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RESUMO

Este estudo analisou o impacto das IFRS no reconhecimento e mensuracao
do goodwill, representado em aquisicoes, fusdes e incorporagdes de empresas, sob
a perspectiva da teoria institucional. Para isso, elaborou-se o indice do goodwill de
90 empresas brasileiras de diversos segmentos, listados na CVM, observando se os
mesmos registraram diferengas significativas, considerando as mudangas ocorridas
nos quatros anos antes e nos quatros anos apos adogao das IFRS. Para avaliar as
diferencas de médias identificadas nos indices do goodwill, utilizou-se o teste Anova
— Fator unico e o Kruskal-Wallis. Os resultados revelaram que a adogao das IFRS
impactou no indice do goodwill das empresas, havendo diferengas significativas
entre os valores desse indice, reconhecido e mensurado antes e posterior a adocao
das IFRS para as empresas, nao financeiras, brasileiras de capital aberto. Insere-se,
assim, a mudanca institucional que decorre da IAS 38, normatizando o tratamento
contabil dos ativos intangiveis, quer no contexto internacional, quer,
especificamente, no cenario brasileiro. Também o resultado revelou que, se existem
diferengas significativas no indice entre o goodwill reconhecido e mensurado nas
empresas com classificagdo de governanga distinta, ndo houve influéncia

significativa.

Palavras chaves: Goodwill. IFRS. Teoria institucional. Combinacdo de negdcio.



ABSTRACT

This study examined the impact of IFRS on the recognition and measurement of
goodwill, represented in acquisitions, mergers and acquisitions of companies, from
the perspective of institutional theory. For this, we elaborated the goodwill index 90
Brazilian companies from various sectors, listed in the CVM, noting whether they
reported significant differences, considering the changes in the four years before and
four years after adoption of IFRS. To evaluate the mean differences identified in the
goodwill of the indices, we used ANOVA - single factor and the Kruskal-Wallis test.
The results revealed that the adoption of IFRS impact on goodwill index of
companies, with significant differences between the values of this index, recognized
and measured before and after the adoption of IFRS for companies, non-financial,
Brazilian publicly traded. Falls, so institutional change which arises from IAS 38,
regulating the accounting treatment of intangible assets, whether in the international
context, or, specifically, in the Brazilian scenario. Also the result showed that if there
are significant differences in the index between the goodwill recognized and

measured in companies with distinct governance rating, no significant influence.

Keywords: Goodwill. IFRS. Institutional theory. Business combination.
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1 INTRODUGAO

As mudancas institucionais que ocorreram na economia mundial em razao da
inovagao tecnolodgica, principalmente, em paises em constante evolu¢do, de acordo
com relato de Nakamura (1999), contribuiram para que os bens tangiveis até entao
determinantes dessem lugar aos bens intangiveis no que concerne a vantagem
competitiva e valor das empresas.

O goodwill, termo usado para definir o excesso de valor pago na aquisi¢ao de
uma entidade sobre o valor justo de seu patriménio liquido, incorpora ativos
intangiveis nao identificaveis de um negdcio que ndo podem ser isoladamente
identificados. (MARTINS et al. 2010).

Lev e Zambon (2003) assinalam que o tratamento de ativos intangiveis tem
um papel destacado, pela sua importancia no atual cenario econdmico. Esse
tratamento caracteriza-se pela constante inovagado, difusdo das tecnologias da
informacéo e, ainda, pelo predominio dos fatores intangiveis e pela emergéncia de
novos conceitos de riqueza, como o capital intelectual e relacional.

Registram Oliveira e Lemes (2011) que, na economia mundial, hoje, impde-se
a evolucdo da area contabil para considerar as novas demandas. As normas
internacionais de contabilidade apresentam-se como uma ferramenta adotada para
se moldar as presentes necessidades das empresas.

Na visdo de Lev, Canibano e Marr (2005), quanto aos bens intangiveis e a
sua sobrevalorizagédo, a implementagao das normas internacionais de contabilidade
veio com o objetivo de facilitar e unificar os procedimentos técnicos adotados para a
contabilizacdo de bens que incluem marcas, relacionamentos, pesquisa e
desenvolvimento. Penman (2009) confirma essa acepg¢do, afirmando serem
necessarias mudangas de tratamento contabil dos intangiveis, em uma eventual
unificagao de tratamento.

No que tange ao cenario, no Brasil, a institucionalizagdo dessas novas regras
contabeis trouxe modificacbes nos procedimentos adotados para o reconhecimento
e mensuracao dos intangiveis.

Dessa forma, em uma revisdo da literatura, sob a forma tedrica e empirica,
contextualiza-se esta pesquisa, com a definicdo do problema, incluindo seus

objetivos propostos bem como a sua relevancia, delimitagéo e estrutura.
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1.1 DELIMITAGAO DO TEMA

Como a pesquisa desenvolve-se em torno da adocdo das International
Financial Reporting Standards (IFRS) e, principalmente, sobre o papel do goodwil
adquirido quando da ocorréncia da combinagdo de negocios deve ser apurado o
agio ou desagio nessa relagao. Serao feitas analises das demonstracdes financeiras
de empresas brasileiras de capital aberto listadas no site da Comissao de Valores
Imobiliarios (CVM) no periodo de 01/01/2006 a 31/12/2013 que passaram pelo
processo de Fusdes e Incorporacéo no Brasil.

Este estudo destaca como limitagdes a impossibilidade da obtengao de
resultados obtidos por outras empresas em razao da influéncia de aspectos externos
a adogao das IFRS, as normatizagbes que tangem a cada segmento.

Como proposta, esta pesquisa centra-se em uma analise do reconhecimento
contabil e na mensuracdo do goodwill, gerado em uma combinagdo de negdcios
antes e depois da adogao das IFRS.

A abordagem do tema proposto se da a partir da verificagao de informacoes
divulgadas nas demonstragdes contabeis de cada empresa - notas explicativas -
intangiveis e agio - de uma amostra de empresas brasileiras de capital aberto
listadas no site da CVM. A pesquisa exclui a analise dos periodos que antecedem
2006, fixando no espaco temporal de quatro anos antes e quatro anos posteriores,

apo6s a adocéao das IFRS.
1.2 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

Com a evolugéao e o aumento dos negdcios, os ativos intangiveis passaram a
ter destaque na determinagdo do valor das empresas. Lev (2001) destaca que os
ativos intangiveis € tema bastante abordado no meio empresarial em razdo de
englobar a unido de duas forgas econdmicas, configuradas na intensificacdo da
competi¢ao entre as empresas e no desenvolvimento da tecnologia da informagao.

O termo goodwill advém de ativos, os quais, na sua esséncia, sdo beneficios
econdmicos atribuidos a futuros periodos. Os ativos intangiveis passam a nortear os
debates académicos, com estudos que aferem distingdes, com destaque para capital
intelectual, ativos de conhecimento e ativos invisiveis, capital organizacional.
(EDVINSSON; MALONE, 1998; STEWART, 2002, SVEIBY, 1998).
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Chen, Kohlbeck e Warfield (2008) acrescentam que o goodwill e os ativos
intangiveis devem fornecer aos usuarios melhores informacdées que permitam
acessar o valor desses ativos ao longo do tempo, melhorando, dessa forma, sua
habilidade em acessar lucratividades e fluxos de caixa futuros. A adogao das novas
normas internacionais trouxe o reconhecimento de bilhdes de ddlares em goodwill
impairments, pontuando que as novas normas representaram uma mudanga
significativa.

Torna-se, assim, importante o estudo do goodwill e sua relevancia para a area
contabil, que, para Squena e Pasuch (2010), insere-se na contabilidade, mais
especificamente no balango patrimonial, composto pelo ativo, passivo e patriménio
liquido.

Como um valor acrescido no patriménio da empresa, segundo Padoveze
(2010), o goodwill é obtido pela diferenga entre a avaliagdo da entidade no todo,
somado de seus ativos mensurados um a um e diminuido suas obrigacdes. A
mensuragdao deve ocorrer pela avaliagdo do valor de mercado, no qual s&o
observados ativos como a marca, clientes, empregados e a comunidade onde a
entidade esta inserida.

A organizagdo do patrimbénio das empresas, conforme pontuam Pacharn
(2011) e Wyatt (2001), reestrutura-se no decorrer do tempo, podendo ser observada
énfase no valor dos ativos intangiveis sobrepondo-se aos ativos tangiveis que, na
acepcao de Petkov (2012), acolhe importantes elementos para a continuidade dos
negocios bem como para o crescimento do valor econémico das empresas.

O Brasil marca a sua adesdo as normas internacionais de contabilidade, a
partir da edicdo das Leis n. 11.638, de 2007 e a de n. 11.941, de 2009, que
inseriram o pais no tratamento contabil que tange especificamente aos ativos
intangiveis. A Lei n. 6.404, de 1976, até entdo, em seu teor, n&do incluia normativa
que determinasse, de maneira especifica, formas de identificagéo, reconhecimento,
mensuragdo e evidenciagcdo de tais ativos. (BRASIL, 1976, 2007, 2009). Nesse
sentido, ressalta-se que a CVM (2005), na Deliberacdo n. 488 faz mencéo,
genericamente, sobre os intangiveis na contabilidade.

O CPC 15 R1 representa a definicao legalmente aceitavel no Brasil.
Adequando-se com o CPC 15 (R1), o goodwill deve ser reconhecido na

contabilidade brasileira da entidade adquirente do negdcio pela diferenga entre o
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valor negociado e a avaliagédo a precgo justo dos bens, direitos e obrigacdes da
organizagao, conforme dispde o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), 2011.

Para um entendimento mais amplo do goodwill, devem ser estudadas
conjuntamente, as IFRS, que atualmente s&do mais aceitas por parte das comissoes
de valores mobiliarios da maioria dos paises e proporcionaram maior entendimento
sobre as informacdes financeiras a serem analisadas.

A normatizagdo para o reconhecimento dos ativos intangiveis, bem como para
a contabilidade em geral, relaciona-se ao ambiente institucional, onde as entidades
estdo inseridas. No entendimento de North (1995), as organizagdes estdo a margem
das instituicbes, que assumem a fungdo de estabelecer por meio de regras,
incentivos e restricdbes aos negocios, além de disporem da capacidade de influenciar
sobre a regulacéo das relagdes entre individuos ou grupos sociais.

Na visdo de Mahoney e Thelen (2010), o processo de institucionalizagéo
dessas regras por parte das organizagdes, somadas as mudancgas institucionais
provocadas por alteracbes nestes regramentos ocorrem de maneira continua e
gradual, conforme os interesses oriundos dos envolvidos neste ambiente.

A normativa, International Accouting Standard (IAS) 38, firmou novos
parametros no que tange a questao contabil das regras aos negocios, pois até entéo
ocorria a aplicacdo de diferentes praticas tanto no Brasil como internacionalmente.
Ademais, esse tema era considerado bastante divergente na contabilidade
(CRISOSTOMO, 2009; LEV; CANIBANO; MARR, 2005; PETKOV, 2011a).

A adocdo das normas internacionais implica mudanga no reconhecimento e
mensuragao do ativo e passivo, 0s quais, em uma combinagdo de negdcios, devem
ser apresentados observando-se seu valor justo. Além disso, € preciso avaliar se o
ativo comprado tem valor intangivel. Diante dessas consideragdes, a pesquisa busca
analisar a evolugdo do tema com a finalidade de contribuir com os empresarios,
contadores, peritos e demais profissionais praticantes ou nao, no propdsito de
identificacdo dos riscos sem o conhecimento adequado sob os novos padroes
internacionais das IFRS.

Nesse mesmo sentido, ha a preocupagao relacionada as normas contabeis
brasileiras e possiveis barreiras presentes na aplicagao de diagndsticos e relatorios
da IFRS, que, numa avaliacdo mais sistematica possam provocar uma

recrudescéncia ingerente que cause transtornos praticos a sua atuagéo.
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Assim, este trabalho procura responder a seguinte questao: qual o impacto da
adocgao das IFRS no reconhecimento e mensuragéo do goodwill, representado em

combinagao de negocios?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o impacto da adogéo das IFRS no reconhecimento e mensuragéao do

goodwill, representado em combinagao de negocios.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) analisar as alteracbes do tratamento contabil regidas pela Lei n.
11.638/2007, que estabelece a adoc¢ao das IFRS no Brasil;

b) construir o indice do goodwill de empresas brasileiras de diversos
segmentos, listados na CVM.

c) verificar se os niveis de governanga corporativa influenciam no indice do

goodwill das empresas.

1.4 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Um estudo sobre as empresas brasileiras de capital aberto e a verificacao de
como se processa O sistema goodwill na adogdo da combinagcdo de negocios
viabiliza-se na convergéncia da contabilidade brasileira em nivel internacional.

Nesse contexto, inicia-se uma andlise, a partir do trabalho monografico de
Cristal (2009), que abordou operagcbes de combinagdo de negdcios nas
demonstragdes financeiras de empresas, listadas na Espanha e Reino Unido. Foram
envolvidas empresas brasileiras de capital aberto, que adotam em sua combinagao
de negocios, a avaliagao pelo sistema goodwill.

Muitos orgéos internacionais de contabilidade tém publicado normas e
procedimentos para a contabilizagdo e reconhecimento do goodwill, nas
demonstragdes financeiras. Entre essas podem ser listadas o Financial Accounting
Standards (FASB) (2001) 141, Statement of Financial Accounting Standards (SFAS)
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(2001) 142, o International Accounting Standards Board (IASB), (2004), as IFRS, 3,
e o IASB (2011).

Para tanto, o estudo do goodwill e sua relevancia para a area contabil pode
oferecer esclarecimentos maiores na aplicacdo e no entendimento do ativo
intangivel da organizagao, principalmente, em se tratando de empresas de capital
aberto. Com o passar do tempo, a area contabil percebe que os bens intangiveis
representam uma grande parcela dos ativos, havendo uma real importancia e
necessidade de sua referéncia contabil. Nesse contexto, torna-se importante traduzir
a origem do goodwill e o entendimento da literatura alguns sobre esse ativo
intangivel. Paralelamente, importa destacar como a legislagao societaria percebe
esse bem e as modificagdes que marcaram a estrutura do balango patrimonial frente
as novas regras, firmadas pela legislagéo.

Nessa relacao, ocorre, também, a necessidade de entendimento maior sobre
a combinacdo de negdécios e a adogdo das normas internacionais presentes nos
relatérios financeiros. Isso proporciona as empresas e aos seus gestores — bem
como para a comunidade em geral — um pleno desenvolvimento e transparéncia em
seus trabalhos, em razdo da preocupagao com o crescimento e com a manutencao
da empresa no mercado.

Pelo fato de que uma empresa de capital aberto, &€ formada por a¢des/titulos
que representam partes ideais livremente negociados no mercado, optou-se pela
pesquisa no site da CVM, pela sua tradi¢cao e credibilidade na avaliagao de fusdes e
incorporagdes.

De acordo com a Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, é obrigacdo da CVM
divulgar as deliberagdes da assembleia geral e dos 6rgaos de administracdo da
companhia, de fatos relevantes ocorridos nos seus negdécios, para que contribuam,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia. (BRASIL, 1976).

Esta pesquisa, assim, mostra sua relevancia, a partir das implicacboes
oriundas da institucionalizagdo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) 38
em empresas brasileiras, em uma analise que conduz a indicar quais as praticas
operacionais que as empresas adotaram para o reconhecimento dos ativos
intangiveis e os reflexos patrimoniais e econdmicos que se originaram de tal adocéo.
Ademais, levando-se em conta a matriz institucional, pela incorporagcdo das normas

internacionais de contabilidade, ha a possibilidade dessas normas e suas mudancas,
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no que se refere aos ativos intangiveis, influenciarem, de forma diferenciada, quando
se trata de reconhecer tais elementos patrimoniais em cada empresa. (IASB, 2004).

Na acepgao de Vieira (2012), o processo de institucionalizagéo, expondo novo
regulamento nas organizagdes, € influenciado pela visdo que os individuos
apresentam diante das regras, levando a conformidade com o que esta dado ou a
transformacao do que foi imposto. Logo, diferentes praticas adotadas podem ser
observadas, a partir da ambiguidade da interpretagdo da nova norma ou significagao
propria de cada empresa para o procedimento de reconhecimento do ativo
intangivel.

Dentre os estudos revisados que mais se aproxima desta pesquisa,
identificou-se o de Cristal (2009) que analisou como as empresas brasileiras de
capital aberto listadas na Espanha e Reino Unido tém reconhecido e mensurado o
goodwill gerado em uma combinagdo de negdcios antes e depois da adogido das
IFRS.

Pela sua importancia e atualidade o tema se justifica também pelo estudo
realizado por Liszbinski (2013), quando analisou as implicagdes provocadas pela
convergéncia as normas internacionais de contabilidade, no reconhecimento de
ativos intangiveis em empresas brasileiras de capital aberto sob a perspectiva

institucional.
1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos. No primeiro sao
apresentados os aspectos que se referem a introducdo do estudo, que envolve
desde a delimitagdo do tema até a contextualizacdo e problema de pesquisa,
hipoteses, objetivos geral e especificos e a relevancia e justificativa do estudo. O
segundo destina-se a apresentacdo da revisao da literatura, contemplando os
tépicos sobre convergéncia contabil no Brasil, normas contabeis e suas adequagdes,
ativos intangiveis, goodwill, combina¢ado de negécios — CPC 15/IFRS 3, tratamento
contabil do goodwill e a revisao de literatura empirica sobre as normas contabeis: o
reconhecimento do goodwill e a adogao de IFRS.

No terceiro capitulo, sdo abordados os procedimentos metodologicos

utilizados para o desenvolvimento do estudo, com o delineamento da pesquisa,
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populacdo e amostra da pesquisa, coleta e tratamento de dados, tratamento e
analise das evidéncias, os procedimentos egonométricos e as limitagdes do método.

O quarto capitulo versa sobre a analise dos dados, padroes contabeis
observados no reconhecimento do goodwill em combinagbes de negdcio, analise
descritiva H1, analise descritiva H2, analise de médias Kruskal-Wallis e discusséo
dos principais resultados e comparativo com os resultados existentes

O quinto capitulo apresenta a conclusdo, fazendo consideragdes sobre a
investigacdo e recomendagdes para pesquisas futuras, sendo listadas, apds, as

referéncias utilizadas e os apéndices
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, apresenta-se a revisao de literatura, incluindo, primeiramente,
a convergéncia contabil no Brasil, a mudancga institucional, incluindo a teoria
institucional econdmica, as normas contabeis e suas adequacgdes, os ativos
intangiveis, inserindo, em especial, o goodwill, a sua origem, a combinagdo de
negocios CPC 15 / IFRS 3 e o tratamento contabil do goodwill. A seguir, trata da
revisdo da literatura empirica sobre as normas contabeis, especificando o

reconhecimento do goodwill e adogao das IFRS.

2.1 CONVERGENCIA CONTABIL NO BRASIL

O processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras as normas
internacionais, conforme Braga (2011), foi determinado por fatores que incluem o
aumento no fluxo internacional de capitais e o desenvolvimento econémico do pais.
Tais determinantes trouxeram a necessidade de modificagdes na forma de
regulacdo da contabilidade, que se traduz na promulgagdo da Lei 11.638/2007,
alterando a Lei n. 6.404/1976 e o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) que,
como a propria resolugao indica, traz pronunciamentos técnicos permitindo a
convergéncia ao modelo emitido pelo IASB.

Costa, Yamamoto e Theophilo (2011) mencionam que esse processo de
convergéncia brasileiro foi coordenado pelo CPC, que agrega seis entidades: a
Associagcao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associagao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (APIMEC), Bolsa
de Valores de Séo Paulo (BOVESPA), Fundacgao Instituto de Pesquisas Contabeis,
Atuariais e Financeiras (FIPECAFI), Instituto dos Auditores Independentes do Brasil
(IBRACON) e CFC Outros representantes foram convidados e fazem parte dos
trabalhos do CPC: o Conselho Monetario Nacional (CMN), Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSSEP), Receita Federal do Brasil, Confederacdo Nacional da
Industria (CNI) e Federacao Brasileira dos Bancos (FEBRABAN).

Relatam ainda Costa, Yamamoto e Thedphilo (2011) que, nos anos de 2007,
2008, 2009 e 2010, os membros do CPC, apds, reunides mensais, elaboraram

sessenta e trés documentos contabeis, incluindo pronunciamentos, interpretagcdes e
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orientagdes, baseados nas Leis n. 11.638/07 e n. 11.941/09 e nas normas emitidas
pelo IASB.

As normas regulamentadas pelo CPC e convalidadas pela CVM, SUSSEP e
pelo IASB e Banco Central (BACEN) sdo apresentadas na Tabela 1, em cada
Pronunciamento Contabil, de acordo com a exposicdo de Costa, Yamamoto e
Theophilo (2011).

Os CPCs de 01 ao 08, 10, 37 e 43 passaram por revisdo, incluindo, assim,
duas aprovacodes pela CVM e pelo CFC. Ja o BACEN convalidou somente quatro
dos pronunciamentos contabeis emitidos pelo CPC, CVM, SUSSEP e CFC.

Costa, Yamamoto e Thedphilo (2011) mencionam que o CMN e a CVM
pontuaram diferentes orientagdes no processo de convergéncia. A CVM determinou
que as companhias utilizassem os pronunciamentos, as interpretacdes e orientacdes
emitidas pelo CPC, quer nas demonstragdes contabeis individuais, quer nas
demonstragdes contabeis ja consolidadas. Por sua vez, o CMN estabeleceu que as

instituicdes financeiras de capital aberto ou que inserem no Comité de Auditoria:

a) utilizem as normas internacionais de contabilidade emitidas na lingua
inglesa pelo IASB e traduzidas para o portugués pelo IBRACON;

b) apliguem as normas do IASB apenas nas demonstragbes contabeis
consolidadas;

c) e deem continuidade as demonstragdes contabeis norteadas pelas normas
do CMN e do BACEN, exigindo, portanto, dois conjuntos de

demonstracdes contabeis.

Em explanando a decisdo de adotar orientacdes diversas das definidas pela
CVM, Costa, Yamamoto e Theodphilo (2011) esclarecem que o BACEN, firmado pela
legislagéo brasileira, estabelece que as instituicbes financeiras podem mostrar
tratamento distinto, no processo de convergéncia contabil.

Nesse entendimento, Costa, Yamamoto e Thedphilo (2011) acrescentam que
a CVM, ao justificar sua decisao, pontuou que a proépria Lei n. 11.638/07 ja indicava
que o processo de convergéncia contabil deveria incluir também os balangos
individuais das companhias. Dessa forma, a CVM e o CPC foram além do que a

maioria dos paises realizou até hoje, alterando a norma contabil apenas para as
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demonstragdes consolidadas. Também se alteraram as normas nacionais, utilizadas
por todas as empresas, sendo elaboradas, embasadas nas normas do IASB.

Toda essa alteragdo, que se pautou pela convergéncia contabil, a partir da Lei
n. 11.638/07, conforme Santos (2012), foi realizada no Brasil em duas fases,
implantadas em exercicios dos anos de 2008 e 2010. Sendo assim, houve uma
mudanca institucional formal na contabilidade brasileira, a qual mudou de um padrao
contabil nacional para um padréo contabil convergente as Normas Internacionais de
contabilidade, emitidas pelo Comité de Normas Internacionais de Contabilidade, o
International Acccounting Stnadards Board (IASB).

Em face dessa mudanca havida no ordenamento normativo da contabilidade
brasileira, cabe revisar a alteragdo institucional, na perspectiva da Teoria

Institucional, conforme se apresenta na segao seguinte.

2.2 MUDANGCA INSTITUCIONAL

As organizagbes, na sua relagdo com o ambiente em que se inserem,
conforme menciona Meyer e Rowan (1977), pautam-se por uma adequacédo a
requisitos ambientais que levem a reconhecimento, diminuicdo de riscos e
incertezas.

De acordo com North (1995), na visédo institucional, esse processo de
adaptacdo as configuragbes do ambiente € reconhecido como institucionalizagéo,
norteando-se por uma mudanga institucional. Ou seja, as instituicbes sao criadas e
evoluem, ao longo do tempo, provocando mudancgas institucionais. North (1994)
lembra também que a mudanga institucional tem sua origem a partir da influéncia de
agentes politicos ou econdmicos, com capacidade e poder de decisdo, sendo
estabelecidas pelas oportunidades percebidas, quer, em razdao de mudancas
externas, quer, por conhecimento e habilidade desses agentes. Em sintese, a
relagdo que ha entre organizagdes e instituicbes em um ambiente de competicédo é
fator que pode desencadear a mudanca institucional. Essa mudanca, indica o autor,
traz alteracbes nas regras formais e informais, sendo as que as primeiras inserem,
entre outras, reformas legislativas, que reside em aprovagéo de novas leis. Incluem-
se, ainda, mudancas juridicas resultantes de jurisprudéncia no que tange aos

institutos do direito; modificagbes de normas e diretivas por parte dos 6rgaos
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reguladores; e alteracbes de dispositivos constitucionais, no que diz respeito as
regras impostas pela elaboragcédo de outras normas.

Quanto as informais, que incluem normas, convengdes ou padroes
individuais, para North (1995), sdo mais gradativas que as formais. No caso das
limitagdes informais, as mudancas institucionais contemplam certa resisténcia por
envolverem aspectos comportamentais, como desenvolvimento de padrdes
alternativos pelos individuos.

Seguindo nessa linha de pensamento, Mahoney e Thelen (2010) acrescentam
que, geralmente, o processo de mudanga institucional compde-se de forma
continua, lenta e gradativa, ainda que se mostre passivel de rupturas. Isso se deve,
principalmente, aos interesses e interpretagdes ambiguas e ao jogo de poder
encontrado no ambiente institucional.

Bell (2011), Schmidt (2008) e Thelen (2009) afirmam que, ainda que o
processo de mudancga institucional possa configurar continuismo, reprodugdo e
manutencdo das instituicbes, pode-se observar certa descontinuidade nesse
processo. Vieira (2012), nesse sentido, explica que as mudangas ocasionadas pela
forca da agéncia acontecem com descontinuidade, com periodos de estabilidade,
podendo ser perturbados, de forma ocasional, por alguma forga exdgena, a qual
conduz a uma onda de agéncia e escolha, que se segue por um periodo de
estabilidade.

Na acepcao de Hall e Taylor (2003), as empresas adotam um novo padrao
institucional para firmarem a sua legitimidade na sociedade ou, ainda, para adquirir
eficiéncia econbmica. Tal procedimento de adogao e internalizacdo bem como de
novas praticas, acontece a partir de uma disseminagao de agdes e significados.

Isso se da pela convergéncia das organizagdes em torno de padrées comuns
e homogéneos dentro de um conjunto ambiental. Completa North (1994), afirmando
que a institucionalizagdo de novas regras pauta-se por determinados vetores. Nesse
contexto, os agentes e as organizagdes da sociedade envolvidas em tal ambiente
participam do modelo, ndo somente interpretando como também transformando as
instituicdes. Essa capacidade, conforme reafirma Vieira (2012), conduz ao exercicio
do poder dentro do ambiente institucional, havendo o entendimento unico de que os
atores estruturam-se em coalizées de defesa e grupos de interesse em busca de um
arranjo institucional politico e econémico que lhes disponha uma posi¢cao confortavel

no sistema.
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Em referéncia a mudancga institucional, ha de se salientar como ocorre a
evolucao desse processo internamente nas organizagdes que, segundo o modelo de
Peng (2003), efetiva-se em dois estagios, quais sejam: friccdo institucional e
convergéncia institucional. Na fricgcao, identifica-se no ambiente a adog¢éo aliada as
instituicdbes novas e antigas, principalmente, pela divergéncia entre regras formais e
informais, em razao de que essas ultimas aliam caracteristicas de implantagdo nao
imediata. Na convergéncia, as regras informais mantém-se dispostas as formais,
trazendo um reposicionamento organizacional unico a nova configuragdo ambiental.

Seguindo nessa linha, Zuccolotto, Silva e Emmerndoerfer (2010) expdem que
a contabilidade como em qualquer area organizacional, também se encontra a
margem de instituigdes, fatores e pressdes ambientais que estabelecem a sua
utilizacdo. Nesse ambito do conhecimento, sob a ética da regra, contemplam-se
técnicas e procedimentos definidos formalmente e registrados em manuais,
associados a rotinas que podem se caracterizar institucionalizadas quando séao
aceitas e utilizadas de forma inquestionavel. Tal enfoque institucional delineia os
fendbmenos contabeis a partir de padrdes de comportamento, normas, crengas e
procedimentos aos quais as organizagdes consideram para ganhar eficiéncia e
legitimidade no ambiente em que estdo inseridas.

No rol das mudangas institucionais, incluem-se as alteracbes nas normativas
contabeis no mundo todo, devido ao processo de convergéncia as hormas contabeis
emitidas pelo IASB. Liszbinski (2013), nesse sentido, refere que as normas
internacionais de contabilidade em IFRS impéem-se como resposta as necessidades
das empresas, em se adaptarem ao novo cenario de globalizagdo. Congregam,
também, uma metodologia que minimiza a problematica da harmonizagdo contabil
mundial, proporcionando a estruturagcao de demonstragdes contabeis em um formato
de compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade.

Nesse contexto, especialmente, insere-se a mudanga institucional que
decorre da adocdao da IAS 38, normatizando o tratamento contabil dos ativos
intangiveis, quer no contexto internacional, quer, especificamente, no cenario
brasileiro. Tém-se, assim, os bens intangiveis com diretrizes e definicdo de critérios
no que concerne aos padroes adequados para os relatérios contabeis. (IASB, 2004).

A perspectiva institucional, no ramo das ciéncias sociais, na visao de
Carvalho, Vieira e Silva (2012), considera a explicagdo da aplicabilidade da teoria

institucional com o funcionamento e avango da sociedade organizacional. Seguindo
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esse contexto, North (1995) relata que o Brasil passou a adotar as normas
internacionais de contabilidade, a partir de 2008, com a vigéncia da Lei n.
11.638/2007, modificando sua matriz institucional. A teoria institucional traz no seu
bojo a premissa de que as instituicdes s&o limitagdes idealizadas pelo homem e que
tem por funcéo ordenar a interagcdo humana, quer no campo politico e social, quer
no econdmico, sendo explicagdo para a evolugdo das sociedades ao longo do
tempo. Logo, a relagéo entre individuos e a organizagéo da sociedade firma-se pela
presenca de regras e seus infinitos significados.

Seguindo nessa perspectiva, Scott (2007) assinala que a teoria institucional
reflete as transformacdes vivenciadas a partir dos anos 60 pelas organizagdes. Nos
seus desdobramentos, em comum, desvela-se a importancia que oferece a relacéo
entre organizagcdo e o ambiente. Nessa linha, acrescentam Dimaggio e Powell
(1983) que o institucionalismo indica a necessidade de considerar as mediagdes
entre estruturas sociais e individuos e suas manifestacdes coletivas, além das
mediagdes entre estruturas sociais e comportamentos individuais.

Para isso, Hodgson (1998) lembra os estudos dos tedricos, Thorsten Veblen e
John Commons, no que se refere ao Antigo Institucionalismo, ao destacar a
importancia das instituicdes e a necessidade de haver uma economia evolucionaria,
caracterizada como parte de um todo. Nesses estudos teodricos, rejeitam-se
caracteristicas individualistas, tendo o individuo desempenhando papel central em

um processo de mudanga, pelos seus pensamentos comuns e coletivos.

2.2.1 Teoria Institucional Economica

O comportamento da economia, na acepgao de Veblen (1965), associa-se, de
forma direta, aos costumes e convenc¢des adotadas, tendo a agdo de cada individuo
influenciada por circunstancias diversas que podem se demonstrar. Seguindo nesse
cenario, Commons (1934) refere em seu trabalho que a evolugéo da economia liga-
se diretamente a questdes comportamentais dos individuos, em razado de suas
escolhas, as quais podem ser voluntarias ou involuntarias. Nessa perspectiva, as
instituicbes tém origem em padrdes de conduta coletivos que mostram acdes e
opgoes individuais.

North (1995) conjuga da mesma ideia de Veblen (1965) quando cita a

evolugdo das sociedades para justificar suas transformacgdes e natureza complexa,
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tornando o ambiente, cujas relagées econdmicas acontecem, igualmente, complexo.
Expdem Carvalho, Vieira e Silva (2012) que os estudos de North (1994) e o de
Williamson (2000) focaram as relagbes econdmicas no contexto das organizagdes.
Nesse prisma, buscaram alternativas explicativas a problematica questionadora do
equilibrio perfeito do mercado, visto que, nessa visdo, este possui falhas. As
organizagdes, por seu turno, buscam supri-las por meio de instrumentos que as
resguardem de incertezas.

As relagbes econdmicas, referidas por Williamson (2000), trazem no seu bojo
um conjunto de regras que fazem parte do ambiente institucional, sendo base para
as transacgdes, as formas de governancga estabelecidas e para o individuo, na sua
capacidade racional e oportunista. Completa North (1994), assinalando que o
sistema de crengas dos atores envolvidos é fator determinante para o entendimento
desse processo, em razdo da ocorréncia de variedade de ideias e ideologias em
cada individuo. Isso sem deixar de considerar que séo as instituicdes que eliminam
as falhas do mercado, conduzindo a eficiéncia ou ineficiéncia.

Seguindo a linha evolutiva do pensamento econdmico institucional, a
percepcao de Macagnan (2013) firma pressupostos que condicionam e traduzem as
relacdes no contexto organizacional, incluindo: o reconhecimento das instituicées
como regras do jogo da sociedade; a presenca de regras formais e informais; o
condicionamento do comportamento humano as regras do jogo; o institucionalismo,
fundamentado no seu principio comum de controle de conflito; a instituicdo, sendo
reconhecida como uma acgao coletiva que tem efeitos refletidos na agao individual; e
os fatores formais e informais, que estruturam o contexto de uma sociedade,
determinam o funcionamento e as mudancas econémicas.

Uma relagao de trocas, entre agentes, no contexto das empresas, segundo
exposicao de North (1995), deve inserir um terceiro elemento, que possua fungao
regulatéria, sendo delegada as instituicdes, formais e informais, que configuram as
praticas contabeis. As formais compdem regras para servir aos interesses daqueles
gue possuem o poder para cria-las. Sua origem revela leis, constituicdes escritas e
formalizadas, em geral, determinadas pelo governo ou por algum outro agente com
poder coercivo. Tal determinagao insere o papel de facilitar o intercambio econémico
e politico, pela grande diversidade de interesses presentes nesses dois angulos. A
regulacdo que tange as informais, origina-se em entes da sociedade e envolvem

costumes, cédigos de conduta e normas comportamentais. Caracteristicas comuns
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da sociedade moderna, as informais podem ser consideradas fruto da heranga
cultural e das proprias limitagdes formais, ja que a interpretacdo e modificacao de
uma regra formal cria uma informalidade. Tanto formais como informais, s&o
limitagdes que condicionam e estruturam as interagbes entre determinados atores,
demonstrando as regras do jogo na sociedade.

Dessa maneira, Polo e Vazquez (2008) argumentam que o ambiente, no qual
se inserem as empresas, € indicador de como devem atuar a partir da observagcao
de um conjunto de regras. Na observancia de tal regramento, firma-se a legitimidade
social, o equilibrio dos negdcios, podendo ser citada a redugcdo de incertezas nas
transacbées econdmicas no mercado. Essa premissa € corroborada por Crubellate
(2007), ao referir que as organizagbes se impdem em um ambiente constituido de
regras, crengas e valores que foram criados e referendados pela interagao social, e
sua sobrevivéncia agrega-se a sua capacidade de atendimento a tais orientagdes.

Dessa maneira, North (1995), ao propor um modelo institucional, edifica as
normas que dizem respeito as instituigdes e as organizagdes, no intuito de provocar
mudancas, levadas por oportunidades momentaneas. No caso de se apresentarem
essas mudangas, molda-se um novo ambiente, configurado em outro alinhamento,

condizente com esse novo padrao.

2.3 NORMAS CONTABEIS E SUAS ADEQUACOES

Identificadas como resolugdes, leis e deliberacbes, as normas contabeis
fornecem parametros para as agdes que devem ser postas em pratica na esfera da
contabilidade, no que tange, especialmente, ao ativo intangivel.

Lev, Cafibano e Marr (2005) relatam que algumas adequacdes tém ocorrido
no sistema contabil, em razdo da evolugdo da economia que se norteia pelo
conhecimento, cujos ativos intangiveis sédo recursos criticos e determinantes no que
se refere a competitividade, ao sucesso da economia e a criagdo de valor para as
empresas. No entanto, os organismos profissionais e regulamentares ndo tém
acompanhado as rapidas transformagdes no que tangem aos ativos intangiveis. Isso
concorre para que se abram precedentes para a criagdo e utilizagdo de normas

proprias a cada organizagao.
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As diferentes praticas adotadas sao causadas pela efetiva necessidade de
cada organizacao estruturar suas praticas contabeis. De acordo com Mourtisen,
Bukh e Marr (2005), a contabilidade mundial busca cada vez mais a transparéncia e
a comunicagdo com as partes interessadas, em razdo ao avango tecnoldgico e
também para garantir a confianga do investidor. Destacam-se, assim, métodos que
possam relatar e medir os ativos intangiveis nas empresas, que possam
complementar as normas contabeis vigentes.

Afirmam Soto, Salazar e Galvis (2006) que, embora sendo manifesta a busca
pela uniformizacao internacional da contabilidade, diversos entendimentos podem
ser encontrados para o tratamento contabil. Reconhecimento, valoracédo e
divulgacao tém sido aplicados de forma diferenciada, quer, em razdo de instrugdes
de diferentes organismos reguladores, quer, pela legislagao especifica de cada pais.

Ao findar o século XX, tornou-se evidente a competicdo no mercado
internacional de capitais. Nesse contexto, Calixto e Santos (2010) relatam que a
emissao da American Depositary Receipts (ADRs), contribuiu para que empresas de
diversos paises elaborassem duplas demonstragdes contabeis. Tornaram-se, entao,
relevantes, verificagdes sobre o quanto e o porqué de uma norma nacional gerar
resultados diferentes dos mensurados por outra norma.

