um
testamento no qual um senhor inglés doava o goodwill das suas terras (“/ gyve to John
Stephen... my whole interest and goodwill of my Quarrell (i.e. quarry)”). Percebe-se uma
associacao do termo goodwill a rentabilidade das terras, ou seja, o senhor considerava no
testamento um valor adicional devido a localiza¢do do terreno. Destarte, os pensamentos que
guiaram os juristas a definir o goodwill foram os mesmos que auxiliaram na sua formulagdo
econdomica.

A primeira definicao formal do goodwill foi realizada também em uma ac¢do judicial,
por um juiz chamado Lord Eldon, que o descreveu como nada mais do que a probabilidade de
os clientes antigos retornarem ao mesmo local ("The goodwill which has been the subject of
sale, is nothing more than the probability that the old customer will resort to the old place" -
Preinreich, 1936, p. 317). As decisdes judiciais posteriores que envolveram o termo goodwill
foram sofrendo uma mudanga gradativa na sua natureza, partindo da valorizagdo relativa as
terras e incluindo, progressivamente, o valor referente a localizagdo do negécio, clientela,
marca, continuidade da entidade e tecnologia da informacao.

O primeiro trabalho na area contabil acerca do goodwill foi elaborado por William

Harris, em 1884, ¢ publicado na revista The Accountant, intitulado “Goodwill”, cuja defini¢ao
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desenvolvida pelo autor € a que o goodwill representa o valor monetario além dos ativos reais
(ou liquidos) de uma empresa (Harris, 1884 como citado em Merwe, 1996).

Os trabalhos posteriores ao de Harris davam outros enfoques para o conceito de
goodwill, vinculando-o a localizagdo (ponto comercial), marca, reputacdo, fidelidade de
clientes, bom relacionamento intra e inter companhias, direitos de uso, dentre outros.

O tratamento contdbil do goodwill ¢ uma das questdes contabeis mais pesquisadas. Ao
longo da historia, as regras contabeis relacionadas a ele mudaram diversas vezes (Guillaume et
al., 2014). Conforme levantamento histérico (Hughes, 1982; Garcia, 2007), o periodo
pré-regulatorio foi um divisor de pensamentos acerca do assunto, com muitos pesquisadores a
favor do seu abate imediato. No entanto, conforme as normas foram sendo emitidas no inicio
do século XX, o tratamento atual (reconhecimento como ativo) se mantém predominante,
ainda que ndo seja um consenso na Teoria Contabil.

A discussdo acerca do goodwill ¢ antiga. Sua natureza, as caracteristicas que o
distinguem dos recursos intangiveis separdveis € o seu tratamento contabil estdo entre os
assuntos mais dificeis e controversos da contabilidade, segundo Catlett ¢ Olson (1968).

Falk e Gordon (1977) destacaram que, apesar de muito ter sido escrito sobre o assunto
na época, ainda existem incertezas ¢ desacordos. Hopkins e Ma (1988) referiram-se ao
goodwill como um exemplo de quebra-cabeca na contabilidade e destacaram que a sua
natureza, ao ser mal interpretada, gera inconsisténcias na mensuragdo e evidenciagdo desse
componente contabil.

Davis (1992) o descreveu como, provavelmente, o mais intangivel dos intangiveis,
devido a dificuldade de se determinar exatamente o que ele €. Johnson e Petrone, em 1998, ja
questionavam sobre seu tratamento contabil, apontando que alguns acreditavam em seu

reconhecimento como ativo, enquanto outros discordavam dessa visao.
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Giuliani e Briannstrom (2011), ao dissertarem sobre o tema, afirmaram que, apesar do
advento da normatizacao internacional do goodwill (IFRS 3), este ainda parece ser uma "caixa

preta" na contabilidade.

2.1.2. Crescimento Paradoxal

O IASB, em seu Discussion Paper 2020/1 “Business Combinations - Disclosures,
Goodwill and Impairment”, apresentou dados que embasam o impacto e a relevancia da
contabilizacdo do goodwill. Em 2019, foram anunciadas combinagdes de negocios que
totalizaram mais de USS$ 4 trilhdes. Além disso, o goodwill atingiu US$ 8 trilhdes para todas as
empresas listadas em todo o mundo, representando cerca de 18% de seu patrimonio liquido e
3% de seus ativos totais (IASB, 2020).

O valor do goodwill tem crescido significativamente em todo o mundo. S6 nos EUA,
ultrapassou a marca de US$ 6 trilhdes em 2020 (vide Figura 1). Para alguns setores da
economia, tal como Tecnologia da informagao e Servicos de utilidade publica, 38% e 45%
das empresas integrantes possuem goodwill registrado em suas demonstragdes financeiras.
Nos ramos de Servigos de pesquisa e consultoria e Corretagem de seguros, ele chega a
expressar, respectivamente, 48% e 40% dos ativos totais das empresas (Duff & Phelps, 2021).

A revista digital In the Black noticiou que a empresa de tecnologia Apple adquiriu
cerca de 100 empresas nos ultimos seis anos - uma aquisi¢do de novos negocios a cada trés ou
quatro semanas, em média. Dentre elas, destacou-se a aquisicdo da Beats Electronics pelo
valor de US$ 3 bilhdes, com um goodwill decorrente desta aquisi¢ao de mais de 70% (US$ 2,2
bilhdes). Além desse caso, o goodwill também constitui uma parte notavel do valor atribuido

as aquisi¢des de outras empresas. Quando a Microsoft comprou a plataforma de rede social
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LinkedIn, em 2016, por US$ 27 bilhdes, foram alocados para o goodwill cerca de US$ 16

bilhdes (Subramanian & Dissanayake, 2021).

Figura 1
Evolugdo do Valor do Goodwill Registrado nos EUA, de 1980-2020
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Fonte: Compustat North America (2021).

O crescimento do goodwill deixa dividas quanto a sua procedéncia. Como seu registro
advém apenas das combinacdes de negocios (dado que o goodwill gerado internamente nao
deve ser contabilizado, segundo normatizagao internacional), esperar-se-ia que o seguimento
destas combinacdes acompanhasse a movimentagdo ascendente da curva indicada na Figura 1.
No entanto, segundo a Harvard Business Review (Kenny, 2020), mesmo com gasto
significativo de aproximadamente US $ 2 trilhdes em fusdes e aquisi¢des todos os anos,
estudos apontam que entre 70% e 90% das combinagdes de negdcios falham. Uma andlise mais
pormenorizada examinou 2.500 negocios resultantes de combinagdes de negdcios e apontou
que mais de 60% deles destruiram valor para o acionista (Lewis & McKone, 2016).

Um outro levantamento feito pela KPMG indicou que 83% dos negocios de F&A nao

aumentou o retorno para os acionistas, o que pode se dever a ma gestdo de riscos, pregos,
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estratégias, culturas ou capacidade de gestao (Forbes, 2015). Exemplos de combinagdes de
negocios bilionarias que falharam foram a Pfizer e Allergan (US $ 152 bilhdes), Kraft Heinz e
Unilever (US $ 143 bilhodes), Honeywell e United Technologies (US $ 90 bilhdes), Mondelez
International ¢ Hershey (US $ 23 bilhdes) e Ant Financial ¢ MoneyGram (US $ 1,2 bilhdo)
(TMF Group Experts, 2021).

Na literatura académica, ha também evidéncias empiricas que sugerem, ao menos do
ponto de vista de uma empresa adquirente, que as operagdes das combinagdes de negocios sao,
na melhor das hipoteses, situagdes de equilibrio e, na pior, fracassos (Brouthers et al., 1998).
Koi-Akrofi (2016) afirma que as fusdes e aquisi¢cdes sdo um fendmeno continuo e uma parte
importante da estratégia organizacional corporativa, apesar do conhecimento das altas taxas de
fracasso de cerca de 50% a 80%. Bruner (2002) também relatou que cerca de 70% a 80% das
fusdes e aquisi¢des ndo criam valor significativo acima do custo de capital anual.

Em tese, o objetivo final da combinacdao de negdcios, para a empresa que sobrevive ou
surge da transacdo, ¢ melhorar a eficacia das operagdes da empresa combinada e, assim,
aumentar seus ganhos (Spacek, 1968). Isso se deve ao fato de uma combinagdo de negocios ter
o potencial de criar mais valor do que cada negdcio separado criaria, em especial quando ha a
presenca de um agio na transacdo. Contudo, em que pese esse tipo de negociacdo ser uma
ocorréncia cada vez mais frequente, as praticas contdbeis utilizadas no registro dessas
transacdes muitas vezes podem acabar distorcendo os resultados alcangados (Spacek, 1964).

As combinagdes de negdcios melhoram o desempenho econdmico da empresa através
de sinergias operacionais, normalmente na forma de economia de escala e escopo, que
resultam em custos unitarios mais baixos e maiores lucros e eficiéncia operacional (Bline et al.,
2004). Além disso, ha outras possibilidades que incluem distribuicdo de risco, expansdo global,

busca de poder de mercado, aquisicdo de novos recursos, tentativas de aliviar a carga de
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impostos sobre a renda e patrimonio, necessidades de diversificacdo ou expansao dos negocios,
controvérsias entre acionistas e esforcos para fortalecer as administragdes ou ampliar os
mercados, melhoria do ambiente competitivo e reducao da variabilidade dos fluxos de caixa da
empresa combinada por meio da diversificagdo, o que permite créditos a taxas mais baixas do
que as empresas individuais, reduzindo o custo médio ponderado de capital (Spacek, 1964;
Brouthers et al., 1998; Cole & Vu, 2011).

Hand e Lev (2003) afirmam que a riqueza e o crescimento na economia atual sdo
impulsionados, principalmente, por ativos intangiveis. Segundo os autores, ativos fisicos e
financeiros estdo se tornando rapidamente commodities e acabam por render, na melhor das
hipdteses, um retorno médio sobre o investimento. Lucros anormais e posi¢cdes competitivas
dominantes sdo alcangados por intangiveis.

Dessa forma, o aumento exorbitante do valor do goodwill ¢ visto como uma incdgnita.
Seus valores ndo deveriam acompanhar a movimentagdo dos indices de sucesso das
combinagdes de negocios, dado que, em tese, um negocio falho corresponderia a uma baixa
integral no valor do goodwill? Os valores registrados no goodwill estio, de fato, associados a
expectativas de retornos de mercado maiores ou esse crescimento paradoxal lanca luz em

possiveis inconsisténcias no seu tratamento contabil?

2.1.3. Abordagem Predominante na Teoria Contabil

O tratamento contdbil do goodwill ¢ objeto de estudo e constante evolugdo. A
dificuldade e subjetividade no processo de mensuracdo deste componente provém de
discussdes mais profundas, que abordam desde a sua natureza.

Atualmente, o goodwill ¢ definido na normatizagdo internacional como um "um ativo

que representa os beneficios econdmicos futuros decorrentes de outros ativos adquiridos em
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uma combinagdo de negbdcios que ndo sdao individualmente identificados e reconhecidos
separadamente" (IASB, 2018).

O Financial Accounting Standards Board (FASB) aborda o conceito de goodwill em
duas Statement of Financial Accounting Standards (SFAS): 141 e 142. A SFAS 141 o define
como um ativo que representa os beneficios econdmicos futuros decorrentes de outros ativos
adquiridos em uma combinagao de negdcios, nao identificados individualmente e reconhecidos
separadamente. J4 a 142 como o excesso do custo de uma entidade adquirida em relagdo ao
valor liquido dos valores atribuidos aos ativos adquiridos e passivos assumidos (FASB, 2001,
2007).

No tocante a literatura existente sobre o assunto, Sakuma (2014) fez um estudo sobre a
conceituagdo do goodwill e utilizou uma abordagem originalmente proposta por Yamauchi
(2010), cuja ideia consiste em quatro teorias que conceituam o goodwill contébil: (1) Teoria
dos intangiveis; (2) Teoria residual; (3) Teoria da sinergia e (4) Teoria do superlucro. Essas
teorias nada mais sdo do que agregados de definigdes com proximidade conceitual.

A teoria dos intangiveis alega que o goodwill é a soma de intangiveis ndo identificados,
tais como uma localizagdo favoravel, capital intelectual, marca, boa reputacdo, relacdo com
clientes, fornecedores e credores, dentre outros. Autores como Glautier and Underdown (2001,
como citado em Martins et al., 2010), Nelson (1953) e Gynther (1969) partilham desse
conceito como predominante em suas literaturas.

A teoria residual define o goodwill como o excesso do valor do negocio como um todo
sobre as avaliacdes associadas aos seus ativos liquidos tangiveis e intangiveis. Seu precursor
foi John Canning, que, em 1929, referiu-se ao goodwill como uma “conta de avaliacdo”, isto &,

o saldo que aparece no balanco patrimonial quando ocorre uma combinag¢do de negocios.
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Portanto, naturalmente, se torna um item genérico (Sakuma, 2014). Schultze e Weiler (2010) e
Steven et al. (2000) também se referem ao goodwill como um valor residual.

Ja a teoria da sinergia associa o goodwill ao resultado da sinergia de varios bens
intangiveis que ndo podem ser avaliados individualmente. Miller (1973) descreve o goodwill
como uma colecao de elementos cuja funcionalidade se da pela integracdo entre eles (sinergia),
assim como sdo as partes de um motor de um automdvel, que trabalham como um todo devido
as relacoes entre os elementos.

Por fim, a teoria do superlucro teve como precursor Percy Dew Leake, em 1914, e
defende a ideia de lucros residuais. Isto €, conceitua o goodwill como o valor presente do
direito de receber superlucros futuros esperados, sendo o termo ‘“‘superlucros” referente a
quantia pela qual a receita, aumento ou vantagem futura a ser recebida deve exceder toda e
qualquer despesa incidental a sua produgdo. Essa ideia de superlucros divergiu do que era a
teoria majoritaria na €época e apenas apareceu na literatura contabil 30 anos apds a primeira
publicacdo sobre o assunto. Paton e Littleton (1940, como citado em Zeff, 2018) também
corroboram com a ideia de que o goodwill expressa o valor de um poder aquisitivo em excesso,
i.e., um pagamento adiantado de parte de lucro que sera auferida no futuro.

As teorias citadas acima ndo sdo contraditorias entre si ¢ nem com as defini¢cdes dos
orgdos reguladores. De certa forma, elas acabam se sobrepondo, de forma que a maioria das
defini¢des atuais sobre o goodwill se encaixam em uma ou mais teorias simultaneamente.

Os pontos relevantes que essas teorias (e grande parte dos autores que se enquadram
em alguma(s) dela(s)) e as defini¢des dos orgaos reguladores (IASB e FASB) tém em comum

referem-se a:
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Classificagdo do goodwill como um ativo (as normas internacional e americana
elencam essa classificacdo de forma explicita e o entendimento majoritirio na
Teoria Contabil também adere a esse pensamento);

Origem em uma combinagdo de negdcios (o goodwill gerado internamente nao pode
ser reconhecido, mas apenas aquele que resulta de uma combinag¢do de negdcios,
e.g. aquisi¢do, fusdo);

Decorrente de outros ativos (ou seja, ¢ fruto da agdo ou sinergia dos outros
intangiveis que o compoe);

Ativos ndo individualmente identificados nem reconhecidos separadamente (os
ativos que sdo individualmente identificados ndo devem integrar o goodwill, mas
devem ser reconhecidos separadamente);

Representa beneficios econdmicos futuros (retoma a ideia de superlucro e ¢ um dos

motivos dos orgaos reguladores enquadrarem o goodwill na defini¢do de ativo).

3.1 Contabilizaciao Posterior

A reducdo do valor contabilizado do goodwill esta diretamente vinculada aos seus

processos antecessores de reconhecimento € mensuragdo. A primeira escolha, que direciona a

contabiliza¢do posterior, é o reconhecimento do goodwill como um ativo ou nao, conforme

ilustra a tabela 1:
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Tabela 1
Formas possiveis de redugoes do valor contabilizado dos ativos intangiveis

. . Sem reconhecimento
Reconhecimento como ativo

como ativo
Com amortizaciao Sem amortizacio Abate imediato Abate periodico
~ - Conforme o
N S Mensuragao Sujeito ao A reservas A .
Com vida 1til Sem vida util L . goodwill se
. . inicial teste de (capital resultados
definida definida . . . . p converte em
inalteravel impairment proprio) (despesa)

riqueza real

Fonte: Adaptado de Carvalho ef al. (2010).

Conforme destacado anteriormente, essa ¢ uma discussdo ainda nao apaziguada na
contabilidade. Em que pese o reconhecimento do goodwill como um ativo ser o entendimento
adotado pelos 6rgdos normatizadores ¢ de maior difusdo na Teoria da Contabilidade, muitos
pesquisadores afirmam o contrario (Canning, 1929; Sands, 1963; Chambers, 1966; Tearney et
al., 1973; Slater, 1995; Johnson e Petrone, 1998; Tollington, 1998; Lustosa, 2017; Nobes,
2021).

Quanto a contabilizagdo posterior, as duas mais comuns na literatura e que ja foram

sugeridas pelo IASB sdo o teste de impairment e a amortizagao.

2.1.3.1.1. Teste de Impairment

O teste de impairment, ou teste de redugdo ao valor recuperavel, ¢ a forma de redugao
do valor contabilizado no goodwill aceita e exigida pelo 6rgdo normatizador internacional
(IASB). Ele consiste na avaliagdo da desigualdade do poder gerador de caixa contabilizado e
real, para a verificagao de uma possivel perda devido a desvalorizagao do ativo.

O valor recuperavel ¢ definido como o maior valor entre o valor justo € o valor em uso.
Dessa forma, o teste de impairment compara o valor contabil com o valor recuperavel (com

base nas estimativas dos fluxos de caixa futuros) das unidades geradoras de caixa (UGCs) de
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uma empresa. Quando o valor recuperavel for menor que o valor contabil, percebe-se uma
redugdo no poder gerador de caixa e, por isso, a entidade deve reconhecer a diferenca como
uma perda por impairment. Seu objetivo ¢ garantir que os ativos de uma empresa sejam
contabilizados em valores ndo superiores do que seus valores recuperaveis (IASB, 2013).

A norma internacional que dispde sobre o teste de impairment € a IAS 36 - Impairment
of Assets (IASB, 2013). Em conjunto com a IFRS 3 (Business Combinations), ¢ compulsorio
que as empresas que tenham registros no goodwill testem as unidades geradoras de caixa as
quais ele pertence pelo menos anualmente, mesmo que nao haja indicacao de perda. Nos EUA,
O FASB emitiu, em 2001, o SFAS 142, que passou a exigir, no lugar da amortizagdo, um teste
anual de impairment. Percebe-se que, apos essa mudanga normativa, os valores do goodwill
tiveram um crescimento exponencial, como mostra a Figura 1.

Tendo em vista que o goodwill ndo gera fluxos de caixa de forma isolada e
independente, ele ¢ testado quanto as perdas por reducdo ao valor recuperavel dentro das
unidades geradoras de caixa para as quais fluem seus beneficios economicos gerados.

Caso o valor recuperavel de uma unidade geradora de caixa (que o goodwill integra)
exceda seu valor contabil, ndo € realizado ajuste e nenhuma perda é reconhecida. Todavia, se o
valor recuperavel for menor do que o valor contabil, a UGC sofre um ajuste com a redugdo ao
valor recuperavel e a empresa reconhece a perda por impairment. Percebe-se, entdo, que o
goodwill ndo ¢é testado de forma direta, o que pode gerar consequéncias.

Pelo fato de o teste de impairment verificar a recuperabilidade do valor contabil
combinado dos ativos dentro de unidades geradoras de caixa - em vez de testar a
recuperabilidade do goodwill adquirido diretamente, se é que isso seria possivel -, pode
acontecer a denominada blindagem (shielding), cujo efeito incorre no risco de que o valor

contabil do goodwill esteja superestimado.
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A blindagem ocorre quando a margem (headroom) da empresa adquirente camufla o
goodwill contra a perda por impairment. Mais detalhadamente, quando o teste de impairment ¢
realizado de forma conjunta (negoécio adquirido inserido nos negédcios do adquirente), a
margem produzida pelos negdcios do adquirente pode blindar a perda por impairment que

existiria se o goodwill fosse testado separadamente, conforme demonstra a Figura 2:

Figura 2
Demonstragdo do efeito de shielding

Negocio adquirido Negocio do adquirente Negdcios combinados

Goodwill

Perda de
\ impaiment
Goodwill [
Headroom
Outros
ativos

Valor Valor Valor Valor Valor Valor
contabil recuperavel contabil recuperavel contabil recuperavel

Outros
ativos

Fonte: Adaptada de IASB (2020).

Ainda que a aquisi¢do tivesse um desempenho inferior as expectativas da gestdo, a
empresa ndo reconheceria nenhum prejuizo do goodwill adquirido caso tivesse headroom
suficiente para absorver a reduc¢ao no valor.

Outro ponto elencado pelo DP/2020/1 a ser observado ¢ que as perdas por redugdo ao
valor recuperavel, as vezes, sdo reconhecidas de forma intempestiva (i.e. muito depois dos
eventos que causaram essas perdas), tanto pela citada blindagem, quanto quando as estimativas
de fluxo de caixa futuro sdo muito otimistas. O ultimo ocorre devido as estimativas, tanto do

valor em uso quanto do valor justo menos custos de alienagdo, que estardo sempre sujeitas a
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incerteza de mensuragdo. Dessa forma, os gestores podem ter incentivos para fazer suposicoes
e julgamentos otimistas, de forma a beneficia-los financeiramente.

O nao reconhecimento de uma perda por impairment quando uma aquisi¢ao nao atinge
seus objetivos (i.e. ndo corresponde as expectativas iniciais de geragao de beneficios futuros)
pode induzir os investidores a terem mais confianga na aquisicdo do que deveriam. Dessa
forma, foi apresentada no DP/2020/1 a visdo de algumas partes interessadas de que o teste de
impairment ndo € eficaz para responsabilizar a administragdo pelo goodwill reconhecido nas
combinagdes de negocios. Eles argumentam que uma amortizagdo mais constante representaria
uma contabilizagdo e responsabilizacdo mais eficaz da administragcdo, visto que a empresa
precisaria gerar lucros para recuperar esse agio.

Outra questao importante a ser destacada ¢ a pouca frequéncia do reconhecimento das
perdas por reducdo ao valor recuperdvel, apesar das evidéncias de que uma porcentagem
significativa das aquisi¢des falha (IASB, 2020).

Segundo Massoud e Raiborn (2003), o teste de impairment permite julgamentos por
parte da administragdo, visto que as empresas podem escolher os momentos para reconhecer
suas perdas conforme os resultados operacionais. Visto seu potencial de manipulacdo, os
autores acreditam que tal forma de reducdo do valor do goodwill foi uma "declaragdo de
compromisso em que os custos superam os beneficios".

Ha também estudos que associam o teste de redugdo ao valor recuperavel a qualidade
da informagdo contabil. Silva et al. (2017) afirmaram que ¢é possivel que o teste seja utilizado
de forma oportunista, ou até mesmo nao utilizado quando deveria, o que reduz a qualidade da
informagdo evidenciada nos relatorios financeiros. Chang e Yen (2015) verificaram que o teste
de impairment, dada sua subjetividade, proporciona uma oportunidade para o gerenciamento

de resultados, em especial big bath accounting e a suavizagao de resultados.
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Por outro lado, os defensores do teste de impairment como a forma mais adequada de
redugdo do valor contabil do goodwill atirmam que esse modelo fornece mais informacdes
uteis do que a amortizacdo, devido a arbitrariedade na determinacdo da vida util do agio
(IASB, 2020).

Alguns stakeholders consideram a informagdo fornecida pelo teste de redugao ao valor
recuperdvel 1til, ainda que tenha majoritariamente valor confirmatorio. Isto €, mesmo que a
perda por impairment frequentemente apresente um atraso nas avaliacdes de mercado sobre o
desempenho de uma aquisicao, reconhecé-la confirma as avaliagdes anteriores dos investidores
de que elas ocorreram. E, em alguns casos, o teste de impairment pode, inclusive, revelar

perdas que os investidores ndo haviam identificado anteriormente (IASB, 2020).

2.1.3.1.2. Amortizacdo

A opcdo mais comumente aceita de reducdo do valor contabilizado do goodwill, além
do teste de impairment, ¢ a amortizagdo. Inclusive, essa era a forma adotada pela norma
internacional anterior ao IFRS 3 - Business Combinations (1AS 22 - Business Combinations), a
qual exigia que as empresas amortizassem o goodwill ao longo de sua vida 1til, em tese nao
superior a 20 anos.

A amortizagdo consiste em uma reducao linear ao longo da vida util do ativo, a qual
pode ser definida ou ndo. No primeiro caso, a reducao no valor contdbil se da de forma a
representar, ou ao menos aproximar, a reducdo no potencial de geragdo de beneficios
econdmicos, visto que, ao final da vida util, o valor contébil estara zerado.

Todavia, 0 mesmo nao ocorre quando a vida util do bem ¢ indefinida. Neste caso, ela
ndo pode ser estimada, portanto, qualquer taxa utilizada para a amortizagdo seria, de certa
forma, arbitraria. Johnson e Tearney (1993) reforcam a ideia de que, quando se trata de
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amortizacao como forma de reduzir o valor do goodwill, o periodo de baixa passa a ser o foco.
Tendo em vista que o goodwill representa um beneficio econdmico futuro provavel como
resultado de uma transacdo passada, os autores acreditam que ele tem uma vida limitada,
embora "impossivel de medir".

Quando a amortizacdo ainda era a forma compulsoria de redugao do valor
contabilizado do goodwill, Hall (1993) delineou uma pesquisa para averiguar se havia alguma
arbitrariedade na escolha dos gestores acerca do prazo para amortizar o goodwill. Os resultados
obtidos indicaram que tal escolha ¢ afetada pelo tamanho da empresa e pelas restrigoes dos
acordos de divida. Na mesma linha, outra pesquisa demonstrou que a escolha desse prazo ¢
influenciada pelo fato de que vidas uteis mais curtas podem levar a uma dilui¢do dos ganhos
(Henning & Shaw, 2003). Percebe-se, entdo, a possibilidade de fatores externos influenciarem
o periodo de amortizacdo de forma sobrepujante a tentativa de estimacdo do periodo
aproximado de gera¢do de beneficios economicos.