Lemes e Silva (2007) mencionam que, sob a oética das relagdes comerciais
em escala global, manifesta-se necessidade de informacdo comparavel entre os
paises para verificar a diferenca entre essas normas. A superacao das divergéncias
entre as normas e as praticas contabeis fundamenta a harmonizagao dos relatorios
emitidos pelas empresas em ambito mundial, concorrendo para a redugdo dos
obstaculos que dificultam a expansao do capital além da fronteira.

Para Silva, Madeira e Assis (2004), a harmonizagédo contabil € um processo
pelo qual varios paises, de comum acordo, efetivam mudangas nos seus sistemas e
normas contabeis, tornando-os compativeis, observando as peculiaridades e
caracteristicas de cada regido. Essas mudangas motivam-se pela livre
movimentacdo de capitais entre os paises, pelos excedentes de poupanca, pela
busca de recursos via mercado de capitais ou via mercado de crédito e pelos
processos de privatizacdes, fusdes, aquisicbes e incorporagdes que tangem a
empresas de varios paises, impulsionando os 6rgaos reguladores e 0s organismos
profissionais a buscar uma forma de harmonizagao das praticas contabeis, em nivel

mundial.
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Destacam Beuren, Hein e Klann (2008), as praticas nas demonstragcdes
contabeis sao influenciadas pelo modelo de obteng¢ao de fundos, porque em paises
onde os mercados de agdes sao fortes, essas sao direcionadas principalmente para
0s acionistas; ja, onde uma grande parte da obtencdo de fundos é feita por meio de
empréstimos de instituicdes financeiras, as demonstragdes sao direcionadas para os
credores. Cada tipo de usuario, acionistas, credores, governo, entre outros esta
interessado em informacgdes diferentes.

Lemes e Oliveira (2011) referem que a comparabilidade das informagdes
produzidas pela contabilidade torna-se relevante no contexto de escolhas,
considerando essa comparagdao como significativa para a tomada de deciséo por
parte dos investidores sobre em qual empreendimento empregar seu capital.
Configura-se, dessa forma, o processo de convergéncia contabil, que se caracteriza
pelas praticas em integrar os paises para atender a necessidade de informagéo
contabil, especialmente, quando se trata dos mercados financeiros.

Segundo revelam Kohlbeck e Warfield (2010), as fraudes contabeis ocorridas
no passado, como as da Enron, Worlcom, Xerox e Parmalat, destacaram a
necessidade de harmonizagcdo na informacdo e transparéncia da contabilidade.
Esses escandalos financeiros, principalmente o da Enron, contribuiram para que o
governo americano instituisse a lei Sarbanes-Oxley (SOX), em julho de 2002. Essa
lei estabelece, em seu texto, a garantia da transparéncia na gestao das empresas,
por mecanismos de auditoria e seguranga confiaveis, de modo a diminuir os riscos
dos negocios e evitar a ocorréncia de fraudes ou assegurar meios de identifica-las
quando essas ocorrem. Uma questdo abordada foi a orientagdo das normas de
contabilidade e seu papel potencial nos fracassos da contabilidade. A SOX exigiu da
Securities Exchange Commission (SEC) que fizesse um estudo dos padrdes
norteados em principios para tratar as deficiéncias ligadas aos padrbes baseados
em regras, sendo proposto um movimento em diregdo a normas baseadas em
principios.

Martins e Paulo (2010) mencionam a necessidade de uma mesma linguagem
contabil que seja entendida em variados mercados, no que tange as demonstracdes
financeiras. Diversos organismos nacionais e internacionais indicam a adocéao do
IFRS como padrédo contabil aplicavel as demonstracdes financeiras em diferentes
paises, incluindo o Brasil, configurada na convergéncia internacional das normas de

contabilidade. Essa adogao do padrao internacional de normas contabeis conduz a
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uma maneira de melhorar a transparéncia e a comparabilidade das informacgdes
financeiras entre as empresas. Nesse sentido, 6rgdos como IASB e o FASB
assumem a convergéncia das normas contabeis.

No Brasil, as Leis 11.638/07 e 11.941/09, que modificaram parte da Lei
6.404/76 (Lei das S/A) estabelecem uma adequacdo a contabilidade brasileira aos
padrdes internacionais, com o fim de facilitar o investimento estrangeiro. (BRASIL,
1976, 2007, 2009). Em decorréncia, institui-se o CPC, para emitir pronunciamentos a
serem aprovados pelos 6érgéos reguladores, sendo a unica fonte de emisséo de
documentos contabeis brasileiros, na busca da harmonizacdo com as Normas

Internacionais de Contabilidade emitidas pelo IASB.
2.3.1 Orgaos Reguladores Internacionais e Nacionais

Os principais 6rgaos da contabilidade que regulam as praticas contabeis
americanas e que sao referéncia para o Brasil sdo, segundo enumera Perez Junior
(20086, p. 58):

e American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) — Instituto
Americano de Contadores Publicos Certificados. Regulamentada em
1883, a pratica de contabilidade nos Estados Unidos comegou a ser
regulamentada em 1883, por meio do AICPA. No Brasil, esse instituto
corresponde ao Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e
correspondentes conselhos Regionais de Contabilidade. O AICPA tem
como meta prover seus membros de recursos, informacdes e
orientagcdo que os habilitem a prestar servigos contabeis de alto valor
agregado em beneficio de seus empregadores, clientes e publicos em
geral.

e Accounting Standards Executive Committee (ACSEC) — Comité
Executivo de Normas Contabeis. Esse Comité importa em 15 membros
voluntarios, com a missao de definir padrbes de contabilidade e
representar o AICPA em matérias de contabilidade.

e Accounting Principles Board (APB) — Comité de Principios Contabeis.
Criada, em 1959, a Junta de Principios Contabeis passou a emitir
pronunciamentos sobre principios contabeis em substituicdo ao AICPA.

e Financial Accounting Standards Board (FASB) — Comité de Padrées de
Contabilidade Financeira — Em 1973, a APB, reformulada, transforma-
se na FASB, sendo composta de sete membros indicados por uma
junta de curadores (indicados pelo AICPA) para prestacdo de servigos
em tempo integral. A FASB, como um o6rgdo independente, é
reconhecido pelo principal 6rgdo que regulamenta o mercado
americano de capitais (SEC), com a finalidade de determinar e
aperfeigcoar procedimentos, conceitos e normas contabeis. No Brasil, o
6rgado que corresponde a FASB é o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC).

e Securities and Exchange Commission (SEC) — Comissao de Valores
Mobiliarios. Esse 6rgao € responsavel pela regulagdo do mercado
americano de capitais e definicdo dos métodos aplicaveis a preparagéo
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de demonstragdes contabeis e relatérios periddicos obrigatérios para as
companhias abertas. Sua meta €& assegurar aos investidores,
principalmente minoritarios, acesso a informagbes corretas e completas
necessarias a tomada de decisdo. No Brasil, o 6rgéo correspondente é
a CVM.

e International Accounting Standard Board (IASB) — Comité de Normas
Internacionais de Contabilidade. Esse Comité é uma entidade do setor
privado, independente, que foi instituida em 2001 para estudar,
preparar e emitir normas de padrdes internacionais de contabilidade.
Sua sede é em Londres, Gra-Bretanha, sendo constituida por mais de
140 entidades profissionais de todo o mundo. No Brasil, o IASB é
representado pelo IBRACON e o CFC.

Perez Junior (2006, p. 60) informa que os principais 6rgados reguladores

nacionais incluem:

e Conselho Federal de Contabilidade (CFC). Esse Conselho supervisiona,
gerencia e regulamenta o controle do exercicio profissional de
contabilidade. Na falta de um ¢&rgdo regulador contabil oficial, edita
principios e normas contabeis (NBC-T) e técnicas profissionais (NBC-P),
para exigir o seu cumprimento (CFC, 2014).

e Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON). Essa
entidade profissional congrega contadores e auditores independentes.
Sua fungao é discutir, desenvolver e divulgar as posi¢cdes técnicas e
éticas da atividade contabil e de auditoria no Brasil. O IBRACON tem
elaborado e publicado varios pronunciamentos técnicos sobre Normas e
Procedimentos de Auditoria (NPA) e Normas e Procedimentos de
Contabilidade (NPC), algumas delas posteriormente oficializadas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil e
Conselho Federal de Contabilidade, tornando-se de observancia
obrigatéria. Representa oficialmente o Brasil junto a entidades
internacionais como a AIC (Associacion Interamericana de Contabilidad),
o IFAC (International Federation of Accountants) e o IASB (International
Accounting Standards Board) (IBRACON, 2014).

e Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Essa Comissdo € uma
autarquia que se vincula ao Ministério da Fazenda, com o objetivo
disciplinar, fiscalizar e promover o desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios no Brasil. Sua abrangéncia inclui as empresas,
instituicdes financeiras, os investidores e demais segmentos que atuam
no mercado de valores mobiliarios. As Leis n. 6.404/76 e 6.385/76 e suas
alteragdes legais posteriores tém estabelecido as premissas sobre as
quais a CVM atua, oferecendo protegdo as minorias acionarias e
credibilidade aos investidores no mercado de risco (CVM, 2014).

e Banco Central do Brasil (BCB). Como 6érgéo vinculado ao Ministério da
Fazenda, o BC tem como finalidade zelar pela estabilidade e promover o
aperfeicoamento do Sistema Financeiro Nacional. Suas principais
fungbes incluem a formulagdo, execugdo e o acompanhamento da
politica cambial e controle das operagdes de créditos, bem como a
emissdo de normas contabeis legais e resolugdes impositivas as
instituicbes financeiras (BCB, 2014).

e Secretaria da Receita Federal (SEFAZ). Como 6rgao do Ministério da
Fazenda, a SEFAZ busca fiscalizar e arrecadar os tributos federais. Tem
emitido normas contdbeis no que diz respeito a legislacado do imposto de
renda (SEFAZ, 2014).

e Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Instituido pela Resolugéo
CFC n. 1.055/05, o CPC tem como meta o estudo, preparo e a emissao
de pronunciamentos técnicos sobre procedimentos de contabilidade e a



36

divulgacdo de informagdes dessa natureza, para permitir a emisséo de
normas pela entidade reguladora brasileira. Tem como objetivo também
a centralizagao e uniformizagéo do seu processo de produgéo, levando
sempre em conta a convergéncia da contabilidade brasileira aos padroes
internacionais (CPC, 2014).
Esses 6rgéos, tanto internacionais como nacionais compdem um conjunto,
cuja funcédo é, por meio de seus dispositivos e procedimentos, expor e regulamentar

as praticas contabeis no Brasil e nos Estados Unidos.

2.3.2 IFRS: Situagao no Mundo e no Brasil

O IFRS sao normas internacionais de contabilidade, que caracteriza um
conjunto de pronunciamentos contabeis publicados e revisados pelo IASB. O
objetivo basico do IFRS é desenvolver um modelo Unico de normas, com qualidade,
as quais traduzam transparéncia e comparabilidade na elaboracdo de
demonstragdes contabeis e que possam atender investidores, administradores,
analistas, pesquisadores ou quaisquer outros usuarios e leitores de tais
demonstracoes.

Soderstrom e Sun (2007) relatam que os sistemas juridicos, combinados com
outras diferengas politicas e econdmicas, instituiram uma diversidade de sistemas
de contabeis, que dificultava a comparacao dos relatérios financeiros nas fronteiras.
A Europa é o bergco de muitos sistemas juridicos, tais como, o inglés, alemao,
francés e escandinavo, com seus diversos sistemas contabeis especificos. Os
membros da Unido Europeia (UE), assim, reconhecem a necessidade de buscar
uma adequacgao das normas contabeis.

Dessa forma, Soderstrom e Sun (2007), apontam que, em junho de 2002, o
Parlamento Europeu determinou para as companhias abertas dos paises-membro, a
partir de 2005, a elaboracdo das demonstragdes financeiras consolidadas, conforme
o IFRS. Tal decisdo foi um marco histérico no processo de convergéncias das
praticas contabeis mundiais. Ja, no final dos anos 70 e 80, a UE tinha emitido varias
diretivas, no sentido de adequar as praticas dos relatérios financeiros, buscando
reduzir a diversidade e facilitar a entrada no mercado de capitais e investimento
além fronteiras. A adequacéao contabil evoluiu na década de 1990 com a melhoria do
IAS, que foi o precursor do IFRS. Ainda que a adogao do IFRS nao fosse obrigatoria

até 2005, no final de 1990, as empresas em alguns paises europeus foram
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autorizadas a usar o IAS, caracterizada como um substituto para as normas de
contabilidade nacionais.

Ndubizu e Sanchez (2006) destacam que a UE, a Organizagao Internacional
de Comissao de Valores Imobiliarios, a Bolsa de Valores Americana e a Bolsa de
Valores de Nova lorque pressionaram a SEC, insistindo que as empresas
estrangeiras que utilizavam IFRS fossem listadas no mercado de agbes norte-
americanas, sem reconciliagdo ou conformidade com o United State Generally
Accepted Accounting Principles (USGAAP).

Segundo Liu (2011), para estimular a convergéncia entre USGAAP e atrair
mais emissores privados estrangeiros a participar dos mercados publicos dos
Estados Unidos, a SEC aprovou, em 2007, por unanimidade, o Comunicado n. 33-
8879, extinguindo a exigéncia de emissores privados estrangeiros que reportavam
em IFRS de conciliar demonstragdes financeiras para USGAAP.

Em 2008, conforme relatam Bao, Lee e Romeo (2010), a SEC também
publicou um roteiro para a conversao de USGAAP em IFRS. A transigao obrigatéria,
estando autorizadas a essa conversao foi a partir de 2010. Ainda em 2008, a SEC
anunciou um cronograma para as empresas americanas adotarem o IFRS, inserindo
uma proposta para monitorar algumas etapas que seriam identificadas até 2011.

Bao, Lee e Romeo (2010) acrescentam que as etapas incluiam: melhoria do
IFRS; o IASB teria que continuar a melhorar IFRS através da sua configuragao
padrao independente e seu trabalho de convergéncia com o FASB; prestacao de
contas da Fundagao IASC; melhoria da capacidade de usar dados interativos para
relatorios IFRS; e o progresso na educacdo e formagéao de investidores, gestores,
auditores, educadores, entre outros, para preparar, auditar, ler e entender IFRS.
Também foram inseridos planos de agao para: permitir o uso precoce, ainda limitado
de IFRS, com o fim de melhorar a comparabilidade dos relatorios financeiros;
possibiloitar que empresas publicas dos EUA apresentassem suas demonstragdes
financeiras em IFRS a partir de 15 de dezembro de 2009; antecipar a
regulamentacdo em 2011; e firmar a utilizagdo obrigatéria do IFRS em um periodo
de trés anos. Grandes empresas comecariam em 15 de dezembro de 2014 e as
pequenas empresas comegariam nos anos seguintes ou apos 15 de dezembro de
2016.
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O Quadro 1, a seguir, mostra a situacao de diversos paises no que se refere a

adocgao do IFRS, em dezembro de 2011.

Quadro 1 - Situagao do IFRS no Mundo

Pais Situacao das empresas listadas em dezembro de 2011

Argentina Obrigatdrio para os anos fiscais, com inicio em ou apés 1 de janeiro de 2012

Australia Necessario para as entidades do setor privado, sendo base para relatério do setor
publico desde 2005

Brasil Necessario para as demonstracdes financeiras consolidadas dos bancos e empresas
listadas desde 31 de dezembro de 2010

Canada Obrigatoério a partir de 1 janeiro de 2011 para todas as entidades listadas, sendo
permitido a entidades do setor privado, incluindo as sem fins lucrativos

China Substancialmente convergentes com as normas nacionais

Uniao Todos os estados membros da UE s&o obrigados a adotar o IFRS tal como adotou a

Europeia UE para as empresas listadas desde 2005

Franca Obrigatorio via UE desde 2005

Alemanha | Obrigatério via UE desde 2005

india Prestes a convergir para o IFRS, em data a ser confirmada

Indonésia Processo de convergéncia em curso, com decisdo devendo ser feita em 2012

Italia Obrigatorio via UE desde 2005

Japao Permitido a partir de 2010 para um numero de empresas internacionais; decisdo sobre
a adocgao obrigatéria até 2016 deve ser finalizada em 2012

México Obrigatorio a partir de 2012

Republica Obrigatorio a partir de 2011

da Coreia

Russia Obrigatorio a partir de 2012

Arabia Obrigatorio para as empresas bancarias e de seguros. Convergéncia total com o IFRS

Saudita atualmente em estudo

Africa  do | Necessario para entidades listadas desde 2005

Sul

Turquia Necessario para entidades listadas desde 2005

Reino Obrigatdrio via UE desde 2005

Unido

Estados Utilizado pelas empresas estrangeiras listadas nos EUA desde 2007. A data prevista

Unidos para substancial convergéncia do IFRS é 2011 e também para decisdo sobre adogéo

por todas as empresas norte-americanas

Fonte: Adaptado de IFRS (2012, p. 9).
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No Brasil, a CVM aprovou, em 13 de julho de 2007, a Instrugdo n. 457 que
torna obrigatéria a adogdo do IFRS para as companhias abertas brasileiras, nas
suas demonstrac¢des contabeis consolidadas, a partir do exercicio social findo em 31
de dezembro de 2010. A partir dessa regulamentacgéo, o pais insere-se, de forma
definitiva, no contexto de uma contabilidade globalizada que diz respeito também
aos interesses dos usuarios, oriundos do mercado financeiro. (CVM, 2007).

Logo, conforme Lemes e Oliveira (2011), as empresas brasileiras obrigadas a
divulgar as demonstragdes em IFRS, a partir do exercicio findo em 31 de dezembro
de 2010, devem apresentar informacédo comparativa para, pelo menos, um periodo,
sendo que sua data de transicdo € o exercicio iniciado em 01 de janeiro de 2009,
cujo balancgo foi encerrado em 31 de dezembro de 2009.

O Brasil assinou o Memorando de Entendimentos entre o CFC, o CPC e o
IASB, em 28 de janeiro de 2010. Assim, de acordo com o CPC (2010), indica um
importante marco na inser¢ao do Brasil no didlogo internacional sobre a elaboragéo
e a adogao do IFRS.

O Quadro 2 mostra a diferenga entre as novas normas do IFRS e as normas
anteriores do BRGAAP
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Quadro 2 - Diferenca entre as Novas Normas IFRS e as Normas Anteriores BRGAAP

(continua)
Diferenga IFRS Antes BRGAAP Depois IFRS
IFRS 3 — apresenta amola Lei n. 6.404/76 Lein. 11.638/2007
Orientacao orientacso P P Instrugdo CVM n. 247/96 Instrugdo CVM n. 469/08, CPC 01, CPC 04 CPC 15 apresentam
¢ NBC — T08 do CFC as praticas convergentes internacionais
O custo de operacdo de |, . ~
Data para fazer a . . Nao ha regulamentacéo . N
~ combinacédo de negdcios deve ser - Valor justo na data da aquisi¢cao
mensuragao L especifica
mensurado na data de aquisigao
Data de aquisicéo Data da mudanga de controle Nao . ha regulamentagao | Data de qqncentragao/aqwsmao € a data em que é celebrado um
especifica acordo valido entre as partes
Reconhecido separadamente na . . . .
Lo ~ . ~ | Reconhecer ativos, passivos, e passivos contingentes
. . data de aquisicao como parte da | Nao ha regulamentagao | . e . .
Passivos contingentes ~ - identificaveis pelos seus valores justos. Se o valor justo puder ser
alocacao dos custos, devendo ser | especifica

mensurado o valor justo

mensurado com seguranga

Goodwill negativo

1° se realiza a identificacdo e a
mensuragao dos ativos, passivos e
passivos contingentes adquiridos,
incluindo custo da operagdo. E
entdo se reconhece o goodwill

negativo imediatamente no
resultado como um excesso
remanescente

Ha definicdo somente para o
desagio, vide a seguir neste
quadro

Se a participagdo da adquirente no valor justo liquido dos ativos,
passivo e passivos contingentes identificaveis reconhecidos exceder
0 custo de aquisicdo em uma concentragdo (ou combinacdo) de
atividades empresariais a adquirente deve: (a) reavaliar a
identificagdo e a mensuragdo dos ativos, passivos e passivos
contingentes identificaveis da adquirida e mensuragao do custo da
concentracgao; e (b) reconhecer imediatamente no resultado o ganho
decorrente do excesso remanescente apos a reavaliagdo

Nivel de
Impairment

teste

de

O goodwill é direcionado para uma
ou mais unidade geradora de
caixa (cash-generating units -
CGUS). Cada CGU representa a
menor parte onde o goodwill pode
ser alocado, em conformidade
com bases consistentes e
razoaveis. O CGU nado é maior
que o segmento no qual as
entidades baseiam seu primeiro ou
segundo  nivel de reporter
(conforme IAS 14)

N&o ha regras detalhadas para
identificagcao do calculo.

O valor recuperavel de ativos
deve ser calculado para ativo
individual ou grupo de ativos
idénticos

O agio (goodwill) adquirido numa concentracao (ou combinacéo) de
atividades empresariais ndo deve ser amortizado. Em vez disso, a
adquirente deve testa-lo, de acordo com Pronunciamento Técnico
CPC 01 — Redugéao ao Valor Recuperavel de Ativos, anualmente, ou
com mais frequéncia se os acontecimentos ou alteragbes nas
circunstancias indicarem quanto a necessidade de uma provisao
para perdas. O valor recuperavel de um ativo deve ser estimado
para cada uma das unidades que geram caixa. Se n&o for possivel
estimar o valor recuperavel de cada uma das unidades do ativo, a
entidade deve determinar o valor recuperavel da unidade geradora
de caixa a qual o ativo pertence.
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(concluséo)

Diferenca

IFRS

Antes BRGAAP

Depois IFRS

Teste de Impairment
para o goodwill

O teste é realizado sob uma Unica
6tica. O montante recuperavel da
unidade geradora de caixa com o
valor custo de manutencdo desta
unidade. A perda por impairment é
reconhecida como a diferenca deste
calculo e o valor registrado no
goodwill

Sempre que o valor contabil do bem for
superior ao valor recuperavel, a perda
deve ser registrada com base no valor de
recuperagao

Normas néo precisas quanto a
periodicidade e indicadores de valor ndo
recuperavel

Se o ativo gerar beneficios econdmicos somente em
conjunto com outros ativos, deve ser considerado o conceito
de unidades geradoras de caixa previsto no CPC 01. Se o
valor recuperavel do ativo for menor que o valor contabil, a
diferenga existente entre esses valores deve ser ajustada
pela constituicdo de provisao para perdas, redutora dos
ativos, em contrapartida ao resultado do periodo

Definicao de controle

Maior orientagdo. Controle é o poder
de ditar as politicas financeiras da
empresa controlada com o

objetivo de obter beneficios das
suas atividades

Controle advém de direitos que
asseguram: - a preponderancia nas
deliberagbes societarias

- 0 poder de eleger a maioria dos
administradores

Reconhecimento de
ativos e passivos da
empresa adquirida

Exige o reconhecimento de mais
ativos e passivos

Sao reconhecidos os ativos e passivos
constantes do balango da empresa
adquirida

Reconhecer ativos e passivos pelos seus valores justos

Contabilizagao do custo
dos ativos da empresa
adquirida

A valor justo (fair value)

Ao custo contabil registrado na empresa
adquirida, exceto pela mais valia atribuida
ao ativo imobilizado, que deve ser
reconhecida como parte do custo ativo

Se um ativo intangivel for adquirido numa concentragao
(ou combinagdo) de atividades empresariais, 0 seu custo
€ o valor justo na data da aquisicéo

Calculo do goodwill

Diferenga entre o custo de aquisi¢ao
e o valor de mercado dos ativos
adquiridos

Diferenga entre o custo de aquisi¢cao da
empresa e o valor contabil dos ativos e
passivos liquidos adquiridos. O agio deve
ter indicagédo do fundamento econémico

Esse agio (goodwill) deve ser inicialmente mensurado
pelo seu custo, que é o excesso do custo da
concentragao (ou combinagéo) de atividades
empresariais em relagdo ao valor justo, liquido dos ativos,
passivos e passivos contingentes identificaveis acima da
participagcédo da adquirente

Amortizagao do goodwill

O &gio néo é amortizado, pois tem
recuperabilidade testada
anualmente. Perdas identificadas
sao registradas como despesa
operacional

O agio é amortizado na proporgao da
realizagao dos ativos ou expectativa de
rentabilidade futura que o motivaram. O
agio por expectativa futura € amortizada
em até dez anos

O agio (goodwill) ndo deve ser amortizado. Esse agio
precisa ser alocado a (s) unidade (s) geradora (s) de
caixa que tenha(m) gerado e a adquirente deve testa-lo,
anualmente ou com mais frequéncia se os
acontecimentos ou alteragdes nas circunstancias
indicarem necessidade de uma provisdo de perdas

Amortizagao do desagio

O desagio deve ser imediatamente
reconhecido como ganho ao
resultado

Caso ndo haja fundamento econémico, o
desagio fica registrado no balanco até a
baixa do investimento

O desagio apurado sera apropriado como receita de
imediato

Fonte: Cristal (2009, p. 41).
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Esse Quadro traduz as diferencas que se configuram nas normas contabeis
brasileiras antes e depois do advento da Lei n. 11.638/07, apresentando a evolugéo
de tais normas e a sua proximidade com as normas contabeis internacionais
(BRASIL, 2007).

2.4 GOODWILL

Diversos artificios de classificacdo de ativos intangiveis podem ser
identificaveis ou ndo identificaveis. Ativo intangivel ndo identificavel € considerado

goodwill na visao de Hendriksen e Van Breda, que afirmam que

[...] o principal exemplo de um intangivel que n&o possui usos alternativos,
nao é separavel, e cujos beneficios sdo muito incertos, € o Goodwill. Deve,
portanto, ser reconhecido? Em principio, se poderia reconhecer Goodwill a
qualquer momento, comparando o valor de mercado de uma empresa ao
valor de seus ativos liquidos. (2010, p. 394).

Explana Sa que o valor de mercado “é aquele que uma coisa possui e pelo
qual pode ser vendida em razado de sua livre oferta e procura, em determinado
espaco ou local e em época determinada.” (2002, p. 102).

Nesse sentido, ludicibus, ao se referir ao ativo, assinala que “o Goodwill nao
deixa de ser aquele ‘algo a mais’ pago sobre o valor de mercado do patrimdnio
liguido das entidades adquiridas a refletir uma expectativa (subjetiva) de lucros
futuros em excesso de seus custos de oportunidade.” (2009, p. 219).

Também Brynjolfsson, Hitt e Yang (2002) percebem o termo goodwill como
ativo, que, na sua esséncia, contempla beneficios econdmicos atribuidos a futuros
periodos. Assim, os termos ativos intangiveis passam a nortear os debates
académicos, com estudos que aferem termos distintos, com destaque para capital
intelectual, ativos de conhecimento, ativos invisiveis e capital organizacional.

Feltham e Ohlson (1995) e Lev (2001) completam, discorrendo que os ativos
intangiveis, que podem ser atribuidos a verificagcdo no exercicio de lucros elevados,
sao de dificil mensuragao por nao se obterem meios de comparacao.

Ainda sendo dificil de mensurar, para Chen, Kohlbeck e Warfield (2008), o
gooawill e os ativos intangiveis devem oferecer aos usuarios melhores informacdes
que permitam acessar o valor desses ativos, no decorrer do tempo, com o fim de

melhorar sua habilidade em visualizar lucratividades e fluxos de caixa futuros. A
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adocao das novas normas internacionais promoveu o reconhecimento de bilhdes de
doélares em goodwill impairments, trazendo, com isso, significativas mudancas.

Todavia, ha muita confusdo ainda no que tange ao tratamento do goodwill,
que é atribuida como causa, conforme mencionam Grinyer e Russell (1992), a falha
em identificar o que a contabilidade esta tentando mensurar e os propdsitos aos
quais pode servir. Nesse contexto, configuram-se dois modelos conceituais
mutuamente excludentes em um unico relatorio de lucros. Primeiramente, tem-se a
abordagem mista, praticada sob custos histéricos precisos, tendo seu conceito
frequentemente descrito como a mistura de custos com receitas. Esse tipo de
mensuragao, mesmo com criticas, € usado universalmente, deduzindo-se que seja
adequado e util. Essa observagdo, todavia, ndo significa que seja a melhor
abordagem de mensuragdo, no entanto indica que possui algum valor. Outra
caracteristica de tal abordagem €& a de que o0s numeros representam lucros
realizados, reconhecendo custos de diversos periodos que geraram tais lucros.

O outro modelo, referido também por Grinyer e Russel (1992), mostra a
abordagem de avaliagdo que identifica o propdésito do negécio como sendo a criagao
de valor, observando os ganhos atribuiveis ao periodo, reconhecendo todos os
ganhos, realizados ou ndo, e ainda, apenas os incorridos no periodo. O valor é,
assim, considerado como o total valor em um determinado momento do tempo. Ja o
lucro exibe o incremento de valor durante o periodo contabil apdés os ajustes por
transferéncias de valor de ou para os proprietarios. A maioria das versdes sobre
avaliacdo, norteada pela mensuragéo de valor, advoga a estimativa subjetiva em um
ambiente de incerteza. Nessa raz&o, tem sido rejeitada na pratica contabil, embora
sejam usados para apoiar métodos mais pragmaticos de avaliacdo. Na premissa de
que o principal papel dos relatérios financeiros reporta ao desempenho financeiro da
empresa, a abordagem mista € a mais adequada na mensuragao e reconhecimento
do gooawill.

Afirma Tollington (2006) que, enquanto os sistemas contabeis, norteados pelo
relato de eventos baseados em transacdes, como vendas, compras € investimentos,
o impacto de mudangas no ambiente empresarial, raramente, € desencadeado por
transacoes especificas. Mudangas internas, como desenvolvimento de produtos, ou
externas, como regulamentagdes dirigidas, geralmente afetam o valor da empresa
muito antes das transagbes que geram as receitas ou despesas. Os investidores,

por sua vez, geralmente, reagem ao impacto da mudanga no ambiente empresarial
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em tempo real, aumentando, logo, o descasamento entre valores de mercado e
valores contabeis.

No que tange aos elementos formadores do goodwill, Hoog (2010) destaca o
marketing gerado pela organizagdo e o local onde esta se situa; habilidades do
corpo funcional; pessoas motivadas com os objetivos da instituicdo; empregados
qualificados para os cargos que ocupam, tecnologia de ponta empregada nos
processos; logistica de produtos e servigos bem estruturados; garantia de produtos
ou servigos; softwares; patentes; direitos autorais; direitos sobre filmes
cinematografico; listas de clientes; direitos sobre hipotecas; licengas de pesca;
quotas de importacdo; franquias; relacionamentos com clientes ou fornecedores;
fidelidade de clientes; participagdo no mercado; e direitos de comercializagéo.

Quanto a escrituragdo adotada para a contabilizagcdo do goodwill, a Ciéncia
Contabil apresenta dois tipos: o subjetivo, que, para ludicibus (2009), surge da
expectativa de lucros em relagdo aos seus ativos, maior que o custo de
oportunidade. Completa Hoog (2010) que, nesse tipo, ndo ha ocorréncia de
negocios entre as empresas, ndao sendo escriturado devido a sua subjetividade, pois
a mensuragcao dos ativos depende de trabalhos técnicos de profissionais
especializados (peritos).

Ja o goodwill adquirido, expbe também Hoog (2010), é fruto de duas
situacdes: a primeira se destaca quando o montante desembolsado na aquisi¢ao por
uma organizagao ultrapassa o valor de seus ativos reduzidos dos passivos ou,
através da combinacdo de negocio, utiliza a mesma metodologia de avaliagado da
primeira possibilidade. Nessa perspectiva, Hendriksen e Breda, apresentam trés

possibilidades:

—_

por meio da avaliagao de atitudes favoraveis em relagdo a empresa.

2. por meio do valor presente da diferenga positiva entre lucros futuros
esperados e o retorno considerado normal sobre o investimento total,
nao incluido Goodwill.

3. por meio de uma conta geral de avaliagdo — a diferenga entre o valor da

empresa em sua totalidade e as avaliagdes de seus ativos liquidos

tangiveis e intangiveis individuais. (2010, p. 395).

A legislagao brasileira ndo autoriza registro do goodwill gerado internamente,
sendo apenas registrado mediante o valor pago pelo negocio. Assim, o CPC 15 R1

aponta a definicdo legal que é adotada no Brasil. Ou seja,
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0 adquirente deve reconhecer o &gio por expectativa de rentabilidade futura
(Goodwill), na data da aquisicao, mensurado pelo montante que (a) exceder
abaixo:

(a) a soma:

(i) da contraprestagdo transferida em troca do controle da adquirida,
mensurada de acordo com este Pronunciamento, para a qual geralmente se
exige o valor justo na data da aquisic¢ao [...];

(i) do montante de quaisquer participagdes de nao controladores na
adquirida, mensuradas de acordo com este Pronunciamento; e

(iii) no caso de combinacdo de negdcios realizada em estagios [...], o valor
justo, na data da aquisicdo, da participagdo do adquirente na adquirida
imediatamente antes da combinagéo;

(b) o valor liquido, na data da aquisicdo, dos ativos identificaveis adquiridos
e dos passivos assumidos, mensurados de acordo com este. (CFC, 2011).

De acordo com o CPC 15 (R1), o goodwill deve ser reconhecido nas
demonstragdes contabeis da entidade adquirente do negdcio pela diferenga entre o
valor negociado e a avaliagao a prego justo dos bens, direitos e obrigagdes da
organizagao (CFC, 2010).

O CPC, através da Resolugao do CFC n. 1.055/05 e alteragdes posteriores
aprovou em 3 de junho de 2011 o Pronunciamento de n. 15 (R1), denominado
Combinagao de Negdcios, elaborado a partir do IFRS 3 — Business Combination (BV

2010), emitido pelo IASB.

A definicdo de combinacao de negdcio

[...] € uma operagéo ou outro evento por meio do qual um adquirente obtém
o controle de um ou mais negdcios, independentemente da forma juridica
da operagao [...], o termo abrange também as fusGes que se dao entre
partes independentes (inclusive as conhecidas por true mergers ou merger
of equals). (CFC, 2011, p. 23).

Nessa perspectiva, Antunes e Alves (2008) trazem o debate sobre a
contribuigdo dos modelos de informag&o gerencial do Enterprise Resource Planning
(ERP) e destacam que os tomadores de decisbes devem observar e analisar
informacdes de contabilidade gerencial. Isso leva a aplicacdo de elementos
intangiveis (goodwill) com o objetivo de otimizar recursos e obter beneficios em
escala mundial em um ambiente de rapidas transformacgoes.

Lemes e Silva (2007) referem que tais transformacdes conduzem para a
internacionalizacdo do capital das empresas brasileiras, devido a necessidade de
aumentar a escala de atuacio pela ampliacdo do mercado interno, pela procura de
mercados internacionais e, sobretudo, pela necessidade de ocupacg¢ao do espacgo

deixado pelas estatais com o processo de privatizagdo. Isso contribui para que as
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organizagdes busquem tecnologia, para alavancar seu crescimento e sua estratégia
competitiva. Essas empresas precisam, cada vez mais, apresentar demonstracdes
financeiras, que, de fato, reflitam sua situacdo econdémica e financeira para que seus
novos parceiros internacionais possam avaliar os riscos € acompanhar a evolugao

da atuacgao de seus parceiros no Brasil.

2.4.1 Impactos ocorridos pelo Reconhecimento e Mensuragdo do Goodwill

antes e depois da Adogao das Normas

O entendimento sobre o impacto do processo de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade nas informagbes contabeis sugerem estudos que
traduzem que a adocdo das normas IFRS pode melhorar a qualidade das
informacodes, e que também nao deve registrar diferencas significativas.

Liu e Liu (2007) verificaram a relevancia dos numeros contabeis a partir de
trés segmentos do mercado chinés. As agdes negociadas publicamente séo
conhecidas por A-shares e B-shares. A primeira € parte exclusiva de cidadaos
chineses e instituicbes domésticas, e a segunda diz respeito ao capital estrangeiro.
Somadas a essas, encontram-se as ac¢des H-shares, na Hong Kong Stock
Exchange, que pertencem as empresas que divulgam suas demonstragcbes de
acordo com o padrao internacional, IAS, ou Hong Kong Generally Acceptable
Accounting Principles (HKGAAP), estando proximas ao padrdo internacional de
contabilidade. Os principais resultados pontuam que a informagédo contabil nos
mercados para B-shares (IAS) e H-shares (IAS ou HK GAAP) é mais relevante.

Em analise diversa a de Liu e Liu (2007), os quais investigaram somente um
pais, Barth, Landsman e Lang (2008), apds pesquisas em 21 paises, que adotaram
as normas internacionais entre 1994 e 2003, constataram a relevancia das
informacdes com padrao internacional maior do que com a adocdo de padrbes
locais. Nessa avaliacdo, o gerenciamento de resultados, reconhecimento oportuno
de perdas e relevancia. Os achados mostram redugcdo no gerenciamento de
resultados, reconhecimento de perdas mais oportuno e informacdes contabeis mais
relevantes apdés a adogao das normas internacionais, se comparadas as empresas
que adotavam apenas o GAAP local.