Alguns autores ainda relacionam a amortiza¢do a queda da qualidade da informacao
contabil. Spacek (1968) defende que a amortizagdo para o goodwill adquirido deve ocorrer
apenas quando houver indicios de existéncia limitada, dado que o contrario consiste em uma
subavaliacdo do lucro liquido durante o periodo de amortizagdo. Hendriksen (1965, como
citado em Gynther (1969) afirma que a amortizacdo em periodos arbitrarios pode levar a uma
subavaliacdo dos ativos nos periodos subsequentes e ndo induz a uma contabilidade

responsavel.

2.1.4. Abordagem Alternativa
Em que pese o entendimento do goodwill como um "ativo que representa os beneficios

econdmicos futuros provenientes de outros ativos adquiridos numa combinag¢do de negocios
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que nao sdo identificados individualmente e reconhecidos separadamente" (IASB, 2018) seja o
entendimento majoritario na Teoria da Contabilidade, inclusive adotado pelos oOrgaos
normatizadores (e.g. IASB e FASB), essa ¢ uma discussdo ainda ndo harmonizada. Muitos
pesquisadores possuem pensamentos divergentes (Canning, 1929; Chambers, 1966; L. T.
Johnson & Petrone, 1998; Lustosa, 2017; Nobes, 2021; Sands, 1963; Slater, 1995; Tollington,
1998).

Canning, em 1929 (como citado em Bloom, 2013), defendia que o goodwill, sob
nenhuma circunstancia, poderia ser chamado de ativo. Ele alegava que este componente ¢ uma
lista de subavaliagdes desses itens listados como ativos, ou seja, era meramente uma “conta de
avaliagcdo” e deveria ser destacado de forma separada nas demonstragdes financeiras.

Chambers (1966) e Sands (1963) também argumentaram contra o reconhecimento
predominante do goodwill na contabilidade como um ativo, com base no fato de que os
intangiveis possuem uma mensuracdo muito imprecisa e, devido a isso, ndo tem lugar nas
demonstragdes financeiras.

Slater (1995) defende que o goodwill ndo €, na verdade, um ativo, mas sim uma
qualidade ou atributo decorrente de um negdocio. E, de certa forma, um entendimento geral que
0 goodwill se trata de uma propriedade valiosa, um atributo resultante de uma interagdo de
outras forgas. No entanto, quando examinado de perto, vé-se as dificuldades, em especial pela
falta de propriedade (e.g. impossibilidade de transferi-lo).

Johnson e Petrone (1998) defendem que atender as premissas da defini¢do de ativos ¢
uma condi¢do necessaria, mas ndo suficiente para que o goodwill seja reconhecido como tal.
Além disso, os problemas com seu subsequente reconhecimento e mensuracdo podem ser

grandes o suficiente para impedir esse reconhecimento.
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Tollington (1998) afirma que as defini¢des de goodwill sdao meramente operacionais e
se referem a um método de medi¢do para encontrar uma “diferenca aritmética” resultante da
combinacdo de negdcios, € ndo a natureza, a qual permanece indeterminada.

Hendriksen e Breda (1999), por sua vez, alegam que pouca ou nenhuma evidéncia foi
encontrada para indicar que o goodwill fornece informacdes relevantes para investidores ou
credores nas suas tomadas de decisdo. Portanto, devido as dificuldades de mensuragao, deveria
ser omitido nas demonstragdes financeiras.

Nobes (2021) questiona se existe uma distin¢ao clara entre agio gerado internamente e
comprado. Afirma, também, que nao ¢ algo evidente que o goodwill seja um ativo. Em que
pese este seja o entendimento presente na sua norma regulamentadora internacional atual
(IFRS 3), normas anteriores (e.g. FRS 10, Goodwill and Intangible Assets, Summary, paragrafo
B) afirmavam que o goodwill ndo ¢ "um ativo como outros ativos".

Percebe-se uma diversidade de autores que exploram essa abordagem alternativa para o
goodwill (Slater, 1995; L. T. Johnson & Petrone, 1998; Lustosa, 2017), cuja natureza sugerida
diverge da proposta pela teoria contdbil e normatizacdo internacional atual (i.e.
reconhecimento como um ativo). Ao mesmo tempo, ndo se observam muitos estudos
aprofundados no assunto, cujos teores explorem empiricamente sua natureza controversa.
Posto isto, sera utilizada a abordagem proposta inicialmente por Lustosa (2009) como
sustentagdo tedrica desta pesquisa.

Antes de adentrar na abordagem proposta por Lustosa (2009, 2017, 2019, 2020, 2022),
vale frisar que ela se origina de uma visdo econdmica que sobrepuja as técnicas contabeis
tradicionais de reconhecimento, mensuracdo e evidenciagdo para explorar a natureza

econdmica do goodwill e outros intangiveis com vida util indefinida.
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2.1.4.1 Contabilidade sob a 6tica econdmica

Coase (1991), em seu discurso para o Nobel Prize in Economic Sciences, expds sua
visdo de que, desde a publicacdo da obra “A riqueza das nagdes”, de Adam Smith, os
economistas tém se concentrado em preencher as lacunas desse trabalho: ampliar a analise ou
até mesmo corrigir as eventuais falhas de Smith. Para ele, os economistas ndo se interessam
mais pelos arranjos internos das organizagdes, mas apenas pelo que acontece no mercado.
Contudo, a maioria dos recursos em um sistema econdémico ¢ empregada dentro das empresas,
sendo a forma como esses recursos sao usados dependente das decisdes administrativas e ndo
diretamente da operacdo de um mercado. Nesse sentido, as informagdes que auxiliam na
tomada de decisdo organizacional (dentre elas, a contdbil) se configuram como um insumo
essencial para, em ultima instancia, o sistema econdomico.

Ainda que a informacao contébil, em tese, deva ser util para facilitar as decisdes dos
negdcios, o autor destaca que ¢ improvavel que qualquer sistema de contabilidade possa
produzir continuamente informagdes que as embasem, visto que os registros contabeis
divulgam numeros relativos a operagdes passadas, ¢ as decisdes de negdcios dependem de
estimativas do futuro. Posto isto, para que o empresario faga uma escolha dado o conhecimento
a sua disposicdo, o conceito de custo de oportunidade pode ser de consideravel ajuda.

Coase (1990) ainda ratifica que a Teoria do sistema contabil faz parte da Teoria da
Firma. Em outras palavras, pode-se afirmar que a utilidade da contabilidade, como ferramenta
de informacao, recebe influéncias manifestas dos conceitos econdmicos (Passos et al., 2016).
Nessa linha de pensamento, Thirlby (1981) manifesta o interesse em estimular os economistas
a "pensar sobre os procedimentos contabeis a luz da ciéncia econdmica”.

No Brasil, ao buscar mensurar o que ocorre nas atividades operacionais da empresa

com viés econdomico, Catelli (2001) desenvolveu um Sistema de Gestdo Economica (Gecon),
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cujos conceitos visam atender de forma mais completa a necessidade informacional dos
gestores. Essa visdo mais holistica e fundamentada nos resultados econdmicos dos
produtos/servigos tem raizes na Teoria da Firma.

Lustosa (2017), fundamentado na visdo contabil a luz da ciéncia econdmica,
preconizada por Coase (1991) e reforcada pelo Gecon (Catelli, 2001), propde uma abordagem
alternativa acerca do goodwill. Para entendé-la melhor, ¢ necessaria uma contextualiza¢ao
acerca do valor econdmico da empresa, segundo o autor formado por dois estados de riqueza
que se entrelacam: Patrimdnio Intangivel e Patrimonio Fisico (Lustosa, 2009), este derivado
daquele.

O patrimodnio fisico refere-se a riqueza da empresa existente no momento presente,
alusivo as decisdes que ja foram implementadas e transagdes concretizadas. Investimentos,
bens moveis e imoveis, estoque, numerarios, enfim. Economicamente - segundo Coase (1991),
a forma adequada -, o valor desse patrimonio pode ser obtido quando todos os ativos e passivos
incorridos s3o mensurados pelo custo de oportunidade, que € o valor da melhor opgdo nao
realizada (Buchanan, 1991). O que temos hoje representado nas demonstragdes financeiras
como ativo fisico ndo é o economicamente fisico, mas o fisico contabil. Entre o fisico contabil
e 0 econdmico existem os erros de mensuragdo, decorrente das divergéncias nos processos de
reconhecimento ¢ mensuracdo da contabilidade tradicional, baseada no custo passado das
operacoes.

O patrimonio intangivel se refere a ideias e estratégias cujas decisoes ainda ndo foram
concretizadas em transagdes reais e, consequentemente, patrimonio fisico. Em outras palavras,
a riqueza intangivel sdo os futuros ativos fisicos, que hoje estdo em poténcia, mas que se
convertem (ou nao) em tangivel com o passar do tempo. O seu valor é obtido pela diferenga

entre o valor presente dos lucros econdmicos futuros esperados e o patrimonio fisico. Em que
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pese nao gere riqueza fisica por si sO, pode ser convertido em tal a depender do sucesso das
tomadas de decisoes.

Portanto, sob a oOtica econdmica, o valor da empresa como um todo € o valor presente
dos lucros residuais que se espera obter no futuro (Ohlson, 1990). Esse valor representa a
riqueza total da empresa, subdividido na riqueza fisica (ou patrimdnio fisico, valor presente
dos fluxos liquidos de caixa futuros esperados das decisdes ja implementadas) e na riqueza
intangivel (ou patrimonio intangivel, valor presente dos fluxos liquidos de caixa futuros
esperados das decisdes a implementar).

Quando mensurado contabilmente, o valor de uma empresa acaba refletindo valores
passados, € nao expectativas de valores futuros. Contudo, se fosse realizada uma mensuragao
econOmica, em cada troca fisica dos ativos na empresa - novas vendas, compras, investimentos
etc -, resultar-se-iam lucros futuros que ficariam incorporados nos seus respectivos valores
econdmicos. Um exemplo ¢ a compra de uma maquina de costura. O valor contébil registrado,
hipoteticamente, seria o custo dessa maquina, diferentemente do valor econdomico (i.e.
beneficios que teriam sido recebidos na melhor alternativa desprezada ou lucros futuros
esperados decorrentes do uso dessa maquina).

Quando se adquire uma empresa, faz-se um reconhecimento contabil (2 fair value, que
se aproxima da mensuragdo econdmica) de todos os ativos reconheciveis e, em alguns casos,
ainda sobra um residuo, que ¢ chamado de goodwill. Se os lucros (residuos) futuros esperados
ja estdo incorporados ao valor econdomico dos ativos liquidos, o que representa esse residuo
agregado?

O valor econémico (i.e. valor de mercado) da empresa em continuidade, muitas vezes,
acaba por exceder o valor justo dos ativos liquidos, de tal forma que, no agregado, observa-se

um residuo. Esse residuo agregado se deve ao lucro esperado das decisdes que ainda serdo

44



‘ ' Universidade de Brasilia - UnB
.‘ Faculdade de Economia, Administracio e Contabilidade - FACE

Programa de Pos-Graduacio em Ciéncias Contabeis - PPGCont

implementadas no futuro, relativas as ideias e estratégias inerentes a qualquer negdcio que nao
esteja em liquidagdo. Isto €, o valor econdmico da empresa, cuja proxy contabil que mais se
aproxima ¢ o valor justo, j& incorpora os lucros residuais futuros das decisdes que foram
implementadas. O intangivel refere-se a estratégias, ideias e demais decisoes futuras.

Quando a empresa ¢ vendida, o patrimonio, para a adquirida, € todo fisico, devido a
falta de expectativas para realizagdes futuras. Ao contrario, a adquirente possui muitos planos
em relagdo a adquirida, o que pode leva-la a aceitar pagar uma quantia acima do valor justo na
compra. Esse adicional (goodwill) ¢ uma parte dos lucros residuais futuros que a adquirida
espera obter com o negdcio nas transagdes (e decisdes) futuras, dado que € esperado que tais
lucros excedam o valor justo da adquirida.

O valor justo € uma proxy razoavel, em que pese imperfeita - pelo erro de mensuracao
-, do valor econdmico. Portanto, quando avaliados pelo seu valor justo, cada ativo da adquirida
vale economicamente seu custo de aquisi¢do mais o valor presente de seus lucros residuais
futuros esperados. O lucro residual proporcionado por esses ativos intangiveis que compde o
goodwill da adquirida ja estd incorporado no valor justo dos ativos liquidos quando ¢ realizada
a combina¢do de negdcios, o que significa que representa-lo como um ativo a parte, conforme
prescrito pela norma contabil vigente, pode levar a um duplo registro.

O valor contabil, obviamente, ndo ¢ igual ao valor econdomico, por isso acaba ndo
capturando esses residuos resultantes das trocas fisicas dos ativos nas transacdes (dai resultam
também erros de mensuragdo). Atualmente, a contabilidade reconhece esse residuo - goodwill -
como um elemento intangivel (ativo) separado dos demais ativos fisicos. Contudo, a nova
abordagem proposta por Lustosa (2017) sugere que o enxerguemos como uma riqueza
intangivel (inteng¢des, inovagdes, estratégias) que serdo tangibilizadas a medida que as decisdes

do futuro vao sendo executadas.
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2.1.4.2 Goodwill sob a ética econdomica

Nessa linha de raciocinio, Lustosa (2017) propde que o residuo, contabilmente
denominado de goodwill, ndo esta separado nem fisica € nem economicamente do ativo. Em
sua visdo, esse residuo que, no momento da aquisi¢ao, sobrepuja o valor dos ativos liquidos
(em tese, valor este proximo do econdmico, exceto pelo erro de mensuragdo) ¢ um estado de
riqueza intangivel que pode se converter para riqueza fisica a medida que o tempo vai
passando e as transagdes vao se concretizando. Se os ativos fisicos fossem reconhecidos
economicamente (como € sua natureza), ali dentro ja estariam reconhecidos todos os residuos
decorrentes dessas vantagens competitivas (traduzidas nos lucros futuros que se espera obter
com esses ativos) e nao haveria o problema do erro de mensuracdo. A imagem abaixo
representa a diferenca entre os termos atuais/contabeis e os propostos pela abordagem adotada
por este trabalho.

Figura 3
Demonstragdo do valor econémico da empresa
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) COTF,

Patrimdnio intangivel da
adquirida na mente da

adquirente
>€

Wessnnnunnns
v..------..----w

€ Patrimonio fisico da adquirida

( Patriménio intangivel da adquirente

>

Valor de Mercado da adquirente (prexy do valor econdmico)

Fonte: Adaptada de Lustosa (2017).
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De forma mais detalhada, o termo goodwill contabil representa o residuo excedente do
valor justo dos ativos liquidos da empresa. Esse residuo, exceto pelo erro de mensuragao, sera
denominado nessa nova abordagem de patrimonio intangivel, uma riqueza latente e potencial
das empresas que sera decorrente do sucesso - caso ocorra - das futuras decisdes gerenciais.

Ja o termo patrimonio fisico, diferentemente do patrimonio liquido contabil, engloba o
valor presente dos lucros residuais futuros referentes a todas as decisdes ja implementadas. Ou
seja, ¢ uma mensuracao para além do custo contébil, pois nela ja estdo embutidos os residuos
que os ativos podem proporcionar futuramente. Para as empresas que passaram por uma
combinacdo de negocios, o valor dos ativos liquidos (i.e. valor do patriménio liquido) ¢
enxergado sob a dtica do valor justo, a qual se aproxima do valor econdmico do patrimonio
fisico, apesar de nao se igualar. Mas, para as empresas que ndo experienciaram esse tipo de
transacdo, o valor do patrimonio liquido muito se distancia do valor do patrimonio fisico, pois
naquele ndo estdo reconhecidos os residuos futuros, visto que a contabilidade fornece um
panorama presente, enquanto a mensuragdo econdmica busca um olhar das empresas voltado
ao futuro.

Diferentemente do entendimento predominante na teoria contabil, em que os ativos que
compde o goodwill sdo os responsaveis pelos lucros residuais futuros, Lustosa e Oliveira
(2020) especificam que o prémio pago em uma combinacdo de negdcios ndo designa "os
beneficios econdmicos futuros provenientes de ativos [...] ndo identificados individualmente e
reconhecidos separadamente" (IASB, 2018).

Em que pese a geracao de beneficios econdmicos futuros por ativos fisicos (i.e. ativos
reconhecidos no balango patrimonial e pertencentes ao patrimonio fisico, independente da sua
tangibilidade) esteja intrinsecamente atrelada a uma incerteza decorrente do futuro, certamente

o risco dessa incerteza tem uma dimensdo maior quando vista sob a Odtica dessa nova
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abordagem. Na visdao dos autores, tal desembolso advém, também, da esperanca em lucros
residuais relativos a decisdes futuras que, por sua vez, serdo resultados de trocas fisicas.
Contudo, no momento da aquisi¢do, esse agio nao produz riqueza fisica por si s6, ndo ha
sequer a garantia que ela ird ocorrer. Para que aconteca, devera haver novas transagdes no
futuro, tais como compras, vendas, producdes ou mudancas conjunturais. Ou seja, sera
necessario sacrificar novamente ativos fisicos.

Dessa forma, esse prémio pago ¢ enxergado como se a adquirente renunciasse uma
parte desse lucro residual futuro, devido a expectativa de um retorno ainda maior do que o
prémio, mas com a consciéncia de que ndo ha a geracdo de beneficios (i.e. ativos)
automaticamente atrelada a este prémio, dado que a adquirente terd que desembolsar novos
ativos em futuras trocas e transagdes para sua concretizagao.

O que difere da conceituacao atual de goodwill contébil, além do reconhecimento como
ativo, ¢ vincular o prémio a geracdo de beneficios pelos ativos ndo individualmente
reconhecidos, e ndo a uma riqueza potencial. Os ativos fisicos, independente da tangibilidade,
possuem a possibilidade de serem alineados para que as empresas recuperem um possivel
prejuizo com sua aquisicdo. Ja o goodwill, em que pese ser classificado contabilmente como
ativo, ndo traz consigo essa possibilidade. Esse fato explica o "risco aumentado" sob a 6tica da
nova abordagem, a qual caracteriza esse componente como uma renuincia, € nado um ativo.

Lustosa e Oliveira (2020) acreditam, portanto, que os elementos intangiveis que fazem
parte do goodwill contabil (ativos ndo individualmente identificados e reconhecidos
separadamente) ndo sdo, de fato, ativos separados. O goodwill, como um todo, ¢ a mais valia
que, na troca, faz com que o valor do ativo recebido seja economicamente melhor que do que o
ativo sacrificado para obté-lo. Representa as vantagens competitivas esperadas da empresa

adquirida, as quais “se expressam na eficiéncia das transagdes de troca de ativos. O lucro
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residual surge, portanto, em cada decisao de compra, venda, manufatura, passagem do tempo e
mudanga de ambiente” (Lustosa & Oliveira, 2020, p. 11).

Oliveira et al. (2021) propde que as riquezas (i.e. patrimonios) fisicas e intangiveis
estdo entrelacadas (entanglement). Isto €, ndo podem ser analisadas separadamente. As
decisOes gerenciais futuras a serem implementadas (riqueza intangivel) afetam o que ocorre no
momento presente assim como o0 que acontece no presente (decisdes gerenciais
implementadas) afeta a riqueza futura. Por esse motivo, ndo h4 coeréncia que o valor do
goodwill permanega por muito tempo nos demonstrativos financeiros, dado que a
concretizagdo do patrimonio fisico depende de sua conversdo (ou seja, a materializacdo de
ideias e estratégias em decisdes implementadas) ou simplesmente dissipagao.

Ainda referente ao entanglement (i.e. emaranhamento entre os patrimonios fisico e
intangivel), Lustosa e Oliveira (2022) sugerem que tal emaranhado forma o valor econdmico
da empresa. Os intangiveis ndo existem nem fisica nem economicamente separados dos ativos
fisicos, mas estdo dentro deles. E isso é evidenciado na mensuragdo econdmica, cujo valor
dos ativos fisicos ja engloba os lucros residuais futuros afetos ao patrimonio intangivel,
referente as decisdes implementadas.

Essa conversao dita a criacdo ou destrui¢do de riqueza nas empresas. Como exemplo,
os autores citam o artista Leonardo da Vinci, cujo "patrimonio intangivel" teria nenhum (ou
pouco) valor se suas ideias ndo tivessem se tornado capital fisico na forma da obra de arte
Mona Lisa. Contudo, o que acontece na mensuracao contabil ¢ tratar o intangivel como se
fosse um ativo "a parte", separado do patrimoénio fisico e gerador de beneficios economicos
futuros independentemente dessa conversdo e de quanto tempo fique registrado nas
demonstragdes financeiras, razdo pela qual surgem as inconsisténcias na natureza deste

componente.
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Essa caracteristica do emaranhamento ¢ observada também, em que pese em outras
palavras, em Crouzet et al (2022). Os autores, ao caracterizarem os intangiveis, destacam
duas propriedades marcantes: a exclusividade limitada e a ndo-rivalidade. A primeira se deve
a dificuldade de se estabelecer e aplicar direitos de propriedade a um intangivel. Ao contrario
de um capital fisico, um intangivel pode ser facilmente copiado, imitado ou simplesmente
transferido. Como exemplo, pode ser citado o capital intelectual. A empresa nao possui a
propriedade exclusiva desse intangivel, pois pode ndo mais possui-lo a depender das decisdes
de quem "o detém". Assim, deve-se ter muita cautela ao mensurar esse intangivel como um
ativo gerador de lucros residuais futuros, pois em qualquer instante esse intangivel pode nao
mais pertencer a empresa (e.g. saida de um empregado). A exclusividade limitada torna dificil
estabelecer um intangivel como um ativo com direitos de propriedade.

A segunda propriedade deriva do fato de os intangiveis poderem ser usados
simultaneamente na producao em diferentes locais e processos, o que implica algum grau de
ndo rivalidade no seu uso. Por exemplo, se uma maquina ¢ usada em um contexto de
produgdo, ela ndo pode/consegue estar em outro contexto de produgdo. Ou seja, é exclusiva
daquele contexto. Ja o intangivel (e.g. uma marca) pode estar em todos os contextos de
produgio (e.g. compra, venda e producio). E como permeasse todos os processos, o que se
assemelha a ideia de emaranhamento, em que os intangiveis estdo emaranhados e ndo existem
sem o fisico. Quando se mensura esse fisico, o intangivel estd "por tras" (emaranhado),
gerando os residuos.

A ideia de conversdo a medida que o patrimonio intangivel se transforma em fisico foi
aprofundada por Pereira e Lustosa (2018). Os autores, ao analisarem a recuperagdo do goodwill
adquirido em uma combinagdo de negocios especifica (Hypera S.A.), verificaram que este foi

recuperado em um prazo de dois anos, mas continuou registrado no balanco da adquirente.
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Esse estudo ratifica a ideia de que o goodwill representa um estado de riqueza que se
converte em patriménio fisico. Tal valor também pode ser enxergado sob a oOtica de uma
renuncia feita pela adquirente (parcial ou total, a depender do desempenho da empresa), dado
que "diminui" o futuro lucro residual, caso ele se concretize. Registra-lo como um ativo na sua
aquisi¢do, além de ser foco de divergéncia na contabilidade até os dias atuais, pode inflar o seu
valor e desencadear, dentre outros, em uma informagdo contabil irrelevante e nao fidedigna.
Ademais, manté-lo no balanco apo6s sua recuperagdao pode desencadear no risco de se
reconhecer um goodwill interno, o que ¢ proibido atualmente e geraria problemas na

caracteristica qualitativa da comparabilidade da informagao.

2.2. Hipoteses

Ao se verificar: (1) o crescimento inversamente proporcional entre o goodwill e as
combinagdes de negocios bem-sucedidas, (2) a magnitude que os intangiveis vém tomando na
economia global e (3) a falta de consenso quanto a natureza e tratamento contabil desses
elementos; surge o questionamento acerca da procedéncia do aumento desses componentes.
Ha, de fato, uma relagdo entre empresas que possuem goodwill € maiores retornos de mercado
ou tal aumento se deve a inconsisténcias no tratamento contabil deste componente?

Higson (1998) constatou que, em meados da década de 1980, a principal causa do
crescimento do goodwill foi o forte aumento, em toda a economia, do valor de mercado das
empresas em relacdo ao valor contabil de seus ativos. Contudo, pesquisas mais recentes
demonstram empiricamente saldos do goodwill inflacionados e redugdes intempestivas. Isto &,
com a subjetividade da reducdo atual através da redugdo por valor recuperavel, Li e Sloan
(2017) afirmam que alguns gestores acabam por atrasar as devidas reducdes nos valores

contabeis do goodwill, superestimando temporariamente os lucros e os precos das acdes.
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Hayn e Hughes (2006), ao examinar se as divulgag¢des financeiras sobre entidades
adquiridas, permitem que os investidores prevejam efetivamente a deterioracdo do goodwill,
afirmam que ndo sdo fornecidas aos usudrios das demonstragdes financeiras informagdes para
prever adequadamente futuras baixas no goodwill. Empiricamente, verificaram que as efetivas
baixas no goodwill estdo atrasadas em relacdo ao “impairment econdmico” (deterioragao
econdmica do 4gio) em uma média de trés a quatro anos. Para um terco das empresas
examinadas, o atraso nas baixas se estendeu por até dez anos. Segundo os autores, deve-se
alertar quanto a tais achados, dado que, na auséncia de reconhecimentos apropriados de
redugdo do valor do goodwill, seu saldo se acumulard no balango patrimonial indefinidamente
e podera alcancar valores irreais. Yuan et al. (2020) reitera que a redugdo oportuna e
tempestiva do goodwill para combinacdes de negocios que falharam leva a uma reducdo do
risco futuro de queda no prego das acdes.