Também Daske et al. (2008) observaram varios paises, para constatar os

efeitos da adocdo obrigatoria das IFRS. Em uma amostra de mais de 3.100



47

empresas, obrigadas a adotar as IFRS, eles verificaram os efeitos da liquidez de
acdes e o custo de capital préprio e valor, norteados pela expectativa de que tais
variaveis traduzissem a mudanca da qualidade da informacao contabil. Os
resultados mostraram um significativo aumento de liquidez para as empresas que
adotaram as IFRS, somados a um leve aumento no valor da empresa, medido pela
Proxy Q de Tobin, no entanto, sem significacdo estatistica. Ja o custo de capital
estimado aumentou em relagcdo as empresas que ndo adotaram as normas, havendo
diferencas com significagcado estatistica. Isso se deve a uma possivel antecipagao
dos efeitos proporcionados pela adogédo das IFRS. Ademais, a transicao de GAAP
pode provocar dificuldades na realizagdo de previsdo dos resultados e, em
decorréncia, na estimagdo do custo de capital e na mensuracdo do valor das
empresas.

A adocgao obrigatéria das IFRS foi analisada por Christensen, Lee e Walker
(2008), pautada pelo gerenciamento de resultados e pelo reconhecimento oportuno
de perdas. Os achados pontuaram que a adogao voluntaria das IFRS esta associada
a reducdo no nivel de gerenciamento de resultados e aumento no reconhecimento
oportuno de perdas. Todavia, esses beneficios ndo sao observados para as
empresas que adotaram, compulsoriamente, as IFRS. Logo, os autores
consideraram que a adogéo das normas internacionais ndo, necessariamente, leva a
informacéo contabil de elevada qualidade, pelo menos para as empresas que nao
tém incentivos para a adogao.

Por sua vez, Chalmers, Clinch e Godfrey (2009), em estudo, na Australia,
restringiram a analise da relevancia da informacédo contabil para os ativos
intangiveis. Nesse contexto, eles compararam a associagao entre ativos intangiveis
apresentados de acordo com as IFRS e preco das acbes, com a associagao entre
ativos intangiveis mostrados, conforme o GAAP nacional e pre¢o das agdes, com o
objetivo de verificar o conteudo informacional. Em geral, os resultados sugeriram
que a informacao em IFRS possui maior relevancia para o goodwill. Ja, em estudos
publicados em 2011, Chalmers, Clinch e Godfrey observaram que houve uma
mudanca na associagao entre informacdo contabil e adogdo de normas
internacionais. Ou seja, o resultado liquido aumenta quando as empresas passam a
adotar as IFRS. Todavia, essa maior associagado surgiu no ano anterior a adogao
obrigatéria, marcando um interesse por parte da administragdo em diminuir as

diferencas entre as demonstragées contabeis em GAAP e IFRS, préximas da
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adocao inicial. Quanto ao patriménio liquido, mesmo nao percebendo um aumento,
permaneceu, de maneira significante, estatisticamente, pelo periodo de adog¢ao das
IFRS. Ademais, houve também uma maior persisténcia para o resultado com a
adocao das IFRS. Por fim, os resultados sdo coerentes com os achados de outras
pesquisas, revelando que, em paises com prote¢cao aos investidores e divulgacao de
grande qualidade, a adogao das IFRS afeta a relevancia da informagao contabil.

Ja, na Franga, Cormier et al. (2009) verificaram a relevancia dos ajustes
reconhecidos na adocao inicial das IFRS. Os resultados revelaram que as
empresas, com aumento no patriménio liquido devido aos ajustes obrigatorios, estao
mais voltadas a optar por isen¢des facultativas que mostram impacto negativo no
patriménio na data de transicdo, trazendo indicios do exercicio de
discricionariedade. Somam-se a isso, as empresas francesas listadas em mercados
nao europeus, que sao menos propensas a escolher isencbes facultativas com
impacto negativo no patriménio. Os testes de relevancia da informagao contabil
apresentaram os ajustes de natureza obrigatoria ou opcional no patriménio liquido,
de formas mais relevantes, diante do French GAAP. Isso indicou um aumento na
qualidade das demonstracdes contabeis de acordo com as IFRS.

Horton e Serafeim (2009), ao investigarem, na Inglaterra, a reagdo do
mercado e a value relevance do conteudo informacional dos relatérios contabeis
obrigatérios, exigidos pela IFRS, observaram retorno anormal negativo de forma
significativa. Esse achado, por um lado, revelou-se para empresas que divulgaram a
reconciliacdo de resultados negativos, permitindo, assim, concluir que tal informacéo
€ value relevant, contudo, somente, depois da divulgagao. Por outro, o conteudo
informacional de ajustes de resultados positivos é value relevant antes da
divulgacdo. Essas observagdes mostraram-se consistentes com o propdsito de que
a administracdo adia a comunicagao de mas noticias até chegar em conformidade
com a IFRS. Em sintese, a adogao obrigatéria das IFRS modifica a crenga dos
investidores sobre preco das agdes, sendo que os resultados consideram que as
IFRS trazem informacéao oportuna e value relevant.

Estudos de Paananen e Lin (2009) sobre a qualidade dos numeros contabeis
das empresas alemas e os efeitos das normas internacionais, nos anos de 2000 a
2006, subdivididos em periodos, primeiramente: de 2000 a 2002, cujas empresas
informaram as demonstragbes conforme a IAS; de 2003 a 2004, cujas empresas

divulgaram, de forma voluntaria, de acordo com as IFRS; e de 2005 a 2006, cujas
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empresas tiveram que adotar, de forma obrigatéria, as IFRS. Os achados mostraram
que houve uma reducdo na qualidade da informacao contabil para as empresas
alemas depois da obrigatoriedade da adog¢do das IFRS. Tanto o resultado liquido
como o patrimdnio liquido, exibiram indicios menos relevantes no periodo de 2003-
2006 em comparagao ao de 2000-2002.

Na Suécia, Hellman (2011) investigou as empresas que adotaram as IFRS a
partir de 2005, conforme a Lei 1606/2002, do European Parliament and of the
Council. Todavia, o autor destaca que nao era esperada uma mudanga drastica, pois
as empresas suecas ja adotavam quase todas as IFRS. Os resultados mostraram
um aumento significante no resultado liquido € nos numeros do balango quando
houve a adogdo, em 2005, sendo explicado pela aplicagdo de normas — IAS 39, IAS
40 e IAS 41 — que nao foram antes incorporadas a convergéncia gradual, para
manter o conservadorismo. Também, ao restringir a analise de comparagao as
normas que nao apresentaram alteragdes, percebe-se uma reducdo no patriménio
liquido e, ainda, no resultado liquido. Isso expde que a adogao suave proporcionou
aos responsaveis pela confeccdo das demonstragdes contabeis uma
discricionariedade para aumentar e diminuir o resultado liquido, ficando na
dependéncia dos incentivos especificos da empresa. Essa situacdo revela que a
reducdo do resultado e patrimdnio pode ser uma forma de compensar os aumentos
proporcionados pelas novas normas IAS 39, IAS 40 e IAS 41. No entanto, o
predominio de empresas que informaram resultado elevado no periodo de adogao
suave, indica que incentivos que dizem respeito aos tributos, mostraram-se menos
importantes se comparados aqueles para aumentar os resultados.

Nos Emirados Arabes Unidos, Alali e Foote (2012) pesquisaram a relevancia
da informacao contabil a partir da mudanga do padrao contabil doméstico para o
padrao internacional de contabilidade. Foram utilizados modelos baseados em
retorno e preco das agodes, revelando que a informagéo contabil, ao adotar as IFRS,
mostrou-se relevante em um pais que mostra alguns atributos associados a um
ambiente informacional fraco.

No que se refere ao Brasil, a adogdo completa das normas internacionais
ocorreu em dois momentos, firmados, primeiramente, em 2008, pela incorporagao
do pronunciamentos CPC 00 ao CPC 14; e, depois, em 2010, quando se tornam
obrigatérios os pronunciamentos, do CPC 15 ao CPC 43. Ressaltam-se, nesse

contexto, os estudos de Calixto e Santos (2010) quando verificaram que os efeitos
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da primeira fase de transi¢cao do IFRS nas empresas listadas na Bovespa, a partir de
2008, trouxeram resultados de lucro superiores com as IFRS do que com a norma
anterior, sendo justificados pelo conservadorismo contabil brasileiro.

Também Lima (2010), ao verificar se a adog&o parcial das normas
internacionais de contabilidade concorreu para aumento relevante da informacéao
contabil para o mercado de capital, brasileiro, constatou que os numeros foram
significativos para o mercado de capitais do Brasil. Verificou, ainda, que esses
eventos econdmicos, quando mensurados por diferentes normas contabeis, alteram
as expectativas dos investidores acerca do resultado futuro da empresa,
modificando, em decorréncia, os pregos das agoes.

Furuta, Bispo e Vieira (2010) analisaram o impacto sobre o Patriménio Liquido
(PL) e o resultado de grandes empresas instaladas no Brasil, decorrentes das
alteracbes promovidas na contabilidade. A pesquisa, contemplando 58
demonstragdes contabeis de 2008, observou que ha diferengas significativas no PL
e no Lucro Liquido (LL) das empresas, sendo que a maioria delas mostrou redugao
do valor do PL (74% das empresas) e do LL (72% das empresas).

A comparacédo, no estudo de Mello (2011) sobre a variagado percentual dos
resultados fiscal e contabil de 2008/2009 contra aqueles apurados de 2005/2007,
referente a 69.712 empresas submetidas ao lucro real ndo optantes pelo Regime
Tributario de Transicdo (RTT), destacou oscilagdo da receita bruta (proximo de
30%), do lucro bruto (proximo de 33%) e do lucro contabil (proximo de 16%). Essa
variagédo nao se refletiu no aumento do lucro fiscal (préximo de 7%).

Gongalves et al. (2012) também foram em busca de informagdes contabeis de
Lucro Liquido Por Agao (LLPA) e Patriménio Liquido Por Agéo (PLPA), causado pelo
processo de convergéncia contabil brasileiro. Os resultados apresentaram quebra
estrutural de 2009 para 2010, destacando a presencga de impacto do processo de
convergéncia. Soma-se a esse processo, as informagdes contabeis em IFRS, que se
tornaram mais relevantes, pois de 2009 para 2010, houve o acréscimo do poder de
explicagéo (R2) do preco da agao por meio do LLPA e do PLPA.

Os estudos de Nascimento (2012) priorizaram 49 companhias listadas no
Ibovespa, referente a 2008 (12 fase) e a 2010 (22 fase). Os resultados traduziram-se
em numeros contabeis que diferem significativamente, quando aplicadas as normas

internacionais. Em 2008, verificou-se uma redugdo do PL e do LL. Ja em 2010, essa
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situagdao modificou-se, e os numeros puderam variar de forma positiva em ambas no
que tange aos saldos.

Por fim, seguindo nessa mesma analise, Macedo et al. (2013) exibiram
mudancas causadas nos principais indices contabeis financeiros, somados as
alteragdes na relevancia das informagdes contabeis no LL e no PL de 148 empresas
do mercado brasileiro de capitais. Os achados apontaram evidéncias de que os
indicadores Endividamento, Giro do Ativo, Margem Bruta, Fluxo de Caixa
Operacional sobre Ativo Total e Fluxo de Caixa Operacional sobre Patrimdnio
Liquido mostraram reducao, quando aplicadas todas as IFRS. Ademais, a analise da
capacidade informacional revelou que o Lucro Liquido Por Agéo (LLPA) melhora seu
poder explicativo, quando todas as IFRS sdo aplicadas. No entanto, isso ndo se
confirmou no que tange ao PLPA.

Até o advento da Lei n. 11.638/07, as normas contabeis brasileiras néao
apresentavam como previsao a identificagdo segregada do goodwill e o restante do
agio, pois toda a diferenga entre pregco pago e o valor patrimonial da empresa
considerava a aquisi¢cao por agio (BRASIL, 2007).

De acordo com Watrin, Strohm e Struffert (2006), com a emissao da IFRS 3,
todas as aquisicbes nas quais o controle do negdcio é adquirido passaram a ser
consideradas como Combinac¢des de Negocios, sendo contabilizadas pelo Método
da Aquisicao. A reacgao a tal alteragao foi positiva, visto que a utilizagdo de apenas
um método elevaria o grau de harmonizagdo das praticas contabeis e,
consequentemente, gerava maior comparabilidade das demonstrag¢des financeiras.

Segundo a IFRS 3, toda combinacdo de negdcios inclui, obrigatoriamente,
operagbes de aquisigdo. Isso exige a aplicagdo do método do Purchase Price
Allocation (PPA), que reconhece na data da aquisicdo todos os ativos e passivos
identificaveis e mensuraveis em valor justo (BRASIL, 2007).

O Quadro 3 apresenta a diferenga na forma de apurar o agio frente ao
goodwill somada ao tratamento contabil. Nesse contexto, mostra a apuracao dos

valores e a divulgagao do balango patrimonial e seu resultado.
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Quadro 3 - Impactos da Adocao na Aquisicao da Companhia

Companhia A adquire Companhia B por R$ 600

Antes da adogdo - Alocagdo do pregco de
compra

Apés adogao - Alocagao do prego de compra —
Lei 11.638/2007

Valor pago 600
Valor pago 600 Valor patrimonial da Cia B 450
Valor patrimonial da Cia B 450 Subtotal 150
Agio apurado 150 Custos de aquisi¢édo
Servigos de Due Diligence 20
Honorarios para consultores 50
Excedente a ser alocado 220
Alocagao do preco de compra
Mais valia do imobilizado 70
Marcas e patentes 50
Ativo biolégico 90
Passivo contingente -30
Goodwill 40
220
Impacto no balang¢o patrimonial Impacto no balang¢o patrimonial
Ativo Ativo
Disponivel 20 Disponivel 20
Contas a receber 50 Contas a receber 50
Estoques 80 Estoques 80
Imobilizado 100 (i) Imobilizado 170 (i)
Intangiveis Intangiveis 140 (iii)
Investimentos 450 Investimentos 450
Agio 150 (ii) Agio/Goodwill 40 (iv)
850 950
Passivo e PL Passivo e PL
Fornecedores 70 Fornecedores 70
Demais a pagar 30 Demais a pagar 30
Provisao para contingéncias Provisao p/ contingéncias 30
Patrimonio liquido 750 Patrimonio liquido 820
850 950
Impacto no resultado Impacto no resultado
EBITDA 120 EBITDA 190
Depreciagao -5 Depreciagao -8
Amortizacao dos intangiveis Amortizagdo dos intangiveis -14
Amortizagao do agio -30 Amortizagédo do agio
Resultado antes dos impostos 85 Resultado antes dos impostos 168
Impostos de renda e contribuicao 29 Impostos de renda e contribuigao -57
Resultado liquido 56 Resultado liquido 111

EBITDA = resultado antes dos juros,
impostos e depreciagdo e amortizagao

0] imobilizagdo depreciado pelo prazo
médio de 20 anos
(ii) agio amortizado em 5 anos conforme

a média local

intangiveis amortizados pelo prazo
médio de 10 anos

goodwill nao sofre amortizagéo sera
submetido a teste de impairment

(iif)
(iv)

Fonte: Cristal (2009, p. 37).
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Esse Quadro traduz as diferencas que existem na formacgao do agio, de
acordo com as normas contabeis frente a mensuragao do goodwill sob a 6tica das
normas internacionais, efetivadas no Brasil, através da Lei n. 11.638, de 2007.

A exposicdo do Quadro 3 refere que, antes da adocao a alocacao do preco
de compra, agio referido é de R$ 150; ja, nas mesmas condigdes, se acordado
com as normas contabeis, o agio verificado passa a ser denominado de goodwill,
sendo reduzido para R$ 40. Essa diferenga verificada no valor apurado justifica-
se pelo agio ser anteriormente contabilizado pela simples diferenga entre valor
pago e valor patrimonial da companhia adquirida. Na mensuragao do goodwill,
inserem-se os custos de aquisi¢cao, e o que excede, que é pago, no que se refere
ao valor patrimonial, deve ser alocado aos ativos e passivos mensurados
conforme o valor justo que os originaram. Apos essa alocacgao efetuada, € que o
valor remanescente, que nao se identifica, deve ser indicado como goodwill.

O método de alocacao do preco de compra pauta-se por alteragcbes que
incluem, além do saldo do agio, as diversas contas do balango, tais como,
imobilizado, intangiveis e passivos contingentes. Podem surgir novos ativos,
sendo que outros podem também mostrar, uma base de mensuracido
diferenciada, tendo-se ainda aqueles que sofrerdo impairment.

A atencdo dos investidores e do mercado deve se voltar ainda para
alteracao do resultado contabilizado pela companhia, com reflexos norteados
pela reducdo do valor de algumas despesas que podem passar a ser
capitalizadas. Nesse contexto, ndo existe mais a figura de despesa de
depreciagdo de agio. No entanto, as linhas de despesa de depreciagdo e
amortizagao de intangiveis podem ter acréscimos.

Essas novas atribuicbes, que se traduzem nas modificacdes introduzidas
no tratamento fiscal e tratamento societario da contabilidade, servem como
parametro basico, no processo dos registros contabeis brasileiros.

O Quadro 4 mostra o comparativo entre o tratamento contabil fiscal e o

tratamento contabil societario
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Quadro 4 - Comparativo entre o Tratamento Contabil Fiscal e o Tratamento Contabil
Societario

Tratamento Contabil Fiscal Tratamento Contabil Societario

Até 31/12/2007 o agio era amortizado Até 31/12/2007 o agio era amortizado

Apdés 31/12/2007 o agio nao é mais amortizado e
passou a ser realizado o teste de impairment
anualmente

Apés 31/12/2007 o agio continua sendo
amortizado

Faz controle paralelo da amortizagdo para fins

fiscais na parte B do LALUR N&o ha langamento contabil do goodwill

A nova Lei 12.973 de 13 de maio de 2014
extingue o Regime Tributario de Transigao
(RTT), realiza adequagbes das legislacdes
tributarias aos procedimentos instituidos pelas
Leis 11.638/2007 e 11.941/2009 entre outros | Ndo ha alteragdo no tratamento contabil para o
aspectos. O objetivo dessas adequacbes €& a | goodwill

aproximacado entre a legislacdo fiscal e os
padrées internacionais de contabilidade no
Brasil. A obrigatoriedade da Lei entra em vigor a
partir de 01/01/2015 deixando facultativa a
adequacgao da Lei em 2014

Fonte: Elaborado pela autora.

As adequacgbes ocorridas dizem respeito a amortizagado do agio no tratamento
contabil fiscal e no tratamento contabil societario. Ambos até 31/12/2007 tinham o
agio amortizado. Apés 31/12/2007, no tratamento contabil societario, ndo ha mais
amortizacdo, passando a ser realizado o impairment anualmente, com o advento da

nova lei.

2.4.2 Evolucgao do Goodwill nos anos de 2006 a 2010

O gooawill, como ativo intangivel, na sua obrigatoriedade, mostra certa forma
heterogénea quanto a utilizagdo dos procedimentos previstos no CPC 04, em
especial, até o ano de 2010. Ainda que fosse estabelecido pela CVM, baseado na
deliberacdo n. 488/2005, que as empresas brasileiras de capital aberto, cujas
negociagbes contemplavam-se em mercados internacionais, teriam de adotar as
normas internacionais de contabilidade, entre o periodo de 2006 a 2009, constata-se
a pratica de diversos procedimentos assumidos pelas entidades.

Essas diversas praticas justificam-se devido as empresas brasileiras
mostrarem-se vinculadas as normas internas do pais, principalmente, no que tange
a Lei n. 6.704/1976, que nao definia tratamento diferenciado aos ativos intangiveis,

pontuando apenas a forma de classificacdo desses bens. Algumas empresas, de
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forma superficial, revelavam em notas explicativas as politicas contabeis que
adotavam com tais bens.

A aplicabilidade das politicas contabeis utilizando os bens intangiveis, entre
esses, 0 goodwill, traduziu um padrao assumido de forma crescente pelas
empresas. No periodo que envolve os anos de 2006 e 2007, as empresas ja
realizavam a divulgacdo de seus bens, baseadas na Deliberacdo da CVM
n.488/2055. Mas essa pratica firmou-se, positivamente, nos anos de 2008 e 2009,
em razéo de ter entrado em vigor, em 2008, a Lei n. 11.638/2007, que solidificou a
adesao do Brasil a nova matriz institucional da contabilidade em nivel mundial.

A classificagao do ativo goodwill, nos anos de 2006 e 2007, de acordo com a
legislacao brasileira norteia-se pelo cumprimento da exigéncia da deliberacdo CVM
n. 488/2005, que pontua a classificagdo do ativo em circulante e n&o circulante, e os
ativos intangiveis, dentro do segundo grupo. Esses anos mostram grande variagao
das praticas adotadas para a classificacdo desses elementos, havendo casos em
que a classificagdo das contas vincula-se ao Diferido, ao Imobilizado, aos
Investimentos e ao Intangivel, revelando algumas situagdes de concomitancia de
contas intangiveis em mais de um desses subgrupos.

No ano de 2008, o ativo goodwill regeu-se pela Lei n. 11.638/2007, tendo as
contas vinculadas a um grupo especifico, classificado no ativo permanente, que era
segregado ainda pelos investimentos, imobilizado e diferido.

No entanto, mesmo diante dessa legislagdo, houve empresas que né&o
utilizaram essa forma de classificagdo, optando pela fixada nas normas
internacionais de contabilidade. Tais normas caracterizavam-se pelo ativo dividido
em circulante e nao circulante, sendo os ativos intangiveis, formadores desse ultimo
agregado ao realizavel a longo prazo, investimentos e imobilizado, regida, mais
tarde, pela Lei n. 11.941/2009, no cenario brasileiro.

O CPC 04 (2010) fornece maiores subsidios para a identificagcao das
empresas quanto aos requisitos para o reconhecimento do goodwill, uma vez que as
empresas brasileiras de capital aberto adotam as normas internacionais de
contabilidade desde 2006, conforme deliberacado CVM n. 488/2005.

Estudos de Kayo et al. (2006) relatam a importancia do goodwill nas
demonstragcdes contabeis das empresas. Isso se deve, segundo Reina, Reina e
Ensslin (2009), ao aumento da necessidade de informacao das partes interessadas.

Ou seja, em 2005, os o6rgaos reguladores manifestam atengdo em tornar mais
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evidente o registro de ativos intangiveis. Em razdo disso, a CVM, por meio da
Deliberagdo n. 488, alterou a estrutura das demonstragdes contabeis das
companhias abertas, que passaram a enfatizar os ativos intangiveis. Com o advento
da Lei n. 11.638/2007, que modificou a Lei n. 6.404/1976, em 2008, essa forma de
tratamento comeca a ser exigida para as demais empresas.

Dados da FIPECAFI (2010) expdéem que a inclusdao sobre a informagao dos
ativos intangiveis reduz a assimetria informacional. Nesse contexto, a sua
contribuicdo para a elevacdo da qualidade dos demonstrativos das empresas é
fundamental. Os ativos intangiveis traduzem-se pela inexisténcia de forma fisica, por
gerarem beneficios econbmicos futuros e serem controlados pelas empresas,

representados, em especial, pelo goodwill.

2.4.3 Origem do Goodwill

De origem inglesa, o termo goodwill, conforme explanam Santos et al.
Fernandes (2007), foi inserido como ativo intangivel, pela primeira vez, em 1571,
servindo para avaliacdes que se referiam a terra. Seu uso ficou restrito aos juristas,
em matéria de julgamento, sendo destaque o aspecto mensuragao.

Afirmam também Santos et al. (2007) que as decisdes judiciais, no decorrer
do tempo, no campo do goodwill, foram sofrendo uma mudanga gradativa, partindo
do valor relativo as terras, contemplando, de forma progressiva, o valor referente a
localizagdo do negdcio, clientela formada, marca, continuidade da entidade e, assim,
sucessivamente, até se completar com o conceito atual, que é o da tecnologia da
informacéo.

Os relatos de Catlett e Olson (1968) mencionam que os primeiros trabalhos,
na area da contabilidade, marcaram seu registro, no século XIX, com data de 1884,
a partir da publicagdo da revista The Accountant, de William Harris, chamada de
gooawill, que expressava o crescimento significativo desse ativo bem como o
surgimento das sociedades por agdes. Em 1888, no mesmo perioddico, publicou-se,
com o mesmo titulo, o trabalho de J. H. Bourne, tratando sobre o aspecto conceitual
do gooawill.

Mais tarde, em 1891, conforme revelam Catlett e Olson (1968), Francis More
escreveu um artigo, para a mesma revista, mostrando, de forma mais sistematica o

tema sobre a avaliagdo do goodwill, iniciando-se, a partir de entdo uma nova fase na
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area contabil. Em 1897, Lawrence R. Dicksee, em Londres, com o texto, Goodwill
and its treatment in accounts, expde o assunto mais do ponto de vista do seu
tratamento contabil, destacando os riscos de sua ativagdo. Nesse contexto, sugeria
a imediata liquidacdo contra o patriménio liquido nos casos em que, de forma
obrigatoria, tivesse que ser contabilizado, pontuando, ainda, a necessidade da
inclusdo da remuneragcado dos acionistas no calculo. Em 1898, Edwin Guthrie, por
meio de uma conferéncia, expressou o pensamento de Dicksee, explicando a forma
adequada de ajustar o lucro liquido da entidade para se obter uma base apropriada
para a avaliacdo do goodwill. Esse trabalho também foi publicado na The
Accountant.

Em 1909, Henry Rand Hatfield, professor de Contabilidade da Universidade da
Califérnia e grande estudioso dos ativos intangiveis em geral, incluiu uma nova forma
de calculo do goodwill, publicada em New York, em sua obra Modern Accounting: its
principles and some of its problems. Em 1914, Percy Dew Leake trouxe um estudo que
contribuiu significativamente para a evolugao do tratamento contabil desse ativo, sendo
também publicado na The Accountant (CATLETT; OLSON, 1968).

Na acepcao de Santos et al. (2007), o trabalho, considerado um marco no estudo
contabil do goodwill, € o de Catlett e Olson, publicado em 1968, pelo AICPA,
denominado de Accounting for goodwill. Nesse contexto, assinalam que a evolugao do
goodwill acompanhou os avangos da humanidade na area econdmica, pautada,
inicialmente, pela terra, industria e pelo comércio, consistindo, nos dias atuais, de
informacao, pelo conhecimento aplicado ao trabalho para criar valor. Alguns fatores e
condigbes podem concorrer para 0 seu surgimento, tais como: propaganda eficiente;
localizagao geografica; habilidade administrativa fora dos padrées comuns; treinamento
eficiente dos empregados; relagdes publicas favoraveis; legislacao favoravel; crédito
proeminente; condigdes monopolisticas; processos secretos de fabricacao; fraqueza na
administragcao dos concorrentes; clientela estabelecida, tradicional e continua; prestigio
e o renome do negdécio; tecnologia de ponta; boas relagcbes com empregados; e
associacao favoravel com outras companhias.

Seguindo nessa linha, Catlett e Olson (1968) expbéem que o goodwill, como
termo de origem inglesa, utilizado para designar o excesso de valor pago na
aquisicdo de uma entidade sobre o valor justo do seu patriménio liquido, contempla-
se em fatores, tais como: administracdo superior; organizagdo de vendas

proeminente; fragilidade administrativa dos concorrentes; processos de fabricagao
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diferenciados; bom relacionamento com empregados; propaganda eficaz;
disponibilidades de linhas de crédito; treinamento de empregados; associacdes
favoraveis com outras entidades; localizagéo estratégica; descoberta de talentos ou
recursos; legislacao e condigdes favoraveis de tributos, entre outros.

O Quadro 5 mostra como o termo goodwill, sendo classificado como evento,

no decorrer dos tempos, tem a sua evolugao historica até se inserir na contabilidade.

Quadro 5 - Goodwill e sua Evolucao Histoérica

Data | Autor Evento e Significado

1571 | Decisbes judiciais Essas primeiras avaliagcoes referem a terra

1884 | William Harris Refere-se ao crescimento significativo do goodwill

1888 | J. H. Bourne Trabalho referindo-se mais ao aspecto conceitual do goodwill

1891 | Francis More Trabalho sistematico relacionado & avaliagdo do goodwill, iniciando
nova fase na mensuragao

1897 | Lawrence R. Dicksee Ressalta os perigos da contabilizagao, propondo a imediata
liquidacao contra o patrimdnio liquido

1898 | Edwin Guthrie Explicita a forma adequada de ajustar o lucro liquido da entidade,
obtendo uma base apropriada para a avaliagdo do goodwill

1902 | E. A. Browne Enfatiza que o goodwill deveria ser registrado contra a conta de
capital e ndo aparecer no balanco patrimonial

1909 | Henry Rand Hatfield Introduz nova maneira de calculo em que se valor dependia do
montante de superlucros da entidade

1914 | Percy Dew Leake Apresenta um estudo evolutivo do tratamento contabil do goodwiill

1927 | J. M. Yang Publica estudo em que faz uma retrospectiva histérica do goodwill

1929 | John B. Canning Demonstra a importancia do goodwill e a auséncia de um acordo
sobre o seu tratamento contabil

1936 | Gabriel A. D. Elabora um estudo sobre as decisdes judiciais relativas as

Preinreich tendéncias no campo do goodwiill

1937 | James C. Bonbright Discorre sobre a natureza do goodwill

1945 | Walter A. Staub Descreve a natureza do goodwill e o tratamento contabil a ser dado
a escrituracdo e amortizagao

1946 | Roy B. Kester Discute a respeito do “goodwill latente”

1952 | William A. Paton e Elaboraram a obra discorrendo sobre a natureza do goodwill

Paton Jr.

1953 | George T. Walker Ressalta ser o goodwill originado pela capacidade de ganhos
acima do normal em empreendimentos similares

1963 | Maurice Moonitz Publica obra que envolve a mensurag&o do goodwill, em especial no
que tange a capitalizacdo de ganhos futuros

1963 | Arthur R. Wyatt Divulga o tratamento contabil dado ao goodwill adquirido de 192
Companhias

1963 | J. E. Sands Discute o conceito de custo de oportunidade sobre a provavel
rigueza futura do empreendimento

1966 | Raymond J. Chambers | Destaca que o goodwill € um ativo do acionista e ndo da entidade

1966 | Bryan V. Casberg Elabora um estudo sobre o goodwill

1968 | Catlett e Olson Estruturam um trabalho que é considerado um marco no estudo
contabil do goodwill

1971 | Dean S. Eitman Oganiza o trabalho “Critical problems in accouting for goodwill’
publicado pela AICPA

1972 | Eliseu Martins Elabora tese de doutoramento, apresentada a FEA-USP, marco de
referéncia na literatura brasileira

Fonte: Santos et al. (2007, p. 195).
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O Quadro 5 traga o cenario evolutivo que abrange o goodwill como ativo
intangivel, desde a sua conceituacao e natureza até ao tratamento contabil que lhe é

dispensado.
2.5 COMBINACAO DE NEGOCIOS - CPC 15/IFRS 3

De acordo com o que dispde o IFRS 3 — Business Combinations(BC), o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) aprovou a NBC T 19.23 — Combinacéao de
Negécios, por meio da Resolugdo CFC n. 1.175, de 24 de julho de 2009,
denominada, atualmente, de CPC 15 — Combinagdo de Negdcios. O CPC 15 trata
de transacgbes ou outros eventos em que a adquirente obtém o controle de um ou
mais negécios, podendo ser chamado de “combinagao de negdcios” (CPC 15 (R 1),
2011).

O controle dos negdcios pode ser obtido de varias formas, ou seja, envolver a
aquisicao do capital de outra entidade, de maneira direta ou por meio de subscricao
de capital; pela compra de todos ou parte dos seus ativos com assungao ou nao de
parte ou do todo de seus passivos; pela incorporagao das agdes de uma entidade;
também pela incorporagcao de uma entidade; pela fusao; pelo uso da cisdo para as
hipéteses descritas e, além disso, pela aquisicdo, por qualquer outra forma, de
alguns dos ativos liquidos que, em conjunto, envolvam um ou mais negdcios (CPC
15 (R 1), 2011).

A combinagdo de negocios se realiza por meio de emissao de titulos
representativos do capital préprio (emissdo de agbes como forma de pagamento)
para entrega aos acionistas ou cotistas da entidade adquirida, pela transferéncia de
ativos (caixa, equivalentes de caixa ou outros ativos liquidos) e por meio de
operacoes de cisdo, fusdo, incorporagcao ou incorporacao de agdes, pela simples
aquisicao de participagao societaria mediante o pagamento em caixa ou assungao
de obrigagdes e, ainda, uma combinagado dessas ou outras alternativas (CPC 15
(R1), 2011).

O objetivo do CPC 15 é aprimorar a relevancia, a confiabilidade e a
comparabilidade das informagdes que a entidade fornece em suas demonstracdes
contabeis acerca de combinagdo de negdcios e sobre seus efeitos. Nesse sentido,

principios e exigéncias estabelecem-se a partir de como o adquirente:
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e reconhece e mensura, em suas demonstragdes contabeis, os ativos
identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e as participacoes
societarias de nao controladores na adquirida;

e reconhece e mensura o agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill adquirido) advindo da combinagdo de negdcios ou o ganho
proveniente de compra vantajosa; e

e determina quais as informagdes que devem ser divulgadas para
possibilitar que os usuarios das demonstragbes contabeis avaliem a
natureza e os efeitos financeiros da combinagdo de negdcios (CPC
15 (R1), 2011).

Quanto ao seu alcance, esse Pronunciamento aplica-se as operagdes ou a
outros eventos que estejam de acordo com a definicdo de combinagao de negocios.
Para que haja a identificacdo de combinacdo de negdcios, a entidade deve
determinar se uma operagao ou outro evento € uma combinagao de negdcios pela
aplicacao da defini¢cao utilizada no CPC 15, que exige que os ativos adquiridos e os
passivos assumidos constituam um negécio (CPC 15 (R1), 2011).

Os métodos para aquisicdo envolvem cada combinagcdo de negdcios pela
aplicacao do método de aquisigdo. Essa aplicagéo exige identificagdo do adquirente;
determinacdo da data de aquisi¢do; reconhecimento e mensuracdo dos ativos
identificaveis adquiridos, dos passivos assumidos e das participagdes societarias de
nao controladores na adquirida; e reconhecimento e mensuragdo do agio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho proveniente de compra
vantajosa (CPC 15 (R1), 2011).

No que diz respeito ao reconhecimento e mensuragao de ativo identificavel
adquirido, de passivo assumido e de participagao de ndo controlador na adquirida, o
adquirente deve reconhecer, separadamente do agio por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill), os ativos identificaveis adquiridos, os passivos
assumidos e quaisquer participacbes de nao controladores na adquirida. Para se
qualificarem para reconhecimento, os ativos identificaveis adquiridos e os passivos
assumidos devem atender, na data da aquisicao, as definicdes de ativo e de passivo
dispostas no Pronunciamento Conceitual Béasico - Estrutura Conceitual para a
Elaboracao e Apresentacado das Demonstragdes Contabeis (CPC 15 (R1), 2011).

Quanto a mensuragdo, o adquirente deve medir os ativos identificaveis
adquiridos e os passivos assumidos pelos respectivos valores justos da data da
aquisicao. Assim, em cada combinacédo de negdcios, o adquirente deve proceder tal
mensuragao, na data da aquisigdo, obedecendo a critérios pelo valor justo, ou pela

participagdo proporcional atual conferida pelos instrumentos patrimoniais nos
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montantes reconhecidos dos ativos liquidos identificaveis da adquirida. Os outros
componentes da participagcao de nao controladores devem ser mensurados ao valor
justo na data da aquisigdo, a nao ser que outra base de mensuragao seja requerida
pelos Pronunciamentos, Interpretagdes e Orientacées do CPC (CPC 15 (R1), 2011).

Em uma combinacgao de negdcios, o IFRS 3 contempla desafios complexos a
serem superados na avaliagcdo, mensuragao e registro nas demonstragdes
financeiras. Essa combinacgao trata-se de uma operagao ou outro acerto pelo meio
do qual um adquirente obtém controle de um ou mais negdcios, independente da
forma juridica da operagcdo. Em um sentido abrangente envolve também as fusbes
que se dao entre partes independentes (DELOITTE, 2011).

O IFRS 3 (R) traz modificagdes que podem causar impactos significativos no
processo de elaboracdo das demonstragdes financeiras. Uma importante alteragao
efetivada pelo IFRS 3 que foi ampliada pelo IFRS 3 (R) € 0 uso em maior escala do
valor justo (fair value) na contabilidade. As empresas podem considerar dificil aplicar
os principios de mensuragcao a valor justo devido a falta de clareza sobre as
expectativas de mercado, a situagao financeira das contrapartes e outras incertezas.
Nesse sentido, o valor justo ha que fornecer a transparéncia necessaria — e nem
sempre agradavel — sobre as flutuagées nos valores dos ativos e passivos da
companhia adquirida (DELOITTE, 2011).

Outro fator insere a introdugcdo de novos caminhos sobre a divulgacao de
ativos e passivos em uma combinagao de negdcios, aumentando a transparéncia de
aquisicdes para os usuarios das demonstracoes financeiras. De acordo com as
regras revisadas, de forma virtual, todos os ativos e passivos em uma combinagéo
de negdcios devem ser apresentados a partir da avaliagdo de seus valores justos
(DELOITTE, 2011).

Ademais, o ativo comprado precisa ter valor intangivel. Nessa abordagem de
valuation, devem ser utilizados, na maioria dos casos, fluxos de caixa descontados.
Muitas vezes, os profissionais das empresas envolvidas ndo possuem, inicialmente,
a capacitagdo adequada para realizar os calculos e avalia¢gdes requeridos. Logo, o
auxilio de especialistas em valuation € muito importante. Questdo significativa
também é o fato de o IFRS 3 (R) ndo abordar os efeitos das aquisicbes nas
demonstragdes financeiras individuais das empresas adquirentes, requerendo o
registro das transag¢des nas demonstragdes financeiras consolidadas (DELOITTE,
2011).
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No Brasil, as demonstragdes financeiras individuais tém sua importancia por
razdes legais, fiscais e para a determinagao de dividendos. Essas demonstragdes,
consolidadas, até o momento, sdo obrigatérias somente para as companhias de
capital aberto. O CPC 15, aprovado recentemente através da Resolu¢cdo do CFC
1.175/09 e da Deliberagdo CVM 580/09, bem como o IFRS 3 ou sua versao
revisada, dispensa o0s procedimentos contabeis para o tratamento nas
demonstrag¢des financeiras individuais. Discute-se uma orientagdo sobre o registro
das aquisi¢des nas demonstragdes financeiras individuais das empresas adquirentes
no Brasil (DELOITTE, 2011).

O IFRS 3 (R) esta em vigor, desde 1° de janeiro de 2010. Esse processo pode
causar impactos significativos para as companhias e na forma de como elas
abordam seu planejamento financeiro, suas projegcdes de lucros e a elaboragao das
suas demonstragdes financeiras com respeito a combinag¢ao de negécios. Os IFRS 3
e IFRS 3 (R) podem afetar o processo de avaliagdo de ativos e passivos bem como
0 processo de contabilizagdo e registro de combinacdo de negocios, somado a
outros eventos de mudanga de controle acionario. Os aspectos de avaliagcdo em
particular podem se apresentar bastantes desafiadores para algumas organizagdes
(DELOITTE, 2011).

Watrin, Strohm e Struffert (2006) mencionam que, com a emissao do IFRS 3,
todas as aquisigdes nas quais o controle do negdcio € adquirido, passam a ser
consideradas como Combinag¢des de Negdcios, sendo contabilizadas pelo Método
da Aquisicdo. Essa alteragao foi vista como positiva, um vez que o uso de somente
um método poderia aumentar o grau de harmonizagdo das praticas contabeis,
gerando, em decorréncia, maior comparabilidade das demonstragdes financeiras.

Acrescentam também Bohusova e Svoboba (2009) que tal metodologia pauta-
se pela identificacdo inicial do adquirente e dos ativos adquiridos e passivos e
contingéncias assumidas que, em geral, ndo sao registradas nas demonstragoes
financeiras da empresa adquirida. Parker (1966) vai além e recorda que os custos
histéricos sdo aceitos como base para a contabilidade. Logo, as demonstracdes
financeiras ndo trazem uma visao completa sobre a expectativa de geragao de caixa
das empresas, como o faz o Método da Aquisigao.

Na visdo de Petrica e Veronica (2008), as normas internacionais que tangem
a contabilizacdo de Combinagdo de Negdcios que utiliza o Método da Aquisicao,

contempla o custo de aquisicdo comparado ao valor justo dos ativos adquiridos.
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Nessa perspectiva, insere os ativos intangiveis, passivos assumidos e passivos
contingentes do negdcio adquirido, havendo uma eventual diferenga positiva, que é
reconhecida como agio (goodwill). Em sendo o resultado da comparacédo do custo
de aquisicdo com o valor justo dos ativos adquiridos, passivos assumidos e passivos
contingentes do negdcio adquirido, superior ao custo de aquisicdo, a norma contabil
sugere que essa diferenca positiva seja contabilizada como um ganho (receita) na
demonstracdo de resultados da empresa adquirente (compra vantajosa). Esse
mesmo procedimento é assumido, no Brasil, por meio da interpretagdo do CPC 15
(R1).

2.5.1 Fusoées, Aquisi¢coes e Incorporagao de Sociedades

Viver em sociedade decorre essencialmente do carater social do ser humano.
O tempo, registra que desde periodos remotos, as pessoas viviam em grupos, em
razao de necessidades como sobrevivéncia e também de protecdo. Todavia, no que
tange a efetivacdo de fins especificos, Estrella assinala que a reunido de pessoas
ocorreu apos o surgimento da propriedade privada, que contribuiu para o surgimento
de “agremiacdes com finalidades claramente predeterminadas, umas colimando fins
interesseiros, a bem de seus associados, outras propondo-se a finalidades
impessoais ou idealisticas” (1973, p. 272).

De acordo com o Lei n. 10.406, que institui o Cddigo Civil brasileiro, as
sociedades sédo pessoas juridicas de direito privado, conforme dispde o artigo 44,
tendo essa condigdo mediante inscricdo dos atos constitutivos no registro publico
competente, segundo também o texto do seu artigo 985 (BRASIL, 2002).

Sobre a personalidade juridica das sociedades, Silva (2007) afirma que, ao
contrario do que ocorre com as pessoas naturais, que adquirem a personalidade
pelo fato de nascerem com vida, a juridica acontece por um fato humano. Ressalta,
ainda, o autor que o momento de criagdo da sociedade € anterior a aquisicao da
personalidade, visto que aquela surge por meio de contrato social, para as
sociedades de pessoas; ou estatuto, para as de capital. Dessa forma, o registro dos
atos constitutivos é fundamental para a aquisigao da personalidade juridica, e nao
para a existéncia da sociedade.

O aumento da competicdo no plano global tem levado as empresas a adotar

estratégias que possibilitem a apresentacdo de produtos e servigos mais eficientes
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e, portanto, competitivos. Nesse contexto, praticas de reestruturagcdo societaria,
como fusdo, aquisicao e incorporagcao sao mais utilizadas, visto que permitem a
racionalizacdo das despesas, frente a melhor utilizagdo de processos técnicos de

producao e de administracao.

2.5.1.1 Fusdes e Aquisi¢cdes

As fusbes e aquisicdes (F&A) podem ser indicadas como um dos mais
relevantes eventos corporativos que vém ocorrendo entre as mudancas significativas
das empresas e que, de acordo com Camargos, Romero e Barbosa (2007), tém
reconfigurado e transformado a dinédmica das relagbes empresariais nas ultimas
décadas.

Ja Silva (2008), em sentido mais amplo percebe a fusdo com a reunido de
duas ou mais sociedades, individualmente, distintas, para se transformarem em uma
s0, corroborada por Cahali, quando afirma ser a “operagao pela qual se unem duas
ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os
direitos e obrigacdes” (2007, p. 1085).

Nesse entendimento, da fusdo surge uma nova entidade que ira substituir as
que se fundem e que desaparecem. Acrescentam Ross, Weaterfield e Jaffe (2007)
que as empresas envolvidas usualmente exibem porte semelhante e combinam-se
frente a uma simples permuta de agdes, dando origem a outra empresa.

Essa combinacado de sociedades tem sua disposicdo expressa nos artigos

1.119 a 1.121, quando trata da extingao para formagao de nova sociedade. Ou seja,

Art. 1.119. A fusdo determina a extingdo das sociedades que se unem, para
formar sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigagdes. Art.
1.120. A fusado sera decidida, na forma estabelecida para os respectivos
tipos, pelas sociedades que pretendam unir-se. § 1°. Em reunido ou
assembléia dos socios de cada sociedade, deliberada a fusédo e aprovado o
projeto do ato constitutivo da nova sociedade, bem como o plano de
distribuicdo do capital social, serdo nomeados os peritos para a avaliagao
do patrimbénio da sociedade. § 2°. Apresentados os laudos, os
administradores convocarao reunido ou assembléia dos so6cios para tomar
conhecimento deles, decidindo sobre a constituicdo definitiva da nova
sociedade. § 3°. E vedado aos sécios votar o laudo de avaliagdo do
patriménio da sociedade de que fagam parte. Art. 1.121. Constituida a nova
sociedade, aos administradores incumbe fazer inscrever, no registro proprio
da sede, os atos relativos a fusdo (BRASIL, 2002).
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Essa sociedade que surge a partir da extingdo das sociedades que se unem,
conforme afirma Weber (2008), deve assumir todas as obriga¢des ativas e passivas
das sociedades fusionadas, ocorrendo a transmissao total do patriménio da empresa
que sofreu fusdo, assim como a extingcdo da empresa fusionada.

Ja a aquisicao, conforme refere Triches (1996), ocorre quando uma empresa
ou grupos adquirem o controle de agdes ou patrimbnio de outra empresa, quer de
forma parcial, quer total.

A Lei das Sociedades Andnimas, n. 6404/76 estabelece que “fusdo é a
operacgao pela qual unem-se duas os mais sociedades para formar uma sociedade
nova, que lhes sucedera em todos os direitos e obrigacdes”. A aquisigdo € quando
uma das sociedades compra a outra, sucedendo-a em todos os direitos e
obrigag¢des” (BRASIL, 1976).

Assim, conforme Camargos e Barbosa (2003), entre fusbes e aquisigoes,
observam-se algumas distingdes basicas. Ou seja, enquanto na fusdo configura-se a
criacdo de uma nova empresa, na aquisicdo, uma das empresas envolvidas mantém
sua identidade juridica. O pagamento que na fusao, € simplesmente uma permuta
de acdes, na aquisicdo, sao titulos, agdes ou dinheiro. Se, na fusdo, as empresas,
geralmente, sdo do mesmo setor, nas aquisi¢des, € normal serem de setores
diferentes.

Devos, Kadapakkam e Krishnamurthy (2009) mencionam que fusbes, quase
sempre, ocorrem em ondas, dirigidas por uma necessidade de reestruturacao
mediante choques econémicos e tecnologicos. Nesse sentido, Camargos e Barbosa
(2003) indicam quatro ondas, que contemplam a evolugédo dos processos de fusdes
e aquisicbes, norteadas, principalmente, pelo mercado norteamericano, cujo
desempenho mostra papel relevante em ambito mundial, nos quesitos: concentracao
de capital, reestruturacdo patrimonial e no crescimento e consolidagao de setores
econdmicos.

Brigham e Ehrhardt (2012) destacam que esse processo de F&A pode se

classificar em:

a) Horizontal: empresas possuem o mesmo foco de atuacdo, almejam
aumentar a participagdo no mercado e sdo normalmente concorrentes;
b) Vertical: empresas atuam no mesmo segmento, que € a cadeia produtiva,

porém em estagios distintos na cadeira produtiva e buscam ganhar
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competitividade;

c) Congénere: empresas que atuam na mesma industria, entretanto ndo na
mesma linha de negdcios, ndo sao fornecedores nem clientes;

d) Conglomerado: empresas que atuam em mercados completamente
distintos, almejam a diversificacdo dos riscos e aproveitar oportunidades de

investimento.

As F&As verticais e horizontais, afirmam ainda Brigham e Ehrhardt (2012),
normalmente, trazem maiores beneficios operacionais de sinergia. No entanto, os
orgaos governamentais tém contestado tais operacoes.

No Brasil, o Conselho Administrativo de Defesa Econémica € o 6rgdo que
aprova ou ndo a realizagdo da operagdo, cujo objetivo €& “zelar pela livre
concorréncia no mercado, sendo a entidade responsavel, no ambito do Poder
Executivo, ndo s6 por investigar e decidir, em ultima instadncia, sobre a matéria
concorrencial, como também fomentar e disseminar a cultura da livre concorréncia”
(CADE, 2014).

Brigham e Ehrhardt (2012) mencionam também a fusdo amigavel em que as
administracdes da adquirente e da adquirida e a fusdo hostil, quando a
administracdo da adquirida ndo aprova a operagdo. Para Gitman (2004), na
amigavel, o pagamento ocorre por meio da compra de agdes em dinheiro ou por
uma troca de agoes; ja, na hostil, em uma fusdo a empresa compradora pode tentar
adquirir o controle comprando, no mercado, o numero suficiente de ag¢des para se
tornar majoritaria.

Consideracoes de Nardi e Silva (2012) dao conta de que a literatura financeira
traduz inumeros trabalhos que estudam os impactos decorrentes de processos de
F&As. Nesse sentido, abordam os motivadores que levam a F&As, a criacdo de valor
para os acionistas das empresas envolvidas (empresa adquirente e empresa
adquirida) e os fatores que determinam o grau de criagdo (ou destruigdo) de valor
nesses processos.

Seguindo esse entendimento, estudos de Bradley, Desai e Kim (1988)
revelam que, norteados pela teoria de mercados eficientes, existe a criagao de valor
quando ambos o0s acionistas (das empresas adquirida e adquirente) sao

considerados. Todavia, os acionistas das empresas adquiridas parecem se apropriar
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de parcela significativa do valor criado, enquanto os acionistas das empresas
adquirentes parecem sofrer perdas ou nao obter ganhos.

Uhlembruck, Hitt e Semadeni (2006) referem que essa abordagem do valor
criado nas F&As mostra-se nas transferéncias de ativos intangiveis. Ou seja, parece
haver criagdo de valor quando ha a possibilidade de complementariedade de
recursos (ou competéncias, habilidade, know-how) e que as empresas adquirentes,
assim, incorporam empresas alvo com ativos intangiveis desenvolvidos (ou
diferenciados) que possam usar e aplicar em suas operagdes ja existentes ou,
ainda, adquirem empresas alvo, que trazem deficiéncias que podem ser
solucionadas com a migragao de recursos intangiveis proprios.

Na visdo de Wood Junior, Vasconcelos e Caldas, os motivos que concorrem
para a justificativa da onda de F&As atribuem-se ao crescimento, mudancgas
econdmicas ou tecnoldgicas, necessidade de reunir recursos para pesquisa e
desenvolvimento, potencial para ganhos de sinergias, corte de custos e economias

de escala e escopo. Nessa perspectiva, mencionam que

[...] no Brasil, como em muitas outras economias emergentes, o crescimento
do numero de fusdes e aquisigdes acompanhou o processo de liberalizagao
econOmica. Esse fator favoreceu os processos de F&A de trés diferentes
modos: primeiro, a desregulamentagdo dos mercados locais, associada as
tendéncias internacionais em direcdo a globalizagdo, permitiu que as
empresas estrangeiras adquirissem empresas brasileiras; segundo,
programas de privatizagdo criaram oportunidades para que muitas
empresas estrangeiras e brasileiras adquirissem grandes operagdes nos
setores de energia, de telecomunicagdes e bancario; e terceiro, a elevada
competicdo internacional, associada a acelerada mudanga tecnoldgica,
obrigou empresas domésticas a se fundirem ou a adquirirem umas as
outras. (2004, p. 42).

Esse crescimento no processo de fusdes e aquisicdes pode ser observado
nos dados oriundos da Corporate Finance — KPMG (2012), acerca da evolugéo do
numero de F&A no Brasil no periodo de 1994 a 2012 tém apontado um crescimento

significativo dessas operagbes, passando de 175 para 816 transagbes, conforme

mostra o Grafico 1.
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Grafico 1 - Evolugdo Anual do numero de Transacgoes

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Fonte: KMPG (2012).

Ocorreram, assim, entre 1994 e 2012, 8207 transagdes relacionadas a F&A
no Brasil, com tendéncia ascendente para os proximos anos. Isso se deve a
abertura do mercado financeiro, a maior estabilidade econémica e ao programa de

privatizagdes que iniciaram no Brasil na década de 1990.

2.5.1.2 Incorporagao

A incorporagéo, no direito brasileiro, revela no seu conceito uma distingdo no
que se refere ao instituto da fus&o. Tal definicdo, conforme Batalha (1977) difere do
que ocorre em outros paises, como ltalia, Franga e Alemanha, que regulamentam a
incorporacao como uma fusao por absorcgao.

Com ideia contraria a essas regulamentacdes estrangeiras, Pires (2010)
expde que a legislagdo brasileira trata como autbnomo o instituto da incorporagao,
chegando a conceitua-lo para mostrar a diferenca de outras formas de
reestruturacao societaria.

Nessa linha conceitual, indica o artigo 227 da Lei n. 6.404, de 1976, que “a
incorporacao € a operagao pela qual uma ou mais sociedades sao absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacées” (BRASIL, 1976). Ja o
Cadigo Civil de 2002 disciplina em seu texto, no artigo 1.116 que, “na incorporagao,

uma ou varias sociedades sao absorvidas por outra, que Ihes sucede em todos os
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direitos e obrigacdes, devendo todas aprova-la, na forma estabelecida para os
respectivos tipos” (BRASIL, 2002).

Relatam também Silva, Couto e Cordeiro (2009) que apenas o Brasil utiliza o
instituto da incorporacdo. Na Europa e nos Estados Unidos, as operacdes sdo de
cisdo e fusdo, uma vez que as legislagbes, tanto americana como europeia,
consideram a incorporagcdo um tipo de fusdo e que, atualmente, conforme
mencionam Wald, Moraes e Waisberg (2009), desempenha uma fungéo primordial
nas reorganizagdes societarias.

De acordo com a exposigao de Weber,

a incorporagdo empresarial € aquela em que uma empresa ja existente
absorve outra, ou quando ocorre a aquisigdo de uma ou mais empresas por
outra, em que a incorporadora ndo perde a sua identidade. As que foram
incorporadas deixam de existir. A empresa incorporadora continuara com a
sua personalidade juridica, absorvendo todo o patriménio e dividas
existentes da empresa incorporada, e esta ultima desaparece juridicamente,
enquanto a empresa incorporadora realizara alteragao contratual com o
aumento do capital social e do patriménio. (2008, p. 6).

A incorporagao, assim, ocorre a partir de sociedades personificadas de tipos
juridicos iguais ou entre tipos juridicos diferentes. No mesmo sentido, Pinheiro e
Gomes (2012) referem que a incorporagéo envolve a concentracdo empresarial que
implica transferéncia do patriménio de uma pessoa, que € a incorporada, para outra,
que é a incorporadora. Nesse processo de incorporagao, a incorporadora sucede a
incorporada em todos os direitos e obrigacgdes, resultando na extingdo dessa ultima.
Também Tomazette corrobora que “a incorporagdo € a operagao pela qual uma
sociedade absorve outra, que desaparece. A sociedade incorporada deixa de
operar, sendo sucedida em todos os seus direitos e obrigagdes pela incorporadora,
que tem um aumento no seu capital social” (2009, p. 588).

Silva, embasado no direito comercial, no que tange as sociedades comerciais,

entende que

a incorporagao, sem perder sua acepg¢ao de unido ou jungao, quer exprimir
a operagao pela qual uma ou mais sociedade sao absorvidas por outra, que
lhes sucede em todos os direitos e obrigagdes. E, assim, a integragéo de
uma sociedade noutra, que lhe toma a individualidade, para aparecer
somente com a sua, depois que € a outra absorvida. (2008, p. 729).

Ainda que nao resulte a incorporagcdo em uma nova sociedade, Pires (2010)

menciona que a integragdo do patriménio da incorporada ao patriménio da
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incorporadora mostra o seu carater constitutivo. Sob a acepg¢do da sociedade
incorporada, logo, a incorporacdo € um ato desconstitutivo, em virtude do
desaparecimento de sua personalidade juridica. Nesse entendimento, a
incorporagao € um negocio juridico plurilateral, mas com finalidade distinta, ja que
tem como objetivo a agregacdo do patrimbénio da sociedade incorporada ao
patrimdnio da sociedade incorporadora, sem que configure uma nova personalidade
juridica.

Acrescenta Weber (2008) que o processo da incorporagao exige a aprovagao
da operagao pela incorporada e pela incorporadora, a partir de realizagcéo de reuniao
de socios para as sociedades empresarias ou de assembleia geral dos acionistas
para sociedade andnima. Havendo existéncia de bens, estes devem ser avaliados
por meio de laudos técnicos por peritos especializados e aprovados por ambas as
partes (incorporada e incorporadora). A lei ndo impede que os bens se incorporem
pelo valor inferior ao de mercado, sendo que o processo de incorporacdo somente
sera efetivado entre sociedades que tenham o patriménio positivo. Ademais, o
arquivamento e publicacdo dos atos de incorporacdo bem como a declaragao da
extingdo da pessoa juridica incorporada devem ser providenciados pela
incorporadora.

As delimitagdes das obrigagdes para as empresas no que tange a sociedade

anbnima, estdo expressas no artigo 227 e seus §§, da Lei 6.404/76:

[..]1 § 1°. A assembléia geral da companhia incorporadora, se aprovar o
protocolo da operacdo, devera autorizar o aumento de capital a ser
subscrito e realizado pela incorporada mediante versdo do seu patriménio
liquido, e nomear os peritos que o avaliardo. § 2°. A sociedade que houver
de ser incorporada, se aprovar o protocolo da operagao, autorizara seus
administradores a praticarem os atos necessarios a incorporagao, inclusive
a subscrigdo do aumento de capital da incorporadora. § 3°. Aprovados pela
assembléia geral da incorporadora o laudo de avaliagdo e a incorporagéao,
extingue-se incorporada, competindo a primeira promover o arquivamento e
a publicacao dos atos da incorporacéo. (BRASIL, 1976).

Assim, liquidagdo e incorporacdo nao se confundem, sendo tipos de
procedimentos que ocorrem em razao da extingao de pessoa juridica empresarial. O
artigo 219 da Lei n. 6.404 é imperativo ao prever que a companhia — sociedade

anb6nima — extingue-se pelo encerramento da liquidagdo, conforme estabelece o

inciso |, ou pela incorporagao, segundo reza o inciso |l.
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Conforme argumenta Andrade (2010), a incorporacdo nao € liquidacéo,
porque nao ha partilha de seu ativo entre os sécios. Além disso, ndo ha liquidagao
de obrigacbes e débitos previamente a extingdo, ja que as obrigagcdes da
incorporada passam a incorporadora. Assim, ndo se configurando a liquidacéo, os
socios nao recebem qualquer parcela desse patrimonio liquido, o qual se transfere
integralmente a incorporadora, que se agrega via aumento de capital, por
conferéncia de bens e direitos, conforme preveem os artigos 8° e 9° da Lei n.
6404/76. Esse aumento € subscrito pela incorporada e ndo por seus acionistas, uma
vez que se trata de oferta e troca de posigdes acionarias. No entanto, isso nao exclui

a autonomia total dos patriménios entre as sociedades envolvidas e seus socios.

2.6 TRATAMENTO CONTABIL DO GOODWILL

O registro contabil do goodwill, nas normas internacionais, de forma diversa
do Brasil, ndo é efetivado em subconta distinta do investimento. No entanto, o valor
desse ativo deve ser evidenciado no balango patrimonial consolidado. Isso é

apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Valor do Goodwill no Balango Patrimonial

Valor Valor
ATIVO $130.000 PASSIVO $ 130.000
Estoques $ 15.000 Contasapagar $ 10.000
Imoveis $ 70.000 Capital social $ 120.000
Patentes $ 20.000
Goodwill ~$ 25.000

Fonte: Adaptado de Schmidt e Santos (2003, p. 6).

Schmidt e Santos (2003) afirmam que o valor justo dos ativos e passivos
identificaveis deve estar estabelecido na data da aquisi¢do, ou seja, no periodo em
que o controle dos ativos liquidos e as operacdes da entidade adquirida sao
transferidos para a entidade controladora. Ja o valor da aquisicdo deve ser firmado
na data da transagao de troca.

Por sua vez, nas demonstragdes contabeis consolidadas, segundo também
referem Schmidt e Santos (2003), o goodwill deve ser mantido pelo valor de custo

menos qualquer amortizagdo acumulada e qualquer perda por impairment
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acumulada. O teste de impairment contempla-se na comparacao entre o valor
contabil do ativo e o seu valor recuperavel. A definicdo de valor recuperavel
encontra-se no paragrafo 5 do IAS 36, definindo-o como o maior pre¢co de venda
liquido de um ativo.

A Tabela 2 mostra como é feito o tratamento contabil do goodwill em varios

paises e também no IASB.

Tabela 2 - Tratamento Contabil do Goodwill

Paises / instituicdes Capitalizam o Goodwill Escrituram diretamente
] contra reservas

Africa do Sul Sim Sim
Alemanha Sim Sim
Australia Sim —prazo maximo de 20 anos Nao
Brasil Sim —prazo maximo de 10 anos Nao
Canada Sim —prazo maximo de 40 anos Nao
Espanha Sim Nao
Estados Unidos Sim —sem amortizagao Nao
Filipinas Sim —prazo maximo de 40 anos Nao
Franca Sim Nao
Grécia Sim Sim
Holanda Sim Sim
Hong Kong Sim Sim
IASB Sim —prazo maximo de 20 anos Nao
Inglaterra Sim Sim
Italia Sim Sim
Japao Sim —prazo maximo de 5 anos Sim
Kénia Sim Sim
Nigéria Sim Sim
Suécia Sim —prazo maximo de 20 anos Nao
Suica Sim — sem amortizacao Sim
Tailandia Sim Sim
Unido Europeia Sim Sim

Fonte: Schmidt e Santos (2009, p. 65).

Expdéem Schmidt e Santos (2009) que os paises cuja amortizagdo no
tratamento contabil € adotada, estabelecem que tal amortizagcéo se deve ao periodo
de vida util econémica do ativo. Esse periodo varia de acordo com a determinagao e

interesses de cada pais. No Brasil, 0 prazo maximo se traduz em 10 anos, sendo o
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gooawill conhecido por agio de investimentos, firmado em expectativas de lucro
futuro. Isso mostra diferenga entre o valor pago e o valor de mercado, que deve ser
proporcional ao patriménio liquido adquirido na aquisicao de um investimento que é
avaliado por equivaléncia patrimonial. Esse agio de investimentos registra-se de
forma separada do valor de equivaléncia nas demonstragdes financeiras de quem
investiu.

Citam ainda Schmidt e Santos (2009) que as principais normas contabeis que
tangem ao agio de investimentos incluem a Lei n. 6.404, de 1976, sendo modificada
pelas n. 9.457, de 1997, n. 10.303, de 2001, e n. 11.638, de 2007, somadas as
Instrugdes Normativas n. 247, de 1996 e n. 285, de 1998, da CVM.

A definigdo do goodwill, no cenario brasileiro, conforme menciona ludicibus
(2009) contempla a comparagao entre o valor pago e o valor contabil. Isso resulta:
no agio do goodwill falso que decorre da fungao dos valores de mercado de ativos e,
em uma forma eventual, de passivos sendo diferentes dos valores contabeis; e no
agio do goodwill verdadeiro que tem origem na expectativa de resultado futuro do
valor da entidade a mais, podendo ser a menos, que a soma algébrica dos seus
elementos patrimoniais, que sao avaliados de forma individual a valor justo.

Portanto, na percepcdo de ludicibus (2009), no momento da aquisicdo da
participacdo societaria, sendo avaliada pela equivaléncia de patriménio, essa
aquisicao biparte-se em valores que passam a ser independentes que sao: de

equivaléncia patrimonial; e de agio ou desagio,

2.6.1 Reconhecimento e Mensuragao do Goodwill em Fusdes e Aquisigoes

As F&A sao tipos de combinagdes de negocios que se regem pela IFRS 3 e
Pronunciamento Técnico 15 do CPC.

Costa, Paulo e Barbosa (2011) destacam que o paragrafo 3° do art. 226 da Lei
n. 6.404/76, a partir do novo texto expresso pela Lei n. 11.638/07, estabelece que
nas operagdes de incorporacdo, fusao e cisdo, efetivadas entre partes
independentes e vinculadas a real transferéncia de controle, os ativos e passivos da
sociedade a ser incorporada ou decorrente de fusdo ou cisdo devem ser
contabilizados pelo seu valor de mercado. Essa determinacdo pauta-se: pela
obrigacao de identificar, na esséncia de transacgado, qual a entidade adquirente e

também o negdécio adquirido; pela exigéncia de calculo do agio derivado da
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expectativa de rentabilidade futura, que € o goodwill muito mais detalhado e
abrangente do que o prescrito pela normatizacédo vigente, em que se inserem itens
nao contabilizados e, as vezes, até nao contabilizaveis na entidade adquirida, no
que tange a ativos e passivos contingentes; e pela proibicdo de amortizagdo do
gooawill.

Nessa linha, o CPC 15 ndo mais considera como agio toda a mais valia paga

na aquisicao, tendo-se no Quadro 6 as principais modificagdes ocorridas.

Quadro 6 - Diferencas quanto ao Agio e Desagio apés Adogdo do CPC 15

Objeto de analise Instrugdo CVM 247 CPC 15

O adquirente deve mensurar os ativos
identificaveis  adquiridos e o0s passivos
assumidos pelos respectivos valores justos da
data da aquisicdo. O adquirente deve
reconhecer separadamente do agio por
expectativa de rentabilidade futura (goodwill), os
ativos identificaveis adquiridos, os passivos
assumidos e quaisquer participagdes de nao
controladores na adquirida.

O agio é apurado pela
Agio diferenga entre o valor da
aquisicdo e  patrimbnio
liquido contabil.

A partir do inicio do primeiro periodo de reporte
anual em que este Pronunciamento for aplicado,
L a entidade deve suspender a amortizagao do
Amortizagao Em geral de 5 a 10 anos. agio por rentabilidade futura (goodwill). Testar,
anualmente, o agio pago por expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) em uma aquisicao
de entidades.

A entidade deve baixar o valor contabil desse
desagio no inicio do primeiro periodo de reporte
anual em que este Pronunciamento for aplicado
e fazer o ajuste correspondente em lucros
acumulados no balanco patrimonial de abertura
naquela data.

o Permanecia registrado no
Desagio passivo, se n&o tivesse
fundamento econdémico.

Fonte: Costa, Paulo e Barbosa (2011, p. 5).

Uma fusdo ou aquisicdo, conforme o CPC 15 e a IFRS 3, para ser
contabilizada inclui trés etapas, que sao: identificar o adquirente; determinar a data
de aquisicao; reconhecer e mensurar os ativos identificaveis assumidos, os passivos
adquiridos e o goodwill. Conforme a IFRS 3, essa ultima etapa norteia-se pela
“‘determinagao do custo de aquisi¢ao”. A primeira etapa envolve a identificacdo do
adquirente, que é a entidade que obtém o controle da adquirida. Geralmente, esse
adquirente é a entidade: que normalmente transfere dinheiro ou outros ativos ou
incorre em passivos. Essa etapa contempla: o grupo de proprietarios que retém ou
recebe a maior parte dos direitos de voto na entidade combinada; unico proprietario

ou grupo organizado de proprietarios, que é detentor da maior parte do direito de
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voto minoritario na entidade combinada; proprietarios, que tém a capacidade ou
poder para eleger ou destituir a maioria dos membros do conselho de administragao
(ou 6rgao equilavente) da entidade combinada; a alta administracdo (anterior a
combinagao), que comanda a gestdo da entidade combinada; e o pagamento de um
prémio sobre o valor justo pré-combinacado das agdes (participacao de capital) das
demais entidades da combinacao (CPC 15, 2011).

A segunda etapa identifica a data de aquisicdo que é o controle da adquirida,
obtido e ndo necessariamente corresponde a data de assinatura do contrato. O
adquirente deve considerar todos os fatos e as circunstancias que concernem a
identificacao da data de aquisigao (CPC 15, 2011).

A terceira etapa determina o custo da transagao e do goodwill (CPC 15). De
acordo com disposigao da IFRS 3, o goodwill é o ativo que representa beneficios
econdmicos futuros, que resulta dos ativos adquiridos em combinagao de negdcios,
0s quais nao sao individualmente identificados e separadamente reconhecidos. O
gooawill deve ser reconhecido na data de aquisi¢ao, norteado pela diferenga positiva
entre: a) o valor justo da contraprestacdo transferida em troca do controle da
adquirida somado ao valor das participagdes de nao controladores na adquirida; e b)
o valor justo dos ativos identificaveis adquiridos deduzidos dos passivos assumidos
(ativos identificaveis liquidos). Em sendo a diferenga negativa, o reconhecimento
deve ser por um “ganho por compra vantajosa” ou “ganho por barganha” no
resultado do periodo, denominado desagio (CPC 15; IFRS 3).

Quando ocorre uma compra vantajosa, antes de reconhecer o ganho, o
adquirente deve fazer uma revisdo para ter certeza de que todos os ativos
adquiridos e todos os passivos assumidos foram corretamente identificados e,
assim, ter o reconhecimento de quaisquer ativos ou passivos adicionais identificados
na revisdo. O adquirente ainda deve rever os procedimentos utilizados para
mensurar os valores a serem reconhecidos na data da aquisigao (CPC 15, 2011).
Conforme referem as normas internacionais, existem ainda dois métodos existentes
na contabilizacdo de transagdes, que envolvem combinagbes de negocios.
(FIPECAFI, 2010). O Quadro 7 exibe esses métodos nas F&A.
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Quadro 7 - Métodos Existentes na Contabilizagdo de Combinagdes de Negdcios

Método utilizado nas F&A Caracteristica principal

Utilizado para combinagbes de negdcio entre
entidades sobre o controle comum. Neste
Pooling of interest — Método a valores de livros método os ativos e passivos sdo registrados a
valores de livros. Ndo sdo efetuados ajustes a
valores justos. Nao ha geragéo de novos agios.

Requer que sejam reconhecidos pelo valor justo
Fresh Start method os ativos e passivos de ambas as entidades.
Representa a realidade econbémica de uma
“verdadeira fuséo”.

. L Requer que sejam reconhecidos pelo valor justo
Método de Aquisigéo os ativos e passivos apenas da entidade
adquirida.

Fonte: FIPECAFI (2010).

A diferenga principal entre o fresh start method e o método de aquisi¢do, é que,
neste, ndo sao considerados os efeitos na fusdo ou aquisicdo sobre a empresa
adquirente quanto a mensuragao ao valor justo de seus ativos liquidos (FIPECAFI,
2010). Ja no que diz respeito ao método do pooling of interest, este é indicado para
transagdes que necessitam de substancia econémica. Essa substancia é a geracéo
de riqueza, a mais-valia (CVM, Oficio-Circular, 2007). Uma transacdo entre
empresas sob controle comum refere que nenhuma riqueza é efetivamente criada
(FIPECAFI, 2010).

Cris6stomo (2009) explana que o processo de reconhecimento do goodwill, no
Brasil, marca um caminho a partir da nova redagao do art. 179 da Lei 6.404/1976,
dada pela Lei 11.638/2007, com a inclusédo do inciso VI. Todavia, nesse texto, néo
ha distingdo quanto ao goodwill adquirido ou gerado pela prépria empresa exceto
pela referéncia ao fundo de comércio adquirido. A NBC T.3.2 esclarecia que os
ativos intangiveis deviam ser classificados no ativo permanente imobilizado, sendo
que a Lei n. 11.638 de 2007 criou o subgrupo ativo intangivel no ativo permanente,
separando efetivamente tal categoria de ativos. Entretanto, nem a NBC T.3.2 nem a
Lei 11.638 explanam quais os critérios a serem levados em conta para que seja
possivel reconhecer um ativo como intangivel e também nao estabelecem algum
método de valoragao.

Acrescentam Kwok e Sharp (2005) que o Pronunciamento Técnico CPC 4,
item 18, expressa que o reconhecimento de um bem como ativo intangivel, no caso
o goodwill, condiciona a entidade a mostrar que este bem inclui dois requisitos, que

sdo a definicdo de ativo intangivel; e os critérios de reconhecimento. Nos itens 8 a
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17, o Pronunciamento apresenta a definicdo de intangivel e os seus requisitos
relativos a possibilidade de identificacdo, controle pela empresa e expectativa de
geragcado de beneficios futuros. Ja o item 21 do Pronunciamento Técnico CPC 4
menciona para reconhecimento do goodwill, primeiramente, a probabilidade de que
os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo sejam gerados em
favor da entidade; e que o custo do ativo possa ser mensurado com seguranca.
Apds, fica evidenciada a preocupacado no Brasil com os problemas de mensuracao

apontados na literatura.

2.6.2 Evidenciagao do Goodwill

A evidenciagcdo do goodwill traz no seu bojo o compromisso da divulgagao
contabil e seus demonstrativos financeiros. Nesse sentido, ludicibus destaca tal

compromisso como

[...] inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e com 0s proprios
objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia é
sempre a mesma; apresentar informagao quantitativa e qualitativa de
maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora dos
demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de
informacao para o usuario. (2009, p. 122).

Essas formas de evidenciagdo decorrem, segundo ludicibus (2009), do
AICPA, que estabelece que os demonstrativos contabeis devem divulgar o que for
necessario, para que nao se mostrem enganosos. Isso reafirma a relagéo entre o
disclosure e os objetivos da contabilidade, ao assegurar a utilidade da informagao
contabil.

A informacgé&o sobre os intangiveis, em especial do goodwill, inserida nos
demonstrativos financeiros pautam-se, segundo destaca Criséstomo (2009), pelas
propostas do IASB (IAS 38) que designa para divulgacdo cada categoria de
intangivel, dados como: a vida util e a porcentagem de amortizagdo utilizada; o
método de amortizacdo que foi considerado; o montante bruto contabil e a
amortizacdo acumulada, no inicio e no final do periodo; e a amortizacdo acumulada.

Cris6stomo (2009) afirma que se soma-se a isso, a IAS 38, ao propor a
divulgagado de ativos intangiveis reavaliados e o montante de desembolsos em
pesquisa reconhecidos como gastos do periodo. Especialmente sobre o goodwill, o

IFRS 3 estabelece que sejam apresentados os detalhes sobre os fatores que
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contribuiram para seu reconhecimento e o montante de qualquer goodwill negativo
reconhecido.

Relata ludicibus (2009) que, no Brasil, a divulgagdo contabil evoluiu a partir
da Lei n. 11.638, de 2007, aliada ao Pronunciamento Técnico 04, ao instituirem o
subgrupo ‘“intangivel’, como componente do ativo permanente no balango
patrimonial e que, também, vincula, conforme o texto do art. 177, & 5° as normas
brasileiras a padrdes internacionais, procurando sintonizar com a Deliberagcdo CVM
n. 488, de 2005.

Essa Deliberacdo da CVM, conforme enfatiza Crisdstomo (2009), ja havia
criado o subgrupo “intangivel” para as empresas de capital aberto como um
subgrupo do grupo Ativo Nao-Circulante e varias empresas ja estavam evidenciando
ativos dessa natureza a partir de 2005.

O Quadro 8 apresenta uma sintese sobre a evidenciagao de intangiveis antes
e depois da Lei n. 11.638/07.

Quadro 8 - Sintese da Evidenciagao dos Intangiveis antes e depois da Lei
11.638/2007

Momento Evidenciagao de ativos intangiveis

Informacao sobre P&D no Relatério de
Administragdo: Parecer de Orientagdo CVM n.
15/1987¢e Lei 6.404/1976, art.133,1.

Antes da Lei 11.638/2007
A partir de 2005, criagdo do subgrupo
“intangiveis” no Ativo N&o-Circulante para
empresas de capital aberto: Deliberagdo CVM
488/2005.