Ao observar os valores e, consequentemente, a magnitude crescente do goodwill e
outros intangiveis com vida util indefinida na economia global, percebe-se a necessidade de
um olhar indagatorio para estes componentes. Para testar a possibilidade de ser verdadeira a
visdo alternativa de que o goodwill nao deve ser visto como um pagamento por ativos
intangiveis ndo individualmente identificados, mas sim como um estado de riqueza capaz de se
transformar em patrimonio fisico e, a partir dai, se concretizar como uma riqueza real; esta
pesquisa apresenta trés hipoteses a serem testadas empiricamente. Além da anélise empirica, é
proporcionada uma reflexdo tedrica ndo apenas sobre o assunto per si, mas sobre a abertura a

mudangas conceituais enraizadas na contabilidade, através da Teoria Critica.
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2.2.1. Hipotese 1

ApOs as explanacdes acima e considerando que o registro do goodwill, segundo a teoria
contabil, equivale ao pagamento de ativos intangiveis ndo individualmente reconhecidos
geradores de lucros residuais futuros per si, a primeira vista esperar-se-ia um desempenho
agregado (retorno de mercado) maior na média para as empresas que possuem esse
componente (Hand & Lev, 2003).

Contudo, a teoria alternativa defendida nesta pesquisa propde um novo olhar para esse
agio adquirido nas combinagdes de negocios. Em uma avaliagdo a valor justo (proxy -
imperfeita - do valor econdmico, devido ao erro de mensuragdo), os ativos intangiveis nao
individualmente reconhecidos e propulsionadores de residuos relativos as decisdes
implementadas j& estdo avaliados dentro do valor dos ativos fisicos (isto €, ativos integrantes
do patrimonio fisico).

Ainda assim, quando hd um residuo além desse valor justo, este ndo representa ativos
intangiveis ndo individualmente reconhecidos, mas sim um patrimdnio intangivel que equivale
aos futuros residuos esperados nas novas transagdes decorrentes de decisdes que ainda ndo
foram implementadas e podem (ou ndo) resultar em riqueza fisica; mas que, neste momento,
representam apenas uma riqueza potencial intangivel associada a ideias e estratégias para o
futuro.

Dessa forma, ao pagar por isso, a empresa estara renunciando parte dessa riqueza futura
esperada. A grande diferenca dessa teoria alternativa para a tradicional ¢ a visao lancada sobre
esse agio que atualmente ¢ denominado goodwill contabil. Enquanto a visdo mainstream
defende que as empresas adquirentes arcam com um pagamento pelos ativos intangiveis (que
ndo puderam ser individualmente identificados) geradores de riquezas futuras por si s, a visao

alternativa lanca um olhar de antecipacdo de uma riqueza potencial que, com as decisdes
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futuras implementadas e as transagdes em conjunto com o patrimdnio fisico, poderdo gerar
futuros residuos. Essa antecipacdo pode ser vista como uma renuncia (parcial ou total, a
depender do desempenho da empresa), dado que "diminui" o futuro lucro residual, caso ele se
concretize.

Um exemplo pratico ¢ o caso em que uma empresa adquirente arcou com um agio de
$100. Com as transagdes da empresa em continuidade, teve um lucro residual de $200. Esse
residuo representa um lucro econémico de $100, dado que ela renunciou aos $100 iniciais pela
sua expectativa que o patrimonio intangivel adquirido se convertesse em patriménio fisico e
gerasse um retorno maior que o agio. Ainda nesse caso, o residuo poderia ser igual ou até
mesmo menor que o valor pago, o que refor¢a a classificacdo desse intangivel como uma
riqueza potencial.

Destaca-se que, para a geragdao desse lucro residual, a empresa teve que arcar com
novas transagoes. Isto €, o patrimdnio fisico, impulsionado pelo intangivel a ele emaranhado,
passou por novas transacdes (e.g. compra, venda, produgdo), que geraram um residuo
econdmico. Diferentemente do que defende a teoria contabil atual, tais residuos ndo sdo
gerados de forma isolada e automatica pelos ativos nao individualmente identificados, mas sim
pela sinergia entre os patrimdnios que, juntos, sdo capazes de converter a riqueza intangivel
potencial em riqueza fisica.

Destarte, ao considerar essa visdo alternativa de renuncia dos possiveis lucros residuais
futuros, questiona-se se o goodwill das empresas que passaram por uma combinagdo de
negocios ¢, de fato, um indicativo de retornos de mercado, em média, maiores. Tal
questionamento, de encontro com a teoria tradicional na contabilidade, embasa o enunciado da

hipotese 1:
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H,: O retorno agregado de mercado das empresas que nao t€m goodwill registrado ¢

superior ao retorno agregado de mercado das empresas que o tém.

Ainda que pareca contraditério a primeira vista, hA um aumento nos estudos que
demonstram uma permanéncia do goodwill nas demonstragdes contabeis além do tempo que
este € capaz de se converter em riqueza fisica, o que resulta em valores inflados e consequente
reconhecimento involuntario do goodwill gerado internamente (Hayn & Hughes, 2006; Jarva,
2009; Li & Sloan, 2017; Pereira & Lustosa, 2018; Burke, 2019; Lustosa & Oliveira, 2020).

Espera-se que a hipotese 1 (H,) ndo seja rejeitada, posto que as empresas que efetuaram
uma combinacdo de negocios e registraram goodwill ndo dispdem de ativos intangiveis nao
individualizaveis, mas de uma rentncia devido a potencial riqueza fisica, cuja transformacgao
(nd3o garantida com o pagamento do 4gio) necessitara de trocas fisicas suplementares. Posto
isto, pode-se afirmar que tais empresas arcaram com uma renuncia parcial nos lucros residuais
futuros, e ndo custearam um ativo gerador de riqueza por si s6 - o qual pode vir a existir, fruto
de transagdes fisicas adicionais, futuramente.

Assim, além da interpretagdo convencional de que a maior parte das combinagdes de
negocios ndo resultam em uma concretizagcdo dos lucros residuais futuros esperados, como
mostram pesquisas académicas e de mercado (Brouthers et al., 1998; Bruner, 2002; Forbes,
2015; Kenny, 2020; Koi-Akrofi, 2016; Lewis & McKone, 2016), uma interpretagao adicional e
a proposta por este estudo ¢ a de que este agio representa uma rentncia por parte da
adquirente. Portanto, espera-se que essas empresas tenham um retorno de mercado menor (na

média) do que as que nao tém goodwill.
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2.2.2. Hipotese 2

Ainda no raciocinio proposto pela visdo alternativa de que o valor economico de uma
empresa € composto pelos seus patrimonios - fisico e intangivel (Lustosa, 2009) -, deseja-se,
com a hipdtese 2, averiguar como se da a conversao do patrimonio intangivel em patriménio
fisico, assumindo que aquele representa intengdes e estratégias ainda nao implementados. Em
outras palavras, busca-se, com essa hipdtese, verificar se ha algum indicativo do
comportamento dos patrimonios fisico e intangivel (e.g. renovagdo do intangivel, conversao
deste em fisico ou até mesmo destrui¢do de valor). Contudo, como nao € possivel prever qual
das forgas sera predominante, a hipotese sera formulada sob a forma nula, como anunciado

abaixo:

H,: A variagdo do patrimonio intangivel ¢ estatisticamente igual a variagdo do

patrimoénio fisico no agregado das empresas.

Entende-se que o patrimdnio intangivel equivale aos futuros residuos esperados nas
novas transagdes decorrentes de decisdes que ainda ndo foram implementadas e podem (ou
nao) resultar em riqueza fisica, mas que, neste momento, representam apenas uma riqueza
potencial intangivel associada a ideias e estratégias para o futuro. Caso as decisdes sejam
concretizadas e bem-sucedidas, seu movimento consiste na conversao em patrimonio fisico.
Contudo, pode também ser renovado (e.g. ideias modificadas devido a uma mudanga
conjuntural) ou até mesmo destruido, a depender das circunstancias vivenciadas pela empresa.

No entanto, por hora ndo se sabe o detalhamento estatistico desses patrimonios (e.g. se
haverd conversao do patrimonio intangivel em fisico com concomitante renovagdo, se eles

caminhardo em direcdes opostas ou alguma outra situagdo), de tal forma que, na média,
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conjecturou-se, sob a forma de hipotese nula, que ndo ha associagdo significativa entre as
variacoes dos patrimonios fisico e intangivel (i.e. as variacdes desses patrimonios nao
apresentam diferenca estatistica). Espera-se, entdo, que essa hipotese nao seja rejeitada e que,
no agregado, ndo haja alguma predominancia nessas forcas de conversdao e renovacao dos

patrimonios componentes do valor econdmico da empresa, de forma que elas se anularao.

2.2.3. Hipotese 3

E analisada, nesta hipdtese, a dindmica de conversdo e renovagio da riqueza intangivel
em tangivel setorialmente. Espera-se que setores mais inovadores € com maior perspectiva
futura tenham uma renovagao superior do seu patrimdnio intangivel (i.e. coeficiente positivo e

com magnitude maior atrelado a essa variavel nesses setores), conforme anunciado na hipdtese

3:

H;: A taxa de renovagdo do patrimonio intangivel em patrimonio fisico € maior

(menor) para setores mais (menos) inovadores € com maiores (menores) perspectivas futuras.

Sabe-se que o patriménio intangivel se refere a ideias, estratégias e decisdes a
implementar, o que acaba sendo vinculado a caracteristica da inovacdo. Dessa forma, caso o
coeficiente de variacdo do patrimdnio intangivel seja um valor positivo, isso pode significar
que a empresa esta renovando seu estoque de riqueza intangivel mais rapidamente do que esta
ocorrendo a conversdo de patrimdnio intangivel em patrimdnio fisico.

Em outras palavras, a dindmica de renovagdo da riqueza intangivel de empresas mais
inovadoras e com maiores perspectivas futuras é mais rapida do que a sua conversdo em

riqueza tangivel, motivo pelo qual seus parametros sao positivos (i.e. seus valores nos periodos
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seguintes aumentam em uma propor¢do maior do que se transformam). Esse fato acaba por
reforgar a relevancia do patrimonio intangivel e da sua conversdo e integragdo com o
patrimoénio fisico no valor econdmico da empresa.

Se for constatado que (1) a média do retorno agregado das empresas sem goodwill
registrado € maior; (2) a variacdo do patrimonio intangivel € estatisticamente igual a variacdao
do patrimdnio fisico no agregado das empresas ¢ (3) a taxa de renovag¢dao do patrimonio
intangivel ¢ maior para setores mais inovadores; pode-se afirmar que surge uma série de
especulacdes na linha da nova abordagem defendida neste trabalho para futuras pesquisas,
debates na academia e at¢ mesmo mudangas conceituais que representariam um desafio; dado
que a natureza, reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo posterior do goodwill € outros

intangiveis com vida util indefinida estdo enraizados na contabilidade.

2.3. Teoria Critica

Quando se buscam solugdes para problemas contdbeis sem antes chegar a um acordo
sobre as premissas e conceitos a serem usados como diretrizes, os resultados acabam por
representar medidas temporarias e isoladas que ndo atenderdo as reais necessidades (Spacek,
1968).

Chua (2011) destaca que, em que pese grande parte da pesquisa em contabilidade seja
conduzida dentro de uma abordagem positivista, certos assuntos nao apagam a presenga de
visdes de mundo alternativas. Para a autora, diferentes perspectivas desafiam premissas e
visdes de mundo estabelecidas, ¢ da diferenga vem a inovagao.

Segundo Lo (2012), desde a crise financeira global de 2008 e a consequente

instabilidade financeira, a academia tem estimulado uma inser¢do na pesquisa de novos
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paradigmas, em particular, que reconhecam os limites dos modelos e vao além da teoria para a
pratica.

A Teoria Critica, vista por muitos autores como uma perspectiva tedrica, teve origem
na Europa, no inicio da década de 20. A ideia defendida na promocao dessa perspectiva critica
¢ a promog¢ao de uma sociedade melhor, onde prevalecem arranjos sociais que atendem as
demandas da massa, e ndo de grupos dominantes (Roslender, 2018).

Habermas (1987) contribuiu com o desenvolvimento dessa perspectiva critica ao
explorar como a capacidade de transformagdo da sociedade estava restringida pela distor¢ao da
interacdo e confundida pelas estruturas sociais, através do relacionamento entre conhecimento
e interesses humanos. Nesse cendrio, apontava a ciéncia social critica como um caminho a
fornecer uma comunicagdo democratica e interagdo necessaria para promover a emancipagao e
construir novos arranjos sociais, visando interesses das massas, através do conhecimento que
visa desafiar um status quo corrente e tragar um caminho alternativo (que represente melhoria).

Emergida no cendrio contabil na década de 70, a Teoria Critica introduz um novo modo
de ver a pesquisa e ¢ inovadora ao mudar a maneira na qual a contabilidade convencionalmente
privilegiou certos métodos e técnicas de pesquisa, em especial ligados ao positivismo. Nesse
sentido, nega que a ciéncia objetiva confirmar/validar conhecimentos preexistentes. Isto €, se
opoe a postura convencional (ou mainstream) de privilegiar conhecimentos técnicos.

Essa perspectiva concebe a contabilidade com um viés pratico, € ndo apenas um
instrumental técnico. Reconfigura sua visdo para uma institui¢do socialmente responsavel, que
se preocupa com a organiza¢do da atividade humana, de forma a refletir a sociedade em que
ela ¢ instituida (Roslender, 2018).

Para Laughlin (1987), a teoria critica possui trés caracteristicas importantes, quais

sejam: (1) Ligacdo entre a teoria e a pratica; (2) Necessidade de promover uma transformagao,
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e (3) Ir além do que ¢ dado ou ¢ visivel. Ainda segundo o autor, para compreender e mudar a
contabilidade no contexto organizacional, sdo perpassados trés estagios. O primeiro € o
reconhecimento do problema. O segundo, o processo de discussao com os pesquisados para ter
a certeza de que as duas partes t€ém o entendimento do assunto. E o terceiro representa o
processo da escolha da estratégia que vai incitar a mudancga, o desenvolvimento e relagcdo entre
o sistema de contabilidade e o contexto social.

As discussodes de assuntos em que o entendimento esta enraizado (i.e. normatizado e
com uma visao predominante na Teoria Contabil) ¢ um processo que exige uma desconstrugao
paradigmadtica. A teoria critica € um veiculo por meio do qual a compreensdo sobre a realidade
pode ser alcancada e a transformagdo de institui¢des concretas ocorre. A compreensao deve
estar sempre relacionada as preocupacdes com a transformagdo desejada, uma vez que o
entendimento presente, por mais enraizado que esteja, ainda € objeto de discussdes e
evidéncias que comprovam uma necessidade de esclarecimentos (como valores aparentemente
inflados nas demonstragdes contabeis das empresas), isto é, ndo ¢ satisfatorio. Aspectos
metodoldgicos da teoria critica podem criar esse aprimoramento, que marca esse pensamento
como essencialmente "critico" (Laughlin, 1987).

Fay (1987, como citado em Dillard, 1991) também conceitua a perspectiva critica com
os chamados “3Es”: enlighment, enpowerment and emancipation (iluminagao, fortalecimento e
emancipa¢do). Para o autor, ao individuo que adota a perspectiva da teoria critica, €
inicialmente necessario se engajar em um processo de compreensdo do que passa por
conhecimento cotidiano ou de senso comum (status quo) por meio de um processo de
autorreflexdo critica, informado por um estoque de percepcdes alternativas derivadas da
tradi¢do da teoria. Este processo de iluminagdo tem a consequéncia de capacitar o individuo,

no sentido de equipa-lo com uma compreensdo mais reflexiva de "o que pode ser", bem como
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"o que ¢". Ja a emancipagdo envolve uma agao transformadora, na tentativa de contribuir para
a constru¢ao de melhorias.

Dessa forma, pode-se perceber que a pesquisa critica possui um viés pratico, ou seja,
utilidade acima da abordagem tedrica que fornece. O entendimento majoritario acerca do
goodwill na Teoria Contébil, embora valioso guia na escolha do tratamento contabil adequado,
ndo resolve os problemas de avaliagdo e mensuragdo, bem como nao propde solucdes de
aceitagdo geral. Dessa forma, a Teoria Critica se apresenta como uma abordagem cientifica que
se ocupa, preferencialmente, da descri¢do e ndo da prescricdo de assuntos, solugdes e temas,
além de alcangar a conjugacgao teoria e praxis (Iudicibus et al., 2011).

A pesquisa critica na contabilidade desafia a maneira pela qual a contabilidade tem
convencionalmente privilegiado as questdes técnicas € o conhecimento sobre aqueles que
demonstram que a contabilidade ndo ¢ realizada em um vacuo social, em consequéncia do qual
grande parte dela pode ser contestavel (Roslender, 2018). Ao contrario, a contabilidade deve
ser vista como pratica, isto €, conjunto de significados atribuidos e interpretados pelos
individuos que interagem entre si. A cada intera¢do, ha uma potencial ressignificacao desses
significados, que se sedimentam e, portanto, se institucionalizam, refor¢ando a visdo de praxis.

Gendron (2018) defende que, se a realidade social € socialmente construida, ela pode
ser desconstruida. Nesse sentido, atribui importancia ao viés pratico da contabilidade, inserido
na pesquisa critica emancipatoria por meio de manifestagdes publicas, aulas nas faculdades,
artigos ou até mesmo um simples pensamento critico.

Em outras palavras, a teoria critica busca fornecer uma forma de conhecimento que
desafie os arranjos sociais prevalecentes, ou seja, um conhecimento alternativo. Mais do que
isso, no entanto, o conhecimento resultante servira como uma entrada para um processo de

reflexdo acerca dos arranjos sociais vigentes e como isso pode ser alterado (i.e. melhorado).

61



‘ ' Universidade de Brasilia - UnB
.‘ Faculdade de Economia, Administracio e Contabilidade - FACE

Programa de Pos-Graduacio em Ciéncias Contabeis - PPGCont

A possibilidade de valores inflados registrados no goodwill, resultante de uma
contabilizacdo inicial ou posterior inadequada, pode levar a consequéncias na contabilidade,
que vao desde a reducao na utilidade da informagao contabil (Amir et al., 2003; Gu & Lev,
2011) a possibilidade de gerenciamentos de resultados (Chang & Yen, 2015; Massoud &
Raiborn, 2003). Damodaran (2009) ainda destaca que a falha em registrar adequadamente os
valores contabeis dos ativos intangiveis faz com que medidas como retorno sobre o
patrimoénio liquido e capital, amplamente utilizadas, ndo sejam confiaveis.

Essa problematica se potencializa quando ¢ levada em consideracao a dificuldade da
insercdo de ideias contraditorias a abordagem predominante na Teoria Contabil. Isto ¢€,
abordagens alternativas acabam por ficar marginalizadas, tendo em vista que a concep¢ao
dominante atualmente acerca do goodwill, além de estar consoante com a normatizacao
internacional, ocupa posi¢ao de destaque na literatura contabil mainstream.

Tendo em vista o exposto no referencial teoérico, tanto relacionado a contabilizagdo do
goodwill quanto aos indices paradoxais das combinagdes de negocios, percebe-se uma
necessidade de alinhamento com os fundamentos da perspectiva critica para que seja possivel
considerar mudangas em visdes héa tanto tempo enraizadas na Teoria Contabil. Isto é, nao
apenas trabalhar em cima das hipoteses previstas na pesquisa, mas utiliza-las como ferramenta
para promover a autoconsciéncia acerca desse assunto contraditorio, por meio de um processo
de interacdo ¢ reflexdo, com vistas a incitar uma abertura a mudangas conceituais, caso

necessario.
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3. Metodologia

3.1. Classificacao da Pesquisa

As escolhas metodologicas ndo sdo apenas escolhas de método ou técnica estatistica,
mas também escolhas de comunidades e influéncias com as quais se deseja envolver (Chua,
2011). Giddens (1984, como citado em Chua, 1988) afirma que ndo se deve estudar os
significados empiricos isoladamente. Tais significados sdo vistos como fundamentados em
esquemas interpretativos, modalidade por meio da qual os sistemas de significagdo operam
em conjunto com os sistemas de dominagao e legitimacao.

Burrell e Morgan (1979), ao dissertarem sobre os paradigmas em que a teoria social
pode ser concebida em termos de natureza da ciéncia e da sociedade, afirmam que o
crescimento do conhecimento, conforme a visao positivista, ¢ um processo cumulativo, no
qual novos insights sdo adicionados ao estoque de conhecimento existente e falsas hipoteses
eliminadas. No que tange a natureza da ciéncia, o funcionalismo apresenta-se como
conservador e enfatiza a natureza essencialmente objetiva do mundo social.

Ja a epistemologia anti-positivista se posiciona contra a busca por leis ou
regularidades subjacentes no mundo dos assuntos sociais. Segundo essa visdo, o mundo social
¢ essencialmente relativista e sua compreensdo parte do ponto de vista dos individuos
diretamente envolvidos nas atividades a serem estudadas (Burrell & Morgan, 1979).

Quanto a natureza da sociedade, enquanto a visdo mainstream das pesquisas em
ciéncias sociais (i.e. teorias funcionais) sdo baseadas na ordem social ou estabilidade, em que
o foco estd na manutencdo dos padrdes do sistema como um todo e na explicagdo do status
quo, as visoes alternativas procuram explicar a mudanca estrutural arraigada na sociedade, em

oposicdo a mudanga superficial. Nesse sentido, ideias, valores e normas compartilhados
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existentes, a0 mesmo tempo que podem ser vistos como instituicoes que devem ser
preservadas, por outro lado podem ser o produto do uso de alguma forma de for¢a coercitiva e
representar um modo de dominacao do qual, muitas vezes, o homem precisa ser libertado.

Nesse sentido, Burrell e Morgan (1979), ao organizarem de forma didatica os
paradigmas da pesquisa social, fazem essa distin¢do entre a predominancia da regulacao
versus mudanca radical. Segundo os autores, Marx foi quem iniciou a discussdo relacionada
ao papel dos conflitos, forca motriz por trds da mudanga social.

No cenario de mudanca radical, a teoria critica se posiciona no chamado paradigma
Humanista Radical, cuja principal preocupagdo ¢ com a liberagao das restricdes que existem
nos arranjos sociais existentes em relagdo ao desenvolvimento humano, isto ¢, projetada para
fornecer uma critica ao status quo. Ainda nos paradigmas radicais, encontra-se o
Estruturalismo Radical. Enquanto o humanismo forja sua perspectiva focando a consciéncia ,
o estruturalismo se concentra nas relagdes estruturais dentro de um mundo social real, com
énfase no fato de que a mudanca radical se constr6i na verdadeira natureza e estrutura da
sociedade contemporanea. Chua (1986), segue uma linha semelhante e identifica grupos de
suposi¢des sobre ontologia e epistemologia na pesquisa contabil que sdo descritos como
paradigmas convencionais, interpretativos e radicais, estando a teoria critica localizada no
ultimo.

Segundo Burrell ¢ Morgan (1979), a teoria critica desenvolveu-se em reagdo a
tradi¢do da pesquisa social em geral e possui criticas a ciéncia positivista, aos modos de
racionalidade, a tecnologia, ao sistema legal, a unidade familiar, aos padrdes de burocracia, a
linguagem, dentre outros. Percebe-se, entdo, que a teoria critica abarca uma postura
polimatica, isto ¢, dirigida a conhecimentos diversos, desde que possua objetivos

emancipatorios.
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No que tange a contabilidade e pesquisa critica, Young (2018) faz uma reflexdo acerca
de como a contabilidade ndo deve ser encarada como uma técnica voltada a espelhar
realidades econdmicas externas. Os numeros contdbeis usualmente sdo interpretados como
fatos, comparados entre entidades e / ou periodos de tempo e usados para justificar decisdes.
A perspectiva critica na contabilidade, por sua vez, afirma que a realidade ndao pode servir
como o arbitro final para a escolhas e métodos contabeis, mas deve considerar inclusive
caminhos nao percorridos, como por exemplo contas e estruturas de relatdrios alternativas.
Em vez de compartilhar uma base tedrica ou metodologica unificada, essa modalidade de
pesquisa acaba por questionar o status quo das técnicas atualmente utilizadas.

Nesse mesmo sentido, Boyce e Greer (2013) afirmam que pesquisadores devem ser
encorajados a desafiar ideologias prevalecente e a imaginar modelos de contabilidade
alternativos (além dos arranjos econdmicos e institucionais atuais e teorias dominantes).
Hopwood (2007) ratifica que se deve ter cuidado a inflexibilidade em relacdo as fronteiras da
contabilidade e da pesquisa contabil.

Em um estudo direcionado a responder a pergunta “O que € pesquisa critica na
contabilidade?”, Gendron (2018) defende que esse tipo de pesquisa surge com o papel de
emancipar o individuo, de forma que ele se liberte de discursos influentes que tendem a
restringir a capacidade de refletir. Isso faz com que haja uma contribuicdo efetiva, ao invés de
apenas criticar as lacunas existentes na literatura académica. Por proporcionar uma diversidade
epistemologica, permite certa flexibilidade nas delimitagcdes da pesquisa, as quais variam no
tempo/espaco e se esforcam para acolher diversificadas formas de conhecimento.

O autor, com o intuito de fornecer diretrizes para a elaboracdo de pesquisa critica na
contabilidade, detalhou alguns pontos de referéncia. O primeiro ¢ o propdsito da pesquisa (i.e.

desenvolver uma melhor compreensdo dos processos de marginalizacdo na sociedade). Os
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oponentes, ou responsaveis pelo processo de marginalizacdo, podem ser tanto instituigoes,
quanto discursos e praticas dominantes. Com relacdo aos procedimentos metodologicos,
segundo Gendron (2018), ha uma abertura para qualquer tipo de método de pesquisa
(qualitativo ou quantitativo) que permita ao pesquisador desenvolver uma melhor compreensao
dos processos de marginalizagao.

Richardson (2015), ao elaborar sobre os métodos utilizados na pesquisa critica
contabil, destacou que um aspecto importante desse tipo de pesquisa € contribuir para o
questionamento do que poderia ser, em vez de focar em no que ¢é. Disso acarreta a rejeicao de
qualquer interpreta¢do dos resultados empiricos de forma absoluta, isto ¢, impositiva de como
as coisas devem ser.

O autor também destaca os métodos quantitativos como uma forma legitima de
pesquisa contabil critica. Em que pese a pesquisa critica de contabilidade destoe da visdo
positivista, a metodologia utilizada n3o deve ser uma caracteristica definidora. Isto é, a
preferéncia metodologica ndo é um aspecto inerente da teoria critica, mas sim o pragmatismo
e sua disposi¢do de usar qualquer método que promova melhorias. Segundo Richardson
(2015, p. 2), “o tnico endosso metodologico ¢ que tudo esteja aberto a critica”.

Embora identifique uma associagdo entre os métodos e paradigmas, Chua (1986)
observa ndo ha limitagdo normativa para utilizagao de tais métodos dentro de cada paradigma.
Bryman (1984), na mesma linha de raciocinio, afirma que os métodos ndo estao relacionados
exclusivamente a paradigmas de pesquisa especificos, mas devem ser usados de forma
consistente com suas ontologias e epistemologias.

Em que pese o presente estudo faga uso de métodos estatisticos (i.e. regressao linear),
este ndo ¢ o foco da pesquisa e muito menos a principal fonte para os argumentos aqui

citados, mas apenas subsidia e embasa a argumentagdo de uma necessidade de mudanga
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estrutural para que a informagdo contabil ndo tenha sua validade diminuida por estar
vinculada a conceitos e técnicas arraigadas em uma pesquisa predominantemente
confirmatoria.

Portanto, com o intuito de testar essa abordagem alternativa proposta acerca do
goodwill e patrimbénio intangivel, esta pesquisa fez o uso de uma metodologia

quali-quantitativa, com enfoque tedrico-empirico.

3.2. Dados Coletados

Para testar empiricamente as hipoteses delineadas no trabalho, foram coletados dados de
empresas de capital aberto de 83 paises, cujos titulos mobilidrios sdo negociados nas bolsas
de valores americana e canadense, perfazendo um quantitativo bruto de 35.635 empresas.
Apos os ajustes dos dados, isto €, delimitagdo da amostra para as empresas cujo ano fiscal
finda em 31 de dezembro, a exclusdo de algumas variaveis com valor negativo (e.g. ativo,
goodwill, preco das agdes, dividendos e patrimonio liquido) e a winsorizagdo de 5%; o
quantitativo de empresas analisadas caiu para 35.367, totalizando 393.430 observagdes
empresa-ano iniciais.

Para a coleta das informagdes, foi utilizado o banco de dados da Compustat North
America (Compustat NA), do World Bank e de Baker et al (2016). O periodo analisado foi de

1980 a 2022.

3.3. Operacionalizaciao das Hipoteses
Para testar empiricamente as hipdteses delineadas no trabalho, foram realizados testes
de regressdo multipla, uma ferramenta estatistica multivariada de andlise apropriada para

prever as mudangas na variavel dependente como resposta a mudangas nas variaveis
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independentes (Hair et al., 2009). Serao utilizados dados em painel, que consistem em
observagoes de n entidades para dois ou mais periodos. Isto €, combina caracteristicas de séries
temporais com dados em corte transversal (Wooldridge, 2009).

Dada a grande quantidade de empresas, a estimacdo deve considerar suas
heterogeneidades ndo observadas. Em outras palavras, deve capturar a heterogeneidade nao
observada no nivel da firma que seja invariante ao longo do periodo amostral e, se ndo
controlada, podem conturbar a estimativa dos parametros associados as variaveis preditoras
(deHaan, 2021). Isso pode incluir elementos da cultura organizacional da empresa, a habilidade
ou capital intelectual de seus colaboradores, sua capacidade de inovagdo, além de outras
vantagens competitivas (Barros et al, 2020). Além disso, também deve capturar a
heterogeneidade ndo observada ao longo do periodo amostral, que seja invariante as firmas.
Um exemplo sdo os acontecimentos marcantes no tempo (e.g. crise do subprime em 2008,
pandemia do Covid em 2020, dentre outros). Esse tipo de controle da heterogeneidade pode
ajudar a reduzir ou eliminar o problema de varidveis omitidas, complementando de maneira
eficaz a inclusdo de variaveis de controle.

Dessa forma, conceitualmente, o0 modelo que apresenta maior consisténcia ¢ o modelo
de regressdo com efeitos fixos, segundo o qual os valores dos interceptos variam de acordo
com o efeito de cada i (firma), n (ano) e os coeficientes das varidveis independentes s3o os

mesmos para cada empresa.

3.3.1. Modelos Econométricos
3.3.1.1 Hipotese 1
Pelo que dissemina a Teoria Contabil atualmente, o goodwill registrado nas

demonstragdes contabeis das empresas deveria ser um sinal de um desempenho agregado
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(retorno de mercado) maior na média (Hand & Lev, 2003), dado que as adquirentes se dispdem
a pagar um valor superior ao valor justo dos ativos liquidos da adquirida com a expectativa de
que aquele valor agregado proporcione um retorno futuramente.

Contudo, ao considerar que este retorno futuro esperado pelas adquirentes nao ¢ gerado
por ativos ndo reconhecidos individualmente, mas que, para que se concretize, devera haver
novas transagoes - €, consequentemente, novos desembolsos -; o montante pago pelo goodwill
ndo se enquadra como um ativo, mas se assemelha a uma renuncia dos possiveis lucros
residuais futuros (Oliveira & Lustosa, 2022).

Dessa forma, para operacionalizar a hipotese 1 (H;: “O retorno agregado de mercado
das empresas que nao tém goodwill registrado ¢ superior ao retorno agregado de mercado das
empresas que o tém”), foi definido o seguinte modelo econométrico (Modelo 1):

MKRET, = B, + B GWYES
’ 2

+B,SIZE +B,INF +PB_PIB + B, EPU +¢_
i t t !

it ,t t

Em que:

@ MKRET,, = Retorno de mercado, equivalente a variagdo relativa do valor de

mercado (MKVL) da empresa i, no ano t; conforme a féormula abaixo:

MKVL —MKVL
n n—

— 1 "
MKRET,, = —giqr—=;

Como proxy do valor de mercado (MKVL), sera utilizado o produto da quantidade de

acoes (NSHRS), ja ajustadas aos movimentos de split (quando existentes), pelo preco de
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fechamento das agdes conforme ano fiscal (PRC_F), da empresa i, no ano t; conforme a
formula abaixo:

MKVL_ = (NSHARES _ * PRC_F )

Lt

@ GWYES , = Varidvel dummy que caracteriza a presenca de goodwill nas

demonstragdes contabeis, assumindo 1 para as empresas tem valor > 0 registrado nessa conta e
0 para as empresas que nao possuem goodwill registrado;

6 g1 ZEi,t = Tamanho da empresa i, no ano ¢;

* AUDl,'t= Parecer da auditoria da empresa i, no ano #,

) INF = Inflagdo correspondente ao pais de cada empresa, no ano ¢;

© pI B, = PIB correspondente ao pais de cada empresa, no ano

@ EPU .= indice Economic Policy Uncertainty correspondente ao pais de cada

empresa, no ano f;

€. = Termo de erro, da empresa 7, no ano ¢.

L

Com o modelo econométrico delineado acima, relaciona-se a varidvel explicada (
MKRET) com a condi¢ao qualitativa de possuir ou nao goodwill registrado nas demonstracdes
contabeis (GWYES), e com as demais variaveis preditoras (SIZE, AUD, INF, PIB e EPU). O
proposito da hipotese 1 ¢ verificar se as empresas que possuem goodwill registrado
apresentam, em média, um retorno agregado de mercado superior ao das empresas que nao
tém. As variaveis de controle (detalhadas na se¢do 3.3.2) foram adicionadas com a finalidade
de deixar o modelo mais robusto, em que pese a analise almejada seja a verificacao do retorno

de mercado médio na presenga/auséncia do goodwill.
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Espera-se, portanto, que a hipdtese 1 nao seja rejeitada e apresente um sinal negativo

no coeficiente 3 X dado que as empresas que ndo possuem tal registro (ou seja, as que possuem

o valor = 0), em tese, terdo um retorno de mercado médio superior ao das empresas que
possuem.

Além da interpretacdo convencional de que a maior parte das combinacdes de negdcios
falham e ndo resultam em uma concretizagdo dos lucros residuais futuros esperados, como
mostram pesquisas académicas e de mercado (Brouthers et al., 1998; Bruner, 2002; Forbes,
2015; Kenny, 2020; Koi-Akrofi, 2016; Lewis & McKone, 2016), uma interpretagao adicional e
a proposta por este estudo ¢ a de que este agio representa uma rentncia por parte da
adquirente. Portanto, espera-se que essas empresas tenham um retorno de mercado menor (na

média) do que as que ndo tém goodwill.

3.3.1.2 Hipétese 2

Para operacionalizar a hipotese 2 (H,: “A variacdo do patrimdnio intangivel ¢é
estatisticamente igual a variagdo do patriménio fisico no agregado das empresas”), serd
utilizada regressao multipla com dados em painel e controle por efeitos fixos.

A hipoétese 2 teve como base a visdo alternativa do goodwill, na qual ele ¢ visto como
uma riqueza potencial associada a ideias e estratégias para o futuro. Caso as decisdes sejam
concretizadas e bem-sucedidas, seu movimento consiste na conversdo em patrimonio fisico.
Contudo, pode também ser renovado ou até mesmo destruido, a depender das circunstancias
vivenciadas pela empresa.

Dessa forma, deseja-se, com a hipotese 2, averiguar as forgas de renovagao e conversao
entre os patrimonios. Se varia¢do do patrimdnio intangivel possuir significancia estatistica com

coeficiente positivo (entre 0 e 1), isso significa que ambos os patrimonios andam na mesma
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direcdo (no caso, quando um aumenta, o outra também aumenta, e vice-versa). Isso pode dar
margem a diversas interpretagdes, tais como uma conversao acompanhada de uma renovacao
do patrimdnio intangivel ou at¢é mesmo uma destrui¢do de valor (redugcdo do patrimonio
fisico), sem a renovagao do patrimdnio intangivel.

Caso contrario (i.e. coeficiente negativo entre -1 e zero), os patrimonios fisico e
intangivel possuem, na média amostral observada, movimentos em direcdes opostas (i.e.
quando um aumenta, o outro diminui e vice-versa). H4, também, interpretagdes possiveis a
depender da conjuntura vivenciada pela empresa (e.g. conversao de patrimonio intangivel em
patrimonio fisico sem a concomitante renovagdo do patrimonio intangivel ou até mesmo
destruicao de valor (redugdo do patrimonio fisico) e concomitante renovagdo do patrimonio
intangivel).

No entanto, ndo ¢ possivel prever a caracteristica do coeficiente vinculado ao
patrimonio intangivel, de tal forma que, na média, pressupds-se, sob a forma de hipotese nula,
que ndo ha associacdo significativa entre as variagdes dos patriménios fisico e intangivel.

E importante ressaltar a limitagio decorrente da mensuragdo do patrimonio intangivel,
o qual ¢ calculado pela diferenga entre o valor de mercado e o valor do patriménio liquido
contabil. Consequentemente, essa mensuracdo acaba por resultar em um patrimonio intangivel
alterado pelo erro de mensuragdao. Caso esse erro nio existisse, o patrimonio intangivel teria
valores mais fidedignos o que, consequentemente, suscitaria em resultados mais robustos e
confiaveis.

Espera-se, dessa forma, ndo rejeitar a H, ao verificar se as variagdes dos patrimonios
fisico e intangivel possuem igualdade estatistica ou se algum se sobrepde ao outro (i.e. se ha
predominancia nas for¢as de conversao e renovacao) em termos estatisticos.

O modelo econométrico a ser utilizado para a H, (Modelo 2) sera:
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VPFS, =B, + B, VPINi + BZSIZEi + B 3AUDi + B4INFt +B 5P1Bt + B, EPUt Y+ g,

it it it

Em que:

@ VPFS 0= Variagdo do patrimonio fisico da empresa i, no ano ;

@ VPIN . Variagao do patrimonio intangivel da empresa i, no ano t;

¢ SIZE = Tamanho da empresa i, no ano

@ AU Di’t= Parecer da auditoria da empresa i, no ano

& INF .= Inflagio correspondente ao pais de cada empresa, no ano 7;

@ pJ Bt = PIB correspondente ao pais de cada empresa, no ano #;

@ EPU = indice Economic Policy Uncertainty correspondente ao pais de cada

empresa, no ano f;

€. = Termo de erro, da empresa i, no ano

Z

Y, = Controle dos efeitos fixos da firma;

7\t = Controle dos efeitos fixos do ano.

(1) Sabe-se que o valor do patriménio fisico, fruto das decisdes implementadas na
empresa, ¢ obtido quando todos os ativos e passivos incorridos sao mensurados pelo
custo de oportunidade. Contudo, visto que esse ndo ¢ o modelo de mensuracao
contabil adotado, uma representacdo valida seria o valor justo (apesar do erro de
mensuracao), o qual ¢ utilizado na avaliacdo dos ativos liquidos de uma empresa

adquirida em uma combinacdo de negdcios, mas ndo sdo todas as empresas que
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vivenciam esse tipo de transacdo. Ainda assim, a medida que mais se aproxima € o

valor do patrimonio liquido, como segue abaixo:

EQTi t
PFS =—-—
it ATgwi’t

Em que:
PFS;, = Patrimoénio fisico da empresa 7, no ano ¢

E QTL, = Patriménio liquido, da empresa i, no ano ¢;
ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano ¢.

Contudo, a fim de deixar a variavel aleatoria, sera utilizada sua variagao
absoluta, representada pelo lucro antes de itens extraordinarios (/B). A medida que
mais se adequaria para esta pesquisa seria o lucro abrangente (resultante das
alteragdes patrimoniais do periodo, exceto as oriundas de transagdes com o0s
socios). No entanto, essa medida sé estd disponivel no banco de dados a partir de
2009, o que reduziria significativamente o numero de observacdes disponivel (de
202.485 para 76.475). Por fim, utilizaremos o ativo total como deflator, como

representado na formula abaixo:

IBL' t
VPFS,, =

Em que:
VPFS,,= Variagdo do patrimdnio fisico, da empresa i, no ano ¢;
IB;, = Lucro antes de itens extraordinarios, da empresa 7, no ano ¢
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ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano ¢.

(2) O valor do patriménio intangivel, por sua vez, € obtido pela diferenca entre o valor
presente dos lucros economicos futuros esperados (i.e. valor econdmico ou valor de
mercado) e o patrimonio fisico, cuja medida que mais se aproxima é o valor do
patriménio liquido. Essa diferenga equivale as decisdes que ainda serdo
implementadas na empresa, e por isso ndo sdo capturadas sequer na mensuragao dos
ativos liquidos pelo custo de oportunidade. Destarte, o patrimdnio intangivel sera

obtido conforme as formulas abaixo:

MKVL, —~EQTgw,,

PIN = ATgw
Em que:
PIN;, = Patrimonio intangivel em valor absoluto, da empresa i, no ano ¢

MKVL,, = Valor de mercado da empresa 7, no ano ¢

EQT gw, .= Patrimonio liquido ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida

util definifa), da empresa 7, no ano ¢

ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano .

Como proxy do valor de mercado (MKVL), serd utilizado o produto da quantidade de

acoes (NSHRS), ja ajustadas devido aos movimentos de split (quando existentes), pelo preco
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de fechamento das a¢des conforme ano fiscal (PRC_F), da empresa i, no ano t; conforme a
formula abaixo:

MKVL_ = (NSHARES _ * PRC_F )

Lt

A variacao absoluta do patrimdnio intangivel serd calculada pela diferenca aritmética
entre os valores do patrimonio intangivel em subsequentes momentos do tempo:

VPIN = INT — INT
Lt n,t nt—1

Em que:
PIN;, = Patrimoénio intangivel, da empresa i, no ano ¢;

INT, . * = Patrimonio intangivel em valor absoluto, da empresa i, no ano ¢
L

As variaveis de controle SIZE, AUD, INF, PIB e EPU serio detalhadas nas sessoes

3.32e3.33.

3.3.1.3 Hipotese 3

Ainda sob a visdo alternativa da composi¢do do valor econdmico da empresa pelos
patrimoénios fisico e intangivel, analisa-se, nesta Hipotese 3 (Hj;: "A taxa de renovagdo do
patrimonio intangivel em patrimonio fisico ¢ maior (menor) para setores mais (menos)
inovadores € com maiores (menores) perspectivas futuras"), a dinamica de renovagao,
conversao da riqueza intangivel em tangivel e/ou destruicdo de valor; mas, dessa vez,
setorialmente.

Serdo realizados testes de regressdo multipla com dados em painel e controle por
efeitos fixos, de forma setorizada. Isto ¢, serdo agrupadas as empresas de setores considerados

mais e menos inovadores, conforme a classificacdo do The Global Industry Classification
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Standard (GICS®), detalhada na tabela 2, para verificar se a dinamica de renovacao da riqueza

intangivel nas empresas mais inovadoras € com maiores perspectivas futuras € mais

representativa estatisticamente.

Tabela 2
Padrdo Global de Classificacdo Industrial (GICS)
Setor Descrigao
Abrange empresas envolvidas na exploragao e produgao, refinagdo e comercializagao,
10 Energia e armazenamento ¢ transporte de petroleo e gas, ¢ carvdo ¢ combustiveis

consumiveis. Também inclui empresas que oferecem equipamentos ¢ servigos de
petroleo e gas.

Inclui empresas que fabricam produtos quimicos, materiais de construcdo, vidro,
15 Materiais papel, produtos florestais ¢ produtos de embalagem relacionados, e empresas de
metais, minerais ¢ mineracdo, incluindo produtores de ago,

Inclui fabricantes e distribuidores de bens de capital, como produtos de construgéo,
equipamentos ¢ maquinas elétricas, e dos setores aeroespacial e de defesa. Inclui

20 Industrial fornecedores de servigos comerciais como construgdo e engenharia, impressdo,
servicos ambientais, servi¢os de recursos humanos, servigos de pesquisa e consultoria
e servicos de transporte,

Contém empresas que sdo mais sensiveis aos ciclos econdmicos, incluindo
Bens de Consumo fabricantes de automdveis, bens domésticos duraveis, equipamentos de lazer e téxteis
Discricionario e vestudrio. Também abrange servicos como hotéis, restaurantes e outros
estabelecimentos de lazer, assim como comércio varejista.

25

Abrange empresas menos sensiveis aos ciclos econdmicos, incluindo fabricantes e
Produtos Basicos distribuidores de alimentos, bebidas e tabaco, e produtores de bens domésticos ndo
de Consumo duraveis e produtos pessoais. Também inclui os varejistas de alimentos e
medicamentos.

30

Inclui provedores e servigos de saude, empresas que fabricam e distribuem
Assisténcia equipamentos e suprimentos de assisténcia médica, bem como empresas de
Meédica tecnologia de assisténcia médica. Também inclui empresas farmacéuticas e de
biotecnologia.

35

Inclui bancos e instituigdes de poupanga, assim como prestadores de servigos
financeiros diversificados, finangas especializadas, financiamento ao consumidor,
gestdo de ativos e custédia de titulos, servicos bancarios de investimento e
corretagem, servigos de mercado de capitais, bolsas de valores, dados e analises,
subscritores e corretores de seguros, ¢ REITs hipotecarios.

Servigos

40 . .
Financeiros

Abrange empresas que oferecem consultoria de software e tecnologia da informagéo e
processamento de dados, excluindo servigos de internet ¢ entretenimento doméstico,
Inclui fabricantes e distribuidores de hardware e equipamentos de tecnologia, como
equipamentos de comunicagdo, telefones celulares, computadores, equipamentos
eletronicos e semicondutores.

Tecnologia da

45
Informagao
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Setor Descrigao

Servicos de Contém empresas que fornecem conteudo, como informagdo, publicidade,
50 i .. entretenimento, noticias e redes sociais, entregues em redes, principalmente através

Comunicagdes .

da Internet, banda larga, celular, cabo e linhas terrestres.

Servicos de Inclui empresas de servigos publicos, tais como empresas de eletricidade, gas e agua.
55 o . Também inclui produtores independentes de energia e comerciantes de energia e

Utilidade Publica p p & &

empresas que geram e distribuem eletricidade usando fontes renovaveis.

Inclui empresas que operam em atividades de administracdo e desenvolvimento
imobiliario, bem como fundos de investimento imobiliario (REITSs), incluindo REITs
diversificados, industriais, de hotéis e resorts, escritorios, assisténcia médica,
residenciais, de aluguel e REITs especializados, mas excluindo REITs hipotecarios.

60 Imoveis

Sabe-se que o patrimdnio intangivel se refere a ideias, estratégias e decisdes a
implementar, o que acaba sendo vinculado a caracteristica da inovagao. Dessa forma, espera-se
que setores mais inovadores € com maior perspectiva futura tenham uma taxa maior de
renovagao do seu patrimonio intangivel.

Em outras palavras, a dindmica de renovacdo da riqueza intangivel de empresas mais
inovadoras e com maiores perspectivas futuras ¢ mais rapida do que a sua conversdao em
riqueza tangivel, motivo pelo qual a sua variagdo € positiva (i.e. seus valores nos periodos
seguintes aumentam em uma propor¢do maior do que se transformam). Esse fato acaba por
reforgar a relevancia do patrimonio intangivel e da sua conversao e integragdo com o
patrimonio fisico no valor economico da empresa. Espera-se, portanto, que a hipotese 3 nao
seja rejeitada.

O modelo econométrico a ser utilizado para a H; (Modelo 2) sera:

VPFSi’t = [30 + Bl VPIN' + BZSIZE'
[4 4

+ B3AUDi + B4INFt + BSPIBt + B6EPUt +y, HA e,

,t ,t Jt
Em que:

@ VPFS ., = Variagdo do patriménio fisico da empresa 7, no ano #;
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@ VPIN . Variacao do patrimdnio intangivel da empresa i, no ano ¢;
©) SIZE = Tamanho da empresa i, no ano
@ AU Di,t = Parecer da auditoria da empresa i, no ano
@ INF = Inflagao correspondente ao pais de cada empresa, no ano ¢;
© pI B, = PIB correspondente ao pais de cada empresa, no ano
@ EPU = indice Economic Policy Uncertainty correspondente ao pais de cada

empresa, no ano f;

€ = Termo de erro, da empresa i, no ano

Z

Y, = Controle dos efeitos fixos da firma;

At = Controle dos efeitos fixos do ano.

3.3.2. Variaveis de Controle

As variaveis de controle, ou seja, caracteristicas ndo incluidas diretamente na analise,
mas cujos efeitos sdo esperados e controlados para evitar vieses de pesquisa (Hair et al.,
2009) foram selecionadas nesta pesquisa tanto a nivel de firma, quanto de pais. As variaveis a
nivel de firma selecionadas foram (1) o tamanho da empresa e (2) parecer da auditoria. Ja a
nivel de pais, (1) a inflagdo, (2) o produto interno bruto (PIB) e (3) o indice de incerteza da
politica economica (EPU).

Como proxy da varidvel tamanho da empresa, sera utilizado o logaritmo natural do
volume (ajustado aos movimentos de split - quando existentes -) multiplicado pelo preco das

acoes conforme o ano fiscal (PRC_F), da empresa i, no ano t; conforme a formula abaixo:
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SIZE = In(NSHRS * PRC_Fn)

O tamanho da empresa (SIZE) ¢ uma varidvel tem relacdo com seu patrimonio fisico,
por explicar muito do que ocorre no lucro e, consequentemente, com o patrimonio fisico.
Destarte, firmas maiores possuem varia¢do do patrimdnio fisico maior, e vice-versa.

O parecer da auditoria (4AUD), em especial se apresentar alguma ressalva, opinido
adversa ou até mesmo abstencdo de opinido, pode influenciar no preco das acdes de uma
empresa, visto que os investidores podem classificd-la como um investimento arriscado.
Destarte, o parecer pode afetar adversamente a reputagio de uma empresa e,
consequentemente, seu valor, o que acaba por afetar também o patrimonio fisico.

A inflagdo (INF), referente ao pais de origem de cada empresa, em que pese nio seja
considerada nas demonstracdes contabeis dessas empresas, acaba por afetar o patrimdnio
fisico indiretamente, pois em situacdoes de inflacdo, os pregcos de mercado (e.g. insumos
consumidos, créditos concedidos e obtidos, entre outros) sdao alterados. Isto €, ainda que a
variacdo de pregos se configure como uma importante ferramenta de gestdo, de uso interno,
para avaliagao do desempenho, a inflacdo externa (dos paises) acaba por ser uma proxy desse
fendmeno de mudanga nos pregos relativos ao consumo geral das empresas.

O indice de incerteza da politica econdmica (Economic Policy Uncertainty - EPU)
representa a incerteza das politicas econdmicas dos paises (no total, 22 paises abrangidos).
Essa medida visa investigar a relacdo da incerteza politica com a volatilidade dos precos das
acoes no nivel da empresa, taxas de investimento, crescimento do emprego e produgdo (Baker
et al, 2016). As descobertas relacionadas com esse indice sdo consistentes com as teorias que

destacam os efeitos econdomicos negativos dos choques de incerteza, isto ¢, sugerem que

80



‘ ' Universidade de Brasilia - UnB
.‘ Faculdade de Economia, Administracio e Contabilidade - FACE

Programa de Pos-Graduacio em Ciéncias Contabeis - PPGCont

elevada incerteza politica pode prejudicar o desempenho macroecondmico e das empresas,
consequentemente afetando as variagdes do PF.

Por fim, o PIB (PIB), em especifico a taxa de crescimento percentual anual do PIB,
foi calculado com base em precos constantes de 2015, expressos em ddlares americanos. O
PIB ¢ a soma do valor bruto adicionado por todos os produtores residentes na economia mais
quaisquer impostos sobre produtos e menos quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos
produtos (World Bank, 2023), cuja variagdo positiva espera-se que proporcione melhores

condig¢des para o crescimento do patrimonio fisico das empresas.