Criacdo do subgrupo “intangiveis” no Ativo

Permanente; nova redagao do art. 178, alinea c,

da Lei 6.404/1976 dada pela Lei 11.638/2007;

Depois da Lei 11.638/2007 nova redacao dada ao artigo 179, inciso VI, da
Lei 6.404/1976, dada pela Lei 11.638/2007.

Mantém-se as consideragdes a respeito da
informacdo sobre gastos P&D feitas Parecer
Orientagdo CVM n. 15/1987.

Fonte: Criséstomo (2009, p. 64).

De acordo com Rodrigues (2010), todas as entidades brasileiras que fazem
parte do CPC sao obrigadas a contabilizar o Ativo Intangivel e apresenta-lo no seu

Balango Patrimonial. J& as empresas de capital fechado n&do tém essa obrigacéo,
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mas podem divulgar suas Demonstracdes Contabeis. Essa divulgacao deve incluir
todas as informacdes relevantes sobre os ativos intangiveis, devendo estar
presentes nas demonstragdes conforme as novas normas brasileiras de
contabilidade do mesmo modo que devem estar caso a entidade opte por nao
divulgar.

O Pronunciamento Técnico n. 04 do CPC exige divulgagdes especificas sobre
os ativos intangiveis, isto €, as entidades devem expor varias informacgdes para cada
classe de ativo intangivel, destacando os gerados internamente dos outros

intangiveis. Nesse sentido, as informagbes que devem ser divulgadas sao:

- Ativos intangiveis separados de acordo com a vida util: indefinida ou
definida.

- Observar os prazos de vida Util ou as taxas de amortizagao, utilizados nos
ativos intangiveis com vida util definida. Assim como os métodos de
amortizacao utilizados.

- Em relacédo a ativos intangiveis com vida util indefinida, o seu valor
contabil e os motivos que fundamentam essa avaliagao.

- O valor contabil bruto e eventual amortizagdo acumulada no inicio e no
final do periodo, mais as perdas acumuladas no valor recuperavel. [...]

- A conciliagdo do valor contabil no inicio e no final do periodo,
demonstrando: Adigbes, separando as que foram geradas por
desenvolvimento interno e as adquiridas. Bem como o tipo de aquisicéo;
Ativos ou grupos de ativos classificados como mantidos para venda e outras
baixas; Aumentos ou redug¢des durante o periodo, de acordo com o método
de reavaliagdo, perda por desvalorizagdo de ativos, reconhecidas ou
revertidas diretamente no patriménio liquido, provisdes para perdas de
ativos, reconhecidas no resultado do periodo, reversdo de perda por
desvalorizagdo de ativos, apropriada ao resultado do periodo de acordo
com o Pronunciamento Técnico n° 01 do CPC - Redugdo ao Valor
Recuperavel de Ativos; Qualquer amortizagédo reconhecida no periodo;
Variagbes cambiais liquidas geradas pela conversdo da moeda nas
demonstragdes contabeis para apresentagado no exterior e outras alteragoes
no valor contabil durante o periodo.

- Os ativos intangiveis adquiridos por meio de subvencdo ou assisténcia
governamental e inicialmente reconhecidos ao valor justo, observando: o
valor justo inicialmente reconhecido dos ativos, o seu valor contabil e se s&o
mensurados, apdés o reconhecimento, pelo método de custo ou de
reavaliagdo. Lembrando que a reavaliagdo dos ativos tangiveis ou
intangiveis ndo é permitida de acordo com a lei n°. 11.638/07;

- A entidade deve divulgar a natureza e o valor das variagbes nas
estimativas contabeis com impacto relevante no periodo corrente ou em
periodos subsequientes. Essa divulgagdo pode resultar de alteragdes, na
avaliagédo da vida util de ativo intangivel, no método de amortizagéo e nos
valores residuais.

- Uma descrigao, o valor contabil e o prazo de amortizagdo remanescente
de qualquer ativo intangivel individual relevante para as demonstracdes
contabeis da entidade;

- A existéncia e os valores contabeis de ativos intangiveis cuja titularidade é
restrita e os valores contabeis de ativos intangiveis oferecidos como
garantia de obrigacdes; e

- O valor dos compromissos contratuais advindos da aquisicdo de ativos
intangiveis. (CPC 04, 2010).
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Conforme expressa o Pronunciamento Técnico CPC n. 04, a entidade deve
divulgar o total de gastos com pesquisa e desenvolvimento reconhecidos como
despesas no periodo. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento incluem todos os
gastos diretamente atribuiveis a essas atividades.

Segundo esclarece Rodrigues (2010), para que as demonstragdes contabeis
dos ativos intangiveis, em especial, o goodwill, exigidas pelo CPC n. 04 atendam os
requisitos especificos, € necessario que entidade fagca a devida separagcao desses
ativos em classes distintas de acordo com a semelhancga, definindo o tipo de vida
util, o tipo de aquisicado e seu valor, a amortizagao e todos os fatos, que ocorrerem

até a data da baixa ou venda, que possam afetar a sua mensuragéao.

2.7 GOVERNANCA CORPORATIVA

Na demanda de uma organizacéo, a governanga corporativa, de acordo com
o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa — IBCG, traduz-se em um sistema

no qual as empresas

[..] s&o dirigidas, monitoradas, incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao diretoria e
6rgaos de controle. As boas praticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacao, facilitando seu
acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade (2009, p. 19).

Essas recomendacgdes objetivas que conduzem a uma boa pratica da
governancga € uma forma simples e também complexa, visto que nao deve ser vista
apenas pelo ambito de controles, mas com o envolvimento humano direto. Nesse

patamar, pauta-se por uma série de

[...] de praticas e de relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho de
administragao, diretoria executiva, auditoria independente e conselho fiscal
com a finalidade de aprimorar o desempenho da empresa e facilitar o
acesso ao capital [...]. E um engano imaginar que praticar boa Governanca
implica quase somente acatar regulamentos. Governanca tem tudo a ver
também com qualidade de atitude e escala de valores no mais puro sentido
humano. Dai alguns considerarem que a boa Governanca depende de
alinhar o pensamento entre acionistas, controladores e stakeholders
(STEINBERG et al., 2003, p. 18).
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Nesse contexto, os envolvidos, que sao acionarios, controladores e
stakeholders, além de acatar regulamentos, contribuem para o aprimoramento de
atitudes no que se refere ao aspecto humano.

No Brasil, a governanga corporativa sofreu influéncia por um agregado de
forcas internas e externas, que motivaram mudangas em suas praticas. Conforme
relata Lodi (2000), nos anos 50 e 60, quem detinha o papel controlador, como
acionista, na gestdo da empresa era um membro da familia, desempenhanho papel
principal na empresa. Nos anos 70, despontam os primeiros Conselhos de
Administracdo. Em 1976, é editada a Lei das Sociedades Anénimas, cujo objetivo é
a pratica de divisdo de poderes entre a diretoria e o conselho de administracao.
Nesse sentido, oferece cinco linhas basicas de orientagdo, tais como,
responsabilizagcdo do acionista controlador; prote¢cdo do acionista minoritario; ampla
diversificacao dos instrumentos de fiscalizagao postos a disposicdo dos acionistas;
definicdo dos interesses fundamentais que a sociedade andnima representa; e
diferenciagao entre companhia aberta e fechada.

Relato de Lodi (2000) indica que, nos anos 80, emergem Fundo de Penséo,
Fundos de Investimentos, atuacdo da BM&FBOVESPA e da Bolsa do Rio, da
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e do CADE.

No cenario brasileiro, os conselheiros profissionais e independentes
responderam ao movimento pelas boas praticas de governanga corporativa e pela
necessidade das empresas modernizarem sua alta gestao, no intuito de se tornarem
mais atraentes para o mercado. Tal resposta foi acelerada pelos processos de
globalizagéo, privatizacdo e desregulamentacdo da economia, resultando em um
ambiente corporativo mais competitivo (IBGC, 2009).

Conforme referem Andrade e Rosseti (2009), nos anos de 1990, a situagao
brasileira exibe a abertura da economia, privatizacdes, estabilizagdo monetaria,
dentre outros acontecimentos marcantes, transformando de forma significativa o
momento empresarial. Esse momento firma uma crescente demanda por parte dos
investidores estrangeiros querendo aderir ao capital das empresas brasileiras. O
controle empresarial comega a ser compartilhado entre varios grupos nacionais e
internacionais. Esses acontecimentos associados as condigcbes macroambientais do
pais e de seu sistema corporativo, tanto na esfera externa como interna,

condicionaram fortes impactos, como 0s que ocorreram no ambiente corporativo do
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Brasil, com as significativas mudangas que se iniciaram nos anos 80 e se
aprofundaram na década de 90.

Em 27 de novembro de 1995, foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros
de Administracdo (IBCA), denominado, mais tarde, em 1999, de Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC) e que elaborou o primeiro cédigo, como resposta
a necessidade de adogao das boas praticas de governanga corporativa. Esse cddigo
incluiu informagdes sobre os conselhos de administragdo e a conduta adotada,
sendo, atualmente, reconhecido nacional e internacionalmente como a principal
referéncia na difusdo das melhores praticas de governanga na América Latina
(IBGC, 2009).

Segundo Ribeiro (2009), em dezembro do ano 2000, a BOVESPA, no intuito
de se associar as boas praticas de governanga corporativa, inaugura os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — e o Novo Mercado,
que indicam segmentos especiais de listagem, cujo teor basico é incentivar o
interesse dos investidores e valorizar as empresas listadas.

Para Almeida, Scalzer e Costa (2008), a adesdo das companhias, ao Nivel 1
ou ao Nivel 2, depende do grau do compromisso assumido sendo formalizado por
meio de um contrato entre a companhia e a Bovespa. As companhias, que estdo
inseridas no Nivel 1, devem mostrar melhorias na prestacdo de informacdes ao
mercado e promoverem dispersao do controle acionario. Ja as listadas no Nivel 2
devem cumprir as exigéncias estabelecidas para o Nivel 1 e, adicionalmente,
adotam um conjunto de regras mais amplo de praticas de governancga, tendo como
meta priorizar e ampliar os direitos dos acionistas minoritarios.

O Novo Mercado € uma parte do mercado acionario, cuja finalidade é a
negociacdo de agdes emitidas por empresas que se comprometem, de forma
voluntaria, com a adocdo de praticas de governanga corporativa e disclosure
adicionais quanto ao que € exigido pela legislagdo. A valorizagdo e a liquidez das
agdes de um mercado sao influenciadas positivamente pelo grau de seguranga que
os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela qualidade das informacgdes
prestadas pelas empresas, sendo esse o fundamento basico do Novo Mercado
(BOVESPA, 2014).

A BOVESPA considera que a principal inovacdo desse Novo Mercado, quanto
a legislagao, reside na proibigdo da emissao de ag¢des preferenciais. Ja as demais

inovagoes incluem-se entre as obrigagdes adicionais, tais como, ofertas publicas de
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colocacao de acbes por meio de mecanismos que favorecam a dispersao do capital;
manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de agdes; extensao a todos os
acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos controladores no momento da
venda do controle da companhia — tag along; mandato unificado de um ano para
todo o Conselho de Administragdo; balanco anual, seguindo as normas
internacionais de contabilidade; melhorias nas informagdes prestadas
trimestralmente, entre as quais a exigéncia de consolidagédo e de revisdo especial,
realizacdo de uma oferta de compra de todas as agdes em circulacdo pelo valor
econdmico, nas hipoteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro de
negociagcao no Novo Mercado; regras de disclosure em negociagdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa (BOVESPA, 2014).

2.8 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA SOBRE AS NORMAS CONTABEIS: O
RECONHECIMENTO DO GOODWILL E A ADOCAO DAS IFRS

O tema que aborda as normas contabeis, configuradas no reconhecimento do
gooawill e na adogao das IFRS tem mostrado a sua importancia nas pesquisas
cientificas, quer, em nivel nacional, quer, em nivel internacional. Este estudo, assim,
inseriu em seu objetivo, quanto as normas contabeis, se houve impacto no
reconhecimento e mensuragao do goodwill, considerando a adogao das IFRS.

Na revisdo de estudos efetivados sobre as normas contabeis identificaram-se
dissertacbes de mestrado de 2007, 2008, 2009, 2012, 2013 e uma tese de 2010,
que apresentam pesquisas que abordam os ativos intangiveis, em especial, o
gooawill, seu reconhecimento contabil e a adogdo das IFRS, estando disponiveis
para consulta no Banco de Teses da Coordenacio de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior (CAPES).

O Quadro 9, nesse contexto, expde as dissertacbes e uma tese sobre as

normas contabeis e seus respectivos autores.
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Quadro 9 - Dissertacdes e Tese sobre Normas Contabeis: reconhecimento do
Goodwill e Adogao das IFRS

Autor Ano Tipo de estudo Tema
MONICA ELOA SILVA 2007 Dissertacao Goodwill
AMARO
JOANA ISABEL 2008 Dissertagao Adog&o das IAS/IFRS
PRETO COSTA
CARISA SANTOS 2009 Dissertacao Adogéo das IFRS
PORTELA CRISTAL

A relevancia da
informacao contabil e o

JOAO B,‘;\_'Il'l\lllsATA NAST 2010 Tese processo de
convergéncia para as
normas IFRS no Brasil
Adogéo do IFRS no
Brasil: uma analise dos

. efeitos na
ANDRE DOS SANTOS 2012 Dissertagéo .
comparabilidade e na
NASCIMENTO relevancia das
demonstracoes
contabeis
BIANCA BIGOLIN 2013 Dissertagéo Reconhecimento de
LISZBINSKI ativos intangiveis

Fonte: Elaboracéo da autora.

Estudo de Amaro (2007) confirmou a relevancia das informagdes contabeis
para o mercado de capitais no que tange a relagdo entre prego das agdes e lucro
capital. As evidéncias sugerem que as variagbes ocorrem com intensidades
diferentes e que a correlacdo imperfeita se deve a diferenga entre o valor de
mercado e o valor contabil das organizagdes. O goodwill, assim, € o residuo que se
origina dessa diferencga.

Amaro (2007) analisou a influéncia do goodwill na relagdo de preco e lucro
das empresas brasileiras com agdes listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, no
periodo de 1997 a 2006. Os resultados mostraram que o grau com que os lucros
contabeis explicam o valor de uma empresa € inversamente proporcional ao
tamanho de seu goodwill.

Trabalho de Costa (2008), ao averiguar o impacto da transigdo para as
IAS/IFRS sobre a comparabilidade da informagao financeira nas empresas cotadas
na Euronex Lisboa, verificou que, quanto as rubricas propriedades de investimentos,
ativos por impostos diferidos, disponibilidades, resultado liquido do exercicio,

interesses minoritarios, provisoes, dividas a terceiros nao correntes, financiamentos
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obtidos ndo correntes, passivos por impostos diferidos, total de passivos nao
correntes, financiamentos obtidos correntes e passivo total, ha diferencas
significativas. No que tangem as rubricas das demonstra¢gdes dos resultados tanto
operacional como corrente, ha diferengas também significativas. Essas diferencas
também se estendem aos racios, a liquidez imediata, rendibilidade ndo s6 do ativo
como dos capitais.

Costa (2008) observou que quanto ao grau de conservadorismo que se
subjaz as praticas contabilisticas, os resultados incluem que a alteracdo para
IAS/IFRS culmina em praticas menos conservadoras nos casos do total ativo nao
corrente, total do ativo e resultado liquido do exercicio. Nas demais rubricas do
balanco, verificou a similitude de graus de conservadorismo. Ja nos casos de racios
de liquidez e debt-to-equity, nao resultado esclarecedor. Quanto ao racio de
solvéncia, os graus de conservadorismo subjacente que condizem as praticas
contabilisticas, sdo semelhantes, sendo que nos ROA’'S e ROE’S, a alteracao para
IAS/IFRS contribui para praticas contabilisticas menos conservadoras.

Estudos de Cristal (2009), com o objetivo de verificar se existem diferencas
significativas entre o goodwill reconhecido e mensurado antes e depois das IFRS
para operag¢des de combinagao de negdcios, por empresas, nao financeiras, listadas
na Espanha e no Reino Unido; bem como analisar as alteragbes de tratamento
contabil prescrito pelas normas brasileiras com a entrada em vigor da Lei n.
11.638/07 e prever provaveis barreiras na adocdo das IFRS, no Brasil, para
operagbes de negocios, confirmaram a existéncia de diferenga significativa no
gooawill antes e depois das IFRS, nos paises da amostra. Tais resultados
permitiram a prospeccao de barreiras no processo de adog¢do das IFRS para
operagdes de combinagao de negdbcios em empresas brasileiras.

Lima (2010), no seu texto, investiga a relevancia das informag¢des contabeis
antes e depois do inicio do processo de convergéncia para as normas internacionais de
contabilidade no Brasil. Os resultados indicaram que a relevancia da informacao
contabil, mensurada através de modelos de precos e retorno, aumentou apds a adogao
parcial das normas IFRS, no Brasil. Esses resultados foram obtidos por meio de dados
anuais e trimestrais. Nessa perspectiva, as evidéncias indicaram que os ajustes de
reconciliacdo do lucro e do patriménio liquidos sdo relevantes para o mercado de

capitais brasileiro. Isso significa que os mesmos eventos econdmicos, quando
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mensurados por diferentes normas contabeis, alteram as expectativas dos investidores
acerca dos lucros futuros da empresa e, por conseguinte, modificam os precos.

O trabalho de Nascimento (2012) teve como objetivo analisar o impacto de
adog¢do da norma internacional (IFRS), no Brasil, na comparabilidade entre as
normas contabeis (IFRS — BRGAAP) e a relevancia das informagdes geradas pela
contabilidade na tomada de decisbes pelos investidores. Como objetivo secundario,
o autor buscou identificar quais mudancas (CPCs) foram mais significativas (e
frequentes) para as contas contabeis e os indicadores financeiros com o proposito
de avaliar os efeitos na comparabilidade das demonstragbes financeiras das
companhias brasileiras listadas na Bolsa de Valores (IBOVESPA).

Como resultados, Nascimento (2012) observou que os numeros contabeis
das empresas listadas no IBOVESPA diferem significativamente e de forma positiva,
quando aplicadas as normas internacionais de contabilidade em vez de aplicar a
BRGAAP, assim como verificado em outros paises. Também foi constatado que o
padrao de contabilidade IFRS apresenta maior relevancia contabil se comparado a
norma brasileira, uma vez que os dados contabeis se mostraram mais préximos aos
valores de mercado.

O estudo de Nascimento (2012) verificou, ainda, que nos relatorios contabeis
das empresas houve inconsisténcias quanto a adocado das novas normas, bem como
consideraveis variacbes nas formas de divulgacao das informagdes. Além disso,
identificou que as normas (CPC 13, CPC 15 e CPC 27) provocaram efeitos mais
significativos em termos de valores e frequéncia. Concluiu, assim, que as
demonstracgdes financeiras sob o padrao internacional apresentam maior relevancia
contabil sem comparada a norma de contabilidade brasileira.

Pesquisa de Liszbinski (2013), cujo objetivo foi identificar as implicagdes
provocadas pela adogdo normativa IAS no reconhecimento contabil de ativos
intangiveis em um grupo de empresas brasileiras, entre os anos de 2006 a 2012, a
luz da teoria institucional, observou que a implementagdo da nova matriz
institucional sobre o0s intangiveis repercutiu nas praticas adotadas pelas
organizacées. O nivel de conformidade aos padroes estabelecidos para o
reconhecimento contabil dos ativos intangiveis saltou de 32%, no ano de 2006, para
84%, em 2012, apresentando evolucdo na harmonizacdo das praticas adotadas
pelas empresas. Ainda que ndo constatasse aumento dos tipos de categorias

reconhecidas apoés a institucionalizacédo da nova normativa, o estudo identificou um
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significativo incremento na representatividade dos ativos intangiveis frente ao ativo
total da amostra. Os valores médios contabilizados como intangiveis aumentaram
82% se comparados ao periodo anterior e posterior a ado¢ao desta norma.

A revisdo deste estudo identificou também artigos que versavam sobre o
reconhecimento do goodwill, datados de 1992 e 1995, e de 2006 a 2013. O Quadro

15 mostra os artigos e seus respectivos autores.

Quadro 10 - Reconhecimento do Goodwil

(continua)
Autores Ano Tipo de estudo Tema
Impedimentos nacionais para
JOHN R. GRINYER; 1992 Artigo harmonizagéo internacional.
ALEX RUSSEL Evidéncia de lobbying no
Reino Unido.
GERALD ALBERT =
FELTHAM: JAMES A. 1995 Artigo A relagao entre o valor fie_
OHL,SON mercado e o valor contabil.
Reino Unido, boa vontade e
TONY TOLLINGTON 2006 Artigo estruturacdo de ativos
intangiveis: o ciclo de criagcao
de regra FRS 10.
. X . A experiéncia de empresas
SCIBFE)LI\II%,I&E\'\//ESS S'YII_I\F/{,LA 2007 Artigo ::)FraRsSiIeiras na adogdo das
JIANWEI LIU: Relevancia do valor da
’ 2007 Artigo informag&o em diferentes
CHUNJIAO LIU segmentos da China no
mercado de agoes.
A adequacéo dos sistemas
Enterprise Resources Planing
MARIA THEREZA (ERPS) para a geragdo de
ANTUNES: ALEX 2008 Artigo mforme_lgpeg con:abe|s e
gerenciais de natureza
SERAFIM ALVES intangivel: um estudo
exploratdrio.
MARY E. BARTH; : S
WAYNER 2008 Artico Normas internacionais de
LANDSMAN: MARK g cont_ablhdade e contabilidade
LANG ’ qualidade.
Reconhecimento de
CHANGLING CHEN; . imparidade da adocéo inicial
MARK KOHLBECK; 2008 Artigo da Declaragdo de Padrées de
TERRY WARFIELD Contabilidade Financeira
(SFAS)142.
Reagéo do mercado para o
valor-relevancia da
JOANNE HORTON; informacao contida nos
GEORGE SERAFEIM . documentos de transicéo
2009 Artigo obrigatdrios exigidos pelas
Normas Internacionais de
Relato Financeiro.
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(concluséo)

Caracteristicas de valores
contabeis, utilizando um
estudo de caso em empresas
alemas de comunicagao no
MARI PAANANEN; 2009 Artigo ambito do IAS durante 2000-
HENGHSIU LIN 2002 (periodo IAS) e IFRS
durante 2003 a
2004 (periodo IFRS
voluntary) e 2005-2006
(periodo IFRS mandatory).

Adocgéo pela primeira vez das

DENIS CORMIER et 2009 Artigo IFRS, incentivos
al. administrativos e valor-
relevancia.
Impactos do inicio da
LAURA CALIXTO; . harmonizagéo contabil
EDILENE SANTANA 2010 Artigo internacional (lei 11.638/07)
SANTOS nos resultados das empresas
abertas.

Adocé&o suave em relatorios
de incentivos: um estudo do

NICLAS HELLMAN 2011 Artigo impacto do IFRS nas
demonstragdes financeiras
na Suécia.

O valor relevancia das

FATIMA A. ALALI, . normas internacionais em

PAUL SHELDON 2012 Artigo relato financeiro: evidéncias
FOOTE empiricas em um mercado
emergente.
Impacto da convergéncia as
MARCELO ALVARO . normas contabeis
DA SILVA MACEDO et 2013 Artigo internacionais no Brasil sobre
al. o conteudo informacional da

contabilidade.

Fonte: Elaboracéo da autora.

Estudo de Grinyer e Russel (1992) teve como objetivo verificar quais os
impedimentos nacionais para harmonizagao internacional das demonstragdes
financeiras no Reino Unido. Como resultado, mostrou que a contabilizagdo do agio
oferece um estudo interessante no caso das pressdées que podem influenciar os
padrées nacionais em dire¢do contraria ao que é exigido para a harmonizacéo.
Conclui, assim, que documentos trazem questbes tedricas sobre o contexto do
Reino Unido, no histdrico da contabilidade para o agio, e fornece evidéncias de
lobby, sendo consistente com a hipétese de que os gestores e auditores com /obby
em prol de seus interesses.

Feltham e Olson (1995) verificaram a relagdo entre o valor de mercado e o
valor contabil, concluindo que o de mercado ¢é igual ao valor presente liquido dos

dividendos futuros esperados. Um modelo linear especifica a dindmica de um
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conjunto de informagdes que inclui o valor contabil e lucros residuais para as
atividades operacionais.

Ja Tollington (2006), em seu estudo, utilizando a teoria da estruturagdo de
Giddens, explora a estrutura social em matéria de contabilidade para o agio e os
ativos intangiveis até a implementagcdao de IFRS 10. Concluiu que a interagdao da
estrutura social e agao social mostra crise de dominagao durante o periodo de
consulta, entre 1993-1997.

Lemes e Silva (2007) verificaram a experiéncia de empresas brasileiras na
adocgao das IFRS, por meio de um levantamento das empresas brasileiras de capital
aberto que elaboram suas demonstragdes em IFRS, em um universo de 517
empresas listadas na Bovespa. O estudo concluiu, para o ano, que os principais
pontos de divergéncia na implementacdo das IFRS no Brasil sdo: 1) imposto de
renda diferido; 2) os efeitos de variagdes cambiais; 3) reclassificagbes de contas no
Balanco e DRE.

Liu e Liu (2007), em sua pesquisa, averiguaram a relevancia do valor da
informacdo em diferentes segmentos da China no mercado de agdes. Quatro
resultados primarios sado extraidas deste estudo. Em primeiro lugar, a informagéo
contabil é de valor relevante em todos os mercados A-, B-, e H-share, e as
informacgdes contabeis nos mercados B e H-share € mais-valor relevante do que o
do mercado A-share. Em segundo lugar, no ambito do mercado A-share, a
relevancia valor da informagao contabil ndo difere entre as empresas que emitem
tanto AB e AH-partes e as empresas que apenas emitam partes. Dentro do mercado
A-share, as empresas com maiores PTS ndo apresentam maior informacgao contabil
de valor relevante do que as empresas com PTS inferiores. A conclusao revelou
resultados que indicam que o evento de abertura da B-partes para os investidores
nacionais, em 2001, tem menor o valor relevancia da informac&o contabil para B-
partes.

Pesquisa de Antunes e Alves (2008) teve como objetivo estudar a
contribuicdo do ERP para a qualidade da informagéo contabil gerencial, por meio da
percepcao de gestores de grandes empresas brasileiras. Como resultado, o estudo
mostrou que a maioria das empresas (86%), das pesquisadas (37), possui
implantando um ERP, sendo esse sistema utilizado em combinagdo com outros
softwares aplicativos. Os gestores, em sua maioria, consideraram-se satisfeitos com

as informagdes geradas e relacionadas com as dimensdes Tempo e Conteudo. O
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ERP possibilitou alguma analise quando foi adotado o Balanced Scored, mas néo
foram obtidas informagdes capazes de estimar investimentos realizados nos ativos
intangiveis. Conclui, assim, que as empresas estudadas ndo estdo adequadas para
suportarem as decisdes de natureza estratégica.

Barth, Landsman e Lang (2008) verificaram se a aplicacdo das Normas
Internacionais de Contabilidade esta associada a uma maior qualidade de
contabilidade. Os dados analisados mostraram que as empresas que aplicam as
NIC em 21 paises geralmente evidenciam menos gerenciamento de resultados,
havendo reconhecimento de perda mais rapida e maior relevancia dos valores
contabeis. Diferengas na qualidade de contabilidade entre os dois grupos de
empresas no periodo anterior as empresas em adotar IAS n&o consideram as
diferencas de pos-adogao. As empresas de aplicagado da IAS geralmente evidenciam
uma melhoria na qualidade de contabilidade entre os periodos pré e pds-adog¢ao. O
estudo conclui que ndo ha certeza de que os resultados sao atribuiveis a mudanca
no sistema de informagéo financeira, em vez de mudangas nos incentivos das
empresas e do ambiente econdémico, que incluem recursos de pesquisa do projeto
para mitigar os efeitos de ambos.

Estudo de Chen, Kohlbeck e Warfield (2008) investigou a oportunidade de
reconhecimento de imparidade da adocao inicial da Declaragdo de Padrbes de
Contabilidade Financeira, quanto ao agio e outros ativos intangiveis (SFAS 142).
Usando uma amostra de empresas que se reportam ao goodwill no final do ano
2001, examinou a defasagem entre a incorporagdo dos retornos e reconhecimento
em resultados de 2002, imparidades de goodwill para fornecer provas com base no
mercado sobre a oportunidade de imparidades de goodwill com a adog¢ao da nova
regra. Os resultados indicaram que o mercado antecipou as iniciais de adogéo write-
offs. Enquanto a associacdo simultanea entre retornos e perdas por imparidade
recém incorridos considera o reconhecimento oportuno das perdas apos a nova
norma, o mercado também antecipa as novas perdas por imparidade subsequentes
a adocéo inicial. Isso leva a concluir que, na atualidade, pode ser melhorado ainda
mais depois da adogao do SFAS 142.

A pesquisa de Horton e Serafeim (2009) teve como obijetivo investigar a
reacdo do mercado para o valor-relevancia da informacédo contida nos documentos
de transigao obrigatorios exigidos pelas Normas Internacionais de Relato Financeiro.

Os resultados apresentaram retornos anormais negativos significativos para as
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empresas que relatam reconciliagao lucro negativo. Embora o conteudo informativo
dos ajustes de ganhos positivos fosse de valor relevante antes da divulgacao, para
ajustes de resultados negativos, mostrou valor relevante somente apos a divulgagéo.
O estudo concluiu que os gerentes atrasavam a comunicagdo de mas noticias até o
cumprimento IFRS. Também ajustes atribuidos ao valor recuperavel do agio,
pagamentos baseados em agdes e os impostos diferidos sao de valor relevante,
mas aos impostos e a imparidade de goodwill revelam novas informagdes. Foi
indicado, ainda, que a adocao IFRS obrigatéria altera crengas dos investidores sobre
0s pregos das agoes.

Paananen e Lin (2009) verificaram as caracteristicas de valores contabeis,
utilizando uma amostra de empresas de comunicacado, alemas, no ambito do IAS
durante 2000-2002 (periodo IAS) e IFRS durante 2003 a 2004 (periodo IFRS
voluntary) e 2005-2006 (periodo IFRS mandatory). Como resultado, foi constatada
uma diminuigdo na qualidade de contabilidade apds a adogao obrigatoria da UE em
2005. A qualidade de contabilidade ndo melhorou, mas piorou ao longo do tempo.
Uma analise mais detalhada mostra que o desenvolvimento da empresa menos
provavelmente sera impulsionado por novos adotantes do IFRS, mas, sim, pelas
mudancas das normas.

O estudo de Cormier et al. (2009) teve como objetivo investigar se e como
incentivos gerenciais podem influenciar a decisao de isengdes opcionais quando da
primeira adogcdo do IFRS. Também examina o valor de relevancia obrigatoria e
opcional nos ajustes patrimoniais que devem ser reconhecidos como resultado da
adocao pela primeira vez das IFRS. Como resultado das analises, em empresas
francesas, em 2005, primeiramente, o estudo observou que incentivos gerenciais
influenciam na decisao de eleger estrategicamente um ou mais isen¢gdes com a data
de transicao; também ajustes patrimoniais obrigatérios sdo mais valorizados do que
o francés GAAP de equidade, sugerindo que a adogao, pela primeira vez, das IFRS
pelas empresas francesas € percebida como um sinal de um aumento na qualidade
de suas demonstragbes financeiras; por fim, o valor relevancia dos ajustes
patrimoniais, IFRS opcionais, depende de mostrarem resultado na divulgagao de
novas informacoes.

Calixto e Santos (2010) verificaram os efeitos da primeira fase da transicéo
para o IFRS no Brasil, a partir de 2008 (Lei 11.638/07), nas empresas listadas na

Bovespa. Os resultados mostraram que, pela nova norma em média superiores aos
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apurados pela norma anterior, confirmam o conservadorismo contabil brasileiro
previsto por Gray. Certas inconsisténcias entre 2007 e 2008 foram relacionadas aos
impactos da crise financeira global de 2008, em ajustes especificos aos resultados.

Hellman (2011) verificou em sua pesquisa a adogao voluntaria sueca de IFRS
durante 1991-2004, em conexao com a adogao obrigatéria do IFRS UE em 2005.
Como resultado, na adocgao voluntaria anterior, foi possivel observar equilibrio no
numero de folha sob dois regimes de contabilidade diferentes para as mesmas
normas e as mesmas empresas durante o mesmo periodo. A adocao pré-2005
sueco foi suave, envolvendo desvios nacionais de IFRS e instituicbes responsaveis
pela fraca aplicagdo. Para uma amostra dos 132 maiores empresas suecas-lista, o
(regulado-UE), a adogédo mais firme provocou aumentos relevantes de ambos os
numeros de lucro e do balango liquido, mas esses aumentos foram causados por
padrées ndo anteriormente adotadas através do setter padrao sueco. O aumento do
valor dos ativos liquidos foi atribuido as forcas em nivel nacional que, até 2005,
tinham trabalhado a fim de preservar a tradicao sueca de contabilidade de balango
conservadorismo. Quanto aos padrdes internacionais adotados voluntariamente
antes de 2005, os resultados indicaram que as empresas, em média, usaram a
flexibilidade oferecida pelo regime adogédo suave para gerir os rendimentos e para
cima do patriménio liquido. A ambicdo da Suécia para mover voluntariamente para
mais capital de relatério financeiro estava atrasado e prejudicado por forcas
defensoras da tradigdo contabilidade conservadora e, portanto, uma politica suave
de adocédo do IFRS foi escolhida e orientada para o mercado. Concluiu, no entanto,
o estudo de Hellman, que, em pesquisa recente sobre normas e incentivos, o0s
resultados empiricos do papel atual indicam que foi dado as empresas critério que
foi utilizado para fins de gerenciamento de resultados.

Alali e Foote (2012), em seu estudo, tém como objetivo identificar a relevancia
valor da informagao contabil sob IFRS no Abu Dhabi Stock Exchange. Os resultados
globais mostram que os ganhos escalonados por inicio de pre¢co do periodo estao
positiva e significativamente relacionados com retorno acumulado e que o lucro por
acao e o valor patrimonial por agao é positiva e significativamente relacionado ao
preco por acao. Ademais o valor de relevancia da informagao contabil mudou desde
a criagao do mercado em 2000. Por isso, o estudo contribui para o debate sobre a
adogao obrigatéria do IFRS e a relevancia valor das informagdes reportadas em
IFRS de contabilidade.
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Macedo et al. (2013) verificam o impacto do processo de convergéncia as
normas contabeis internacionais no Brasil sobre o conteudo informacional da
contabilidade, tendo como foco alteragdes nos principais indices contabeis
financeiros e na relevancia das informagdes contabeis. Os resultados apontaram
que os indicadores Endividamento (END), Giro do Ativo (GA), Margem Bruta (MB),
Fluxo de Caixa Operacional sobre Ativo Total (FSA) e Fluxo de Caixa Operacional
sobre Patriménio Liquido (FSPL) mostraram-se menores, quando utilizados dados
das demonstragdes em full IFRS. Analisada a capacidade informacional do LL, por
meio de regressao, foi possivel detectar que, ao refletir o padréo full IFRS, o LL
aumenta seu poder explicativo sobre o comportamento dos precos das agoes.
Quanto ao conteudo informacional do PL, os resultados sugeriram que ndo houve
alteracao significativa no seu poder explicativo do comportamento dos pregos das
acoes.

Identificou ainda este estudo artigos que traziam em seu contexto a adogao
das IFRS, datados de 1993, de 2006, 2007, 2010 e 2011. O Quadro 11 mostra os

artigos e seus respectivos autores

Quadro 11 - Adogao das IFRS

Autores Ano Tipo de estudo Tema
As propriedades de avaliagédo de
ESSBDI?UN MARIA ':I‘ 2006 Artigo receitas e valor contabil
SANCHEé ' preparadas em US GAAP no
Chile e no Peru IAS
NAOMI SODERTROM,; 2007 Artigo IFRS Adogéo e contabilidade de
KEVIN JIALIN SUN qualidade: uma revisao
DA-HSIEN BAO; ) Comparacgdes sobre os racios
JOOH LEE; GEORGE 2010 Artigo selecionados entre IFRS e US
ROMEO GAAP empresas
Nivel de convergéncia dos
. principios contabeis brasileiros e
\S/,IARLITDEI:\IEY LAE\II_\Q/%ESS 2011 Artigo norte-americanos as normas do
OLIVEIRA IASB: uma contribui¢cdo para a

adocao das IFRS por empresas
brasileiras

IFRS e US-GAAP

) comparabilidade antes do
CHUNHUI LIU 2011 Artigo lancamento n. 33-8879: algumas
evidéncias de empresas
chinesas listadas nos EUA

Fonte: Elaboracéo da autora.

Ndubizu e Sanches (2006) verificaram as propriedades de avaliagdo de US

GAAP, no Chile e no Peru IAS em que os contratos e sua representacdo nas
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demonstragdes financeiras sao baseadas no mesmo GAAP. O resultado indicou que
os rendimentos e valor patrimonial sdo de valor relevante nos dois regimes de
contabilidade. No entanto, US GAAP, tal como aplicado no Chile € mais relevante do
que o valor IAS aplicado no Peru. As conclusbes sao robustos quanto as
especificagdes alternativas, incluindo o controle de efeitos de escala transversal e
induzida pela inflacdo presentes nas regressdes de nivel, alinhamento fiscal-book, e
outros fatores especificos de cada pais. Além disso, esses resultados fornecem
evidéncias de que os US GAAP sao mais oportunos, conservadoras e informativas
sobre os ganhos futuros normais esperados para as empresas de perda do que IAS
em economias emergentes.