3.3.3. Variaveis
A tabela 3 apresenta a descricdo das varidveis utilizadas nos modelos econométricos

delineados nas sessdes 3.3.1 e 3.3.2 e seus respectivos detalhamentos:

Tabela 3

Definicoes das varidveis

Sigla Variavel Descricéo Fonte
PFS Patrimonio intangivel da  Representado pela razao entre o patrimonio liquido =~ Compustat
empresa (variagao) e o ativo total (deflator) NA
VPES Patrimonio fisico da empresa Representado pela razdo entre o lucro abrangente e o Compustat
(variagdo) ativo total (deflator) NA
A , Representado pela razao entre a diferenca entre o
Patrimoénio intangivel da . oA Compustat
PIN valor econdmico (market value) e o patrimonio
empresa (valor absoluto) . a1, . NA
fisico (patrimonio liquido) e o ativo total (deflator)
VPIN Patrimonio intangivel da Representado pela razdo entre a variagdo do  Compustat
empresa (variagao) patrimonio intangivel dos periodos NA
L . Compustat
MKRET Retorno de mercado Variacdo relativa do valor de mercado NA
Produto entre o preco de fechamento e a quantidade
Market Value (valor de N pree . q Compustat
MKVL de agdes da empresa, ajustado aos movimentos de
mercado) NA

split
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Sigla Variavel Descri¢ao Fonte
Variavel d lor 1
Presenca de goodwill nas ariavel aummy que .a ssume vator pzlira as Compustat
GWYES N . empresas tem valor > 0 registrado no goodwill e 0
demonstragdes contabeis . NA
para as empresas que ndo possuem
NSHRS Nimero de agdes Numero de a¢des ao final do ano ﬁsc.al, ajustado ao.s Compustat
movimentos de split NA
P de fech to d C tat
PRC F reqo de fechamento Nas Prego de fechamento das acdes conforme ano fiscal ompusta
- acoes NA
L tes de it . C . C tat
1B Hero afes .e 1 e?ns Resultado da empresa antes de itens extraordinarios ompusta
extraordinarios NA
. . C tat
AT Ativo total Ativo total do periodo ompusta
NA
e e i Compustat
EQT Patrimonio liquido Patrimonio liquido total do periodo NA
. Compustat
SIZE Tamanho da empresa Logaritmo natural do valor de mercado NA
Variavel dummy que assume valor 1 para as
empresas tiveram o parecer da auditoria sem
o . . .. Compustat
AUD Parecer da auditoria ressalvas e 0 para as demais (com ressalva, opinido NA
adversa, absten¢@o de opinido, paragrafo de énfase
ou ndo tiveram auditoria)
INF Inflagdo Indice dos pregos ao consumidor do pais, anual World Bank
PIB PIB Crescimento do PIB por pais, anual World Bank
EPU Indice Economic Policy  Indice de incerteza da politica econdmica por pais, Baker et al,
Uncertainty anual 2016

4. Apresentacio e Analise dos Resultados

4.1. Limitagdes da Pesquisa

Esta pesquisa esta sujeita a limitagdes. A primeira delas esté atrelada as varidveis que
ndo abrangem o mesmo numero de observacdes, seja por limitacdes de disponibilizagdo dos
dados (EPU,

Inflagdo ou PIB) ou pelo proprio ajuste inicial realizado para a

operacionalizacdo da pesquisa, detalhado na sessdo 3.2.

Além disso, destaca-se a limitacdo na mensura¢do do patriménio intangivel, o qual ¢é

calculado pela diferenca entre o valor de mercado e o valor do patrimdnio liquido contébil.
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Consequentemente, essa mensuragao acaba por resultar em um patriménio intangivel alterado
pelo erro de mensuracao (Lustosa, 2017). Tal erro tem dimensdes distintas a depender se a
empresa possui um patrimonio liquido avaliado pelo valor justo (devido a uma combinagao

de negbcios) ou pelo custo contabil.

Caso o patrimonio liquido esteja avaliado a valor justo, o erro de mensuragao se deve
a diferenca do valor econdmico. Ainda que haja uma aproximagdo entre esses tipos de

mensuracao, ela ndo ¢ suficiente para iguald-los, dado que o valor justo nao leva em

consideragdo a intengdo de uso (e.g. venda ou uso proprio).

Caso o patrimonio liquido esteja avaliado pelo custo contébil, o erro de mensuragdo ¢
decorrente das divergéncias nos processos de reconhecimento e mensuragao da contabilidade
tradicional e econdmica, tais como ativos potenciais omitidos do balanco ou a diferenga entre
valor econdmico da empresa mensurado pelo valor justo do patrimonio liquido e pelo custo

de oportunidade.

Em outras palavras, o erro de mensuracdo sempre se faz presente no valor do
patrimonio liquido contabil, ainda que tenha passado por uma combinagdo de negocios ¢
tenha sido avaliado pelo valor justo, dado que a mensuragdo econdmica nao € algo praticado
atualmente. Isso pode resultar, pela distingdo entre o custo contabil e o valor econdmico - que
incorpora os lucros residuais futuros esperados das transa¢des -, em um patrimonio fisico
subestimado e um patrimdnio intangivel superestimado pela incorporagdo inadequada do erro

de mensuracao, o qual deveria fazer parte do patrimonio fisico (pelas lentes economicas).

E importante destacar que, embora o patrimdnio intangivel seja mensurado de forma
residual com base no patrimonio fisico, isso ndo compromete sua exogeneidade. Mais

detalhadamente, a forma de calcular o patriménio intangivel (i.e. diferenca entre o valor de
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mercado e o valor do patrimonio liquido contabil) envolve dois componentes: o primeiro de

mercado, exdgeno a variavel dependente, € o segundo contabil, endogeno.

Embora o patrimonio liquido contdbil possa apresentar endogeneidade com a variavel
dependente patrimonio fisico, a forma de calcular o patrimonio intangivel o subtrai do valor
total de mercado, restando apenas o valor de mercado ajustado, que ¢ uma varidvel exdgena.
O que remanesce como limitacdo ¢ a endogeneidade referente ao citado erro de mensuragao,
o qual ¢ reconhecido como patrimdnio intangivel e, em uma mensuracdo econdmica, faria
parte do patrimodnio fisico. Isto é, o que deveria fazer parte da variavel dependente est4, na

realidade, compondo a variadvel independente, o que pode dar origem a endogeneidade.

4.2. Estatisticas Descritivas

Tabela 4
Estatisticas Descritivas
N Meédia Desvio Padrao p25 p50 p75 Minimo Maximo
PFS 92.488 0,61 0,43 0,31 0,57 0,85 0,03 2,55
VPFS 127.820 -0,17 0,71 -0,09 0,01 0,06 -5,10 0,42
PIN 80.301 1,73 3,41 0,04 0,60 2,00 -0,62 24,81
VPIN  61.274 0,11 1,94 0,35 0,01 0,28 -10,60 8,29
MKRET  164.623 0,37 1,41 -0,25 0,05 0,45 -0,89 9,32
MKVL 208.044  2.433,72 8.017,62 33,40 168,35 955,45 0,58 57.884
GWYES  251.783 0,61 0,49 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
GwW 183.823 473,40 3.008,22 0,00 0,00 39,47 0,00 146.370
INTANO 131.075 387,49 3.140,96 0,00 0,80 34,46 0,00 169.054
NSHRS  230.639 222,61 54.098,16 5,83 19,77 60,09 0,00 25.974.962
PRC F 215.960 31,78 714,69 4,07 14,00 28,44 0,00 141.600
1B 202.483 166,02 1.310,89 -4,25 3,33 46,25 -99.289 104.821
AT 203.608  9.954,39 87.182,97 48,11 331,99 1973,84 0,00 4.305.288
EQT 99.912 2.789,59 12.298,01 46,83 234,05 1.152,70 0,00 514.930
SIZE 208.020 5,20 2,47 3,51 5,13 6,86 -11,04 14,47
AUD 251.783 0,55 0,50 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
INF 249.600 2,70 10,94 1,62 2,34 3,03 -4,48 2.075,89
PIB 250.690 2,51 2,20 1,80 2,71 3,77 -23,51 25,12
EPU 241.356 142,32 74,64 90,34 123,49 171,01 15,30 616,52
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PFS ¢ o valor absoluto do patrimoénio fisico da empresa; VPFES ¢ a variagdo do patrimonio fisico da empresa; PIN ¢ o valor

absoluto do patrimonio intangivel da empresa, VPIN ¢ a variagao do patrimonio intangivel da empresa; MKRET ¢ o retorno
de mercado; MKVL ¢ o valor de mercado; GWYES ¢ a presenca de goodwill nas demonstragdes contabeis; GW ¢é o valor do
goodwill nas demonstra¢des contabeis; INTANO ¢ o valor dos outros intang;iveis sem vida 1til definida nas demonstragdes
contabeis; NSHRS ¢ o numero de acdes conforme o ajuste de split; PRC_F ¢ o prego de fechamento das agdes conforme ano
fiscal; IB ¢ o lucro antes de itens extraordinarios; AT € o ativo total; EQT ¢ o patrimdnio liquido; SIZE ¢ o tamanho da
empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢
o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do
Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016).

A andlise da estatistica descritiva permite o entendimento do comportamento das
variaveis utilizadas na pesquisa durante o periodo analisado (1980 - 2022). A variavel GWYES,
dummy que assume valor 1 para as empresas tem valor > 0 registrado no goodwill e 0 para as
empresas que nao possuem goodwill registrado, possui um valor médio de 0.61 e mediana
1.00, o que indica que mais de 50% das empresas analisadas possuem goodwill registrado nas
demonstragdes contabeis, isto €, passaram por alguma operagao de fusdo/aquisicao.

Os valores das variaveis relativas ao patrimonio fisico (PFS e VPFS) e patrimonio
intangivel (PIN e VPIN) podem fornecer as primeiras impressdes do comportamento dessas
varidveis quanto as transformacdes conjecturadas de conversdo e renovagdo. A variagdo média
do patriménio fisico foi de -17%, o que significa que, na média, houve uma redugdo dos
valores relativos a proxy desse patrimonio (no caso, o lucro antes de itens extraordinarios
deflacionado pelo ativo total).

Quanto ao patrimoénio intangivel, o seu valor superior a 1 (1,73) significa que hé, em
média, aproximadamente 17% a mais de patrimdnio intangivel para cada unidade de ativo. Isso
sinaliza a continuidade das empresas, que permanecem atualizando suas ideias e estratégias
para o futuro. Contudo, ainda que haja esse "estoque" de patrimdnio intangivel, a sua variagao
média foi negativa (-11%), o que aponta para um movimento de descrenca do mercado no
futuro das empresas. Essas interpretagdes serdo ratificadas apds as analises econométricas das

hipoteses 2 e 3.
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O desbalanceamento do painel (i.e. diferentes numeros de observacdes para cada
variavel) tem origem tanto nos ajustes iniciais realizados para a operacionalizagdo da pesquisa,
(detalhados na sessdao 3.2), quanto pela propria indisponibilidade dos dados para as empresas
no periodo coletado. Destaca-se o numero de observagdes da variavel VPIN (61.274),
consideravelmente inferior as demais variaveis pois, além de ser uma variagdo absoluta da
variavel PIN, também reduzida nas observagdes (80.301) devido aos dados faltantes de MKVL
e EQT; depende da disponibilidade de dois anos consecutivos de PIN para que seja possivel o
seu calculo.

E importante ressaltar que as variaveis de interesse e correlatas (MKRET, MKVL, PFS,
VPFS, PIN, VPIN) foram winsorizadas em 5% (i.e. tiveram seus valores extremos substituidos
para limitar o efeito dos outliers nos resultados obtidos). Para as demais varidveis (de controle

- SIZE, AUD, INF, PIB, EPU -), sdo observados valores proximos na média e mediana, o que

evidencia a auséncia de valores extremos em quantidade suficiente para distorcer os resultados.

Tabela §
Matriz de Correlagdo

Igf Vf;l;’lz VPFS PFS PIN VPIN MKRET MKVL GWYES NSHRS PRC F IB AT EQT SIZE AUD INF PIB EPU

VPES - - 1,00*

PFS - - -0,13* 1,00%

PIN - - 0,33* -0,37* 1,00*

VPIN - 1,03 -0,02* -0,04* 0,20* 1,00%
MKRET - - 0,03* -0,04* 0,22* 0,36* 1,00

MKVL - - -0,05*% 0,12* 0,06% 0,03* -0,02*  1,00*
GWYES 2,98 - 0,04* 0,19* 0,01* 0,02* -0,03* 0,15* 1,00%
NSHRS - - 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,29* 0,00 1,00*
PRC F - - -0,01* 0,01* 0,00 0,01* 0,00 0,07* 0,02* 0,00 1,00%

1B - - -0,04* 0,07* -0,01* 0,01* -0,01*  0,57* 0,09%* 0,00 0,05*  1,00%

AT - - -0,11* 0,03* -0,05*% 0,01 -0,02*  0,41* 0,08* 0,00 0,02* 0,41* 1,00%
EQT - - -0,05*% 0,07* -0,05* 0,01* -0,04*  0,66* 0,15% 0,00 0,07*  0,70* 0,67* 1,00*

SIZE 524 4,60 -0,07* 035* 0,07* 0,06 0,03* 0,57* 0,27* 0,15*  0,05* 0,28* 0,21* 0,39* 1,00*
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VIF VIF H2
Hl eH3

AUD
INF
PIB

EPU

2,23 3,08 -0,03* 0,19* -0,11* 0,01* -0,03*  0,05*  -0,22* 0,00 0,00 0,00 -0,02¢ -0,01* 0,15% 1,00*

1,12 3,10 -0,02* 0,01* -0,01* -0,10% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02* 0,00 -001* 1,00%

2,00 1,97 0,03* 0,01* 0,02* -0,06* -0,03* -0,02* -0,04* 0,00 0,00 0,00 -0,03* -0,01* -0,01* 0,06+ 0,02* 1,00*

3,11 3,57 0,02¢ 0,02¢ -0,01* -0,02* -0,02* 0,05%  0,07* 0,00 0,00 0,03* 0,05* 0,04* 0,03* -0,07* 0,00 -029* 1,00*

PFS ¢ o valor absoluto do patrimoénio fisico da empresa; VPFS ¢ a variagdo do patrimdnio fisico da empresa; PIN ¢ o valor absoluto do patrimdnio

intangivel da empresa, VPIN ¢é a variacdo do patriménio intangivel da empresa; MKRET ¢ o retorno de mercado; MKVL ¢ o valor de mercado;
GWYES ¢ a presenga de goodwill nas demonstragdes contabeis; NSHRS é o numero de agdes conforme o ajuste de split; PRC_F € o precgo de
fechamento das agdes conforme ano fiscal; IB € o lucro antes de itens extraordinarios; AT € o ativo total; EQT ¢ o patriménio liquido; SIZE é o
tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢ o indice
Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do Compustat NA, do World Bank e

de Baker et al (2016).

A Tabela 5 mostra a correlacdo entre as variaveis incluidas nos modelos econométricos
e as utilizadas para seus respectivos calculos. O coeficiente de correlagdo ¢ uma medida do
grau de associagdo entre duas variaveis. Quando ocorre de duas ou mais varidveis preditoras
possuirem altas correlagdes, pode-se originar a chamada multicolinearidade, que resulta em
imprecisdo na estimagao dos coeficientes de regressao (Wooldridge, 2009).

No geral, as variaveis t€ém baixa correlacdo, o que indica que, possivelmente, nao
havera o problema de multicolinearidade nos resultados. Nao foram observadas correlagdes
moderadas ou fortes nas varidveis que compdoem os modelos econométricos 1 e 2 (detalhados
nas sessoes 3.3.1.1 e 3.3.1.2, respectivamente). Contudo, ¢ importante destacar as correlagdes
moderadas e fortes presentes entre as variaveis MKVL e IB (0,57); MKVL e EQT (0,66); MKVL
e SIZE (0,57); EQT e IB (0,70); EQT e AT (0,67).

As correlagdes entre o valor de mercado (MKVL) e as variaveis contabeis lucro antes de
itens extraordindrios e patrimoénio liquido (/B e EQT, respectivamente) devem-se ao fato de a
informacao contabil ter um papel relevante nos pregos de mercado, o que pode gerar uma
flutuagao em seu valor (Penman, 1987). Na mesma linha de pensamento, Ohlson (1995), em
seu modelo de avaliagdo do valor de mercado, destaca como este se relaciona com dados

contabeis e outras informacgoes.
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A correlagdo entre o valor de mercado (MKVL) e tamanho (SIZFE) ¢ justificada pelo fato
de uma variavel ser utilizada como base de calculo para a outra. Isto ¢, o tamanho da empresa
(SIZE), nesta pesquisa, tem como proxy o logaritmo natural do valor de mercado (MKVL).

Ja a correlacdo entre o patrimonio liquido (EQT) e o lucro antes de itens extraordinarios
(IB) ocorre pois esta varidvel compde o lucro liquido, que esta dentro do valor do patrimonio
liquido (EQT). De forma semelhante, a correlagdo entre o patriménio liquido (EQT) e o ativo
total (A7) deriva-se do fato de o PL ser, de forma simplificada, o ativo liquido (i.e. ativo
subtraido do passivo). Destarte, seus valores estardo naturalmente correlacionados.

Destaca-se que as correlagdes moderadas e fortes estdo presentes em varidveis
preditivas que ndo fazem parte dos modelos econométricos referentes as hipoteses da pesquisa,
mas foram utilizadas como base de calculo para o valor destas.

O fator de inflacdo da variancia (VIF), indicador grau de multicolinearidade entre as
variaveis independentes, foi calculado para cada uma das variaveis dos modelos econométricos
1 e 2. Nao foi observado nenhum valor superior a 10 - uma referéncia bastante comum
sugerida para o valor de tolerancia (Hair et al., 2009) -, indicativo que n3o ha

multicolinearidade suficiente para distorcer as estimativas dos coeficientes das regressoes.

4.3. Analise da Hipotese H,

O registro do goodwill contabil adquirido em uma combinagdo de negocios se deve a
expectativa de lucros residuais futuros da empresa adquirida pela empresa adquirente. Dessa
forma, seu registro nas demonstracdes contabeis de uma empresa, em tese, deveria sinalizar
um desempenho agregado (retorno de mercado) maior na média (Hand & Lev, 2003).

Contudo, de forma contraintuitiva, a hipétese 1 (Hy: "O retorno agregado de mercado

das empresas que ndo tém goodwill registrado é superior ao retorno agregado de mercado das
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empresas que o t€ém") contrapde a teoria contabil ao questionar se o goodwill das empresas que
passaram por uma combinacdo de negocios ¢, de fato, um pagamento por um lucro residual
futuro, decorrente (e originado por) ativos intangiveis ndo individualmente identificados (que
desencadeia em um retorno médio agregado de mercado superior).

Ao ser avaliada pelo valor justo, proxy do valor econdmico, ja estdo incorporados nos
ativos da empresa os residuos decorrentes dos lucros residuais futuros que a empresa espera
obter com suas decisdes implementadas. Contudo, em empresas em continuidade, havera ainda
um residuo, o qual a contabilidade denomina de goodwill. Tal residuo, segundo a teoria
alternativa proposta por Lustosa (2017), excluido o erro de mensuragdo, ¢ o patrimonio
intangivel, que representa o lucro residual esperado com as decisdes futuras da empresa
(ideias, estratégias e afins).

Esse patrimonio intangivel decorre da continuidade da empresa, o que faz com que seus
planos estejam em movimento e gerando esse residuo, que frequentemente ¢ renovado,
convertido em riqueza real (patrimonio fisico) ou destruido. Além disso, estd entrelacado aos
demais ativos fisicos da empresa e representa uma riqueza potencial, que podera se tangibilizar
futuramente ou nao.

Nessa linha de raciocinio, o intuito dessa hipotese € verificar a premissa tedrica que o
goodwill, ao contrario do que ¢ amplamente disseminado na teoria contabil, ndo representa a
aquisicdo de um conjunto de ativos intangiveis ndo individualizaveis. Diferentemente da
aquisi¢do de um ativo fisico, o goodwill segundo interpretagdo alternativa (i.e. patrimonio
intangivel) ¢ o pagamento pelos futuros residuos esperados nas novas transagdes que resultam
em riqueza fisica, mas que neste momento, representam apenas uma riqueza potencial
intangivel associada a ideias, intengdes e estratégias para o futuro. Ao pagar por isso, a

empresa estara renunciando a parte dessa riqueza esperada.
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Essa interpretacdo adicional proposta por este estudo (i.e. o agio representa uma
renincia por parte da adquirente) vai de encontro ao raciocinio intuitivo ao propor que as
empresas que possuem goodwill registrado possuem um retorno de mercado menor (na média)
do que as que ndo tém goodwill, o que fica ratificado com os resultados dos testes

econométricos realizados através do modelo 1 (sessdo 3.3.1.1), representados na tabela abaixo:

Tabela 6
Resultados da Hipotese 1
MKRET Hipotese 01
Constante 0.443%** -1.070%*** -1.073*** -1.068*** -1.007%** -0.638%**
(48,56) (-33.46) (-33.50) (-32.86) (-31.80) (-18.71)
GWYES -0.111%** -0.342%** -0.342%** -0.342%** -0.344%** -0.337%**
(-7.61) (-21.10) (-21.06) (-20.91) (-20.80) (-19.98)
SIZE 0.315%** 0.315%** 0.316%** 0.318*** 0.328***
(50.52) (50.22) (50.06) (49.80) (51.37)
AUD 0.00655 0.00837 0.0189* 0.0259%**
(0.68) (0.86) (1.93) (2.60)
INF -0,002 -0,0013 -0,00269
(-0.80) (-0.76) (-0.98)
PIB -0.0325%** -0.0574%**
(-16.56) (-25.43)
EPU -0.00239%**
(-36.50)
Controle EF por firma Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Controle EF por ano Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Observacdes 164,625 164,616 164,616 164,616 163,119 157,643
N° empresas 21,287 21,287 21,287 21,287 21,141 20,565
R? 0.0006 0.0013 0.0012 0.0013 0.0013 0.0020
Estatistica F 57.89 1320.97 884.18 659.29 539.24 699.06
P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
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VPES ¢ a variagdo do patrimonio fisico da empresa; VPIN ¢ a variacdo do patrimonio intangivel da empresa; SIZE ¢ o
tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variag@o anual do
PIB e EPU ¢ o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de
dados do Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes . Nivel de
significancia estatistica: *** (1%), ** (5%) e * (10%).

Ao analisar a tabela 6, verifica-se que os resultados suportam o modelo 1 e ndo rejeitam
a hipodtese 1, a qual prediz que o retorno agregado de mercado das empresas que ndo tém
goodwill registrado ¢ superior ao retorno agregado de mercado das empresas que o tém. Essa

interpretagdo pode ser confirmada através do sinal negativo do coeficiente Bl (referente a

variavel GDWLYES). Em outras palavras, as empresas incluidas nessa variavel dummy, cujas
demonstragdes possuem goodwill registrado, apresentam um retorno agregado de mercado
menor, em média, do que as empresas que nao possuem esse registro.

Ainda que pareca contraditério a primeira vista, hA um aumento nos estudos que
demonstram uma permanéncia do goodwill nas demonstragdes contabeis além do tempo que
este € capaz de se converter em riqueza fisica, o que resulta em valores inflados e consequente
reconhecimento involuntario do goodwill gerado internamente (Hayn & Hughes, 2006; Jarva,
2009; Li & Sloan, 2017; Pereira & Lustosa, 2018; Burke, 2019; Lustosa & Oliveira, 2020).

Além disso, hd também a interpretacdo convencional de que a maior parte das
combinagdes de negodcios ndo resultam em uma concretizagdo dos lucros residuais futuros
esperados, como mostram pesquisas académicas e de mercado (Brouthers et al., 1998; Bruner,
2002; Forbes, 2015; Kenny, 2020; Koi-Akrofi, 2016; Lewis & McKone, 2016)

Esta pesquisa propde uma interpretagdo adicional de que as empresas adquirentes que
possuem goodwill nao estdo de posse de um ativo que representa os beneficios econdmicos
futuros decorrentes de outros ativos ndo individualmente identificados e reconhecidos

separadamente (IASB, 2018), mas sim realizaram uma renuncia, visto que anteciparam (i.e.

pagaram por) uma riqueza potencial futura. Essa dicotomia (custo do ativo vs. renuncia) pode
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ser uma possivel explicagdo para o fato de que essas empresas tém um retorno de mercado
menor (na média) do que as que nao tém goodwill.

E importante ressaltar que esse fato, assim como os demais fenomenos
socioecondmicos, ¢ multicausal e pode ter outras justificativas atreladas. Uma prova disso € o
aumento da estatistica t (apresentadas em negrito) a medida que as variaveis de controle (SIZE,
AUD, INF, PIB, EPU) sao adicionadas ao modelo. Dentre elas, a inica que ndo apresentou
significancia foi a inflagdo. As demais, aparentemente, possuem alguma influéncia sob a
variavel dependente MKRET.

Contudo, destaca-se que este modelo econométrico nao visa explorar a causalidade
entre a varidvel dependente e as preditoras, mas sim a comparagdo entre as empresas que
apresentam (ou ndo) goodwill registrado. Sendo assim, as varidveis de controle foram
adicionadas para conferir maior robustez ao modelo. Por fim, a significancia da variavel

GDWLYES nao esta condicionada as varidveis de controle, visto que, embora aumente a

medida que tais varidveis sdo acrescentadas, apresenta-se mesmo sem elas.

4.4. Analise da Hipotese H,

A hipétese 2 ("O retorno agregado sobre o patriménio intangivel € estatisticamente
igual ao retorno agregado sobre o patrimonio fisico") busca averiguar as caracteristicas das
forcas de renovacdo e conversdo entre os patrimonios, através da analise das medidas
estatisticas das varidveis.

Se variagdo do patriménio intangivel possuir significincia estatistica com coeficiente
positivo (entre 0 e 1), isso significa que ambos os patriménios andam na mesma dire¢ao (no
caso, quando um aumenta, o outra também aumenta, ¢ vice-versa). Isso pode dar margem a

diversas interpretagdes, tais como uma conversdo acompanhada de uma renovagdo do
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patrimoénio intangivel ou at¢ mesmo uma destrui¢do de valor (redugdo do patrimdnio fisico),

sem a renovagdo do patrimonio intangivel.

Caso contrario (i.e. coeficiente negativo entre -1 e zero), os patrimonios fisico e

intangivel possuem, na média amostral observada, movimentos em direcdes opostas (i.e.

quando um aumenta, o outro diminui e vice-versa). H4, também, interpretacdes possiveis a

depender da conjuntura vivenciada pela empresa (e.g. conversao de patrimonio intangivel em

patrimonio fisico sem a concomitante renovacdo do patrimonio intangivel).

Se o coeficiente for 0 (isto €, caso as forcas de conversdo e renovagdo se anulem), isto

comprovaria a igualdade estatistica, no agregado, e que ndo ha associa¢do significativa entre as

variagoes dos patrimonios fisico e intangivel.

Tabela 7
Resultados da Hipotese 2

VPFS Hipétese 02
Constante -0.120%*%*  _0.686***  -0.708***  _0.712%** 0. 713%**  _0.702%*%*% -0.698***  -0.762%**
(-456.84)  (-29.99) (-30.70) (-30.66) (-30.68) (-29.36) (-57.65) (-45.77)
VPIN -0.032%*%*  _0.036%**  -0.035%**  _0.035%** -0.035%** -0.035%*%* -0.035%** -0.036%**
(-14,60) (-15.76) (-15.74) (-15.44) (-15.41) (-14.95) (-43.33) (-44.56)
SIZE 0.093***  0.090***  0.090***  0.090***  0.091***  0.091***  (.093***
(24.79) (24.15) (23.99) (23.85) (23.26) (47.59) (46.31)
AUD 0.057*%*  0.057***  0.057**%%  0.057***  0.057%*%*  0.070%***
(11.42) (11.35) (11.28) (10.89) (14.47) (16.75)
INF 0,000 0,0003 0.0010 0,001 0.071%**
(1.04) 0.39) (1.04) (0.99) (2.38)
PIB 0.0012%* 0,00 0,0000 0.003**
(1.81) 0.21) 0.19) (1.83)
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VPFS Hipotese 02

EPU -0.00%**  -0.000%** -0,00
(-3.63) (-4.28) 0.77)

Controle EF por firma Nao Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim

Controle EF por ano Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Observacdes 61,240 61,239 61,239 60,546 60,504 57,667 56,252 56,249

N° empresas 8,574 8,574 8,574 8,484 8,480 8,110 6,695 6,695
R? 0.0020 0.1162 0.1264 0.1263 0.1265 0.1262 0.5546 0.5583
Estatistica F 197.78 365.99 267.66 203.60 168.91 133.45 710.43 719.93
P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

VPES ¢ a variagao do patrimonio fisico da empresa; FPIN ¢ a variacdo do patrimonio intangivel da empresa; SIZE ¢ o tamanho
da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢é a variacdo anual do PIB e EPU ¢é
o indice Economic Policy Uncertainty. Essas varidveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do
Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes 3. Nivel de
significancia estatistica: *** (1%), ** (5%) e * (10%). P-valor do teste de Hausman: 0.0000 (modelo de efeitos fixos
confirmado). As regressdes foram estruturadas com erros padrdes robustos.

A tabela 7 dé indicios de uma predominancia, na média amostral observada, de que os
patrimonios fisico e intangivel se movimentam em dire¢cdes opostas, o que significa que a H,
foi rejeitada. Isso pode ser visualizado no sinal negativo do coeficiente da variavel variagdo do
patrimonio intangivel (VPIN), desde a primeira regressao (apenas com a dependente VPFS,
cujo valor foi de -0.032) até a ultima regressdo, com todas as variaveis de controle e ambos os
controles de efeitos fixos por firma e por ano (-0.036). A medida que os controles (tanto as
varidveis preditoras quanto os controles por efeitos fixos) vao sendo acrescidos, percebe-se um
aumento tanto nos coeficientes, quanto nas estatisticas t, o que sugere uma melhor adequagao
dos dados ao modelo.

As interpretacdes desses resultados podem incluir um aumento no VPFS com uma
concomitante reducdo no VPIN (o que poderia significar uma conversdo de patrimonio
intangivel em patrimdnio fisico sem a concomitante renova¢do do patrimonio intangivel) ou
um aumento no VPIN com uma concomitante redu¢do no VPFS (uma destruicdo de valor -

redu¢@o do patrimdnio fisico - e concomitante renovacdo do patrimdnio intangivel).
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As explicagdes para esse fenomeno sao inumeras e estao fora do escopo desta pesquisa,
mas podem abordar desde tecnologias avangadas e dificuldade de inovagao nos tempos atuais a
uma possivel recessdo no crescimento das empresas.

Um possivel exemplo da situacao de aumento no VPFS com uma concomitante reducao
no VPIN ¢ quando o patrimonio fisico esta crescendo (o que poderia significar uma conversao
de patrimdnio intangivel em patrimdnio fisico), mas o valor de mercado estd menor do que o
patrimoénio fisico (ou seja, sem a concomitante renovacao do patrimonio intangivel). Isso pode
ser visualizado no indicador de mercado Preco/Valor patrimonial, o qual compara o valor de
mercado da empresa com o capital dos acionistas (PL contédbil). Quando tal medida ¢ inferior a
1 (fato observado, por exemplo, no Banco do Brasil, no ano de 2023), percebe-se que o valor
patrimonial € superior ao valor de mercado (i.e. patrimdnio intangivel negativo), o que pode
sinalizar uma possivel descrenca do mercado no futuro da empresa, apesar do crescimento do
patrimonio fisico, por diversos motivos (e.g. revolugdes tecnoldgicas e concorrentes "a frente",
sem que a empresa consiga se adequar, com a velocidade necessaria, ao novo cendrio do
mercado).

Por outro lado, ha situagdes de aumento no VPIN com uma concomitante redugdo no
VPFS. Isso pode ser observado em empresas cuja crenga do mercado nos seus futuros (i.e. suas
ideias, estratégias e intangdes - patrimonio intangivel) independe do crescimento atual do seu
patrimonio fisico (e até supera redugdes). Diversas empresas ja vivenciaram essa situacio, em
especial no inicio das operagdes. Um exemplo bastante conhecido é o da Amazon, cujas
noticias ha alguns anos anunciavam que "a acgdo tende a subir, apesar da empresa nao ter lucro
de forma consistente" (Saito, 2015).

E importante ressaltar que os resultados se referem a uma média amostral, isto ¢, a

situacdo que mais se repetiu no periodo analisado. Nessa mesma amostra, podem existir
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diversas empresas com o coeficiente do VPIN positivo. No entanto, a situagcdo sobressalente foi
a de um sinal negativo, o que indica essa movimentacdo oposta entre os patrimoénios da
empresa.

Além disso, o modelo 2 foi estruturado de forma que pudesse ser visualizada a
influéncia do patrimdnio intangivel (varidvel preditora) no patrimdnio fisico (varidvel
dependente), acrescidos os controles para maior robustez do modelo. Contudo, essa
configura¢do acaba por ocultar um detalhamento importante na verificacdo de como se da a
conversao do patrimonio intangivel em patrimonio fisico, dado que ndo € possivel visualizar o
comportamento dos dois patrimonios de forma concomitante. Uma possivel solugdo seria um
modelo econométrico que vincula os dois patrimdnios (fisico e intangivel), como variaveis
preditoras, a uma terceira variavel dependente. Isso sera detalhado na sessdo 5.3.

As varidveis de controle a nivel de firma (SIZE e AUD) mostraram-se positivas e
significativas a um nivel de 99% de confianga em todas as regressdes, o que pode significar
uma forte relagdo diretamente proporcional, tanto do tamanho das firmas, quanto dos pareceres
de auditoria sem ressalvas, com a varia¢do do patrimonio fisico das empresas da amostra no
periodo analisado.

J& as variaveis a nivel de pais (INF, PIB e EPU) tiveram suas significancias alteradas a
depender de quais variaveis de controle compunham o modelo e de qual controle foi feito (de
firma ou de firma concomitantemente com pais). A inflacao (/NF) teve sua maior significancia
(90% de confianga) e maiores parametros (coeficiente e estatistica t) no ultimo modelo
regressivo, o qual apresenta todas as varidveis e controles por efeitos fixos. Seu sinal positivo
pode sugerir, conforme propoe Fisher (1930), que os ativos reais, como parte do setor real da

economia, deveriam mover-se pari passu com as taxas esperadas de inflagdo.
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De forma oposta, o indice de incerteza da politica economica (EPU) perdeu sua
significancia estatistica no ultimo modelo. O sinal negativo nos modelos em que houve
significancia pode propor uma relagcdo negativa entre a VPFS e maiores incertezas das politicas
econdmicas. O PIB, por sua vez, também teve sua significancia alternada e uma relagdo
positiva com a variagdo do patrimonio fisico, o que pode sugerir melhores condigdes para o
aumento do PF em cendrios de crescimento da economia.

E importante destacar a divergéncia nos resultados nos cenarios em que ha o controle
dos efeitos fixos, tanto por firma quanto por firma e por ano, simultaneamente. O controle por
firma se justifica pela heterogeneidade nao observada no nivel da firma, invariante ao longo do
periodo amostral. J& o controle por ano deve-se a heterogeneidade ndao observada ao longo do
periodo amostral, invariante as firmas. Os efeitos fixos da firma s3o invariantes no tempo, € o0s
de ano sdo invariantes para a firma. Por isso, foram usados simultaneamente em uma Unica
regressao.

Ambos os modelos com o controle de efeitos fixos por firma e firma/ano confirmaram
a interpretagcdo de predominancia, em média, de movimento oposto para os patrimonios fisico e
intangivel (i.e. covariancia negativa); mas com medidas de R? e estatistica F consideravelmente

superiores aos modelos sem o controle por efeitos fixos de firma e/ou ano.

4.5. Analise da Hipotese H;
Analisa-se, nesta hipdtese, a dindmica de conversdo e renovagdo da riqueza intangivel
em tangivel, mas dessa vez setorialmente. Espera-se que setores mais inovadores € com maior
perspectiva futura renovem seu patrimonio intangivel a uma taxa maior do que sua conversao

em patrimonio fisico, conforme anunciado na hipotese 3:
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H;: A taxa de renovagdo do patrimdnio intangivel em patrimdnio fisico ¢ maior

(menor) para setores mais (menos) inovadores € com maiores (menores) perspectivas futuras.

Se variacao do patriménio intangivel possuir significancia estatistica com coeficiente
positivo (entre 0 e 1), isso significa que ambos os patrimoénios andam na mesma direcao (no
caso, quando um aumenta, o outra também aumenta, e¢ vice-versa). Caso contrario (i.e.
coeficiente negativo entre -1 e zero), os patrimonios fisico e intangivel possuem, na média
amostral observada, movimentos em direcdes opostas (i.e. quando um aumenta, o outro
diminui e vice-versa).

Sabe-se que o patrimonio intangivel se refere a ideias, estratégias e decisdes a
implementar, o que acaba sendo vinculado a caracteristica da inovagdo. Coeficientes maiores
para a variagdo do patrimOnio intangivel apontam para maiores taxas de renovagdo do
patriménio intangivel em patriménio fisico.

No entanto, o modelo 2 foi estruturado de forma que oculta a verificagdo de como se da
a conversdao do patrimonio intangivel em patriménio fisico de forma mais completa, dado que
ndo € possivel visualizar o comportamento dos dois patriménios de forma concomitante. Para
que seja possivel esse nivel de detalhamento, serdo realizados testes de robustez, detalhados na

sessdo seguinte.

Tabela 8
Resultados da Hipotese 3
Hipaotese 03
VPES Setor 10 Setor 15  Setor 20  Setor 25  Setor 30  Setor 35 Setor 40 Setor 45 Setor 50  Setor 55  Setor 60
Constante -0.48%** (. 72%F* Q. 40%k* Q. 5TFF* (. S50FFF -] 20%FFk (.33Fkk (. 03Fkk (9] k¥ 0.08 -0.43%%*

(-12.00) (-13.63) (-16.03) (-14.73) (-7.87) (-20.09) (-8.23) (-15.82) (-10.10) (1.04)  (-4.23)

VPIN 0.02%%%  _Q.06%FF 0.02%HF%F 0. 0]%EE _0.007FFF -0.04%K% 002%FF _0.03FFF _0.02%Kk _0.06%*E -0.07FF*
(-12.55) (-22.85) (-11.50) (-8.57)  (-2.28) (-20.99) (-8.40) (-13.68) (-6.21) (-17.48) (-11.53)
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Hipotese 03
VPFS Setor 10 Setor 15 Setor 20 Setor 25  Setor 30  Setor 35 Setor 40 Setor 45 Setor 50 Setor 55 Setor 60
SIZE 0.06%**  0.09***  (.07***  0.08%**  (0.06*** (.13%** (.05%** (.11%*¥* (. 11*** 0,008 0.04%%**

(13.15) (14.76) (18.52) (17.28) (8.10) (21.14) (11.12) (17.16) (10.31) (-0.94)  (3.95)

AUD 0.03%*%  0.06%** 0.02%*%*% 0.02%%%  0.04%%x (. ]5%k%  .03%F*  0.11%%*  0,05%%* 0,00  0.04**
(351) (465 (359 (2.54)  (3.41) (10.92) (3.07)  (8.33)  (2.68)  (0.00)  (1.97)

INF 0.01 0,003 0,005  0.000 0,010 0,001  0.006 0013 0,009 -0,004 0.3
(1.56)  (0.32)  (1.03) (-0.09) (1.37)  (0.09) (0.86)  (1.08)  (1.06) (-0.46)  (1.63)

PIB 0.00* 0,00 0,00  0.008* 0.00 0.004  -0.001  -0.002 0,008  -0,005  0.009
(1.93)  (0.02) (0.25)  (1.73)  (0.00)  (0.88) (-0.40) (-0.30)  (1.02)  (-0.83)  (0.85)

EPU 0.00%** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  -0.00** 0,00  -0.00* 0,00 0,00
(0.64) (-031) (-0.37)  (0.79)  (-0.03) (-0.25) (-1.68) (-0.74) (-1.72) (-0.91)  (0.18)

Controle EF por firma  Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Controle EF por ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 7,481 7,645 7,985 5,196 2,008 9,146 4,090 6,620 2,646 1,204 1,575

N° empresas 803 798 739 592 213 1236 777 754 287 134 259
R? ajustado 0.3820 04114  0.6337  0.5004 0.5671 0.5950  0.3504  0.6206  0.4980  0.7585  0.3399
Estatistica F 57.32 127.17 80.64 62.08 15.14 166.39 34.67 86.56 26.21 51.92 26.19
P-valor (F) 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000

VPFS ¢ a variacao do patrimonio fisico da empresa; FPIN ¢ a variagdo do patrimonio intangivel da empresa; SIZE ¢ o tamanho da empresa;
AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢ o indice Economic Policy
Uncertainty. Essas varidveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do Compustat NA, do World Bank e de Baker et
al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes . Nivel de significancia estatistica: *** (1%), ** (5%) e * (10%). As regressdes
foram estruturadas com erros padrdes robustos.

Ao visualizar a tabela 8, observa-se um comportamento semelhante a todos os setores:
coeficientes da variacdo do patrimonio intangivel (VPIN) negativos. Da mesma forma que foi
constatado na hipotese 2, as interpretagdes desses resultados podem incluir tanto um aumento
no VPFS com uma concomitante redu¢do no VPIN (o que poderia significar uma conversao de
patrimonio intangivel em patrimonio fisico sem a concomitante renovacdo do patrimonio

intangivel), quanto um aumento no VPIN com uma concomitante redugdo no VPFS (uma
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destruicao de valor - redugdo do patrimoénio fisico - € concomitante renovagao do patrimonio
intangivel).

Tais resultados confirmam a necessidade da readequagdao do modelo econométrico,
através de testes de robustez, para um alternativo que vincule os dois patrimdnios (fisico e
intangivel), como varidveis preditoras, a uma terceira variavel dependente, de modo que seja
possivel visualizar o comportamento dos dois patrimonios de forma concomitante e, assim,

realizar uma comparagao e analise setorial.

5. Testes de Robustez

O conceito de robustez esta atrelado a varias interpretagdes. Frequentemente, esta
associado as ideias de flexibilidade, insensibilidade, resisténcia e estabilidade, com as quais
por vezes se confunde (Pires & Branco, 2007). Segundo os autores, trata-se de um
procedimento que consiste em escolher uma acao, de um conjunto de agdes possiveis, que seja
suficientemente flexivel para poder servir muitas das op¢des que possam surgir no futuro.

Armstrong et al (2022) defendem que inferéncias causais confidveis requerem, além de
uma teoria convincente e métodos compativeis, testes de robustez para triangular inferéncias
através de suposicdes tedricas (muitas vezes implicitas).

Além dos testes tradicionais estatisticos realizados nesta pesquisa (Teste de Hausman,
Estatistica F, R? ajustado e a utilizagdo de erros padrdes robustos - o que dispensa o teste de
Durbin Watson -), serdo realizados testes com varidveis e modelos estatisticos alternativos,
para que as inferéncias sejam embasadas em diferentes (em que pese, com a mesma finalidade)

contextos e, dessa forma, possam confirmar ou destoar dos resultados obtidos até 0 momento.
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5.1 Teste com medidas alternativas para a variacao do patriménio fisico (VPF)
Este teste foi realizado com a finalidade de ratificar se haveria discrepancia nos
resultados dos testes estatisticos de regressdo linear relacionada a medida utilizada para
calcular a variacdo do patrimoénio fisico (i.e. lucro antes de itens extraordinarios - /B), como

observado na formula abaixo:

IBi t
VPFS, =

Em que:
VPFS,,= Variacdo do patrimodnio fisico, da empresa i, no ano ¢;
IB;, = Lucro antes de itens extraordinarios, da empresa 7, no ano ¢

ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano ¢.

Como citado na sessao 3.3.1.2, a medida que mais se adequaria para esta pesquisa seria
o lucro abrangente (resultante das alteragdes patrimoniais do periodo, exceto as oriundas de
transagdes com os socios). No entanto, essa medida so esta disponivel no banco de dados a
partir de 2009, o que reduziria significativamente o nimero de observagdes disponivel. Dessa
forma, foi escolhida a medida lucro antes de itens extraordinarios (/B) para substitui-la.
Contudo, foram identificadas mais duas medidas no banco de dados Compustat NA que, em
tese, se apresentam como satisfatorias para o objetivo da varidvel (relatar a variagdo nas
operagoes - lucro - ocorridas no patrimonio fisico).

A primeira medida ¢ anterior ao /B na demonstragdo do resultado modelo do

Compustat NA, o Pretax Income (PI). Ou seja, o PI equivale ao /B antes do desconto das
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reservas nao tributadas, imposto de renda, participagdes minoritarias e itens liquidos. Assim, a

o calculo da variagdo do patrimonio fisico ficaria da seguinte forma:

PI,,
VPFS = W
Em que:
VPFS,,= Variacdo do patrimodnio fisico, da empresa i, no ano ¢;
PI;, = Lucro antes de reservas ndo tributadas, imposto de renda, participagdes
minoritarias, itens liquidos e itens extraordinarios, da empresa i, no ano ¢;

ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano ¢.

Outra alternativa encontrada para o calculo da variacao do patrimonio fisico foi o lucro
operacional (OPINC), o qual equivale ao PI antes das receitas e despesas nao operacionais
(e.g. amortizacdes e provisoes sobre ativos financeiros, descontos a vista, lucros de

equivaléncia patrimonial, dentre outros). Assim, o VPFS sera calculado da seguinte forma:

OPINC.
it

VPFS, =

it

Em que:

VPFS,,= Variagdo do patrimdnio fisico, da empresa i, no ano ¢;
OPINC;, = Lucro operacional, da empresa i, no ano ¢

ATng, = Ativo total ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida util

definifa), da empresa 7, no ano ¢.
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O modelo econométrico utilizado foi o modelo 2 (detalhado na sessao 3.3.1.2) e os

resultados constam na tabela 9.

Tabela 9
Resultados do Teste de Robustez 1
VPFS Hipotese 02 (Lucros alternativos)
1B OPINC PI IB OPINC PI
Constante -0.702%** -0.728%** -0.721*%* -0.762%** -0.80*** -0.792%**
(-29.36) (-28.40) (-28.43) (-45.77) (-46.51) (-45.09)
VPIN -0.035%** -0.034%%* -0.037*** -0.036*** -0.035%** -0.03%**
(-14.95) (-13.89) (-14.85) (-44.56) (-41.93) (-44.22)
SIZE 0.0971*** 0.096*** 0.096%** 0.093*** 0.10%** 0.09%**
(23.26) (22.87) (23.17) (46.31) (47.95) (46.78)
AUD 0.057*** 0.061*** 0.059%** 0.070*** 0.07*** 0.07***
(10.89) (11.03) (10.57) (16.75) (16.98) (16.44)
INF 0.0010 0.001 0.001* 0.071** 0,005* 0.007**
(1.04) (1.15) (1.58) (2.38) (1.83) (2.29)
PIB 0,00 0,000 0,000 0.003** 0,003** 0.003*
0.21) (0.66) (0.69) (1.83) (2.149) (1.69)
EPU -0.00%** -0.0001*** -0.0001%** -0,00 0,000 0,000
(-3.63) (-4.22) (-4.39) 0.77) (1.57) (1.21)
Controle EF por firma Nao Nao Nao Sim Sim Sim
Controle EF por ano Nao Nao Nao Sim Sim Sim
Observacoes 57,667 57,657 57,667 56,249 56,241 56,249
N° empresas 8,110 8,108 8,110 6,695 6695 6695
R? ajustado 0.1262 0.1301 0.1290 0.5583 0.5718 0.5585
Estatistica F 133.45 126.97 133.18 719.93 712.03 719.72
P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

VPFS ¢ a variag@o do patrimonio fisico da empresa; VPIN ¢ a variagdo do patrimonio intangivel da empresa; SIZE ¢ o tamanho da
empresa; AUD ¢é o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢ o indice
Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do Compustat NA,
do World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes . Nivel de significancia estatistica: ***
(1%), ** (5%) e * (10%). As regressdes foram estruturadas com erros padrdes robustos.
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Como pdde ser observado, os resultados para os testes de regressdo linear, tanto com
controle dos efeitos fixos por firma/ano quanto sem esses controles, apresentaram resultados
bastantes semelhantes para as trés varidveis selecionadas (/B, Pl e OPINC) no célculo da
variacao do patrimonio fisico.

A variavel preditora de interesse (variagcdo do patrimoénio intangivel - VPIN -), em
ambos os cenarios analisados (com e sem controle dos efeitos fixos), teve uma variagao
inferior a 10% quando calculada pelas medidas alternativas de lucro (P/ e OPINC),
permanecendo com o mesmo nivel de significancia em todos os casos (1%).

Entende-se, portanto, que a escolha da medida de lucro a compor o célculo da variagdo
do patrimdnio fisico ndo ¢ um fator que altera, de forma significativa, os resultados, de modo
que a escolha pelo lucro antes de itens extraordindrios (/B) sera mantida para os demais testes

econométricos desta pesquisa.

5.2 Teste com a variavel variacao do patrimonio intangivel (VPIN) sem missing values

A realizacdo desse teste de robustez se deve a uma limitacdo elencada na sessdo 4.1
(i.e. variaveis que nao abrangem o mesmo numero de observacdes, seja por limitagcdes de
disponibilizagdo dos dados ou pelo proprio ajuste inicial realizado para a operacionalizag¢ao da
pesquisa, detalhado na sessao 3.2).

A variavel com o menor nimero de observagdes foi a variagdo do patrimonio intangivel
(VPIN), com 61.274 observagdes, o que muito destoa do niimero de observacdes das demais
variaveis (em especial as que possuem dados em todas as empresas e periodos analisados, que
totaliza 251.785 observacdes). Esse valor do VPIN, consideravelmente inferior as demais
variaveis, deve-se ao fato de ser resultante de uma variagao absoluta da variavel PIN (também

reduzida nas observacdes (80.301) devido aos dados faltantes de MKVL e EQT). Isto é, VPIN
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depende da disponibilidade de dois anos consecutivos de PIN para que seja possivel o seu
calculo.

Posto isto, foram recalculadas tanto as estatisticas descritivas, quanto a regressao linear
da hipdtese 2, para averiguar se os resultados serdo significativamente divergentes ou manterao
a mesma linha interpretativa. Além disso, a regressao também sera subdivida para os casos de
a variacdo do patrimdnio fisico ser positivo (> 0) e negativo (< 0), a fim de obter um
detalhamento melhor acerca das forcas de renovagdo e conversdo entre os patrimonios

intangivel e fisico, o que podera também ratificar os resultados obtidos na sessao 4.4.