Estudo de Sodertrom e Sun (2007) apresentou uma revisdo da literatura
sobre a adocédo de diferentes GAAP e a mudanga na qualidade de contabilidade
apo6s a adogao generalizada IFRS na UE. As diferencas entre paises em termos de
qualidade de contabilidade deverdo permanecer apdés a adopcdo IFRS porque a
qualidade de contabilidade é uma fungdo do ambiente institucional global da
empresa, incluindo o sistema juridico e politico do pais em que a empresa reside.

Bao, Lee e Romeo (2010), em sua pesquisa, verificaram evidéncias do efeito
das diferencas relacionados com a comunicagdo de inventario, imobilizado,
intangivel, e os custos de desenvolvimento entre as Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IFRS) e USGAAP das empresas. Os resultados mostraram
consistentemente que as empresas IFRS de paises tém wuma relagédo
significativamente maior corrente, bem como taxa de rotatividade de ativos menor e
uma propor¢ao bem menor de divida em relagcéo ao ativo.

Lemes e Oliveira (2011) avaliaram em que nivel as informag¢des contabeis
divulgadas nos mercados: brasileiro e norte-americano atendem aos requisitos da
adocao inicial das IFRS. O resultado apontou para indices de disclosure calculados
para o Form 20F maiores do que aqueles calculados para as Demonstracoes
Financeiras Padréo (DFP), confirmando um nivel de convergéncia maior entre US
GAAP e IFRS e sugerindo que, em fungédo da adocédo das IFRS as demonstragbes
contabeis em BRGAAP tendem a se modificar substancialmente aumentando o nivel
de divulgacdo. Além disso, os resultados confirmaram, conforme revisdo da
literatura, que o setor de atuacdo e o tamanho da empresa influem diretamente no

disclosure das informacdes. Em relacao aos auditores, o fato de as demonstracdes



95

serem auditadas pelas empresas globais de auditoria conhecidas como Big Four nao
foi determinante na extensao do disclosure.

Estudo de Liu (2011) teve como objetivo investigar se houve lucro liquido de
acordo com US-Principios Contabeis Geralmente Aceitos (USGAAP), tornando-se
comparavel ao lucro liquido, pelas IFRS emitidas pelo IASB logo antes da remogéao
da exigéncia de conciliagdo USGAAP e quais os principais elementos de
contabilidade que causaram as diferengas, se houver. Os resultados sugeriram que
o lucro liquido em IFRS ainda ndo € totalmente comparavel ao lucro liquido em
USGAAP para a mesma empresa e que O ajustamento para as imobilizagdes
corpéreas reavaliagcdo € um dos principais contribuintes para a diferenca. Além
disso, o tratamento diferente de aquisicdo de negdcios é encontrado para ser uma
outra causa principal da incomparabilidade. A comparabilidade melhorou em 10%

desde o estudo de Haverty.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo aborda a descricdo metodologica, apresentando a populagao e
amostra selecionada e os procedimentos realizados para a coleta dos dados.

Menciona, ainda, a analise dos dados e a limitacdo do método.
3.1 POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

Para o desenvolvimento do estudo, a populagdo foi composta por 127
empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras listadas no site da CVM' e
que informaram eventos de fusao/aquisi¢cao e incorporacdo, no relatério, como “fato
relevante”, por meio das informagdes divulgadas no referido site da CVM, no periodo
de 01/01/2006 a 31/12/2013.

Para a composi¢cao da amostra do estudo foram excluidas:

a) 7 empresas, em fungao da incompatibilidade de dados;

b) 30 empresas sem saldo na conta do goodwill.

Assim, a amostra final deste estudo compbe-se de 90 empresas,
considerando-se somente aquelas que apresentaram saldo no item de balanco
gooawill ou equivalente, e que possuem dados consistentes.

O Gréfico 2 apresenta o numero de empresas por segmento de atuagéo e o
respectivo percentual representativo na amostra.

Grafico 2 - Classificagao Setorial das Empresas

Distribuicd3o da Amostra por Setor
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

T A Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976 estabelece que a CVM divulgue as deliberacdes da
assembleia geral e dos 6rgaos de administracdo da companhia, ou de fatos relevantes que tenham
sido registrados nos seus negoécios, a fim de que possam auxiliar, de modo ponderavel, na decisao
dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.
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A distribuicdo da amostra da pesquisa permite ao leitor a visualizagao clara
dos percentuais classificados por segmentos identificados nas 90 empresas que
tiveram operacgdes de reorganizagdo societaria (aquisigdo, fusdo ou incorporagao)

com base em informacdes coletadas no site da CVM, no periodo de 2006 a 2013.

3.2 COLETA DOS DADOS

Os dados para a realizacdo do estudo foram obtidos na pagina eletrénica da
CVM;,site:http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/InfoPerEventuaisBuscdata.as

p?site=C$ccvm=&razao=&acao=undefined

Nesse site, foram obtidas as listagens das empresas, cujas fusdes, aquisigdes
e incorporagdes ocorreram através de fato relevante, no periodo de 01/01/2006 a
31/12/2013.

A analise compreendeu o periodo de 2006 a 2013. Para possibilitar o
diagndstico, foi definido, para o estudo, o periodo de quatro anos antes e quatro
anos posteriores a convergéncia aos padrdes internacionais de contabilidade no
Brasil.

O Quadro 12 indica as principais alteracbes normativas na esfera
internacional, que se referem ao goodwill e que se refletiram nas praticas adotadas

pelas empresas brasileiras.

Quadro 12 - Evolugao Normativa referente ao Goodwill

Ano Alteragdes normativas

2004 Revisao efetiva da IAS 38

2005 Aprovagéao da Delib. CVM n.488 /conver. as NIC do IASB na Uniao Europ.
2007 Aprovagéao da Lei n. 11.638/07

2008 Aprovacéo da Medida Provisoéria n. 449

2009 Aprovacgéo da Lei n. 11.941/09

2010 Aprovagao do CPC 4

2011 Aprovagéo do CPC 15

Fonte: Elaborado pela autora.
Esse indicativo da regulamentagdo proposta pela CVM originou-se da
necessidade em aumentar a transparéncia e seguranga das informag¢des contabeis

das empresas brasileiras que negociavam em mercados internacionais.
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3.4 ANALISE DAS EVIDENCIAS

As evidéncias coletadas nas demonstragdes financeiras de cada empresa
foram tabuladas de forma a instrumentalizar o estudo. No primeiro momento, foram
identificados nas empresas brasileiras de capital aberto os padrbes contabeis
obrigatorios no reconhecimento e mensuragcdo de ativos intangiveis (goodwill).
Posteriormente, houve a distingdo das categorias do goodwill reconhecido e o valor
atribuido nos diferentes anos analisados.

A analise das evidéncias coletadas das demonstracbes contabeis de cada
empresa foi extraida com vistas a atender aos objetivos especificos da pesquisa e
se identifica em duas fases principais.

No primeiro momento, analisou-se o conjunto de regras adotados pelas
empresas, tendo-se como premissa as obrigatoriedades exigidas para o
reconhecimento e mensuragao dos intangiveis (goodwill).

Os padrdes firmados abrangem procedimentos contabeis que as empresas
deveriam adotar e tém por base a legislagdo vigente, também conduzida pelo
Pronunciamento do CPC 4 (2010) Ativo Intangivel, correlacdo as NIC - IAS 38 e
pelo CPC 15 (2011) Combinacao de Negdcios, Correlagdo as Normas Internacionais
de Contabilidade — IFRS 3 (IASB — BV 2011). Por meio dessa analise exploratoria,
constatou-se a institucionalizagdo das normativas estabelecidas e confirmaram-se
as principais politicas seguidas pelas empresas com inser¢gao ao reconhecimento e
mensuragao dos seus ativos intangiveis (goodwill).

Na segunda fase da analise dos dados, houve a categorizagao do goodwill
reconhecido dentro da classe do intangivel e a identificagdo do seu respectivo valor
absoluto dentro do periodo para cada empresa. Essa analise proporcionou identificar
possiveis alteracdes nos tipos de contas e seus valores atribuidos a essas apoés a
institucionalizagdo da norma contabil.

Para instrumentalizar a verificacdo dos dados quantitativos, foi realizada a
analise descritiva e estatistica dos dados conforme as hipéteses da pesquisa. Utilizou-
se o0 software Stata em todos os testes, de acordo com os objetivos a serem
alcangados.

A variavel goodwill ou equivalente, mostrada no balango das demonstragdes
contabeis, foi analisada com o objetivo de identificar as diferengas ocorridas nos

quatro anos antes e nos quatro anos apos adocao das IFRS. Para a diferenciacao
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nos testes de média (Anova), entre o periodo anterior (BRGAAP) e posterior (IFRS),
utilizou-se a variavel dummy.
Para a analise dos dados, foi construida a variavel “indice goodwill’, dividindo-se
o valor do gooawill pelo ativo total da empresa em cada ano referido, considerando
como base os estudos de Cristal (2009) e Liszbinski (2013), de acordo com a férmula
abaixo:
indice de representacao do goodwill no ativo = Goodwill

Ativo total

Para a verificagdo da analise dos resultados obtidos no indice calculado, optou-
se em diferenciar as evidéncias em dois periodos: 2006 a 2009 (BRGAAP) e 2010 a
2013 (CPC/IFRS).

3.4 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Para avaliar as diferencas de médias identificadas nos indices do goodwill
reconhecidos e mensurados pelas empresas antes e posteriores a aprovagao do
CPC 15 (2011) que trata das combinacdes de negdcios, utilizou-se o teste Anova —
Fator unico e o Kruskal-Wallis.

Partiu-se do estudo de Liszbinski (2013), para realizagdo do teste Anova,
sendo adotado o nivel de significancia de 0,05. Para resultados superiores a 0,05, a
hipétese nula de igualdade de médias € aceita; para inferior, é rejeitada. No entanto,
para adocao da Anova, os dados necessitam de trés hipoteses: ter distribuigdo
normal, 0 que acaba por caracterizar o teste como sendo paramétrico; ter todas as
populacdes a mesma variancia; e as amostras devem ser aleatorias e
independentes.

Diante disso, aplicou-se o teste de normalidade dos dados, utilizando-se o
teste Shapiro-Wilk. Esse teste, proposto em 1965, calcula uma estatistica W (soma)
que testa se uma amostra aleatdéria de tamanho n (n° de informagdes) provém de
uma distribuicdo normal. Valores pequenos de W sio evidéncia de desvios da
normalidade e pontos percentuais para a estatistica. (JOHNSON; WICHERN, 2007).
Para a realizagdo do teste Shapiro-Wilk, foi adotado como premissa, o nivel de

significancia 0,10, de forma que, em todo resultado acima desse valor, aceita-se a
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hipétese nula de normalidade dos dados; para os resultados inferiores, rejeita-se a
hipétese nula.

A Tabela 3, a seguir, apresenta o resultado do teste Shapiro-Wilk para
observar a normalidade do indice do goodwill antes (BRGAAP) e apés a adocao das
IFRS.

Tabela 3 - Resultado do Teste Shapiro-Wilk para Normalidade dos Dados do indice
do Ativo sobre BRGAAP

Variavel w \Y F P-valor n° Inf.

indice do ativo 0.65846 75.984 10.189 0.00000 315

Fonte: Elaborada com base nos dados coletados pela autora.

Nota: Observagoes: W = Soma 0.65846; V= Variancia 75.984; F calculado 10.189; P- valor= Nivel
de Significancia igual a 0.00000 e n= numero de informagdes observadas por ano 315.

Pelo resultado desse teste, p-valor igual a 0.00000, verificou-se que o modelo
paramétrico Anova nao é o indicado, ja que os dados anteriores a adogao das IFRS
nao sao distribuidos normalmente.

A Tabela 4, a seguir, apresenta o resultado do teste Shapiro-Wilk para

observar a normalidade dos dados do indice do goodwill sobre CPC/IFRS.

Tabela 4 - Resultado do Teste Shapiro-Wilk para verificar a Normalidade dos Dados
do Indice do Ativo sobre CPC/IFRS

Variavel W V F P-valor n° Inf.
indice do ativo 0.83090 39.842 8.697 0.00000 336
Fonte: Elaborada com base nos dados coletados pela autora.

Nota: Observagdes: W = Soma 0.83090; V= Variancia 39.842; F calculado 8.697; P-valor= Nivel de
Significancia igual a 0.00000 e n= numero de informagdes observadas por ano 336.

Pelo resultado desse teste, p-valor igual a 0.00000, verificou-se que o modelo
paramétrico Anova nao € o indicado ja que os dados posteriores a adogédo do

CPC/IFRS nao sao distribuidos normalmente.
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A Tabela 5 expde o teste de Shapiro-Wilk para averiguar a normalidade dos

dados do indice do goodwill geral BRGAAP e CPC/IFRS.

Tabela 5 - Teste de Shapiro-Wilk para averiguar a Normalidade dos Dados do indice
do Ativo sobre BRGAAP e CPC/IFRS

Variavel W V F P-valor n° Inf.

indice do ativo 0.73479  113.240 11.502 0.00000 651

Fonte: Elaborada com base nos dados coletados pela autora.
Nota: Observagbes: W = Soma 0.73479; V= Variancia 113.240; F calculado 11.502; P-valor= Nivel de

Significancia igual a 0.00000 e n= numero de informagbes observadas por ano 651.

Pelo resultado desse teste, p-valor 0.00000, observou-se que o modelo
paramétrico Anova nao € o indicado, ja que o indice do goodwill no geral ndo tem
distribuicdo normal. Desse modo, optou-se por direcionar os resultados de
diferencas de média desta pesquisa para o teste de Kruskal-Wallis.

O teste de Kruskal-Wallis, ndo paramétrico, é utilizado para testes de trés ou
mais grupos independentes, auxiliando a decidir se diversas variaveis
independentes podem ser consideradas procedentes da mesma populacio.
(TRIOLA, 2013). Quando provém de populacbes com médias iguais, € uma
alternativa ndo paramétrica da analise das varidncias. Esse teste permite a
comparagao entre companhias de diferentes segmentos, listadas na CVM, com o
objetivo de verificar se existem diferencas significativas no percentual entre o
goodwill ou equivalente reconhecido e mensurado conforme as normas BRGAAP, e
aquele reconhecido e mensurado segundo as CPC/IFRS.

Para a realizagao do teste Kruskal-Wallis, foi adotado como premissa o nivel
de significancia 0,10, de forma que, em todo resultado acima desse valor, aceita-se
a hipotese nula de normalidade dos dados; para os resultados inferiores, rejeita-se a

hipotese nula.
3.6 LIMITACOES DOS ACHADOS DA METODOLOGIA

Por se tratar de pesquisa documental, qualquer que seja o método adotado,
sempre havera limitagcdes. A analise de evidéncias em notas explicativas apresentou
carater subjetivo, devido a probabilidade de n&o estar explicita a politica adotada

pela empresa para o reconhecimento e mensuragao dos ativos intangiveis.
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A grande diferenga do goodwill antes e depois da adog¢dao do CPC/IFRS foi
que as empresas se apropriavam nas fusdes & aquisicdes, como valor de aquisicao
ou incorporacgao do valor patrimonial da empresa adquirida em uma conta (grupo
investimentos), e a diferenca do valor da aquisicdo ou do total do negdcio em outra
conta como agio da aquisigcado. Isso era em fungdo também do beneficio fiscal da
amortizacdo do agio. Depois do CPC/IFRS, foi apropriado como investimentos o
chamado valor justo ou goodwill da operagdo e a diferenga positiva ou negativa

desse valor justo como agio ou desagio na operacao de fusao ou aquisi¢ao.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo divide-se em quatro sec¢des, estruturadas para que se possam
analisar as evidéncias, segundo os objetivos especificos delineados para o presente
estudo. A primeira secdo aborda a conformidade das empresas para o
reconhecimento de ativos intangiveis (goodwill). Na secao seguinte, sdo descrito os
pronunciamentos do CPC 04 e CPC 15 de ativos intangiveis (goodwill),
reconhecidas no periodo que abrange o estudo. A terceira segdo apresenta a
analise descritiva dos valores atribuidos ao goodwill, considerando-se as mudancgas
nas normatizagdes que norteiam este assunto, sendo mostrado, primeiramente, o
indice da média geral por ano; o indice da média geral por setor; o indice do setor
antes da adogédo (BRGAAP) e posterior a adogao (CPC/IFRS).

4.1 PADROES CONTABEIS OBSERVADOS NO RECONHECIMENTO DO
GOODWILL EM COMBINACOES DE NEGOCIOS

Muitas foram as modificagdes ocorridas no cenario contabil brasileiro a partir de
2006, em razao da adesao as normas contabeis internacionais. No que se refere aos
ativos intangiveis, especificamente, o goodwill, que € tema desta pesquisa,
contemplam-se fatos normativos que concorreram para que houvesse mudanga na
forma de reconhecimento desse ativo.

Nesse passo, contribuiram para o reconhecimento do goodwill a IAS 38 (2004),
a Deliberacdo CVM n. 488 (2005), as Leis n. 11.638/2007 e 11.941/2009 e o CPC 04
(2010). As novas regulagdes estabeleceram-se em momentos diversos em cada
empresa, uma vez que nao havia registro uniforme de reconhecimento nos
procedimentos contabeis até o ano da publicacdo do CPC 04, em 2010.

Essa publicagao firmou a obrigatoriedade para as empresas de adotar métodos
de equiparacdo as normas contabeis internacionais, no que diz respeito ao ativo
gooawill.

Neste estudo, sdo observados, a partir de entdo, nos dados contabeis, o
balango patrimonial e as notas explicativas. Isso possibilitou identificar, além da
conformidade quanto aos procedimentos para o reconhecimento do goodwill, os
periodos que marcaram a maior adesdo as praticas que se equiparam aquelas

aceitas internacionalmente e quais foram os padroées que foram ressaltados no que
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tange a sua observagcdo nas entidades. Por sua vez, os padrdes analisados
estruturam-se, essencialmente, pelos pressupostos do CPC 04 (2010).
O Quadro 13 resume a situacado do reconhecimento de ativos intangiveis, em

especial do goodwill, no Brasil, antes e depois da Lei 11.638, de 2007.

Quadro 13 - Resumo do Reconhecimento de Intangiveis (Goodwill) antes e depois
da Lei n. 11.638/2007

Momento Intangiveis adquiridos Intangiveis gerados
(secdo 3.2.1.1) internamente
(secdo 3.2.1.2)
Antes da Lei n. 11.638/2007 Goodawill: Instrugao CVM Alguns gastos do P&D: Lei
349/2001. 6.404/1976, art. 179, V; e
Deliberagdo CVM 029/1986.
Depois da Lei 11.638/2007 Goodwill: Pronunciamento Desembolsos a partir da fase
Técnico CPC 04, item 10 e de desenvolvimento de projetos
itens 35 a 40. que atendam requisitos de

intangibilidade e perspectiva de
gerar beneficios:
Pronunciamento Técnico CPC
4, itens 50 a 66.

Demais intangiveis: Impedimento de
Pronunciamento Técnico CPC reconhecimento de marcas,
04, itens 25 a 32). titulos de publicagées, listas de

clientes e outros itens similares:
Pronunciamento Técnico CPC
4, itens 62 a 63.

Fonte: Adaptado de Criséstomo (2009, p. 58).

Essa fundamentacgéo trata no item 3 do “fundo de comércio, intangiveis ou
outras razdes econdmicas”, sendo tal instrugdo revogada pela Instrucéo 247 de 27
de marcgo de 1996, que se refere ao agio ou desagio na aquisigao de investimento.

Entretanto, ndo ha registro de referéncia ao conjunto de ativos intangiveis, nem
ao tratamento distinto entre os gerados internamente e os adquiridos. As instrugdes
285 (31/07/1998), 319 (03/12/1999) e 349 (06/03/2001) também n&o fazem
referéncia a definicdo e regras para reconhecimento desses ativos. Geralmente,
mantinham os aspectos que se referem ao goodwill (agio), resultante de operacdes
de aquisicao.

Os Pareceres de Orientacdao (PO) da CVM fazem referéncia aos ativos
intangiveis no PO 15/1987 que orienta que deve ser reconhecido em caso de
aquisicdo ao estabelecer que o agio e desagio devem ser determinados e

contabilizados no momento de cada aquisi¢ao, sendo que, para ser conceituado, é
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essencial seu fundamento econémico, que envolve fundo de comércio, intangiveis
ou outras econdmicas, devendo ser especificadas.

Ja o Pronunciamento VI do IBRACON - Investimentos - Participagdo em outras
Sociedades, em seu artigo 25, expressa em seu texto que “o agio ou o desagio
computado na ocasido da aquisicdo do investimento devera ser contabilizado com
indicagdo do fundamento econémico que o determinou”. (IBRACON, 2004, p. 4).

Esse Pronunciamento enumera no item ¢ “fundo de comércio, intangiveis ou
outras razdes econémicas”, marcando, assim, sintonia com as instru¢gdes da CVM,
que concentram a questdo do agio em aquisigdes, fazendo referéncia aos ativos
intangiveis em geral, mas sem especificagdes precisas e sem se referir a ativo
intangivel gerado internamente. (IBRACON, 2004, p. 4).

A alteragdo do art. 183 da Lei 6.404/1976 pela Lei 11.638/2007 firma os
critérios que deve ser considerados na avaliacdo dos elementos do ativo, com a
inser¢cado do inciso VII, ao referir que “os direitos classificados no intangivel, pelo
custo incorrido na aquisicéo, deduzido do saldo da respectiva conta de amortizagao”.
(BRASIL, 2007).

Essa referéncia se encaixa bem para os ativos intangiveis adquiridos que sao
explicitamente destacados no item 10 do Pronunciamento Técnico CPC 04 ao
estabelecer que "[...[ se o item for adquirido em uma combinagao de negocios, passa
a fazer parte do agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill)
reconhecido na data da aquisicao”. Os itens 33 a 40 do mesmo Pronunciamento
Técnico abordam tal assunto. O item 34 considera que ativos intangiveis da entidade
adquirida devem ser reconhecidos, a partir do momento em que preencham as
condicbes necessarias para ser um ativo intangivel, separadamente do agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) do investimento. Ja os
itens 38 a 40 tratam da questao do valor de reconhecimento (CPC, 04, 2010).

Ha dessa forma, no item 38, a prevengao do preco de cotagdo em mercado
ativo como uma estimativa confiavel do valor justo de ativo intangivel. Ja o item 39
refere que, na auséncia dessa prevencao, ha que levar em conta o valor de
aquisicao. Por fim, o item 40 prevé também o desenvolvimento de técnicas de
mensuracgao de valor justo, no entanto, ndo explica nenhuma delas. No que tange ao
reconhecimento de ativos intangiveis adquiridos em geral, estes estdo contemplados
nos itens 25 a 32 do Pronunciamento Técnico CPC 04. O item 26 faz um comentario

sobre a seguranga no que se refere a mensuragao de seu valor por estar incluido
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em uma transagao comercial. Inclui-se, ainda, o item 24 que refere que “um ativo
intangivel deve ser reconhecido inicialmente ao custo”. (CPC, 04, 2010).

Seguindo esse entendimento, o Pronunciamento Técnico CPC 04 formaliza, no
cenario contabil brasileiro, o reconhecimento de ativos intangiveis adquiridos,

orientando-se pelo IBRACON e CVM, e pela tendéncia internacional do IASB.

4.1.1 Padroes Contabeis Praticados pelas Empresas

Os padrdes contabeis obrigatdrios para o reconhecimento do goodwill identifica
procedimentos heterogéneos no que tange ao previstos no CPC 04, em especial até
o ano de 2010. Mesmo com a proposi¢ao estabelecida pela CVM por meio da
Deliberacdo n. 488/2005 de que as empresas brasileiras de capital aberto que
possuiam negociacdes em mercados internacionais deveriam adotar as normas
internacionais de contabilidade, entre o periodo de 2006 a 2009, diversos foram os
procedimentos adotados pelas entidades.

Esse tipo de adocgao justifica-se em razdo do vinculo das empresas as normas
internas do pais, configurado na Lei n. 6.704, de 1976, que nao considerava
tratamento especial aos ativos intangiveis (goodwill), apenas registrando a forma de
classificagdo desses bens. Algumas empresas, por sua vez, divulgavam em notas
explicativas as politicas contabeis que adotavam com tais elementos, mas de forma
superficial. Respectivamente, em 2006 e 2007, as empresas faziam essa
divulgacao. Em 2008 e 2009, a adogao dessa pratica de divulgagao firmou-se devido
a Lei n. 11.638, de 2007, que marcava a adesao do Brasil a nova normatizagao
institucional da contabilidade mundial.

As exigéncias da legislacdo brasileira para a classificacdo dos ativos
intangiveis, nos anos de 2006 e 2007, caracterizam-se pelo cumprimento da
exigéncia da deliberagdo CVM n. 488/2005, que contempla a classificagdo do ativo
em circulante e ndo circulante, e os ativos intangiveis, dentro do segundo grupo.
Esse periodo registra grande variagao das praticas adotadas para a classificacao
desses elementos, ocorrendo situacbes em que a classificacdo das contas
mostrava-se vinculada ao Diferido, ao Imobilizado, aos Investimentos e ao
Intangivel, podendo pontuar até a concomitéancia de contas intangiveis em mais de

um desses subgrupos.
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Em 2008, a classificagado dos intangiveis se conduz pela Lei n. 11.638/2007,
contemplando contas intangiveis vinculadas a um grupo especifico, classificado no
ativo permanente, sendo segregado ainda pelos investimentos, imobilizado e
diferido. Assim, os parametros oriundos do CPC 04 (2010) sdo os que inserem
maiores subsidios para se identificar a conformidade das empresas quanto aos
requisitos ao reconhecimento dos ativos intangiveis.

Na Tabela 6, constam os padrdes contabeis atendidos no reconhecimento do
goodwill e que sdo observados na amostra por empresas, conforme estabelece a

legislagao brasileira.

Tabela 6 - Padrdes Contabeis Atendidos no Reconhecimento do Goodwill,
observados na Amostra por 90 Empresas conforme Legislacao Brasileira

Empresas conf. padrdes

BRGAAP 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Deliberacdo CVM n. 488, de 2005 90 90 - - - - - -

Antes da Lei n. 11.638/2007 — Goodwill: 90 90 - - - - - -
Instrucdo CVM 349/2001. Alguns gastos

de P&D: Lei n. 6.4.04/1976, art. 179 v; e

Delib. CVM 029/1986

CPC/IFRS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Depois da Lei n. 11.638/2007 Goodwill: 90 90 90 90 90 90
Pronunciamento Técnico CPC 04, item 10

e itens 33 a 37, 122 e 118, CPC 15 itens

10 a 20, 32 a40 59 a 63

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

Até o advento da Lei n. 11.638/2007, as empresas seguiam a deliberagdo da
CVM n. 488, de 2005. Assim, na elaboracdo das demonstracdes contabeis das
empresas, o0 goodwill era contabilizado pela instrucdo da CVM 349/2001 e
deliberacédo da CVM 029/1986.

Apés a promulgacdo da nova Lei 11.638/2007, as empresas passaram a
contabilizar o goodwill, seguindo os pronunciamentos técnicos CPC 04 e CPC 15.
Tanto a lei como a Medida Proviséria n. 449 de 04 de dezembro de 2008, que
modificaram e introduziram novos dispositivos na lei, tiveram como principal objetivo
atualizar a legislacdo societaria brasileira para possibilitar o processo de
convergéncia das praticas contabeis adotadas no Brasil com aquelas constantes nas

normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB. A aplicagcdo de ambas é
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obrigatéria para as demonstragdes financeiras anuais de exercicios iniciados em ou
apos 1° de janeiro de 2008.

Portanto, as empresas poderiam modificar a forma de apresentacdo de suas
demonstracdes contabeis e os critérios de apuragao patrimonial e financeira a partir
do exercicio de 2008.

Embora as empresas brasileiras estivessem obrigadas a adog¢ao das IFRS,
em 1° de janeiro de 2010, estas optaram por ajustar suas demonstragdes financeiras
retroagindo desde o ano de 2008. Essas informagdes encontram-se disponiveis em
notas explicativas das 90 empresas analisadas.

Nesse sentido, o Pronunciamento Técnico CPC 04, que trata do ativo
intangivel (goodwill) no que tange as NIC — IAS 38, em seu item 10, refere que ativo,
sendo adquirido em uma combinagdo de negocios, passa a fazer parte do agio
derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido na data da
aquisicao. (CPC, 04, 2010).

Logo, nesse contexto, as empresas estdo elaborando suas demonstragdes
contabeis, baseadas nos itens do Pronunciamento Técnico, CPC 04, que menciona
no item 33 que, se um ativo intangivel for adquirido em uma combinagdo de
negocios, o seu custo considera o valor justo na data de aquisicdo. Isso reflete as
expectativas dos participantes do mercado na data de aquisicdo de que os
beneficios econémicos futuros, no ativo, serdo gerados em favor da entidade. A
entidade prevé beneficios econdmicos em seu favor, mesmo havendo incerteza em
relacdo a época e ao valor desses beneficios. Logo, a condigao de probabilidade do
item 21(a) é considerada atendida para ativos intangiveis adquiridos em uma
combinagao de negdcios. Se um ativo adquirido em uma combinagdo de negdcios
for separavel ou resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais, pode trazer
confiabilidade ao seu valor justo. (CPC,04, 2010).

Ja o item 34 refere que o adquirente deve reconhecer na aquisigéao,
separadamente do agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill)
apurado em uma combinagao de negdcios, um ativo intangivel da adquirida, ainda
que o ativo ndo seja reconhecido pela adquirida antes da aquisicdo da empresa.
Assim, a adquirente reconhece como ativo, separadamente do agio derivado da
expectativa de rentabilidade futura (goodwill), um projeto de pesquisa e
desenvolvimento em andamento da adquirida se o projeto vier ao encontro da

definigdo de ativo intangivel. Isso se resume em: corresponder a definicdo de ativo;
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e, em ser identificavel, separavel ou resultante de direitos contratuais ou outros
direitos legais. (CPC, 04, 2010).

No que diz respeito @a mensuragéo do valor justo de ativo intangivel adquirido
em combinagcdo de negédcios, o item 35 estabelece que um intangivel sendo
separavel ou resultante de direitos contratuais ou outros direitos legais, tem o seu
valor justo mensurado com confiabilidade. Havendo diferentes probabilidades de
resultados, esse valor justo passa a mostrar incerteza; ja, se um ativo intangivel
adquirido tiver vida util definida, pode haver a presuncdo do valor justo com
segurancga. (CPC, 04, 2010).

O item 36 refere que um ativo intangivel adquirido pode ser separavel, em
conjunto com um contrato a ele relacionado, ativo ou passivo identificavel, sendo
que a adquirente deve reconhecé-lo separadamente do agio derivado da expectativa
de rentabilidade futura (goodwill), mas em conjunto com o item relacionado. Por sua
vez, o item 37 destaca que o adquirente pode reconhecer um grupo de ativos
intangiveis complementares como um unico ativo, em sendo os ativos individuais
com vida util semelhante. (CPC, 04, 2010).

No que tange a divulgacdo, o item 118 menciona a importéncia de fazer a
distingdo entre ativos intangiveis gerados internamente e outros ativos intangiveis,
que sao: os com vida util indefinida ou definida; os métodos de amortizacdo para
ativos intangiveis com vida util definida; o valor contabil bruto, amortizagdo no inicio
e no final do periodo; a rubrica da demonstragao do resultado em que a amortizagao
de ativo intangivel for incluida. Acresce-se, ainda, a conciliagdo do valor contabil no
inicio e no final do periodo, com adigdes, indicando as geradas por desenvolvimento
interno e as adquiridas, somadas as adquiridas em combinag¢ao de negodcios; com 0s
ativos mantidos para venda ou incluidos em grupo, nos moldes do Pronunciamento
Técnico CPC 31; com aumentos ou redugdes durante o periodo, em reavaliagdes e
perda por desvalorizacdo de ativos reconhecida ou revertida no patriménio liquido,
de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 01; com provisdes para perdas de
ativos, reconhecidas no resultado do periodo, de acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 01; com reversao de perda por desvalorizagao de ativos, apropriada
ao resultado do periodo, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 01; com
qualquer amortizagao reconhecida no periodo; com variacbes cambiais liquidas na

conversao das demonstracdes contabeis para a moeda de apresentacdo e de
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operacdes no exterior para a moeda de apresentacdo da entidade; e com outras
alteragdes no valor contabil durante o periodo. (CPC, 04, 2010).

Ja o item 122 menciona também que a entidade deve divulgar sobre os ativos
0 seu valor contabil e os motivos dessa avaliacido. Ao apresentar essas razoes, a
entidade deve fazer uma descricdo, o valor contabil e o prazo de amortizagao
remanescente de qualquer ativo intangivel individual. Quanto aos ativos adquiridos
por meio de subvencdo ou assisténcia governamentais, citam-se: o valor justo
inicialmente reconhecido dos ativos; o seu valor contabil; e se sdo mensurados,
apds o reconhecimento, pelo método de custo ou de reavaliagdo. Incluem-se,
também, a existéncia e os valores contabeis de intangiveis cuja titularidade é restrita
e 0s seus valores contabeis, oferecidos como garantia de obrigagdes; e o valor dos
compromissos contratuais. (CPC, 04, 2010).

Por sua vez, o Pronunciamento Técnico CPC 15, quando trata do
reconhecimento e mensuragao de ativo identificavel adquirido, de passivo assumido
e de participacdo de nao controlador na adquirida, refere, em seu item 10, que o
adquirente deve reconhecer, separadamente do agio por rentabilidade futura
(goodwiill), os ativos identificaveis adquiridos, os passivos assumidos e participacoes
de nao controladores na adquirida. (CPC, 15, 2011).

Sobre as condigdes de reconhecimento, o item 11, aborda que, como parte da
aplicacao do método de aquisigcado, os ativos identificaveis adquiridos e os passivos
assumidos devem atender, na data da aquisicao, as definicdes de ativo e de passivo
dispostas no Pronunciamento Conceitual Basico — Estrutura Conceitual para a
Elaboragao e Apresentagcdo das Demonstragdes Contabeis. (CPC, 15, 2011).

O item 12 destaca que, ainda, para reconhecimento, os ativos identificaveis
adquiridos e os passivos assumidos devem fazer parte do que o adquirente e a
adquirida trocam na combinacdo de negocios. Som-a a isso, o item 13 expde que a
aplicagado do principio e as condi¢gdes de reconhecimento podem resultar no rem
alguns ativos e passivos que nao foram reconhecidos como tais nas demonstragdes
contabeis da adquirida. (CPC, 15, 2011).

O item 14 refere sobre os itens B28 a B40, mencionando que trazem
orientagbes para o reconhecimento de arrendamentos mercantis operacionais e
ativos intangiveis. Também os itens 22 a 28 especificam os tipos de ativos

identificaveis e os passivos assumidos que inserem itens para os quais este



111

Pronunciamento impde limitadas exceg¢bes ao principio e as condicbes de
reconhecimento. (CPC, 15, 2011).

Quanto a classificagdo de ativo identificavel adquirido e passivo em
combinagdo de negocios, o item 15 expressa que tal classificagdo deve ser feita
para que possam ser aplicados outros Pronunciamentos, Interpretacbes e
Orientacbes do CPC. Essas classificagbes devem se nortear pelos termos
contratuais, nas condicbes econdmicas, nas politicas contabeis ou operacionais e
em outras. (CPC, 15, 2011).

O item 16 aponta que ha situagcbes em que os Pronunciamentos, as
Interpretagcdes e as Orientacbes do CPC exigem tratamentos contabeis
diferenciados, dependendo de como a entidade classifica ou designa determinado
ativo ou passivo, e que podem inserir: classificacdo de ativos e passivos financeiros,
mensurados ao valor justo por meio do resultado, ou como disponivel para venda,
ou, ainda, mantido até o vencimento; designagéo de um instrumento derivativo como
protecao; determinacdo se um derivativo embutido deveria ser separado do contrato
principal. Esses tratamentos precisam estar acordados com o Pronunciamento
Técnico CPC 38. (CPC, 15, 2011).

Ja o item 17 menciona que este Pronunciamento refere sobre duas excecodes
ao principio do item 15, na classificacado de um contrato: de arrendamento mercantil
como arrendamento operacional ou financeiro, em acordo com o Pronunciamento
Técnico CPC 06; e de seguro, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 11. (CPC,
15, 2011).

Quando se trata da mensuragcao, o item 18 indica que o adquirente deve
mensurar os ativos e o0s passivos pelos respectivos valores justos da data da
aquisicao. Ja o item 19 refere que, na combinagdo de negdcios, essa mensuragao
deve ser feita, na data da aquisicdo, pelo valor justo; ou pela participacao
proporcional atual conferida pelos instrumentos patrimoniais nos montantes dos
ativos liquidos identificaveis da adquirida. Os demais componentes da participacéo
de ndo controladores devem ser mensurados ao valor justo na data da aquisi¢céo. Ja
o item 20 pontua que os itens 24 a 31 tratam sobre os tipos de ativos identificaveis e
passivos assumidos e que o Pronunciamento Técnico prevé limitadas excecdes para
mensurar. (Alterado pela Revisdo CPC 03). (CPC, 15, 2011).

Sobre o reconhecimento e mensuracdo do agio quando se trata de

expectativa de rentabilidade futura (goodwill) ou do ganho de compra vantajosa, o
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item 32 esclarece que o adquirente reconhece o agio por rentabilidade futura
(goodwill), na data da aquisicdo, mensurado pelo que exceder a soma: da
contraprestacao transferida em troca do controle da adquirida, mensurada conforme
este Pronunciamento; do montante de participacbes de nao controladores na
adquirida, mensuradas segundo este Pronunciamento; e na combinacdo de
negocios, realizada em estagios, o valor justo, quando da participagdao do adquirente
antes da combinagdo. E também em que exceder o valor liquido, na data da
aquisicdo, dos ativos identificaveis adquiridos e dos passivos assumidos,
mensurado, segundo este Pronunciamento. (Alterado pela Revisdo CPC 03). (CPC,
15, 2011).

No que se refere a compra vantajosa, o item 34 expressa que um adquirente
pode realiza-la se for percebida como uma combinacdo de negdcios cujo valor
referido pelo item 32(b) seja maior que a soma dos valores especificados no item
32(a). Se esse excesso de valor perdurar apds a aplicagao das exigéncias dispostas
no item 36, deve ser reconhecido o ganho resultante, na demonstragao de resultado
do exercicio, na data da aquisicdo, sendo atribuido o ganho ao adquirente. (CPC,
15, 2011).

O item 35 refere que uma compra vantajosa ocorre em combinagdo de
negocios, resultante de uma venda forgada. No entanto, as exceg¢des de
reconhecimento e mensuragéo para dados itens, como disposto nos 22 a 31, podem
resultar no reconhecimento de ganho, ou, também, mudar o valor do ganho em
compra vantajosa. Por sua vez, o item 36 assinala que antes de reconhecer o ganho
de compra vantajosa, o adquirente fazer uma revisdo para verificar se os ativos
adquiridos e todos os passivos assumidos estdo corretamente identificados. Ha que
rever ainda os procedimentos para mensurar os valores a serem reconhecidos na
data da aquisi¢cdo, conforme este Pronunciamento, para todos os itens, que sao:
ativos identificaveis adquiridos e passivos assumidos; participacdo de nao
controladores na adquirida; c¢) na combinagdo de negocios em estagios, a
participacdo societaria anterior do adquirente na adquirida; e a contraprestacao
transferida para obter o controle da adquirida. (CPC, 15, 2011).

No que diz respeito a contraprestacao transferida, o item 37 refere que tal
contraprestacédo deve ser mensurada pelo seu valor justo, devendo ser calculado
pela soma desse valor na data da aquisicdo: dos ativos transferidos pelo adquirente;

dos passivos pelo adquirente junto aos ex-proprietarios da adquirida; e das
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participacdes societarias emitidas pelo adquirente. Também sobre a contraprestacao
transferida, o item 38 menciona que podem ser inseridos itens do ativo ou passivo
do adquirente cujos valores contabeis sejam diferentes de seus valores justos na
data da aquisi¢cao. Nesse contexto, o adquirente deve remensurar, no momento da
aquisicao, os ativos ou os passivos transferidos pelos valores justos e reconhecer o
ganho ou a perda resultante, na demonstracéao do resultado. Todavia, quando os
ativos e os passivos transferidos estdo dentro da entidade combinada apos a
combinagdo de negdcios, o adquirente permanece no seu controle. O adquirente,
assim, deve mensurar tais ativos e passivos pelos seus valores contabeis
imediatamente antes da data da aquisicdo. Nao deve haver reconhecimento de ou
perda sobre ativos ou passivos que o adquirente ja controlava antes e continua a
controlar apds a combinagao de negdcio. (CPC, 15, 2011).

Sobre a contraprestagéo contingente, o item 39, indica que, nesta, o adquirente
transfere em troca do controle sobre a adquirida, devendo incluir qualquer ativo ou
passivo de acordo com uma contraprestagcdo contingente. Esse tipo de
contraprestacdo deve ser reconhecida pelo seu valor justo na data da aquisicdo
como parte da contraprestacao transferida em troca do controle da adquirida. O item
40, nesse sentido, indica a orientacdo de que o adquirente deve classificar a
obrigagdo de pagar uma contraprestagdo contingente que venha ao encontro da
definigdo de instrumento financeiro como passivo financeiro ou como componente
do patrimdnio liquido, pautado pelas definicbes de instrumento patrimonial e passivo
financeiro, constantes do item 11 do Pronunciamento Técnico CPC 39. (CPC, 15,
2011).

Na divulgagao, o item 59 expressa que esta deve permitir aos usuarios das
demonstracbes contabeis verificarem a natureza e os efeitos financeiros de
combinagao de negocios que pode ocorrer no periodo de reporte corrente; ou apos o
final do periodo de reporte, mas anterior a autorizagdo da emissdao das
demonstragdes contabeis. O item 60 refere que os objetivos do item 59 exigem que
o adquirente divulgue as informagdes especificadas nos itens B64 a B66. Ja o item
61 pontua que o adquirente deve divulgar as informagdes para que os usuarios das
demonstragcdes contabeis possam avaliar os efeitos financeiros ocorridos em
periodos correntes e anteriores. Essa divulgagcado encontra-se ordenada no item 62
que as especifica no item B67. Ja o item 63 assinala que, se as divulgagdes exigidas

por este e outros Pronunciamentos, Interpretacbes e Orientagdes do CPC nao
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estiverem de acordo com o cumprimento dos objetivos firmados nos itens 59 e 61, o

adquirente deve divulgar informagéao adicional necessaria. (CPC, 15, 2011).
4.2 ANALISE DA HIPOTESE H1

Iniciando as analises com base na Estatistica descritiva formulada,
compararam-se os indices de goodwill nos dois periodos analisados, nos anos de
2006 a 2009 confrontados com 2010 a 2013. Apds, foram comparados os indices de
goodwill por periodo, nos anos de 2006 a 2013; posteriormente, os indices de
gooawill por periodo nos anos 2006/2007, 2008/2009 confrontando com 2010 a
2013, logo, 2006 e 2007 comparados com 2008 e 2009; na sequéncia, o indice da
média geral do goodwill por setor de atuacéo; e, por ultimo, o indice da média geral
do goodwill de 90 empresas por setor de atuagdo BRGAAP x CPC/IFRS,

pesquisadas entre o ano de 2006 a 2013, conforme expde a Tabela 7.

Tabela 7 - Estatistica Descritiva dos indices do Goodwill nos dois periodos

analisados

Estatistica Descritiva BRGAAP (2006 a 2009) CPC/IFRS (2010 a 2013) Média Pond.
Média 0,2071 0,2156 0,2115
Variancia da amostra 0,1044 0,0570 0,0799
Desvio padréao 0,3232 0,2388 0,2796
Maximo 1,8947 1,1560 1,5134
Minimo 0,00007816 0,00006156 0,00007
Contagem 315 336 325

Soma 65,2425 72,4376 68,9560

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

De acordo com os dados da Tabela 7, observou-se que a média do goodwill
reconhecido e mensurado nos anos de 2006 a 2009 era de 20,71% (0,2071), em
relacdo ao ativo total da amostra. O periodo de 2010 a 2013 diferencia-se do
anterior, pois os valores reconhecidos e mensurados para esses elementos
representam 21,56% (0,2156) do ativo total, indicando um valor positivo do goodwill.

O desvio padrao resultante dessa analise antes da adogéo (BRGAAP), 2006 a
2009, 32,32% (0,3232) se comparados, posterior a adogao das normas (CPC/IFRS),
entre 2010 a 2013, 23,88% (0,2388), mostrou uma menor dispersédo quanto aos

valores reconhecidos e mensurados do goodwill.
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Nos segmentos, as empresas analisadas apresentaram antes da adocéo das
IFRS, 2006 a 2009 goodwill entre o minimo de 0,00007816 e maximo de 1,8947
posterior a adogdo das normas; entre 2010 a 2013, apresentaram minimo de
0,00006156 e maximo de 1,1560. Logo, o coeficiente de variagdo antes da adogao
das IFRS foi alto. Isso revelou que as empresas tiveram discrepancia entre os
valores. Depois da adogao das IFRS, ficaram mais préximos entre si.

Assim, considerou-se, na analise descritiva, inicialmente, o grafico da média
do indice do goodwill de 90 empresas pesquisadas entre o ano de 2006 a 2013.

Os dados até 2009 sao referentes ao BRGAAP antes da adogao das normas
e apresentam a média no valor de 20,71% (0,2071). Quando comparados a média
de 2010 a 2013, sob o valor 21,56% (0,2156), apresentam um aumento significativo
no indice do goodwill, resultando na média ponderada dos periodos analisados,
entre 2006 a 2013, em 21,15% (0,2115).

Gréfico 3 - Indica a Média do indice do Goodwill de 90 de Empresas Pesquisadas
entre os anos de 2006 a 2009 comparados a 2010 a 2013

Média de indice Goodwill BR GAAP - CPC /IFRS
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

O indice da média ponderada do goodwill no periodo compreendido entre
2006 a 2013 foi de 21,15% (0,2115). Comparando a média antes da adogao
(BRGAAP) e posterior a adogcao (CPC/IFRS), houve um aumento significativo do
indice do goodwill ap6s a adogao das normas. Os dados revelaram um crescimento
no ano de 2010 a 2013, no indice do goodwill de 21,56% (0,2156), quando
comparados no Grafico 3 com os anos de 2006 a 2009, com valor de 20,71%
(0,2071), principalmente pelo fato de que, em 2010, ha a obrigatoriedade das

empresas atender aos requisitos das normas adotadas no Brasil com direito a
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reapresentar espontaneamente suas demonstragdes contabeis nos anos de 2008 a
20009.

De modo geral, no Brasil, as Leis 11.638/07 e 11.041/09, que modificaram a
n. 6.404/1976, a partir de janeiro de 2010, no advento da lei, estabelecem que todas
as empresas estdo obrigadas aos procedimentos convergentes as normas
internacionais.

A Tabela 8 faz um demonstrativo da estatistica dos indices de goodwill por

periodo.

Tabela 8 - Estatistica Descritiva dos Indices de Goodwill por ano
Estatistica 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Média
Descritiva/Periodo Pond.
Média 0,0750 0,1385 0,2871 0,2806 0,2178 0,2169 0,2189 0,2080 0,2115
Variancia da 00204 00395 01630  0,1382  0,0,0670 00560 00552  0,0506  0,0768
amostra
Desvio padrao 01430  0,1987 04038 03717 02588 02366 02349 02250  0,2654
Maximo 0,9859 0,9028 1,8947 1,8700 1.1560 0,8601 0,8648 0,8011 1,1862
Minimo 0,0001 00001 00002 00002 00001 00001 00001 0,001  0,0001
Contagem 60,0000 80,0000 86,0000 89,0000 90,0000 87,0000 82,0000 77,0000 81,3750
Soma 45005 11,0820 24,6909 24,9690 19,5996 18,8699 17,9492 16,0188 17,839

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

Conforme dados apresentados na Tabela 8, a média do indice do goodwill
aumentou efetivamente nos anos de 2006 a 2013, com tendéncia a ficar mais
préxima com o advento da adog¢ao das normas a partir de 2010. No ano de 2008 e
2009, considerando ainda antes da adog&do das normas (BRGAAP), a média do
indice do goodwill mostrou-se elevada porque as demonstragdes contabeis foram
reapresentadas e estdo apresentadas em conformidade com as praticas contabeis
adotadas no Brasil, as quais abrangem a legislagao societaria, os pronunciamentos,
as orientagdes e as interpretacdes emitidas pelo CPC, e, ainda, as normas emitidas
pela CVM. Ja no ano inicial 2006 e 2007, o indice do goodwill, por ano analisado,
indica que o valor da média foi baixo, se comparado aos demais anos.

Segundo os dados estatisticos, a diferenca encontrada entre os anos é
estatisticamente significativa, pois o indice do goodwill em 2006 era 7,5% (0,0750),
ja no ano de 2007 passou para 13,85% (0,1385), no ano de 2008, para 28,71%
(0,2871), no ano de 2009, para 28,06% (0,2806), no ano de 2010, para 21,78%
(0,2178), no ano de 2011, para 21,69% (0,2169), no ano de 2012, para 21,89%
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(0,2189) e, no ano de 2013, para 20,80% (0,2080), resultando no calculo da média
ponderada em 21,15% (0,2115).

Resultante dessa analise, constatou-se uma maior dispersdo quanto aos
valores reconhecidos e mensurados do goodwill antes da adogado nos anos de 2006
a 2009 (BRGAAP), comparados aos valores posteriores a adogdo das normas, entre
os anos de 2010 a 2013 (CPC/IFRS). Ao analisar os segmentos, as empresas
apresentaram antes da adogao das IFRS gooawill entre o minimo de 0,0001 (2006,
2007), 0,0002 (2008 e 2009) e maximo de 0,9859 (2006), 0,9028 (2007),1,8947
(2008),1,8700 (2009). Logo, o coeficiente de variagao antes da adogao das IFRS foi
alto. Isso revelou que as empresas mostraram discrepancia entre os valores. Depois
da adogao das IFRS, pontuaram valores mais préximos entre si, apresentando o
minimo de 0,0001, nos anos 2010 a 2013, e maximo de 1,1560 (2010),
0,8601(2011), 0,8648 (2012) e 0,8011 em 2013.

O Grafico 4 indica a média do indice do goodwill por ano de 90 empresas

pesquisadas entre o ano de 2006 a 2013.

Grafico 4 - Média do indice do Goodwill por ano de 90 Empresas Pesquisadas entre

os anos de 2006 a 2013.
Média de indice Goodwill p/ Ano
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

O indice da média ano do goodwill, no periodo compreendido entre 2006 a
2013, foi de 21,15% (0,2115). Comparando a média antes da adog¢&o no periodo
entre 2006 a 2009 de 20,71% (0,2071), (BRGAAP) e posterior a adogado 2010 a
2013 de 21,56% (0,2156), (CPC/IFRS), houve um aumento efetivo do indice goodwill
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apo6s a adogao das normas que passou a ser obrigatéria a partir de 01/01/2010. Os
dados revelaram um crescimento do indice do goodwill, no ano de 2008, de 28,71%
e 2009, de 28,06% devido ao fato de que os padrdes internacionais foram
implantados retroativamente. Dessa forma, as demonstragdes contabeis, divulgadas,
foram ajustadas e estdo apresentadas de acordo com as normas contabeis
internacionais. No ano de 2006 e 2007, o indice da média € baixo, correspondendo,
respectivamente, 7,5% (0,0750) para o ano de 2006 e 13,85% (0,1385) para o ano
de 2007, comprovando a discrepancia de valores antes do reconhecimento das
normas IFRS.

A Tabela 9 expde a estatistica descritiva dos indices de goodwill por periodo.

Tabela 9 - Estatistica Descritiva dos indices de Goodwiill por periodo

Estatistica Descritiva 2006/2007 2008/2009 2010/2013 Média Pond.
Média 0,1113 0,2838 0,2156 0,2115
Variancia da amostra 0,0321 0,1495 0,0570 0,0765
Desvio Padrao 0,1792 0,3867 0,2388 0,2657
Maximo 0,9859 1,8947 1,1560 1,3180
Minimo 0,0001 0,0002 0,0001 0,0001
Contagem 140 175 336 217
Soma 15,58 49,66 72,44 54,0877

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

Conforme dados apresentados na Tabela 9, o indice da média do goodwill
analisado e comparado no periodo de 2006/2007 foi de 11,13% (0,1113); ja, nos
anos de 2008/2009 foi de 28,38% (0,2838); nos anos de 2010/2013, foi de 21,56%
(0,2156), que resulta na média ponderada de 21,15% (0,2115). Houve um aumento
efetivo no indice da média do goodwill quando comparados os periodos de
2008/2009 e 2010/2013 aos periodos de 2006/2007.

O desvio padrao resultante dessa analise mostrou uma oscilacdo de dispersao
quanto aos valores reconhecidos e mensurados do goodwill nos trés periodos
comparados.

A partir dos dados analisados, as empresas apresentaram antes da adogao
das IFRS goodwill entre o minimo 0,0001, no periodo de 2006/2007, 0,0002, no
periodo de 2008/2009, 0,0001, no periodo de 2010/2013 e média ponderada de
0,0001 e maximo de 0,9859, no periodo de 2006/2007, sendo 1,8947, no periodo de
2008/2009, 1,1560, no periodo de 2010/2013 e média ponderada de 1,3180. Logo o



119

coeficiente de variagdo antes da adocado das IFRS foi alto, revelando que as
empresas mostraram discrepancia entre os valores. Depois da adogao das IFRS,
ficaram mais proximos entre si. Assim, considerou-se, na analise descritiva, o grafico
dos indices do goodwill por periodo.

O Grafico 5 apresenta, por periodo, a média do indice do goodwill de 90

empresas pesquisadas entre o ano de 2006 a 2013.

Grafico 5 - Média do indice do Goodwill de 90 Empresas Pesquisadas entre os
anos de 2006 a 2013 por periodo

Média de Indice Goodwill p/ Periodo
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

O indice da média do goodwill por periodo, compreendido entre 2006/2007,
foi de11,13% (0,1113), ja, entre 2008/2009 foi de 28,38% (0,2838), sendo periodos
apresentados antes da adocdo (BRGAAP). Comparados, posteriormente, com a
adocéo das normas CPC/IFRS, 2010/2013, foi de 21,56% (0,2156), verificando-se
um aumento significativo do indice do goodwill apés a adogao das normas. Os
dados revelaram um aumento efetivo nos anos de 2008 a 2009 de 28,38% (0,2838)
no indice do goodwill, pelo fato das empresas optarem por ajustar as demonstracoes
contabeis nos anos de 2008 e 2009, de acordo com as normas contabeis
internacionais. No periodo de 2010 a 2013, registrou-se uma estabilizacédo e
harmonizagdo das normas, principalmente pelo fato de que, em 2010, ha a
obrigatoriedade das empresas atender aos requisitos das normas adotadas no
Brasil. Em resumo a média ponderada dos 03 periodos analisados resultou em
21,15% (0,2115).
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Ja, o Grafico 6 traz o indice da média geral por setor de atuagdo das
empresas da amostra quanto ao requisitos obrigatérios para o reconhecimento e

mensuracao do goodwill antes e posterior a adogao das IFRS.

Grafico 6 - indice da Média Geral do Goodwill por Setor de 90 Empresas
Pesquisadas entre os anos de 2006 a 2013
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

Dentre as empresas da amostra, aquelas pertencentes aos setores de
Mineragéo, Transporte e Servigos, Financas e Seguros, Energia Elétrica e Outros
sdo as que apresentaram maiores indices de meédia do goodwill por setor.
Identificaram-se, respectivamente, 6,73% (0,673), 5,41% (0,541) e 2,81% (0,281),
2,14% (0,214) e 2,03% (0,203) de indice de média do goodwill por setor de atuagao,
entre os periodos de 2006 a 2013. As demais empresas do setor de
Telecomunicagbes,1,97% (0,197), Alimentos e Bebidas, 1,90% (0,190), Siderurgia e
Metalurgica, 1,66% (0,166),Comércio,1,46% (0,146), Veiculos e Pecgas, 1,00%
(0,100), Téxtil, 8,9% (0,089),Quimica, 8,6% (0,086), Papel e Celulose, 4,8% (0,048),
Construgao 3,8% (0,038) e setor Agro e Pesca, 1,0% (0,001) mostraram baixo indice
de média do goodwill apresentando a média geral em 2,11% (0,211).

O Gréafico 7 mostra o indice do goodwill da média geral por setor de atuagao
das empresas, considerando o periodo do BRGAAP (2006 até 2009) e do IFRS
(2010 até 2013).
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Grafico 7 - indice da Média Geral do Goodwill de 90 Empresas por Setor de Atuagao
BRGAAP x CPC/IFRS Pesquisadas entre os anos de 2006 a 2013
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

A institucionalizacdo da adog¢ao as novas normas para o reconhecimento e
mensuragao do goodwill evoluiu positivamente em cada setor analisado. O setor de
Transporte e Servigos, a 5,56% (0,556), Finangas e Seguros, a 5,34% (0,534),
Comeércio, a 2,07 (0,207), Siderurgia e Metalurgica, a 1,89% (0,189), Veiculos e
Pecas, a 1,7% (0,170), Téxtil, a 1,28% (0,128) Quimica, a 0,89% (0,089), Papel e
Celulose, a 0,57% (0,057) e Agro e Pesca, a 0,2% (0,002) apresentaram maior
elevacao posterior as normas. Diferencialmente, as empresas que representam o
setor de Mineragdo, Energia Elétrica, Outros,Telecomunicagcbes, Alimentos e
Bebidas, e Construgcdo sao as que menos apresentaram, na média, seu valor em
conformidade aos padrdes exigidos para o reconhecimento e mensuragcdo do
goodwill.

Logo, considerando que a aprovagao do CPC 15 que trata das combinagdes
de negdcios, aprovada a partir do ano de 2011 e da obrigatoriedade as normas
internacionais, a partir de 2010, identificaram-se valores atribuidos a conta goodwill
antes e posteriores a adogcdo das normas, no periodo de 2006 a 2013, de forma
positiva, na maioria das empresas. Primeiramente, verificaram-se os valores
reconhecidos entre 2006 a 2009 e, em seguida, aqueles contabilizados entre 2010 a
2013.
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4.3 ANALISE DA HIPOTESE H2

Iniciando as analises com base na estatistica descritiva formulada,
compararam-se os indices de goodwill pelo nivel de governanga corporativa entre o
ano de 2006 a 2013, que segue:

O Gréfico 8 mostra o indice do goodwill pelo nivel de governanga corporativa.

Grafico 8 - indice do Goodwill de 90 Empresas pelo Nivel de Governanca
Corporativa Pesquisadas entre os anos de 2006 a 2013
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Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora. DADOS DA PESQUISA

As empresas necessitam modificar sua cultura para consentir uma
uniformizagédo das novas regras e procedimentos. Em fungéo disso, ha uma série de
regras a serem seguidas nas normas internacionais IFRS. Por ensejo disso, as
organizagbes necessitam investir no nivel de transparéncia e governanga
corporativa.

As empresas que correspondem ao ano de 2006 a 2013, agrupadas, por
setor, em um mesmo grupo 1 que o indice do goodwill pelo nivel de governanga
corporativa — Tradicional Bovespa, corresponde a 1,85% (0,185). Isso indica que as
empresas atendem a regulamentagédo em vigor.

O indice do goodwill, nessa analise, segue agrupado como sendo o melhor
indice de governanca corporativa chamado grupo 2 (Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2),

correspondendo a empresas que se referem ao ano de 2006 a 2013 por setor. Os
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critérios que caracterizam cada nivel sdo: Novo Mercado, com padrbes superiores de
governancga corporativa, que assume ter apenas ag¢des ordinarias, correspondendo ao
percentual maior, respectivamente de 2,55% (0,255); Nivel 1, com padrbes
intermediarios de governanga corporativa, que assume adicionalmente compromisso de
transparéncia, correspondendo a 0,97% (0,097); e o Nivel 2, com padrao de
governanga corporativa, que assume compromissos societarios, correspondendo a
1,34% (0,134). (CAVALCANTE; MISUNI; RUDGE, 2009; PINHEIRO, 2009).

Com o novo mercado em alta, a Bovespa assumiu uma postura baseada em
um conjunto de normas de procedimento para empresas, administradores e

controladores a fim de melhorar a qualidade das informagdes.
4.4 ANALISE DE MEDIAS KRUSKAL-WALLIS

O Kruskal-Wallis € um teste ndo paramétrico, que € utilizado para testar trés ou
mais grupos independentes, auxiliando a decidir se diversas variaveis

independentes podem ser consideradas procedentes da mesma populagao.
4.4.1 Teste da Hipotese H1

Iniciando as andlises com base nas hipoteses formuladas, inicialmente
compararam-se os valores de goodwil, reconhecidos no periodo 2006 a 2013 em que
segue:

H1: Existem diferengas significativas no indice entre o goodwill reconhecido e
mensurado antes da adocgédo das IFRS e posterior as Normas Internacionais de
Contabilidade?

A Tabela 10 indica o resultado do teste de Kruskal-Wallis.

Tabela 10 - Analise das Diferencas entre o indice de Goodwill por meio do Teste de
Kruskal-Wallis

Padrao Contabil (Periodo) Dummy NC inf Soma das Médias
CPC/IFRS 2010 a 2013 0 336 115146
BRGAAP 2006 a 2009 1 315 97080
Qui-quadrado = 5.473 com 1 d.f.

Valor-P = 0,0193

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.
Nota: Observagédo: Dummy: variavel independente (nominal binaria)
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Este teste resultou num quiquadrado igual a 5.473 com 1 grau de liberdade e
valor — p = 0,0193. O resultado do teste Kruskal-Wallis mostra que as médias séo
estatisticamente diferentes, pois se rejeita a hipotese nula de igualdade de médias
devido ao p-valor 0,0193. Adicionalmente, o valor —p de 0,0193 revela que ha mais
de 99% de probabilidade das médias serem diferentes.

No periodo analisado, a média de indice de goodwill de 2006 a 2009
(BRGAAP), que era de 20,71% (0,2071), passou no periodo compreendido de 2010
a 2013 (CPC/IFRS) para 21,56% (0,2156). Em resumo, no periodo de 2010 a 2013,
que coincide com a adogao obrigatéria do CPC 04 e CPC 15 que regulamenta o
tratamento contabil do intangivel e combinagdo de negdcios, a média do indice do
gooawill, na amostra pesquisada, tornou-se superior ao periodo antecedente. Com
isso, a adogao das IFRS aumentou efetivamente o indice do goodwill das empresas

analisadas.

4.4.1.1 Andlise das Diferengas entre o indice do goodwill por Meio do Teste de
Kruskal-Wallis nos Periodos Apresentados 2006 e 2007 (BRGAAP)
Comparados com 2010, 2011, 2012 e 2013 (CPC/IFRS)

A Tabela 11 ilustra o resultado das analises do indice de goodwill, que utilizou
o teste de Kruskal-Wallis, nos periodos que englobam os anos de 2006 a 2007 e
2010 a 2013.

Tabela 11 - Resultado das Analises do indice de Goodwill por meio do Teste de
Kruskal-Wallis entre os periodos de 2006 a 2007 e 2010 a 2013.

Padréo Contabil (Periodo) Dummy NC inf Soma das Medias
CPC/IFRS 2010 a 2013 0 336 86776
BRGAAP 2006 a 2007 1 140 26750
Qui-quadrado = 23.579 com 1 d.f.

Valor-P = 0,0001

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.
Nota: Observagao: Dummy: variavel independente (nominal binaria)

Este teste resultou num quiquadrado igual a 23.579 com 1 grau de liberdade e
valor — p = 0,0001. O resultado do teste Kruskal-Wallis indica que as médias s&o
estatisticamente diferentes, pelos anos 2006 e 2007, por apresentar uma

representatividade baixa bem marcante nos resultados, pois se rejeita a hipotese
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nula de igualdade de médias devido ao p-valor 0,0001. Adicionalmente, o valor —p
de 0,0001 revela que ha mais de 99% de probabilidade das médias serem
diferentes.

No periodo analisado, a média de indice de goodwill de 2006 a 2007
(BRGAAP), que era de 11,13% (0,1113), logo, passou no periodo compreendido de
2010 a 2013 (CPC/IFRS) para 21,56% (0,2156). Com isso, a adogdo das IFRS

aumentou efetivamente o indice do goodwill das empresas analisadas.

4.41.2 Andlise das Diferengas entre o indice de goodwill por Meio de Teste de
Kruskal-Wallis, nos Periodos Apresentados em 2008 e 2009 (BRGAAP),
Comparados a 2010, 2011, 2012 e 2013 (CPC/IFRS)

A Tabela 12 mostra o resultado das analises do indice de goodwill, por meio do
teste de Kruskal-Wallis entre os periodos de 2008 e 2009, comparados a 2010,
2011, 2012 e 2013.

Tabela 12 - Resultado das Analises do indice de Goodwill por meio do Teste de
Kruskal-Wallis entre os periodos 2008 e 2009 comparados com 2010, 2011, 2012 e

2013.
Padrao Contabil (Periodo) Dummy NC inf Soma das Médias
CPC/IFRS 2010 a 2013 0 336 84986
BRGAAP 2008 a 2009 1 175 45830
Qui -quadrado = 0,423 com 1d.f.
Valor-P = 0,5155

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.
Nota: Observagédo: Dummy: variavel independente (nominal binaria)

Este teste resultou num quiquadrado igual a 0,423 com 1 grau de liberdade e
valor — p = 0,5155. Adicionalmente, o valor —p de 0,5155 revela que ha mais de 99%
de probabilidade das médias serem iguais. O resultado do teste Kruskal-Wallis
indica que as médias sao estatisticamente iguais, devido ao p-valor 0,5155.

Como a adocao das normas brasileiras tornou-se obrigatéria a partir do ano
de 2010 e as empresas, espontaneamente, poderiam retroagir e ajustar suas
demonstracdes contabeis aos anos posteriores de 2008 e 2009, esses dois periodos
nao podem ser usados como base de comparagao em separado. Ficou comprovado

estatisticamente, na Tabela 10, que, ao serem comparados os anos de 2006, 2007,
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2008 e 2009 (BRGAAP) com 2010, 2011, 2012 e 2013 (CPC/IFRS), o resultado do
teste Kruskal-Wallis indica que as médias sao estatisticamente diferentes, pois se
rejeita a hipotese nula de igualdade de médias devido ao p-valor 0,0193.
Adicionalmente, o valor —p de 0,0193 revela que ha mais de 99% de probabilidade

das médias serem diferentes.

4.4.1.3 Andlise das Diferencas entre o indice de Goodwill por Meio de Teste de
Kruskal-Wallis, nos Periodos Apresentados em 2006 e 2007 (BRGAAP),
Comparados a 2008 e 2009 (BRGAAP.

A Tabela 13 mostra o resultado das analises do indice de goodwill, por meio do
teste de Kruskal-Wallis entre os periodos de 2006 e 2007, comparados a 2008 e
2009.

Tabela 13 - Resultado das Analises do indice de Goodwill por meio do Teste de
Kruskal-Wallis entre os periodos 2006 e 2007 comparados com 2008 e 2009.

Padrao Contabil (Periodo) Dummy N° inf Soma das Médias
BRGAAP 2008 a 2009 0 175 31319
BRGAAP 2006 a 2007 1 140 18451
Qui -quadrado = 20.865 com 1 d.f.

Valor-P = 0,0001

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.
Nota: Observagdo: Dummy: variavel independente (nominal binaria)

Esse teste resultou num quiquadrado igual a 20.865 com 1 grau de liberdade
e valor — p = 0,0001. O resultado do teste Kruskal-Wallis indica que as médias séo
estatisticamente diferentes. Adicionalmente, o valor —p de 0,0001 revela que ha mais
de 99% de probabilidade das médias serem diferentes.

No periodo analisado, a média de indice de goodwill de 2006 a 2007
(BRGAAP) era de 11,13%(0,1113). Logo, o periodo de 2008 a 2009 (BRGAAP)
passou para 28,38% (0,2838). Embora as empresas brasileiras estivessem
obrigadas a adogao das IFRS, em 1° de janeiro de 2010, essas optaram por ajustar

suas demonstragdes contabeis, retroagindo desde o ano de 2008.
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4.4.2 Teste da Hipotese H2

Com base nas hipoteses formuladas, compararam-se os valores de goodwill
reconhecidos no periodo 2006 a 2013 em que segue:

H2: Existem diferengas significativas no indice entre o goodwill reconhecido e
mensurado nas empresas com classificacdo de governancga distintas?

A Tabela 14 expde o resultado do teste por nivel de governanga corporativa.

Tabela 14 - Resultado das Analises do indice do Goodwill por meio do Teste de
Kruskal-Wallis por Nivel de Governanga Corporativa entre os periodos de 2006 a

2013
Nivel de Governanga Dummy N° Inf. Soma das Médias
Grupo 1 1 151 46217,5
Grupo 2 0 500 166008,5
Qui -quadrado = 2,206 com 1 d.f.
Valor-P = 0,1374

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados pela autora.

Nota: Observagdes: Grupo1: Tradicional Bovespa, Grupo2: Nivel 01, Nivel 02 e Novo Mercado

Dummy: variavel independente (nominal binaria)

Esse teste resultou num quiquadrado igual a 2,206 com 1 grau de liberdade e
valor — p = 0,1374. Embora fosse registrada diferenga consideravel entre as médias
verificadas na estatistica descritiva, no teste estatistico, ndo ha diferenca de média
entre os grupos, em fungcdo do P-valor 0,1374, (ou seja, as médias sao iguais),
sendo que foi adotado como premissa o nivel de significancia 0,10, de forma que,
em todo resultado acima desse valor, aceita-se a hipétese nula de normalidade dos
dados. Para os resultados inferiores, rejeita-se a hipotese nula.

Logo o nivel de governanga nao influencia no indice do goodwill. Os grupos
sao representados pelo grupo 1 (Tradicional Bovespa 0,185) e pelo grupo 2 (Nivel 1
0,097, Nivel 2 0,134 e Novo Mercado 0,255).

4.5 DISCUSSAO DOS PRINCIPAIS RESULTADOS E SUA COMPARACAO COM OS
RESULTADOS EXISTENTES

Na analise do teste da hipétese H1 e conforme o propédsito do objetivo geral

desta pesquisa, os resultados pontuaram que a adogao das IFRS impactou no indice
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do goodwill das empresas. O resultado apurado indica que ha diferengas
significativas entre os valores de goodwill reconhecido e mensurado antes e
posterior a adocdo das IFRS para as empresas, nao financeiras, brasileiras de
capital aberto.

Os reflexos identificados no reconhecimento e mensuracado do goodwill com a
mudancga nas normativas, especialmente em relacdo ao nivel de conformidade aos
padrées internacionais, as categorias reconhecidas remetem a uma analise
institucional, baseada em regras com predominancia as regras formais. Nesse
contexto, insere-se a mudanca institucional que decorre da IAS 38, normatizando o
tratamento contabil dos ativos intangiveis, quer no contexto internacional, quer,
especificamente, no cenario brasileiro.

Na analise do teste da hipotese H2, se existem diferencas significativas no
indice entre o goodwill reconhecido e mensurado nas empresas com classificacao
de governanca distintas, embora fosse registrada diferengca consideravel entre as
médias verificadas na estatistica descritiva, no teste estatistico, ndo houve diferenca
de média entre os grupos, em funcado do P-valor 0,1374, pois foi adotado como
premissa o nivel de significancia de 10% de forma que, em todo resultado acima
desse valor, aceita-se a hipdtese de igualdade de media. Para os resultados
inferiores, rejeita-se a hipotese nula, portanto, ndo houve influéncia significativa.
Logo, o nivel de governanga n&o influenciou no indice do goodwill.

Na comparacao dos resultados desta pesquisa com o estudo de Cristal
(2009), em que a autora verificou se existem diferencas significativas entre o
gooawill reconhecido e mensurado antes e depois da adogdo das IFRS em
decorréncia da aplicacdo da norma especifica para combinagdo de negdcios, por
companhias, nao financeiras, listadas na Espanha (Bolsa de Valores de Madri), € no
Reino Unido (Bolsa de Valores de Londres), os resultados comparados ao da
pesquisa atual sao divergentes.

No calculo do teste n&o-paramétrico KrusKal-Wallis para Reino Unido e
Espanha, esse indica que nao ha diferenga significativa do goodwill entre os
percentuais de variagdo nos segmento do Reino Unido e Espanha. Ja os resultados
nesta pesquisa aplicados em empresas, nao financeiras, brasileiras de capital
aberto, revelaram uma significancia positiva de impacto no indice do goodwill das

empresa, apos a adogao das IFRS.
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Na comparagdao dos resultados com o estudo de Liszbinski (2013), os
resultados entre os trabalhos sao divergentes. A aplicabilidade do teste paramétrico
Anova fator-unico nao foi suficiente para a amostra em estudo, direcionando a
pesquisa para o teste ndao-paramétrico KrusKal-Wallis, visto que as premissas de
distribuicdo normal e mesma variagao nao sao atendidas pelos dados.

Ja, na comparacao dos resultados com o estudo de Liszbinski (2013), em que
a autora analisou as implicagbes provocadas pela convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, no reconhecimento de ativos intangiveis em
empresas brasileiras de capital aberto, sob a perspectiva institucional, os resultados
de aplicacdo do teste estatistico Anova fator-unico, entre os trabalhos, sé&o
divergentes. A aplicabilidade do teste paramétrico Anova Fator-unico, nesta
pesquisa, nao foi suficiente para a amostra em estudo, por apresentar p-valor igual a
0.00000. Sendo assim, verificou-se que o0 modelo paramétrico Anova para este
estudo ndo é o indicado, pois os dados anteriores a adocdo do IFRS nao sao
distribuidos normalmente, direcionando a pesquisa para o teste n&o-paramétrico
KrusKal-Wallis, visto que as premissas de distribuicdo normal e mesma variagcao
nao sao atendidas pelos dados.

De modo geral, as empresas adotaram a matriz institucional e, nas evidéncias
deste estudo, houve um aumento da representatividade do valores atribuidos a
esses elementos, concorrendo, assim, para importantes mudangas na situagao
patrimonial das empresas, que também contribui para atrair os investidores no

surgimento de novas aquisi¢oes, fusdes e incorporagdes de empresas.
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi verificar o impacto das IFRS no reconhecimento
e mensuracado do goodwill, gerado em combinagdo de negdcios, sob a perspectiva
da teoria institucional. Também observou se existem diferengas significativas no
indice entre o goodwill reconhecido e mensurado nas empresas com classificacao
de governanga distintas.

Os resultados empiricos indicaram estudos com grande com grande aumento
efetivo no que se diz respeito ao impacto na mensuragdo e reconhecimento do
goodwill com a adogao das IFRS.

Buscando trazer maior solidez ao trabalho, analisaram-se a mensuracéao e o
reconhecimento do goodwill a partir dos suposi¢cdes da teoria institucional,
condicionantes do contexto organizacional (MACAGNAN, 2013), especialmente pela
utilizagcdo de regras formais e informais. Verificou-se com relagdo a valorizagado do
goodwill que as empresas brasileiras de capital aberto tém adotado o CPC 04 e o
CPC 15, baseado em regras para a mensuracao e reconhecimento desse ativo,
quebrando os paradigmas das empresas, fruto da resisténcia que havia em utilizar
as novas regras. O objetivo do presente Pronunciamento Técnico CPC 04 é definir o
tratamento contabil dos ativos intangiveis, ja o Pronunciamento Técnico do CPC 15
€ aprimorar a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das informacdes que
a entidade fornece em suas demonstracbes contabeis acerca de combinacido de
negocios e sobre seus efeitos.