Tabela 10
Resultados do Teste de Robustez 2 - Estatisticas Descritivas
N Meédia Desvio Padrao p25 p50 p75 Minimo Maximo
PFS 61.275 0,67 0,41 0,40 0,64 0,88 0,03 2,55
VPFS 61.240 -0,12 0,53 -0,10 0,02 0,08 -5,10 0,42
PIN 61.275 1,82 3,32 0,10 0,75 2,17 -0,62 24,81
VPIN 61275 0,11 1,94 0,35 -0,01 0,28 -10,60 8,29
MKRET  61.275 0,29 1,19 -0,25 0,05 0,40 -0,89 9,32
MKVL 61.275 4.410,26 11.120 71,40 451 2.475 0,58 57.884
GWYES 61.275 0,56 0,50 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
GW 61.275 863,71 4.203 0,00 3,13 171,40 0,00 146.370
INTANO  61.275 587,83 4.130 0,00 3,33 83,64 -1,00 163.827
NSHRS 61.275 207,20 1.692 22,46 51,48 132,89 0 339.742
PRC F 61.275 32,42 440,02 2,62 11,32 31 0,00 96.600
1B 61.240 274,76 1.679 -9,52 4,30 88,63 -29.580 104.821
AT 61.275 10.072,43 72.511 77,04 498,32 2.839 0,00 4.305.288
EQT 61.275 2.682,95 11.095 42,71 230,15 1.090 0,00 294.040
SIZE 61.274 6,06 2,51 4,27 6,11 7,81 -6,22 14,47
AUD 61.275 0,72 0,45 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
INF 60.581 2,34 2,21 1,43 1,95 2,87 -4,48 72,43
PIB 61.022 2,14 2,52 1,67 2,29 2,95 -23,51 24,37
EPU 57.701 175,04 87,45 115,02 151,55 214,95 15,30 616,52

PFS ¢ o valor absoluto do patriménio fisico da empresa; VPFS ¢ a variagdo do patrimonio fisico da empresa; PIN ¢ o valor

absoluto do patrimonio intangivel da empresa, VPIN ¢ a variagdo do patrimoénio intangivel da empresa; MKRET ¢ o retorno
de mercado; MKVL ¢ o valor de mercado; GWYES ¢ a presenca de goodwill nas demonstragdes contabeis; GW ¢ o valor do
goodwill nas demonstragdes contabeis; INTANO ¢ o valor dos outros intang;iveis sem vida util definida nas demonstra¢des
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contabeis; NSHRS ¢ o numero de a¢des conforme o ajuste de split; PRC_F ¢ o prego de fechamento das a¢des conforme ano
fiscal; IB ¢ o lucro antes de itens extraordinarios; AT ¢é o ativo total; EQT ¢ o patrimdnio liquido; SIZE ¢é o tamanho da
empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variag@o anual do PIB e EPU ¢
o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do
Compustat NA, do World Bank ¢ de Baker et al (2016).

Ao excluir as observacdes das demais variaveis em que o VPIN possuia missing value
(i.e. manter na amostra apenas as observagdes das empresas/anos em que VPIN tinha algum
valor), com o intuito de deixar o painel menos desbalanceado, foram obtidas as estatisticas
descritivas da tabela 10.

Percebe-se que as variaveis de interesse PFS, VPFS, PIN e VPIN ndo tiveram
mudangas significativas. As médias, na ordem, passaram de 0,61; -0,17; 1,73 e -0,11 para,
respectivamente, 0,67; -0,12; 1,82 e -0,11. Para as demais variaveis, a mudanga também nao
foi muito expressiva (uma média de 14%), exceto pelo MKVL, GW e IB, que aumentaram,
respectivamente, 81,21%; 82,45% e 65,50% com a exclusdo dos missing values da variavel

VPIN.

Tabela 11
Resultados do Teste de Robustez 2 - Regressdo linear
VPFS Hipotese 02 (Sem missing values)
VPIN £ MV VPFS > 0 VPFS <0
Constante -0.762%** -0.99%*** -0.65%**
(-45.77) (-37.34) (-30.47)
VPIN -0.036%** -0.08%** 0.014%%**
(-44.56) (-39.52) (9.63)
SIZE 0.093%*** 0.13%%** 0.08%**
(46.31) 42.12) (32.54)
AUD 0.070%** 0.07*** 0.05%**
(16.75) (10.87) (10.21)
INF 0.071%** 0.006 0.009%**
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VPFS Hipotese 02 (Sem missing values)

(2.38) (1.47) (2.54)

PIB 0.003** 0.006* 0.002
(1.83) 2.17) (1.16)

EPU -0,00 0.00 -0.00
0.77) (0.58) (-0.04)

Controle EF por firma Sim Sim Sim

Controle EF por ano Sim Sim Sim
Observacoes 56,249 26,542 27,685

N° empresas 6,695 5087 5537
R? ajustado 0.5583 0.6059 0.5508
Estatistica F 719.93 485.37 214.63
P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000

VPFS ¢ a variagdo do patrimonio fisico da empresa; VPIN ¢é a variagdo do patrimonio
intangivel da empresa; SIZE ¢ o tamanho da empresa; AUD ¢é o parecer da auditoria da
empresa; INF ¢ o indice de inflacdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢ o indice
Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas por meio do banco de dados do
Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos
coeficientes . Nivel de significancia estatistica: *** (1%), ** (5%) e * (10%). As regressdes
foram estruturadas com erros padrdes robustos.

Ao observar os resultados da primeira coluna na tabela 11, observa-se que os valores
permanecem os mesmos da regressdo da tabela 7. Nao houve alteragdo dos valores com a
exclusdo dos missing values de VPIN, o que significa que, ao executar a regressao do modelo
economeétrico 2, com os controles dos efeitos fixos por firma e ano e sem realizar nenhum
ajuste nas variaveis, o proprio do software (Stata)’ realiza esse balanceamento no banco de
dados; o que evidencia que, nessa modalidade de regressdo, ndo ha nenhum prejuizo causado
pelo desbalanceamento do painel (i.e. diferentes nimeros de observacdes para cada variavel).

Ja as regressdes com os filtros da variacdo do patrimonio fisico positiva e negativa
(colunas 3 e 4) ratificaram os resultados obtidos das regressdes listados na tabela 7. Mais

detalhadamente, para a regressdo apenas com valores positivos de VPFS, o coeficiente de

3 O pacote utilizado no Stata para o calculo das regressdes com controle dos efeitos fixos foi o Reghdfe (Correia,
2017).
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VPIN ¢ negativo, o que suporta os resultados da sessdo 4.4, cuja interpretacdo € que os
patrimoénios fisico e intangivel se movimentam em direcdes opostas. O mesmo ¢ observado
quando ¢ realizado o filtro na regressdao apenas com valores negativos de VPFS. Nesse caso,
para uma variavel dependente (VPFS) apenas com valores menores que zero, temos um
coeficiente da variagdo do patrimonio intangivel (VPIN) positivo. Em ambos os casos, os
patrimoénios fisico e intangivel possuem, na média amostral observada, uma predominancia de

movimentos em diregdes opostas (i.e. quando um aumenta, o outro diminui e vice-versa).

5.3 Teste com modelo econométrico alternativo para a Hipotese 2 e 3

O modelo econométrico 2 (sessdo 3.3.1.2) foi estruturado de forma que pudesse ser
visualizada a influéncia do patrimonio intangivel (varidvel preditora) no patrimonio fisico
(variavel dependente), acrescidos os controles para maior robustez do modelo. Contudo, essa
configura¢do acaba por ocultar um detalhamento importante na verificacdo de como se da a
conversao do patrimonio intangivel em patrimonio fisico, dado que ndo é possivel visualizar o
comportamento dos dois patrimonios de forma concomitante.

Devido a essa falta de detalhamento ocultada, que acaba por comprometer a
visualizacdo de como se da a conversdo do patriménio intangivel em patrimonio fisico e,
consequentemente, o objetivo de testar empiricamente a visdo alternativa sobre o goodwill
contabil; optou-se por delinear um modelo econométrico alternativo, de forma que fosse
possivel visualizar o comportamento. Para isso, foi necessario vincular os dois patrimonios
(fisico e intangivel), como variaveis preditoras, a uma terceira variavel dependente.

Lustosa (2017), fundamentado na visdo contabil a luz da ciéncia econdmica,
preconizada por Coase (1991) e reforgada pelo Gecon (Catelli, 2001), propde que o valor

econdmico da empresa ¢ formado por dois estados de riqueza que se entrelagam: Patrimonio
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Intangivel e Patriménio Fisico (Lustosa, 2009), este derivado daquele. Além disso, ¢
disseminado na literatura, de forma praticamente unanime, que o patrimonio fisico possui
influéncia no valor de mercado. Transacdes fisicas nos ativos e passivos, independentemente
de sua tangibilidade (tais como compras de outras empresas, investimentos em startups,
desenvolvimento de novos produtos e at¢ mesmo a contracao de dividas) afetam o valor de
mercado das empresas (Lucchesi & Famd, 2007). Contudo, para que essas transagdes
acontecam, € necessario que tenham passado pelo patrimdnio intangivel antes - isto €, tenham
sido ideias, planejamentos, estratégias, dentre outros.

Com base nessa linha de pensamento, o0 modelo econométrico delineado neste teste de
robustez ird vincular os dois patrimonios (fisico e intangivel) ao valor de mercado, que se
assemelha ao valor econdmico da empresa. Para manter a aleatoriedade das varidveis e ndo
incorrer no risco do fendmeno da heteroscedasticidade, serdao utilizados os retornos em vez dos
valores absolutos dessas trés variaveis.

Com essa nova suposi¢do teorica, a fim de triangular as inferéncias obtidas através de
um modelo econométrico alternativo, espera-se averiguar, de forma mais detalhada, as forgas
de renovagdo e conversao entre os patrimonios.

Sao diversas as possibilidades interpretativas do modelo econométrico alternativo
proposto neste trabalho. De forma geral, dois fatores interferem nesta interpretagdo: o sinal da
variagdo do patrimodnio intangivel (i.e. positivo e negativo) e a compara¢ao da magnitude dos
seus respectivos valores (i.e. operador l6gico maior ou menor). Um exemplo pratico € o caso
de a variacdo do patrimoénio fisico ser positiva e ter uma magnitude inferior (com coeficiente
menor) do que a variagdo do patriménio intangivel, também positiva. Neste caso, em que o
retorno agregado sobre o patrimdnio intangivel possui significancia estatistica superior ao

retorno agregado do patrimonio fisico, prevé-se uma predominancia da renovagdo do
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patrimoénio intangivel (e.g. ideias, estratégias e demais decisdes a implementar) a conversao em
patrimonio fisico, visto a superioridade do valor da variacdo do patrimdnio intangivel
comparada a do fisico. Isto €, a empresa consegue converter em fisico e, ainda assim, renovar
seu "estoque" de patrimonio intangivel.

Existem, ainda, outras interpretacdes para as conjecturas de cendrios possiveis. Ao
combinar as possibilidades de sinal com magnitude, obtém-se as possibilidades interpretativas

detalhadas na tabela 12.

Tabela 12
Resultados do Teste de Robustez 3 - Interpretacoes possiveis
RPF Operador RPIN Interpretacio
Ha uma predominancia da conversdo de patrimonio intangivel em
Positivo > Positivo  patriménio fisico, com a concomitante renovagdo do patrimdnio
intangivel.
Positivo < Positivo Ha uma predominancia da renovagdo do patriménio intangivel,
concomitante conversdo de patriménio intangivel em patrimonio fisico.
. ) Hé4 uma destruicdo de valor (redugdo do patriménio fisico), sem a
Negativo >ou< Negativo ~ A ]
renovagdo do patrimonio intangivel.
.. . Ha uma conversao de patrimonio intangivel em patrimoénio fisico sem a
Positivo >ou < Negativo . - . ,
concomitante renovagao do patriménio intangivel.
. . Ha uma destruicdo de valor (redugdo do patriménio fisico) e
Negativo >ou< Positivo

concomitante renovagao do patrimdnio intangivel.

O modelo econométrico (Modelo 3), a ser utilizado para o modelo alternativo do teste

de robustez das H, ¢ H;, sera:

MKRET =B + B RPF + B, RPIN +B SIZE +B AUD +B_INF + B PIB +B EPU +y +X + & _
! i i i i t t t !

,t ,t ,t ,t
Em que:
@ MKRET;, = Retorno de mercado da empresa i, no ano

@ RPF,, = Retorno sobre o patriménio fisico da empresa i, no ano
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@) RPIN,, = Retorno sobre o patrimdnio intangivel da empresa i, no ano

@ SIZE = Tamanho da empresa i, no ano z;

AU Dl,'t= Parecer da auditoria da empresa 7, no ano

© INF = Inflagdo correspondente ao pais de cada empresa, no ano ¢,

@ PIBM = PIB correspondente ao pais de cada empresa, no ano ¢;

® EPU .= indice Economic Policy Uncertainty correspondente ao pais de cada

empresa, no ano f;

€. = Termo de erro, da empresa 7, no ano ¢

L

Y, = Controle dos efeitos fixos da firma;

7\}, = Controle dos efeitos fixos do ano.

Para o calculo do retorno de mercado, sera utilizada a variacao relativa do valor de

mercado (MKVL) da empresa i, no ano t; conforme a formula abaixo:

MKVL —MKVL
n n—1

MKVL ;
n—1

MKRET” =

Como proxy do valor de mercado (MKVL), sera utilizado o produto da quantidade de
acoes (NSHRS), ja ajustadas aos movimentos de split (quando existentes), pelo preco de
fechamento das agdes conforme ano fiscal (PRC_F), da empresa i, no ano t; conforme a
formula abaixo:

MKVL_ = (NSHARES  * PRC_F )

Lt
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Sabe-se que o valor do patrimdnio fisico, fruto das decisdes implementadas na
empresa, ¢ obtido quando todos os ativos e passivos incorridos sdo mensurados pelo custo de
oportunidade. Contudo, visto que esse nao ¢ o modelo de mensuragdo contabil adotado, uma
representacao valida seria o valor justo, o qual ¢ utilizado na avaliagdo dos ativos liquidos de
uma empresa adquirida em uma combinagcdo de negocios. Quando os patrimonios sdao
consolidados, no entanto, surge o erro de mensuragdo, equivalente as diferencas entre o modelo
contabil e econdmico. Ainda assim, a medida que mais se aproxima ¢ o valor do patrimonio
liquido. Contudo, a fim de deixar a variavel aleatoria, serd utilizada sua variacao, representada
pela razdo entre o lucro antes de itens extraordinarios (/B) e o patrimonio liquido ajustado

médio do periodo?, conforme formula abaixo:

IB
_ it
RPF it (EQTgw,, —EQTgw, ) /2

Em que:
RPF;, = Retorno sobre o patrimonio fisico, da empresa i, no ano ¢;

I Bl, . * = Patrimonio liquido ajustado, da empresa i, no ano ¢;
EQT gw, = Patrimoénio liquido ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida

util definifa), da empresa i, no ano ¢;

E QTgWi 1 Patrimonio liquido ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem

vida util definifa), da empresa i, no ano ¢-1.

O valor do patrimdnio intangivel, por sua vez, ¢ obtido pela diferenca entre o valor

presente dos lucros economicos futuros esperados (i.e. valor econdmico ou valor de mercado) e

* Foi utilizado o patrimonio liquido ajustado médio do periodo - (EQTgw;, - EQTgw,,.,) / 2 - em vez do EQT;,,,
para amenizar as possiveis distor¢cdes causadas pelas transagdes com os socios no periodo, as quais alteram o
patrimoénio liquido sem decorrer das operagdes da empresa.
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o patrimonio fisico. Essa diferenca equivale as decisdes que ainda serdo implementadas na
empresa, € por isso ndo sao capturadas sequer pela mensuracao dos ativos liquidos pelo custo
de oportunidade. Destarte, o retorno sobre o patrimonio intangivel sera obtido pela diferenca
entre o retorno de mercado e o retorno sobre o patrimdnio liquido, proxy do patrimoénio fisico,

conforme as férmulas abaixo:
PINl,’t = MKVLM — EQTng_'t

Em que:

PIN e Patriménio intangivel, da empresa i, no ano ¢;

MK VLi‘t = Valor de mercado da empresa i, no ano ¢;

EQT gw, = Patrimoénio liquido ajustado (sem o goodwill e outros intangiveis sem vida
util definifa), da empresa i, no ano z.

PIN. — PIN.
it it

— —1
RPIN, =~

1

Em que:

RPIN T Retorno sobre o patriménio intangivel, da empresa i, no ano ¢,
PIN T Patrimonio intangivel, da empresa i, no ano ¢;

PIN 1T Patrimonio intangivel, da empresa i, no ano ¢-1.

As variaveis de controle SIZE, AUD, INF, PIB e EPU foram detalhadas nas sessoes

3.32e¢3.3.3.
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Tabela 13
Resultados do Teste de Robustez 3 - Estatisticas Descritivas
N Média E:j:;g p25 p50 p75 Minimo  Méximo
MKRET 164.623 0.37 1.41 -0.25 0.05 0.45 -0.89 9.32
RPF 80.399 -0.10 1.16 -0.21 0.05 0.16 -6.38 5.23
RPIN 67.563 0.15 2.68 -0.46 -0.01 0.47 -12.11 15.06
SIZE 208.020 5.20 2.47 3.51 5.13 6.86 -11.04 14.47
AUD 251.783 0.55 0.50 0.00 1.00 1.00 0.00 1.00
INF 249.600 2.70 10.94 1.62 2.34 03.03 -4.48 2075.89
PIB 250.690 2.51 2.20 1.80 2.71 3.77 -23.51 25.12
EPU 241.356 142.32 74.64 90.34 123.49 171.01 15.30 616.52

MKRET ¢ o retorno de mercado; RPF ¢ o retorno sobre o patrimdnio fisico; RPIN ¢ o retorno sobre o patrimonio intangivel;
SIZE ¢ o tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagao
anual do PIB e EPU ¢ o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio
do banco de dados do Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016).

Ao observar as Unicas varidveis com valores alterados - RPF (antiga VPFS) e RPIN
(antiga VPIN) -, percebe-se que o retorno sobre o patrimonio fisico teve um aumento de 41%
em relacdo a variacao do patrimoénio fisico (de -17% para -10%) e o retorno sobre o patrimonio
intangivel teve um aumento de 236% em relagdo a variacdao do patrimdnio intangivel (de -11%
para 15%).

A variacdo média do retorno sobre o patrimodnio fisico foi de -10%, o que significa que,
na média, houve uma reducdo dos valores relativos a proxy desse patrimoénio (no caso, o
retorno - /B - gerado pelo capital médio do periodo - PL -). Enquanto isso, o retorno sobre o
patrimdnio intangivel teve um valor médio amostral de 15% (i.e. como se o patrimonio
intangivel das empresas observadas, na média, tivesse um "estoque", sinalizando a
continuidade das empresas, que permanecem atualizando suas ideias e estratégias para o
futuro).

Os valores invertidos podem ser um primeiro indicativo do comportamento das forgas
de renovagao e conversdo entre os patrimonios. Conforme listado na tabela 12, a situagdo de

um patrimoénio fisico negativo, inferior ao patrimonio intangivel, enquadra a interpretacdo de
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que "ha uma destruicdo de valor (redugdo do patrimoénio fisico) e concomitante renovacao do
patrimoénio intangivel". Essa interpretacdo sera ratificada apds a analise econométrica do teste

de robustez da hipdtese 2 (sessdo 5.3.1).

Tabela 14
Resultados do Teste de Robustez 3 - Matriz de Correlacdo
VIF MKRET RPF RPIN SIZE AUD INF PIB EPU
MKRET - 1
RPF 1.02 -0.0253* 1
RPIN 1.01 0.2896* -0.0139* 1
SIZE 4.55 0.0286* 0.1530%* 0.0399* 1
AUD 3.06 -0.0269* 0.0730%* -0.0037 0.1471%* 1
INF 3.03 -0.0032 0.0182* -0.0297* 0.0018 -0.0100* 1
PIB 1.92 -0.0305* 0.0151* -0.0129*  -0.0100* 0.0562* 0.0221* 1
EPU 3.60 -0.0183*  -0.0280*  -0.0308* 0.0339* -0.0655* -0.0024 -0.2949* 1

MKRET ¢ o retorno de mercado; RPF ¢ o retorno sobre o patrimdnio fisico; RPIN ¢ o retorno sobre o patrimonio intangivel;
SIZE ¢ o tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variagao
anual do PIB e EPU ¢ o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio
do banco de dados do Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016).

Assim como foi observado na matriz de correlacdo referente ao modelo 2 (tabela 5), as
variaveis, de modo geral, t€ém baixa correlagdo, o que indica que, possivelmente, ndo haveré o
problema de multicolinearidade nos resultados. Nao foram observadas correlagdes moderadas
ou fortes nas variaveis que compdem o modelo econométrico 3.

Ao observar o fator de inflagdo da wvaridncia (VIF), indicador grau de
multicolinearidade entre as varidveis independentes, nao foi observado nenhum valor superior
a 10, indicativo que ndo h4 multicolinearidade suficiente para distorcer as estimativas dos

coeficientes das regressoes.
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5.3.1 Analise da Hipotese 2 com teste de robustez

Para operacionalizar o teste de robustez da hipotese 2 (H,: “A variagdo do patrimonio
intangivel € estatisticamente igual a variagdao do patrimodnio fisico no agregado das empresas”),
foi delineado o modelo econométrico 3, segundo o qual vincula a retorno de mercado a ambos
os retornos sobre o patrimonio fisico e intangivel. O raciocinio por tras desse modelo ¢, além
de simular o valor econdmico da empresa - composto pelos patrimonios fisico e intangivel -,
conseguir visualizar os coeficientes de ambos, para que a interpretacao das forcas de renovagao
e conversao entre os patrimonios tenha um grau de detalhamento maior do que apenas mostrar

se as variaveis possuem covariancias positivas ou negativas (i.e. caminham na mesma dire¢ao

ou oposta).
Tabela 15
Resultados do Teste de Robustez 3 - Regressdo linear (Hipotese 2)
MKRET Hipotese 02 - Teste de Robustez
Constante 0.27%** -1.78%** -1.77%%* -1.62%** -1.62%** -1.46%** -1.47%%* -2.00%**
(214.22)  (-28.52)  (28.37)  (-25.85)  (25.76)  (22.32)  (-38.21)  (-38.84)
RPF 0.010%* -0,0040 -0,0040 -0,0030 -0,0020 -0,0005 -0,0005 -0,0050
(1.98) (-0.91) (-0.85) (-0.59) (-0.45) (-0.11) (-0.13) (-1.19)
RPIN 0.12%** 0.11%** 0.11%** 0.11%** 0.11%** 0.11%** 0.11%** 0.11%**
(21.04) (19.69) (19.69) (19.37) (19.37) (18.99) (60.17) (57.45)
SIZE 0.34%** 0.34%** 0.34%** 0.35%** 0.36%** 0.36%** 0.36%**
(32.82) (32.73) (32.58) (32.62) (32.72) (58.70) (57.75)
AUD -0.03%** -0.03** -0,021 -0,02 -0,02* 0,01
(-2.85) (-2.39) (-1.71) (-1.95) (-2.03) (0.85)
INF -0.07*** -0.06%** -0.06*** -0.06*** 0.02**

(-17.15)  (-1634)  (-22.57)  (-19.60) (2.33)
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MKRET Hipotese 02 - Teste de Robustez
PIB -0.02%* -0.03%** -0.03%** -0.001
(-10.67) (-12.18) (-14.26) 0.34)
EPU -0.001***  -0.001*** -0.001
(-12.43) (-14.49) (1.42)
Controle EF por firma Nao Nao Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Controle EF por ano Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao Sim
Observacdes 58,992 58,991 58,991 58,329 58,287 55,481 54,263 54,261
N° empresas 7,820 7,820 7,820 7,739 7,735 7,376 6,158 6,157
R? ajustado 0.0831 0.0126 0.0125 0.0159 0.0160 0.0168 0.1794 0.2257
Estatistica F 228.25 588.07 440.45 389.57 340.25 360.19 1295.33 1083.13
P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

MKRET ¢ o retorno de mercado; RPF ¢ o retorno sobre o patriménio fisico; RPIN ¢ o retorno sobre o patrimoénio intangivel; SIZE ¢ o
tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢é o indice de inflagdo anual; PIB ¢ a variag¢ao anual do PIB ¢ EPU
¢ o indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do
Compustat NA, do World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes . Nivel de significancia
estatistica: *** (1%), ** (5%) e * (10%). As regressdes foram estruturadas com erros padrdes robustos.

Verifica-se, ao analisar os resultados da regressdo do teste de robustez da hipotese 2,
uma maior significancia, de modo geral, na variavel retorno sobre o patrimonio intangivel
(RPIN), quando comparada ao retorno sobre o patrimonio fisico (RPF), sendo esta variante a
depender do modelo escolhido. Para esta analise, utilizar-se-a 0 modelo que, em tese, melhor
captura a heterogeneidade nao observada no nivel da firma e ao longo do periodo amostral;
além de ter medidas de R? e estatistica F consideravelmente superior ao modelo sem o controle
por efeitos fixos de firma e/ou ano (apresentado na ultima coluna da tabela 15).

Neste modelo com o controle de efeitos fixos por firma/ano, houve a confirmacao da
interpretagdo de predominancia, em média, de um movimento oposto (i.e. covariancia
negativa) para os patrimonios fisico e intangivel (em que pese a falta de significancia para
aquele), o qual supde duas interpretagdes possiveis detalhadas na sessdo 4.4: (1) uma

conversdo de patrimonio intangivel em patrimonio fisico sem a concomitante renova¢do do
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patriménio intangivel e (2) uma destruicdo de valor - redugdo do patrimonio fisico - e
concomitante renovacao do patrimonio intangivel.

Agora, com o modelo econométrico 3 e a visualizacdo dos coeficientes de ambos os
patrimonios, pode-se detalhar a interpretacdo obtida pelos testes estatisticos do modelo 2. Em
outras palavras, antes estava disponivel para a andlise apenas o sinal do coeficiente da variacao
do patrimonio intangivel, o qual permitia constatar se a covariancia entre os patrimonios era
positiva ou negativa. Com a readequagdao do modelo econométrico, ¢ possivel, além de
verificar o sentido dos movimentos dos patrimonios, visualizar melhor como se da a conversao
do patrimonio intangivel em patrimonio fisico, devido aos sinais dos coeficientes e
comparacao de ambos.

Portanto, percebe-se, na média, uma destruicao de valor (redu¢ao do patrimonio fisico)
e concomitante renovagao do patrimodnio intangivel, evidenciados pelos coeficientes 3 negativo
para o RPF (-0.0050, com um grau de significancia de 30%, isto ¢, fora do padrao estipulado
para o estudo) e positivo para o RPIN (0.0637, com um grau de significancia de 1%). Visto
que, no modelo apresentado na primeira coluna (sem as varidveis de controle), o RPF
apresentou significancia, os resultados pode indiciar empresas cuja crenga do mercado nos seus
futuros (i.e. suas ideias, estratégias e intengdes - patrimdnio intangivel) ndo reflete o
crescimento atual dos patrimonios fisicos. Isto é, enquanto estd havendo uma destrui¢do de
valor no fisico da empresa, seu intangivel estd se renovando com novas ideias e estratégias
para o futuro. Isto €, a hipdtese foi, novamente, rejeitada, dado que ha associacdo significativa
entre as variagdes dos patrimdnios fisico e intangivel.

Os sinais dos coeficientes que acompanham as varidveis RPIN e RPF estdo
condizentes com os resultados observados nas estatisticas descritivas (tabela 13), em que se

notou uma variacao relativa média positiva (15%) para o RPIN e uma variacao relativa média
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negativa (-10%) para o RPF’; os quais sinalizaram uma predominancia, agora confirmada, de
covariancia negativa entre essas variaveis.

Tal interpretagdo diz muito sobre a situagdo do mercado analisado no periodo
escolhido. Apesar de ser um valor médio e nao representar adequadamente todas as empresas
constantes na amostra, de forma geral ilustra como a maior parte dessas empresas se
comportou com relacdo a interacdo das forgas de conversdao e/ou renovacao dos patrimonios
fisico e intangivel. As explicagdes para esse fenomeno sdo inumeras e estdo fora do escopo
desta pesquisa, a qual pretende apenas vislumbrar como se d4 a conversdo do patrimonio
intangivel em patrimonio fisico; mas podem abordar fendmenos futuros iminentes e nao
enxergados diretamente, tal qual o avango de tecnologias, sem que todas as empresas tenham a
capacidade de colocéd-las em pratica na mesma intensidade, entre outras suposi¢des que

permanecem como sugestao para pesquisas futuras.

5.3.2 Analise da Hipotese 3 com teste de robustez

O ultimo teste de robustez a ser realizado nesta pesquisa refere-se a hipotese 3 ("A taxa
de renovagdo do patrimdnio intangivel em patrimonio fisico ¢ maior (menor) para setores mais
(menos) inovadores € com maiores (menores) perspectivas futuras"). Essa hipotese, testada
empiricamente na sessdo 4.5 através do modelo 2, também trazia a mesma dificuldade
operacional da hipotese 2 (sessdo 4.4): conseguir visualizar os coeficientes de ambos os
patrimonios fisico e intangivel, para que a interpretacdo das forgas de renovagdo e conversao
tenha um grau de detalhamento maior do que apenas mostrar se as varidveis possuem
covariancia positiva ou negativa.

Dessa forma, o modelo 3 proporcionou esse grau de detalhamento aumentado, cujas

interpretagdes puderam ndo apenas contemplar o sentido das movimentagdes dos patrimonios
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1
fisico e intangivel, mas também compara-los (inter e intra setores) e visualizar o que significa
os RPF e RPIN positivos e negativos e suas possiveis combinagdes.

Sabe-se que o patrimdnio intangivel se refere a ideias, estratégias e decisdes a
implementar, o que acaba sendo vinculado a caracteristica da inova¢ao. Dessa forma, caso o
coeficiente do retorno sobre o patrimonio intangivel seja um valor positivo, isso significa que a
empresa esta renovando seu estoque de riqueza intangivel. A depender do sinal e magnitude do
retorno sobre o patrimdnio fisico, a renovacdo pode ser predominante a conversdao (ou

vice-versa) ou até mesmo acontecer de forma concomitante a uma destruicdo de valor do

patrimonio fisico.

Tabela 16
Resultados do Teste de Robustez 3 - Regressdo linear (Hipotese 3)

Hipotese 03 - Teste de Robustez

MKRET Setor 10 Setor 15 Setor 20 Setor 25 Setor 30 Setor 35 Setor 40 Setor 45 Setor 50 Setor 55 Setor 60
Constante S1.73%k% D O7FHF L] QRHk ] BeHkH D DRk ] Q7wkx ] TSk ] FJTREE ] DRFAE D DGHEE () 95HH*
(-11.87) (-12.96) (-16.16) (-12.15) (-8.91) (-12.50) (-9.13) (-11.82) (-5.65) (-7.21) (-2.33)
RPF 0.02  -0.08*** 0,007 0,02%* -0,001 -0.01 0.02 -0,010 -0,005 -0,06*%**  -0.05
(1.26) (-4.14) (0.10) (1.86) (-0.08) (-1.70) (1.11) (1.32) (0.32) (-2.92) (-1.08)
RPIN 0.02%**  (0,09%** (. 12%** (. [2%** (.09%** (0.22*%** 0,005 0.14*%** 0.17*** (0.06*¥** (.02**
(4.41) (18.41) (27.41) (23.21) 9.95) (41.05) (-0.93) (29.01) (16.33) (6.38) (2.16)
SIZE 0.34%%% () 43%*% () 34%%% () 3H*k () 35kkk () J4HkEk () 37K () JPkEEk () DwkE () JRAHEk () Q] Hk*
(20.33) (21.55) (23.61) (17.51) (10.84) (21.95) (15.25) (22.29) (7.83) (10.71) 4.71)
AUD -0.04 0.04 -0.03 -0.02 -0,07 0.07%** -0.02 0,010 0.02  -0.29***  _0,050
(-1.24) (1.08) (-1.36) (-0.76) (-1.30) (2.18) (-0.45) 0.47) (0.35) (-4.38) (-0.57)
INF 0.01 0.13***  _0,05%**  -0.02 0,000 0.004 -0.03 -0.01 -0.01 -0.06 -0,030
(0.33) (4.23) (-2.95) (-0.80) (-0.02) (0.10) (-0.94) (-0.50) (-0.46) (-1.57) (-0.40)
PIB -0.02 -0.027  0.03*** (), 05%** 0.03 0.02 0.007  -0.06***  0.002 -0.06%** 0,06
(-1.06) (-1.36) (3.56) (2.95) (1.60) (1.95) (0.31) (-2.87) 0.12) (-2.23) (1.42)
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Hipotese 03 - Teste de Robustez

MKRET Setor 10 Setor 15 Setor 20 Setor 25 Setor 30 Setor 35 Setor 40 Setor 45 Setor 50 Setor 55 Setor 60

EPU 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-127)  (-0.78) (-1.00) (-1.50) (0.52)  (1.79)  (-0.55)  (0.25)  (-0.29) (-0.03)  (0.23)

Controle EF por firma  Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Controle EF por ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 7,442 7,549 7,946 5,178 2,007 9,079 2,698 6,591 2,642 1,202 1,274
N° empresas 801 785 735 590 214 1224 359 748 287 134 177
R? ajustado 02160  0.2893  0.2689  0.2941  0.2054 0.3178 0.1975 0.3339  0.2504 0.2547  0.1759
Estatistica F 66.06 138.34  218.63  140.18 36.27 36997 3482 22350 5437 28.71 4.43
P-valor (F) 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

MKRET é o retorno de mercado; RPF ¢ o retorno sobre o patriménio fisico; RPIN ¢é o retorno sobre o patriménio intangivel; SIZE é o
tamanho da empresa; AUD ¢ o parecer da auditoria da empresa; INF ¢ o indice de inflacdo anual; PIB ¢ a variagdo anual do PIB e EPU ¢ o
indice Economic Policy Uncertainty. Essas variaveis foram coletadas de 35.367 empresas, por meio do banco de dados do Compustat NA, do
World Bank e de Baker et al (2016). Estatistica t em paréntesis, abaixo dos coeficientes B. Nivel de significancia estatistica: *** (1%), **
(5%) e * (10%). As regressdes foram estruturadas com erros padrdes robustos.

Os resultados da tabela 16 puderam fornecer uma perspectiva bastante ampliada e
condizente com os resultados obtidos no primeiro teste econométrico da hipotese 3 (sessao
4.5). No modelo 2, cujos resultados da H; estdo listados na tabela 8, a interpretagcdo possivel
ficou limitada a dire¢ao dos movimentos entre as duas variaveis (se sao iguais ou opostos).

Com o modelo 3, que vinculou o retorno sobre os patrimonios fisico e intangivel ao
retorno de mercado, foi possivel visualizar, pela comparacdo entre os setores, qual forca €
predominante em cada um dos patrimonios e se taxa de renovagao do patrimdnio intangivel em
patrimoénio fisico €, de fato, maior para setores mais inovadores € com maiores perspectivas
futuras.

Na analise resultante dos testes econométricos do modelo 2, observou-se que todos os
setores apresentaram um coeficiente negativo. Isto ¢, uma predominancia, na média amostral
observada, de que os patrimonios fisico e intangivel se movimentam em dire¢des opostas.
Contudo, ndo foi possivel visualizar os coeficientes de ambos os patrimonios, o que limita a

analise.
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As interpretagdes desses resultados abrangiam tanto um aumento no patrimonio fisico
com uma concomitante redu¢do no intangivel (o que poderia significar uma conversao de
patrimonio intangivel em patrimonio fisico sem a concomitante renovacdo do patrimdnio
intangivel), quanto um aumento no patrimdnio intangivel com uma concomitante redu¢ao no
fisico (uma destrui¢do de valor - redugdo do patrimoénio fisico - € concomitante renovagao do
patrimonio intangivel).

Com os resultados obtidos com o modelo 3, constantes na tabela 16, a covariancia
negativa (isto ¢, movimentagdo em caminhos opostos pelos patrimonios fisico e intangivel)
prevaleceu em 72% dos setores. Apenas 3 setores divergiram dos resultados do modelo 2, isto
¢, apresentaram o mesmo sinal para os coeficientes de RPF e RPIN, a saber: setores de energia,
industrial e bens de consumo discricionario.

Na tabela 17, ¢ possivel visualizar, de maneira sintética, os resultados dos coeficientes
(B) de RPF e RPIN, atrelados as respectivas interpretacoes das forcas predominantes da
amostra (setor) observada no periodo selecionado.

Tabela 17

Resultados do Teste de Robustez 3 - Interpretacoes da Hipotese 3
Setor RPF RPIN Interpretacio

Ha uma predominéncia da conversio de patrimdnio intangivel
Energia 0.02 0.02***  em patrimonio fisico, com a concomitante renovagdo do
patrimonio intangivel.

Ha uma destruigdo de valor (redugdo do patriménio fisico) e

Materiais -0.08%**  (.09*** . - e ,

concomitante renovago do patrimonio intangivel.

Ha uma predominéncia da renovag@o do patrimoénio intangivel,
Industrial 0,007 0.12*%**  concomitante conversdo de patrimonio intangivel em

patriménio fisico.

Ha uma predominancia da renovagdo do patrimoénio intangivel,
Bens de Consumo Discricionario 0,02%* 0.12*%**  concomitante conversdo de patrimonio intangivel em
patrimonio fisico.

Ha uma destruigdo de valor (redugdo do patriménio fisico) e

Produtos Basicos de Consumo -0,001 0.09%** . o A ,
concomitante renovagao do patrimonio intangivel.

Ha uma destruigdo de valor (redugdo do patriménio fisico) e

Assisténcia Médica -0.01 0.22%#* . - .. ,
concomitante renovagdo do patrimdnio intangivel.
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Setor RPF RPIN Interpretacdo

Servicos Financeiros 0.02 0.005 Ha uma conversdo de patriménio intangivel em patrimonio
<; ’ ’ fisico sem a concomitante renovagdo do patrimonio intangivel.
Tecnolosia da Informacio 0.010 0.1 4% % Ha uma destrui¢do de valor (redugdo do patriménio fisico) e

£ . ’ ’ concomitante renovagao do patrimonio intangivel.
Servicos de Comunicacdes 0.005 0.17%%% Ha uma destruicdo de valor (reducdo do patriménio fisico) e

E . ’ ' concomitante renovagao do patrimonio intangivel.
Servicos de Utilidade Péblica 0.06%%%  0.06%+* Ha uma destrui¢do de valor (redugdo do patriménio fisico) e

0l -0, . . ~ A .

Q concomitante renovagao do patrimonio intangivel.

Iméveis 0.05 0,025 Ha uma destrui¢do de valor (redu¢do do patrimoénio fisico) e
\% -0. .

concomitante renovagao do patrimonio intangivel.

No que tange a caracteristica da inovagdo, percebe-se que, de fato, setores mais
inovadores possuem uma taxa de renovacdo do patrimdnio intangivel em patrimdnio fisico
maior. Um exemplo € o setor de assisténcia médica, cujo aumento de R$ 1 milhdo no
patrimdnio intangivel provoca um aumento de $ 220 mil no retorno de mercado. O grafico 1
distribui os valores de RPIN, por setor e de forma percentual (i.e. valor do coeficiente de cada
setor dividido pela soma dos coeficientes), para que seja possivel visualizar quais setores, em

tese, sdo mais inovadores por meio dos resultados da regressdo do modelo 3.

Griafico 1
Resultados do Teste de Robustez 3 - Distribui¢do do RPIN por setor
@ Energia
@ Materiais
5,7% ® Industrial

Bens de Consumo Discriciondrio
@ Produtos Bésicos de Consumo
Assisténcia Médica
162% @

Tecnologia da Informacéo

Servigos de Comunicacdes

Servigos de Utilidade Pablica
@ Iméveis

14%
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Os setores com as maiores taxas de renovagado (i.e. maiores coeficientes do RPIN) sao
assisténcia médica, servigos de comunicagdes e tecnologia da informagdo; setores de fato
conhecidos pela caracteristica da inovagao, tanto pela adaptagcdo as revolugdes decorrentes da
era digital, quanto pela necessidade de se destacar para se manter no mercado. Essa inovagao,
inerente a esses setores, € visivel aos olhos dos consumidores, devido a diversos fatores (e.g
lancamento frequente de produtos digitais - tanto na area de tecnologia da informacao quanto
de cuidados a satde -, dinamicidade das empresas que fornecem conteudo, em especial através
das redes sociais; dentre outros).

O setor de servicos de comunicagdes estd cada vez mais significativo na economia
global. Tal setor se refere as empresas que fornecem contetido, como informagao, publicidade,
entretenimento, noticias e redes sociais, tais como Facebook (Meta), Google, Twitter e Netflix.
A inovagdo deve fazer parte da cultura dessas empresas caso elas desejem se destacar no
mercado. O Google, por exemplo, possui um modelo de inovag¢do proprio, chamado de
entrepreneurial innovation. Ja a Netflix revolucionou a experiéncia de filmes em casa através
da sua plataforma de streaming inovadora.

Outro setor que se destaca pela caracteristica da inovagdo (e isso reflete nos
coeficientes do patrimonio intangivel) € o de tecnologia da informagao. Empresas como Apple
e Microsoft sdo, atualmente, reconhecidas como as maiores empresas do mundo em valor de
mercado (cujo patrimdnio intangivel é significativamente superior ao fisico), além de se
destacarem pelo confronto de inova¢ao em tecnologia.

Por outro lado, o setor com menor coeficiente significativo atrelado a taxa de
renovagdo foi o de energia, cujo espago para inovagao ¢ limitado, em especial devido ao fato

desse setor, na maioria dos lugares, ser regulado pelo Estado.
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Quanto ao retorno sobre o patrimdnio fisico, o setor que obteve destaque foi o de
servicos financeiros, cujo RPF foi positivo (em que pese nao significativo), enquanto o RPIN
foi negativo e também sem significancia estatistica. Em caso de suposta significancia, poderia
ser visualizada uma situagao de conversao do patriménio intangivel em patrimonio fisico sem a
concomitante renovacao do patrimonio intangivel.

Nesse caso, a interpretacao se assemelha ao exemplo citado na sessdo 4.4, em que o
patrimonio fisico estd crescendo, mas o valor de mercado estda menor do que o patrimdnio
fisico, o que pode ser visualizado no indicador de mercado Prego/Valor patrimonial, que
compara o valor de mercado da empresa com o capital dos acionistas (PL contabil). Quando tal
medida ¢ inferior a 1, percebe-se que o valor patrimonial € superior ao valor de mercado (i.e.
patrimoénio intangivel negativo), o que pode sinalizar uma possivel descrenga do mercado no
futuro da empresa, apesar do crescimento do patrimoénio fisico, por diversos motivos (e.g.
revolugdes tecnoldgicas e concorrentes "a frente", sem que a empresa consiga se adequar, com
a velocidade necessaria, ao novo cenario do mercado).

Na préatica, tal fato pode ser observado em dois bancos com destaque no setor
brasileiro: Banco do Brasil, cujo indicador "Preg¢o/Valor patrimonial" é de 0.80°, enquanto o do
Nubank ¢é de 5.76°, ambos atualizados em setembro/2023. Tais valores deixam evidente a
discrepancia do intangivel em ambas as empresas: a primeira (Banco do Brasil), mais
tradicional e com menos recursos tecnologicos aos consumidores (reflete o intangivel
negativo), e a segunda (Nubank), uma das fintechs que revolucionou o mercado com diversas
funcionalidades inovadoras, em especial a auséncia de agéncias fisicas e relacionamento com

os consumidores completamente digital e reduzido em burocracias.

> https://valor.globo.com/empresas/valor-empresas-360/bbas3-banco-do-brasil/
¢ https://finance.yahoo.com/quote/NU/key-statistics ?p=NU
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Esse fendmeno de revolucdo da inovagdo no setor bancario ¢ chamado de "revolugao
das fintechs". O investimento em tecnologia pelo setor bancario se caracterizava,
predominantemente, como um elemento facilitador para dar apoio a suas operagdes. "Com as
fintechs, a tecnologia foi aplicada ao negodcio, misturou-se com o produto e colocou o

consumidor no centro do desenvolvimento dos produtos e servigos" (Horn, 2021).

Tabela 18
Resultados do Teste de Robustez 3 - Coeficientes de RPIN e RPF
RPIN RPF
Setor B Setor B

Assisténcia Médica 0.22***  Servigos Financeiros 0,027
Servigos de Comunicagdes 0.17***  Energia 0,027
Tecnologia da Informagéo 0.14***  Bens de Consumo Discricionario 0,021*
Industrial 0.12***  Industrial 0,007
Bens de Consumo Discricionario 0.12***  Produtos Basicos de Consumo -0,001
Materiais 0.09***  Servigos de Comunicagdes -0,005
Produtos Basicos de Consumo 0.09***  Assisténcia Médica -0,010
Servigos de Utilidade Publica 0.06***  Tecnologia da Informacao -0,010
Imoveis 0.02***  Imoveis -0,050
Energia 0.02%* Servigos de Utilidade Publica -0,06%**
Servigos Financeiros -0,005 Materiais -0,08%**

Na tabela 18, ¢ possivel visualizar os setores e seus respectivos coeficientes por ordem
de grandeza, em que pese alguns ndo possuam significancia estatistica.

E importante ressaltar dois fatos que interferem na interpretagio dos dados.
Primeiramente, os setores de servigos financeiros, energia, industrial, produtos bésicos de
consumo, servicos de comunicagdes, assisténcia médica, tecnologia da informagao e imoveis
ndo apresentaram significancia estatistica para a variavel retorno sobre o patrimoénio fisico
(RPF), apenas para o retorno sobre o patrimonio intangivel (RPIN) - com excegao de servigos

financeiros -.
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Além disso, ressalta-se a limitacdo da pesquisa elencada na sessdo 4.1. Isto €, essas
inferéncias devem ser interpretadas com a ressalva da existéncia do erro de mensuragdo
decorrente da forma de estimagdo do patrimonio intangivel, o qual ¢ calculado pela diferencga
entre o valor de mercado e o valor do patriménio liquido contdbil. Tal erro decorre das
divergéncias nos processos de reconhecimento e mensuracdo da contabilidade tradicional e
econdmica. Caso houvesse, hipoteticamente, a possibilidade de mensurar o patrimonio liquido
de forma econOmica, os resultados poderiam ser interpretados com muito mais fidedignidade,
dado que haveria a certeza de que os valores referentes a tal erro de mensuragdo estariam
corretamente incorporados no patriménio fisico.

Por fim, com esse teste de robustez foi possivel constatar que a hipdtese 3 nao foi
rejeitada, isto €, a taxa de renovacao do patrimdnio intangivel em patrimonio fisico €, de fato,
maior para setores mais inovadores e com maiores perspectivas futuras. Esse fato reforga a
relevancia do patrimonio intangivel e da sua conversao e integragdo com o patrimonio fisico

no valor econdmico da empresa.

6. Conclusao

O espago para a discussao do goodwill esta cada vez mais notorio. A visao tradicional
(i.e. um ativo cujos beneficios econdmicos futuros decorrem de outros ativos adquiridos ndo
individualmente identificados), além de muito questionada, agrega-se a fatos que comprovam
a necessidade de uma reavaliagdo conceitual, desde a sua natureza aos métodos de
mensuragao.

A abordagem alternativa defendida por este trabalho propde que o agio derivado do
excedente do custo de aquisi¢do em relagdo ao valor justo dos ativos liquidos, atualmente

denominado goodwill pela contabilidade, deveria ser visto como um patrimonio intangivel,
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cujo valor (com exce¢do do erro de mensuragdo) esta atrelado a uma riqueza potencial que,
numa dindmica constante com o patrimonio fisico, pode se converter (ou nao) em riqueza real
em futuras transagdes.

O objetivo desta pesquisa foi testar empiricamente a visdo alternativa sobre o
patrimoénio intangivel, do qual goodwill contébil faz parte, proposta por Lustosa (2009, 2017,
2019, 2020, 2022). Para isso, foram testadas trés hipoteses. A primeira afirma, numa linha
contraintuitiva, que empresas que nao possuem goodwill possuem retorno de mercado, na
média, maior do que as que se envolvem nesse tipo de operagdo. A segunda, que as forgas de
renovacdo anulam as de conversdao de forma que, na média, ndo haja associagdo significativa
entre as taxas de variacao dos patrimonios fisico e intangivel. A terceira hipotese propde que a
taxa de renovacdo do patrimdnio intangivel ¢ maior para setores mais inovadores e com
maiores perspectivas futuras.

Os modelos econométricos delineados permitiram testar empiricamente a visao
alternativa proposta por Lustosa e revelaram que: (1) O retorno agregado de mercado das
empresas que nao tém goodwill registrado €, de fato, superior ao retorno agregado de mercado
das empresas que o tém, o que corroborou a expectativa da hipotese 1. Segundo a interpretacao
proposta por esta pesquisa, as empresas com goodwill registrado renunciaram a parte da
riqueza potencial futura com a expectativa de retornos maiores do que o agio desembolsado;
(2) Na média da amostra analisada, houve uma destruicao de valor (i.e. reducdo do patrimonio
fisico), com concomitante renovagdo do patrimonio intangivel, fato que rejeitou a hipdtese 2;
(3) Os setores que apresentaram as maiores taxas de renovagdo do patrimonio intangivel
foram, assim como anunciado pela hipdtese 3, os mais inovadores (i.e. assisténcia médica e

tecnologia da informacao).
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Diante dos resultados empiricos obtidos nesta pesquisa, foi possivel visualizar como se
d4 a dinamica entre os patrimonios fisico e intangivel, assumindo que o ultimo representa
ideias, intengdes e estratégias ainda nao tangibilizados. Ha diversas possibilidades referentes as
forcas dominantes (e.g. renovagdo do intangivel, conversdo em fisico ou até mesmo sua
destruicao) que dependem de diversos aspectos econdmico conjunturais. No caso da amostra
analisada, no periodo de 1980 a 2022, foram predominantes a destrui¢do de valor, com
concomitante renovagdo do patrimonio intangivel, dinamica que pode se alterar daqui a alguns
anos ou com amostras distintas.

Os impactos decorrentes desta pesquisa abrangem diversas areas. Primeiramente, abre
avenidas para outras pesquisas nesse ramo pouco explorado e de grande valia, tendo em vista a
magnitude que o intangivel vem tomando na economia global e a falta de consenso quanto a
sua natureza e tratamento contabil. Remanesce, como sugestao para futuras pesquisas, os testes
com variaveis exogenas como proxy do patrimoénio intangivel, cujos resultados permitirdo
corroborar (ou ndo) os obtidos neste trabalho.

Outra consequéncia possivel, a partir dessa nova abordagem e da observagao da
dindmica dos patrimdnios fisico e intangivel, é o direcionamento de estratégias de investimento
a partir da analise de setores/empresas e suas riquezas dominantes (e.g. operar comprado ou
vendido, a depender das expectativas de valorizagdo/desvalorizacdo evidenciadas no
comportamento dos patrimonios fisico e intangivel).

As contribui¢des deste trabalho estendem-se, também, aos 6rgaos normatizadores, visto
que os resultados, a0 mesmo tempo que contradizem a visdo mainstream da teoria contabil e
normatiza¢dao atual, podem ser utilizados como base para uma nova visdo da natureza do

intangivel, o qual estd em discussdo nos tempos atuais.
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Contudo, ainda que os resultados sejam condizentes com o que estd preconizado neste
estudo acerca da nova abordagem proposta por Lustosa (2009, 2017, 2019, 2020, 2022), com
raizes em um sistema de contabilidade econdmica, preconizado por Coase (1990), € necessaria
uma abertura para mudanca de concepgoes enraizadas.

O progresso na ciéncia ndo ¢ uma simples reta que conduz a verdade. Trata-se mais de
um progresso a distanciar-se de concepgoes e interagcdes menos adequadas do mundo (Kuhn,
1978). Segundo o autor, a ciéncia se desenvolve através da criacdo e abandono de paradigmas,
modelos consensuais adotados pela comunidade cientifica de uma época. Em momentos de
crise, isto €, quando o paradigma ¢ questionado, os cientistas mobilizam esforgos para resolver
as anomalias, momento este percebido na contabilidade. Orgfios normatizadores, académicos e
até mesmo especialistas de mercado estdo empenhados em verificar um melhor tratamento
contabil para o intangivel, assunto cujo “juri ainda nao deu o veredito” (Hughes, 1982).

Esta pesquisa da um pontapé inicial para um possivel despontamento de um novo
paradigma, o qual ndo ¢ superior ao anterior, apenas atende mais adequadamente as
necessidades conjunturais atuais. E importante, por fim, ressaltar que a permanéncia no status
quo pode ter consequéncias prejudiciais, tal como uma informacdo contabil com a utilidade

reduzida por um tratamento inadequado do intangivel.
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