Considerando as evidéncias analisadas, confirma-se que a implementagao da
nova matriz institucional sobre o goodwill refletiu nas praticas adotadas pelas
empresas. Para o periodo analisado, observa-se que as maiores diferengas nessas
praticas ocorreram a partir do ano de 2008. Embora as empresas brasileiras
estivessem obrigadas a adocao das IFRS, em 1° de janeiro de 2010, essas optaram
por ajustar suas demonstragdes contabeis, retroagindo desde o ano de 2008.

Nesse caso, a diferenciagcdo pode ser percebida com a vigéncia da Lei n.
11.638/2007 que marcou a convergéncia brasileira aos padrdes internacionais de
contabilidade no Brasil.

Sendo assim, houve uma mudancga institucional formal na contabilidade

brasileira, que mudou de um padrdo contabil nacional para um padrdo contabil
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convergente as Normas Internacionais de Contabilidade, emitidas pelo Comité de
Normas Internacionais de Contabilidade, o IASB.

A amostra em estudo foi absorvida pela normativa dada como regra, neste
caso formal. Fatores informais poderiam estar incluidos aos fatos de ndo uso da
nova normativa, decorréncia da agao individual ou costumes organizacionais.

Conforme itens evidenciados nas notas explicativas e nos balangos
patrimoniais das empresas, identifica-se um aumento significativo no indice do
gooawill das empresas por estarem em conformidade aos padrdes estabelecidos
pelo CPC 04, CPC 15 e IAS 38 para a mensuragao e reconhecimento desse ativo
intangivel.

Outra importante constatagédo foi o aumento da média de indice do goodwill,
por periodo, comparado entre 2006 a 2007, 2008 a 2009 e 2010 a 2013. Logo, entre
2006 a 2007 esse indice representava 11,13% do ativo total da amostra, passando
para 28,38% entre 2008 a 2009 e 21,56% de 2010 a 2013.

A diferenga apresentada entre os trés periodos robustece a importancia que
tais informacbes proporcionam na constituicdo patrimonial das empresas, apés a
adocgao das IFRS e dos ajustes feitos nas demonstragoes contabeis das empresas,
a partir de 2008.

Concluindo, destaca-se o impacto verificado no reconhecimento e
mensuragao do goodwill de forma positiva com a adog¢do das IFRS. O goodwill, que
€ um ativo intangivel, tem acrescentado sua importancia na composi¢cao patrimonial
das empresas, agregando valor, garantindo competitividade, crescimento,
transparéncia e atraido investidores ou demais stakeholders, para as empresas. Os
resultados desta pesquisa cooperam para literatura brasileira, com achados
importantes, principalmente para o tema pouco difundido na literatura nacional.

Como proposta para pesquisas futuras, sugere-se investigar o impacto do
reconhecimento e mensuragao do goodwill antes e depois da adog¢édo das IFRS em
empresas financeiras brasileiras de capital aberto listadas no site da CVM ou
BOVESPA.
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APENDICE A - COMPOSIGAO DA POPULAGAO DA PESQUISA

DATA
EMPRESA SEGMENTO ~
OPERACAO
ABYARA PLANEJ. IMOBILIARIO S/A CORRETORAS IMOBILIARIAS 26/09/2009
ACUCAR GUARANI S/A ALIMENTOS 14/03/2008
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
. ENERGIA 27/01/2011
ELETRICAS.A
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
i ENERGIA 01/12/2010
ELETRICAS.A
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
i ENERGIA 22/10/2010
ELETRICAS.A
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
. ENERGIA 10/12/2009
ELETRICAS.A
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
. ENERGIA 02/12/2009
ELETRICAS.A
AFLUENTE GERAGCAO DE ENERGIA
. ENERGIA 15/01/2009
ELETRICAS.A
AFLUENTE TRANS. ENERG. ELE. S/A ENERGIA 27/01/2011
AFLUENTE TRANS. ENERG. ELE S/A ENERGIA 01/12/2010
AFLUENTE TRANS. ENERG. ELE S/A ENERGIA 22/10/2010
AGRA EMPREEND. IMOB. S/A CORRETORAS IMOBILIARIAS 26/09/2009
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
SA SHOPPING CENTER 13/11/2009
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
SA SHOPPING CENTER 30/05/2008
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
SA SHOPPING CENTER 09/04/2008
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
SA SHOPPING CENTER 07/04/2008
ALIANSCE SHOPPING CENTERS
- SHOPPING CENTER 13/03/2008
ALL AMERICA LATINA LOG. S.A. LOGISTICA 15/12/2009
6 ALPARGATAS S.A. CALCADOS 08/11/2007
7  ALUPAR INVESTIMENTOS S/A ENERGIA 02/01/2009
8 AMAZONIA CELULAR S/A TELECOMUNICACOES E TELEFONIA 05/02/2009
9 AMERICEL S.A. 08/05/2012
10 AMIL PARTICIPACOES S.A. SAUDE 07/06/2010
AMIL PARTICIPACOES S A. SAUDE 03/05/2010
AMIL PARTICIPACOES S.A. SAUDE 13/04/2010

AMIL PARTICIPACOES S.A. SAUDE 05/04/2010



1"

12

13

14

15

16
17

18
19

20

21

22

23

24

25

26

27
28
29
30
31

32

33
34
35
36

37

ANDRADE GUTIERREZ PARTI. S.A.

ANDRADE GUTIERREZ PART. S.A.

ANHANGUERA EDUC. PART. S.A

ARACRUZ CELULOSE S/A
ARACRUZ CELULOSE S/A
ARACRUZ CELULOSE S/A
ARACRUZ CELULOSE S/A
ARTERIS S.A.

BMFBOVESPA S.A. BOLSA VAL. ME

BR MALLS PARTICIPACOES S.A.
BRASIL PHARMA S.A.

BRASIL PHARMA S.A.

BRASIL PHARMA S.A.

BRASKEM S.A.

BRF S.A.

BRF S.A.

BROOKFIELD INCORP. S.A.

BROOKFIELD S.P EMPREEND. IMOB
CARAIBA METAIS SA

CENT. ASSET PART. MINAS-RIO S.A.

CENT.ASSET PART. .MINAS-RIO S.A.
CETIP S.A. - MERCADOS ORG.
CIA ENERG.DO MARANHAO

CIA MELHOR. DE SAO PAULO

CIA TECIDOS SANTANENSE

CIA. BRAS PETROLEO IPIRANGA
COARI PARTICIPAGOES SA
CONC ECOVIAS IMIGRANTES S.A.

CONCESSAO METROV. DO RJ

CONSERVAS ODERICH S.A.
CONSTRUTORA TENDA S/A
CONTAX PARTICIPACOES S.A.
CPFL ENERGIAS RENOVAVEIS S.A.

CR2 CIA SECUR. DE CRED. IMOBI

CONSTRUCAO
CONSTRUCAO

EDUCACIONAL

PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
CONCESSOES RODOVIARIAS

BOLSAS

SHOPPING CENTER
FARMACIAS

FARMACIAS

FARMACIAS

PETROLEO E GAS
ALIMENTOS

ALIMENTOS

CONSTRUGAO "BLUE CHIPS"

CONSTRUCAO "BLUE CHIPS"
MINERACAO

CONSTRUGAO

CONSTRUCAO
BOLSAS
ENERGIA

PAPEL E CELULOSE
CONSUMO
PETROLEO E GAS
27/02/2012
EXPLORAGAO DE RODOVIAS

EXPLORAGAO DE METRO

ALIMENTOS
CONSTRUCAO
BENS INDUSTRIAIS
ENERGIA

CONSTRUGAO "SMALL CAPS"

15/04/2010

29/01/2010

16/07/2007

26/08/2009
05/03/2009
20/01/2009
06/08/2008
30/11/2010

21/10/2008

07/02/2007
29/03/2012
14/03/2012
13/02/2012
15/04/2009
12/11/2012
11/02/2009
10/09/2008

22/10/2008

28/10/2009

08/12/2008

08/05/2007

03/12/2010

02/07/2007

20/04/2009
26/10/2010
13/11/2007

31/08/2009

07/12/2009

15/09/2008
01/09/2008
14/06/2011
19/04/2011

29/07/2009
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38

39

40

41

42

43

44

45
46

47

48

49
50

51

52

53

CTEEP - CIA TRANS. ENERG.
ELETR.

DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DISTRIB PROD. PETR. IPIR. S.A.

DUFRY SOUTH AMERICA LTD
DUFRY SOUTH AMERICA LTD
DUFRY SOUTH AMERICA LTD
DUFRY SOUTH AMERICA LTD

ECOROD. CONC. E SERVICOS S.A.

ECOROD. INFRA. E LOGISTICA S.A

EMPRESA CONC.DE RODOV.DO
SUL

ENERGISA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FIBRIA CELULOSE S.A.
FLEURY S.A.

FLEURY S.A.

FLEURY S.A.

GARUDA SA

GEODEX COMMUNICATIONS S.A.
GERDAU S.A.

GPC PARTICIPACOES SA

IGUATEMI EMPR.SHOPPING S.A

ENERGIA

LABORATORIOS
LABORATORIOS
LABORATORIOS
LABORATORIOS
LABORATORIOS

PETROLEO E GAS

VAREJO
VAREJO
VAREJO
VAREJO

CONCESSOES RODOVIARIAS

CONCESSOES RODOVIARIAS

CONCESSOES RODOVIARIAS

ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
LABORATORIOS
LABORATORIOS
LABORATORIOS

CONSTRUGAO "BLUE CHIPS"

COMUNICACOES
SIDERURGIA
PETROQUIMICA

SHOPPING CENTER

11/02/2008

12/11/2012
13/10/2011
23/12/2010
23/12/2010
12/11/2009

13/11/2007

22/03/2010
19/03/2010
11/02/2010
18/01/2010

29/12/2010

26/08/2009

31/08/2009

15/01/2007
29/04/2010
14/04/2010
04/01/2010
10/07/2008
21/12/2007
02/07/2007
11/08/2011
29/07/2011
15/09/2010
26/08/2009
23/07/2009
05/03/2009
20/01/2009
06/08/2008
14/12/2011
13/10/2011
12/02/2010
31/12/2009
16/07/2007
08/12/2009
03/12/2007

29/01/2010
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54
55
56

57
58

59
60
61
62
63

64

65
66
67

68

69

70

71

72
73
74

75

76

77
78

IRONX MINERAGAO S/A

ISA CAPITAL DO BRASIL SA
KLABIN SEGALL S/A

KLABIN SEGALL S/A
KROTON EDUCACIONAL S.A.
LIGHT S.A.

LIGHT S.A.

LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A.
MAGNESITA REFRATARIOS S.A.
MAHLE-METAL LEVE S.A.
MAORI S.A.

MAORI S.A.

MEDIAL SAUDE S/A

MEDIAL SAUDE S/A

MEDIAL SAUDE S/A

MEDIAL SAUDE S/A

MEDIAL SAUDE S/A
MELPAPER SA

METANOR SA METANOL DO NE
MULTINER S/A

MULTIPLAN - EMPREEND IMOB. S.A.

NET SERVICOS DE COMUM. S.A.

NUTRIPLANT IND. E COM. S.A.

NUTRIPLANT IND. E COM. S.A.

OGXPETROLEO E GAS PART. S.A.

OGX PETROLEO E GAS PART. S.A.

Ol S.A.

OMEGA ENERGIA RENOVAVEL S/A
ONE PROPERTIES S.A.

ONE PROPERTIES S.A.

ONE PROPERTIES S.A.
PARANAPANEMA S .A.

PDG REALTY S.A. EMPREED. PART.

PLATYPUS SA
PORTOBELLO S.A.

MINERAGAO
ENERGIA

PAPEL E CELULOSE
PAPEL E CELULOSE
EDUCACIONAL
ENERGIA

ENERGIA

ENERGIA

LOGISTICA

VAREJO "GRANDE PORTE"
SIDERURGIA

BENS INDUSTRIAIS
PRODUGAO EVENTOS
PRODUGAO EVENTOS
SAUDE

SAUDE

SAUDE

SAUDE

SAUDE

PAPEL E CELULOSE
PETROQUIMICA
ENERGIA

SHOPPING CENTER
COMUNICAGOES

FERTILIZANTES E DEFENSIVOS
FERTILIZANTES E DEFENSIVOS
PETROLEO E GAS

PETROLEO E GAS

27/02/2012
ENERGIA
CORRETORAS IMOBILIARIAS
CORRETORAS IMOBILIARIAS
CORRETORAS IMOBILIARIAS
SIDERURGIA

CONSTRUGAO "BLUE CHIPS"

HOLDINGS
MATERIAIS DE CONSTRUGAO

08/12/2008
12/02/2008
26/09/2009
13/07/2009
08/09/2010
31/12/2009
30/12/2009
16/11/2009
20/06/2008
24/01/2007
01/02/2008
06/10/2010
22/12/2008
30/03/2008
08/06/2010
30/04/2010
13/04/2010
13/11/2008
15/08/2007
20/04/2009
12/11/2009
18/10/2012

10/12/2009

23/05/2007

30/04/2012

12/04/2012

06/09/2007

21/08/2007

04/10/2012
29/03/2012
02/03/2012
02/03/2012
28/10/2009

01/04/2009

20/06/2007
29/11/2007
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79
80
81

82

83
84
85

86

87

88

89

90
91

92
93

94

95
96

97
98

99
100
101

102

103

104

105

106
107

PORTOBELLO S.A.

QUATTOR PETROQUIMICA S.A.
RAIA DROGASIL S.A.

RAIA SA

RANDON S.A. IMPLEM. E PART.

REFINARIA PET IPIRANGA SA
RENAR MACAS S A.
RENOVA ENERGIA S.A.

RESTOQUE COM. CONF. ROUPAS

RIMET EMPREEND INDS E COM.S A.
SAHY PARTICIPAGOES SA

SANTHER FAB. PAPEL STA THEREZ.

SANTHER FAB. PAPEL THEREZ.

SETIBA PARTICIPACOES S.A.
SOUZA CRUZ S A.

SOUZA CRUZ S.A.
SUBMARINO S/A

TECHNOS S.A.

TELE NORTE CELULAR PART. S.A.

TELE NORTE LESTE PART. SA
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA BRASIL S.A
TELEFONICA, S.A.

TELEMAR NORTE LESTE SA
TELEMAR NORTE LESTE SA
TELEMIG CELULAR PARTICIP. SA
TELET SA

TEMPO PARTICIPACOES S.A.
TEMPO PARTICIPACOES S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A.

TIM PARTICIPACOES S.A.

TOTVS S.A.

TOTVS S.A.

TPI - TRIUNFO PART. E INVEST. S.A.

TRANS. ALIANGA ENER. ELET. S.A.

TUPY S.A.
ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

MATERIAIS DE CONSTRUGAO
PETROQUIMICA

FARMACIAS

FARMACIAS

AUTO-PECAS

PETROLEO E GAS
ALIMENTOS
ENERGIA

CONSUMO

EMBALAGENS DE METAL
HOLDINGS

PAPEL E CELULOSE

PAPEL E CELULOSE

HOLDINGS
CONSUMO
CONSUMO

VAREJO

VAREJO VESTUARIO

TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA

27/02/2012
25/03/2011
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
25/03/2011
27/02/2012
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
SAUDE
SAUDE
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
TECNOLOGIA
TECNOLOGIA
EXPLORAGAO DE RODOVIAS

ENERGIA

INDUSTRIA FUNDIGAO
PETROLEO E GAS

31/07/2007
11/06/2008
12/06/2008
25/10/2011

12/06/2009

13/11/2007
02/12/2009
30/05/2009

15/01/2009

13/01/2009

31/10/2007

02/09/2010

18/08/2010

02/04/2008
03/03/2011
28/12/2010
16/03/2007
15/12/2011

05/02/2009

21/10/2008

05/02/2009
08/10/2009
04/07/2009
30/04/2010
01/04/2010
14/12/2009
17/04/2009
24/07/2008
22/07/2008
10/05/2007

11/12/2009

14/11/2007
28/11/2007
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108
109
110
111

112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.
VANGUARDA AGRO S.A.

VIA VAREJO S.A.

VIVAX SA

VIVO PARTICIPAGOES SA

VIVO PARTICIPAGOES SA

YARA BRASIL FERTILIZANTES
FERTILIZANTES HERINGER

JBSS.A

MARFRIG GLOBAL FOODS

MMX MINERACAO E METALICOS S.A
ESTACIO PARTICIPACOES S.A
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A
BAESA ENERG. BARRA GRANDE
CIA ESTADUAL GER. TRANSF. EN.
COMPANHIA ENERGETICA BRASILIA
EDP ENERGIAS BRASIL S.A

ITAPEBI GERACAO DE ENERGIA S.A
CIA MELHOR. DE SAO PAULO
PETROBAS PETR. BRASILEIRO S.A
EMBRATEL PARTICIPACOES S.A
GRENDENE

PETROLEO E GAS

AGRICOLA

VAREJO

COMUNICAGOES
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
TELECOMUNICAGOES E TELEFONIA
AGRICOLA
QUIMICA
ALIMENTOS
ALIMENTOS
MINERACAO
EDUCACIONAL
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
ENERGIA
PAPEL E CELULOSE
PETROQUIMICA
TELECOMUNICACOES E TELEFONIA
CALCADO

13/11/2007
07/12/2010
07/12/2009
23/05/2007
25/03/2011

08/10/2009
13/06/2007
09/10/2008
26/06/2007
25/07/2007
05/07//2007
04/06/2008
10/10/2007
29/09/2006
10/11/2006
13/01/2006
28/05/2012
11/11/2006
20/04/2009
19/03/2007
08/05/2006
29/11/2006
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Empresa 5., Goodwill Modelo ~ Segmento  \i .| Gover Ativo Cond
cVM CvM ’ wil
1varaBrasil 5,0 e 230500 BRGAAP  Quimica Tradicional 593138 0,0039

Fertilizantes Bovespa

Yara Brasil . Tradicional

Fortlizmntes 2007 R$ 6.892,00  BR GAAP Quimica Bovesps 1505571 0,0046
Yara Brasil 2008 R$ 456900 BRGAAP  Quimica Tradicional 1997259  0,0023
Fertilizantes Bovespa

Yara Brasil 2009 R$ 437400 BRGAAP  Quimica Tradicional 1188751  0,0037
Fertilizantes Bovespa

Yara Brasil . Tradicional

Fordiroe 2010 R$ 2.860,00 CPC/IFRS  Quimica Bovesps 1112012 0,0026
Yara Brasil 2011 R$ 0.000,00 CPC/AFRS  Quimica Tradicional 0.000,00  0,0000
Fertilizantes Bovespa

Yara Brasil 2012 R$ 0.000,00 CPC/AFRS  Quimica Tradicional 0.000,00  0,0000
Fertilizantes Bovespa

Yara Brasil 2013 R$ 0.000,00 CPC/FRS  Quimica Tradicional 0.000,00  0,0000
Fertilizantes Bovespa

2 Fertiliz. 2006 R$ 0.000,00 BRGAAP  Quimica Novo Mercado 0.000,00  0,0000
Heringer S.A

Fertilz. 2007 R$ 3.084,00  BR GAAP Quimica Novo Mercado 1204723  0,0024
Heringer S.A

Fertiliz. 2008 R$ 3.934,00 BR GAAP Quimica Novo Mercado 1891585  0,0021
Heringer S.A

Fertiliz. 2009 R$ 510300 BRGAAP  Quimica Novo Mercado 1704581 0,0030
Heringer S.A

Fertiliz. 2010 R$ 6.157,00  CPC/IFRS Quimica Novo Mercado 2022844  0,0030
Heringer S.A

Fertiliz. 2011 R$ 5.202,00  CPC/IFRS Quimica Novo Mercado 2594203  0,0020
Heringer S.A

Fertiliz. -

Horinger SA 2012 RS 7.64900 CPC/IFRS  Quimica Novo Mercado 3061111 0,0025
Fertiliz. 2013 R$ 7.917,00  CPC/IFRS Quimica Novo Mercado 2996698  0,0026
Heringer S.A

3 Agucar 2006 R$ 2337800 BRGAAP  Alimentos  Novo Mercado 525037  0,0445
Guarani S.A.

Agucar 2007 R$ 805.915,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 1240773  0,6495
Guarani S.A.

Agucar 2008 R$ 691.049,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 3044534 0,2270
Guarani S.A.

Agucar 2009 R$ 632.129,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 3125846  0,2022
Guarani S.A.

Agucar 2010 R$ 932,00 CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 6997 0,1332
Guarani S.A.

Agucar 2011 R$ 121400  CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 8366 0,1451
Guarani S.A.

Agucar 2012 R$ 1266,00 CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 10582 0,1196
Guarani S.A.

é%ﬁ::u SA 2013 R$ 0.000,00  CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 0.000,00  0,0000
4BrfS.A 2006 R$ 155.523,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 2144387  0,0725
Brf S.A 2007 R$ 135.822,00 BR GAAP Alimentos Novo Mercado 3302859 0,0411
Brf S.A 2008 R$  1.545.732,00 BR GAAP  Alimentos Novo Mercado 6403008  0,2414
Brf S.A 2009 R$  3.021.475,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 18903971  0,1598
Brf S.A 2010 R$  2.832.974,00 CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 27751547  0,1021
Brf S.A 2011 R$  2.973.815,00 CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 29983456 0,0992
Brf S.A 2012 R$ 3.083.263,00 CPC/IFRS Alimentos Novo Mercado 30772248 0,1002
Brf S.A 2013 R$  3.101.750,00 CPC/IFRS  Alimentos Novo Mercado 31652197  0,0980
5 Conservas 2006 R$ 28.257,00 BRGAAP  AlLlmentos  Novo Mercado 219797 0,1286
Oderich S.A.

Conservas 2007 R$ 2511800 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 218630 0,1149
Oderich S.A.

Conservas )

Oderich SA. 2008 R$ 22.013,00 BR GAAP Alimentos Novo Mercado 240613 0,0915
Conservas 2009 R$ 22.011,00 BRGAAP  Alimentos Novo Mercado 246981 0,0891

Oderich S.A.



Conservas

Oderich S.A.

Conservas

Oderich S.A.

Conservas

Oderich S.A.

Conservas

Oderich S.A.

6 JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

JBS S.A

7 Marfrig

Global Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

Marfrig Global

Foods

8 Renar

Macas S.A

Renar Macas

SA

Renar Macas

S.A

Renar Macas

SA

Renar Macas

SA

Renar Macas

S.A

Renar Macas

S.A

Renar Macas

S.A

9 Contax

Participacoes

S.A.

Contax

Participacdes

Contax

Participacoes

Contax

Participacoes

S.A.

Contax

Participacoes

S.A.

Contax

Participagbes
A.

Contax

Participagbes

S.A.

Contax

Participagdes

S.A.

10 Mahle-

metal Leve

S.A.

Mahle- metal

2010

2011

2012

2013

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

22.006,00
21.997,00
21.992,00

21.987,00

25.187,00
2.107.745,00
13.366.982,00
12.667.244,00
12.425.499,00
12.532.619,00
11.708.212,00
14.975.663,00

0.000,00
11.114,00
2.144.212,00
1.870.293,00
4.186.696,00
4.354.956,00
4.071.925,00
2.811.285,00
0.000,00
0.000,00
0.000,00

23,00

259,00

315,00

287,00

288,00

44.134,00

67.976,00

84.467,00

80.446,00

49.081,00

333.426,00

383.977,00

402.302,00

8.147,00

74.762,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

Alimentos
Alimentos
Alimentos

ALimentos

Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos

Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos
Alimentos

Alimentos

Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca
Agror
Pesca

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Bens
Industriais

Veiculos e
pecas

Veiculos e

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Novo Mercado

Novo Mercado

289714
303083
320613

351330

3323927

5908711
11576092
33266425
43835619
47410884
49756193
68670221

0.000,00
3768217
6668862
11451641
22599586
23823441
25589454
17827564
0.000,00
0.000,00
0.000,00
113614
201236
182416
156691

135299

383908

305044

392479

451635

1378557

2647457

2479819

2638616

965948

1097294

154

0,0760
0,0726
0,0686

0,0626

0,0076
0,3567
1,1547
0,3808
0,2835
0,2643
0,2353
0,2181

0,0000
0,0029
0,3215
0,1633
0,1853
0,1828
0,1591
0,1577
0,0000
0,0000
0,0000
0,0002
0,0013
0,0017
0,0018

0,0021

0,1150

0,2228

0,2152

0,1781

0,0356

0,1259

0,1548

0,1525

0,0084

0,0681



Leve S.A.
Mahle- metal
Leve S.A.
Mahle- metal
Leve S.A.
Mahle- metal
Leve S.A.
Mahle- metal
Leve S.A.
Mahle- metal
Leve S.A.
Mabhle- metal
Leve S.A.

11 Randon
S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici
Randon S.A
Implementos
e Partici

12 Cetip S.A.

- Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
Cetip S.A. -
Mercados
Organizados
13 One
Properties
S.A.

One
Properties
S.A.

One
Properties
S.A.

One
Properties
S.A.

One
Properties

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

78.311,00
74.752,00
651.639,00
590.776,00
584.631,00

610.179,00

5.744,00

7.835,00

12.773,00

31.297,00

65.059,00

132.117,00

120.794,00

113.519,00

0.000,00

0.000,00

16.696,00

17.522,00

2.137.083,00

2.096.798,00

2.068.771,00

2.049.218,00

33.158,00

52.455,00

659,00

605,00

501,00

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

pecas
Veiculos e
pecas
Veiculos e
pecgas
Veiculos e
pecas
Veiculos e
pecas
Veiculos e
pecas
veiculos e
pecas

Veiculos e
pegas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Veiculos e
pecas

Finangas e
Seguros

Finangas e
Seguros

Finangas e
Seguros

Financas e
Seguros

Finangas e
Seguros

Financas e
Seguros

Financas e
Seguros

Financas e
Seguros

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

1398298
1192514
2578157
2649332
2347729

1396748

893329

1120672

1323672

1516890

1218465

1387680

4332572

4906918

0.000,00

0.000,00

274158

388127

2571023

2586682

2591485

2682648

1040093

1558746

1536719

1881039

4202989

155

0,0560
0,0627
0,2528
0,2230
0,2490

0,4369

0,0064

0,0070

0,0096

0,0206

0,0534

0,0952

0,0279

0,0231

0,0000

0,0000

0,0609

0,0451

0,8312

0,8106

0,7983

0,7639

0,0319

0,0337

0,0004

0,0003

0,0001



S.A.

One
Properties
S.A.

One
Properties
S.A.

One
Properties
S.A.

14 Net
Servigos de
Comunicagéo
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagéo
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagao
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagao
S.A.

Net Servigcos
de
Comunicagao
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagéo
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagao
S.A.

Net Servigos
de
Comunicagao
S.A.

Andrade
15Gutierrez
Participagoes
S.A.

Andrade
Gutierrez
Participacoes
S.A.

Andrade
Gutierrez
Participacdes

Andrade
Gutierrez
Participacoes
S.A

Andrade
Gutierrez
Participacoes
SA

Andrade

Gutierrez

Participagbes
A

Andrade

Gutierrez

Participacdes
A

Andrade
Gutierrez
Participacdes
S.A.

16 Centennial
Asset.

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

565,00

0.000,00

0.000,00

143.539,00

42.494,00

1.950.804,00

2.523.168,00

2.485.940,00

2.449.966,00

2.439.306,00

2.639.728,00

135.999,00

448.365,00

1.632.682,00

3.381.276,00

2.011.206,00

2.232.076,00

1.831.208,00

10.704,00

0.000,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Corretoras
Imobliarias

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Comunicagd
es

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servic

Mineragéo

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 1

4284855

0.000,00

0.000,00

2496969

3911559

4530732

6799437

8541244

8894897

9759180

12826492

876455

1132582

4419493

3772583

6162468

6517333

6652817

5240984

0.000,00

156

0,0001

0,0000

0,0000

0,0575

0,0109

0,4306

0,3711

0,2911

0,2754

0,2499

0,2058

0,1552

0,3959

0,3694

0,8963

0,3264

0,3425

0,2753

0,0020

0,0000



Participacoes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participacoes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participagdes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participagoes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participacdes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participacoes
Minas Rio
S.A.
Centennial
Asset.
Participagoes
Minas Rio
SA.
Centennial
Asset.
Participacoes
Minas Rio
S.A.

17 MMX-
Mineragéao e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéao e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéao e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéo e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéao e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéo e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéo e
Metalicos S.A
MMX-
Mineragéo e
Metalicos S.A
18Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A
Construtora
Tenda S.A

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

0.000,00

447.894,00

54.984,00

54.984,00

54.984,00

54.984,00

0.000,00

0.000,00

744.746,00

949.746,00

943.665,00

1.083.059,00

2.961.226,00

2.767.542,00

0.000,00

0.000,00
937,00
3.221,00
5.336,00
6.188,00
16.193,00

16.463,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragéo

Mineragao

Mineragéo
Construcao
Construcao
Construgao
Construgao
Construgao

Construgao

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

0.000,00

947342

122185

118145

113700

118271

0.000,00

0.000,00

1872191

501259

565890

4048573

6196811

7739234

0.000,00

0.000,00
95661
880622
1473792
2246752
3488525

3324786

157

0,0000

0,4728

0,4500

0,4654

0,4836

0,4649

0,0000

0,0000

0,3978

1,8947

1,6676

0,2675

0,4779

0,3576

0,0000

0,0000
0,0098
0,0037
0,0036
0,0028
0,0046

0,0050



Construtora
Tenda S.A
19 Brookfield
Incorporagéo
SA

Brookfield
Incorporagao
S.A.
Brookfield
Incorporagao
S.A.
Brookfield
Incorporacao
S.A

Brookfield
Incorporacao
S.A.
Brookfield
Incorporacao
S.A.
Brookfield
Incorporacao
S.A

Brookfield
Incorporagéo

20PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participagdes
PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participacoes
PDG Realty
SA.
Empreendime
ntos e
Participacoes
PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participagoes
PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participagdes
PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participacdes
PDG Realty
S.A.
Empreendime
ntos e
Participacdes
PDG Realty
SA.
Empreendime
ntos e
Participacoes

21Arteris S.A.
Arteris S.A.
Arteris S.A.
Arteris S.A.

Arteris S.A.

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$

R$

17.077,00

0.000,00

208,00

206.531,00

215.972,00

484.456,00

501.462,00

501.103,00

501.769,00

1.236,00

147.891,00

175.884,00

166.469,00

827.197,00

662.143,00

624.941,00

597.274,00

53.708,00
41.773,00
376.236,00
342.077,00

3.281.580,00

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

Construcao

Construcao

Construcao

Construgao

Construgao

Construgao

Construgao

Construgao

Construgao

Construgao

Construgao

Construcao

Construgao

Construgao

Construgao

Construcao

Construgao

Transporte
Servig
Transporte
Servig
Transporte
Servig
Transporte
Servig
Transporte
Servig

Nivel 2

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

2441836

0.000,00

1233585

1933003

2779991

7435973

9048749

10279040

9038614

304377

1644748

1829513

3836437

15386410

18188199

16693735

16798855

706176
737254
1210424
1397760

4821477

158

0,0070

0,0000

0,0002

0,1068

0,0777

0,0652

0,0554

0,0487

0,0555

0,0041

0,0899

0,0961

0,0434

0,0538

0,0364

0,0374

0,0356

0,0761
0,0567
0,3108
0,2447

0,6806



Arteris S.A.
Arteris S.A.

Arteris S.A.

22Ecorodovia
s Concessoes
e Servigos
S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
Ecorodovias
Concessoes e
Servigos S.A.
23Ecorodovia
s
Infraestrutura
e Logistica
S.A.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
S.A.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
SA.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
S.A.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
S.A.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
SA.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
S.A.
Ecorodovias
Infraestrutura
e Logistica
SA.

24Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

R$

3.934.726,00
4.894.658,00

5.903.469,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

355.192,00

1.879.984,00

1.974.603,00

2.445.944,00

2.835.496,00

170,00

66.886,00

1.628.704,00

2.234.663,00

2.739.146,00

2.798.709,00

4.057.759,00

3.811.352,00

74,00
158,00
154,00
150,00

23,00

23,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Transporte
Servig
Transporte
Servig
Transporte
Servig

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes
Rodoviarias

Concessoes

Rodoviarias

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Textil

Textil
Textil
Textil
Textil
Textil

Textil

Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa

55650279
6048420

7369011

0.000,00

0.000,00

0.000,00

1927806

2444185

2764115

3004762

4049830

549378

597508

974897

2936947

4165776

4156437

6195956

6500768

264548
249673
263686
273402
308993

342993

159

0,7089
0,8092

0,8011

0,0000

0,0000

0,0000

0,1842

0,7692

0,7144

0,8140

0,7002

0,0003

0,1119

1,6706

0,7609

0,6575

0,6733

0,6549

0,5863

0,0003
0,0006
0,0006
0,0005
0,0001

0,0001



Cia Tecidos
Santanense
Cia Tecidos
Santanense
25Restoque
comercio e
confecgoes
de roupas S.A
Restoque
comercio e
confecgoes
de roupas S.A
Restoque
comercio e
confecgoes
de roupas S.A
Restoque
Comeércio e
Confecgoes
de Roupas
S.A.
Restoque
Comércio e
Confeccdes
de Roupas
S.A.
Restoque
Comeércio e
Confecgoes
de Roupas
S.A.
Restoque
Comercio e
Confecgoes
de Roupas
S.A
Restoque
Comercio e
Confecgoes
de Roupas
S.A
26Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
Souza Cruz
S.A.
27Anhanguer
a Educacional
Participacdes
A

Anhanguera
Educacional
Participacoes
S.A.
Anhanguera
Educacional
Participagbes
S.A.
Anhanguera
Educacional
Participacdes
S.A.
Anhanguera
Educacional
Participacoes

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

20,00

0.000,00

0.000,00

8.623,00

23.902,00

21.274,00

4.603,00

84.804,00

128.914,00

127.545,00

16.700,00
24.400,00
83.200,00
66.200,00
65.600,00
54.900,00
43.700,00

30.100,00

13.522,00

620.920,00

808.013,00

824.718,00

832.821,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Textil

Consumo

Consumo

Consumo

Consumo

Consumo

Consumo

Consumo

Consumo

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

324874

0.000,00

0.000,00

92422

210880

211196

275069

542893

973059

989623

3900763
3972884
3613728
3817283
4474119
4253853
6124681

6405200

123950

687775

1155640

1511617

2929216

160

0,0001

0,0000

0,0000

0,0933

0,1133

0,1007

0,0167

0,1562

0,1325

0,1289

0,0043
0,0061
0,0230
0,0173
0,0147
0,0129
0,0071

0,0047

0,1091

0,9028

0,6992

0,5456

0,2843



S.A.
Anhanguera
Educacional
Participacoes
SA

Anhanguera

Educacional

Participagbes
A

Anhanguera
Educacional
Participacdes
S.A.
28Estacio
participacdes
AS

Estacio
participacdes
AS

Estacio
participacoes
AS

Estacio
participacdes
AS

Estacio
participacdes

Estacio
participacdes
AS

Estacio
participacdes
AS

Estacio
participacoes
AS
29Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.

Kroton
Educacional
S.A.
30Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

1.727.683,00

1.692.145,00

1.721.002,00

0.000,00

62.073,00

106.863,00

117.655,00

136.685,00

227.857,00

307.898,00

369.301,00

0.000,00

70.126,00

158.315,00

173.576,00

597.154,00

2.096.617,00

2.660.783,00

2.606.353,00

2.623,00

2.535,00

34.003,00

34.937,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Educacional

Energia

Energia

Energia

Energia

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

3647600

3724521

3580217

0.000,00

420244

458369

505164

804536

1068718

1239810

2138651

0.000,00

438742

469443

823442

1094786

2966472

3783920

4079162

132413

116750

116045

51505

161

0,4736

0,4543

0,4807

0,0000

0,1477

0,2331

0,2329

0,1699

0,2132

0,2483

0,1727

0,0000

0,1598

0,3372

0,2108

0,5455

0,7068

0,7032

0,6389

0,0198

0,0217

0,2930

0,6783



Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
Afluente
Geragao de
Energia
Elétrica S.A.
31Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
Ampla
energia e
Servigos S.A
32Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.

Alupar
Investimenos
S.A.
33Baesa
Energetica
Barra Grande
S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande
S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

34.393,00

33.830,00

33.020,00

34.671,00

36.507,00

60.210,00

2.194.984,00

2.326.088,00

2.431.336,00

2.565.506,00

2.633.075,00

2.616.441,00

1.978,00

10.874,00

32.941,00

63.879,00

90.777,00

113.169,00

127.790,00

143.746,00

360,00

279,00

230,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

50363

50153

50599

48299

4394889

4808813

4487121

4589050

4313606

4658509

5229122

5712410

1599104

538959

646345

1277985

5669819

6410723

7304716

8360155

1599558

1536448

1495461

162

0,6829

0,6745

0,6526

0,7178

0,0083

0,0125

0,4892

0,5069

0,5636

0,5507

0,5035

0,4580

0,0012

0,0202

0,0510

0,0500

0,0160

0,0177

0,0175

0,0172

0,0002

0,0002

0,0002



S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande
S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande
SA

Baesa
Energetica
Barra Grande
S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande
S.A

Baesa
Energetica
Barra Grande
SA

34Cia
Estadual ger.
Transf. de
energia

Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
Cia Estadual
ger. Transf.
de energia
35CPFL
Energias
Renovaveis
SA.

CPFL
Energias
Renovaveis
S.A.

CPFL
Energias
Renovaveis
S.A.

CPFL
Energias
Renovaveis
S.A.

CPFL
Energias
Renovaveis
SA.

CPFL
Energias
Renovaveis
SA.

CPFL
Energias
Renovaveis
S.A.

CPFL
Energias

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

130.139,00

125.120,00

120.177,00

115.245,00

110.322,00

32.196,00

32.723,00

34.962,00

1.268,00

1.700,00

2.889,00

3.666,00

4.515,00

0.000,00

15.100,00

238.163,00

233.340,00

235.310,00

2.331.486,00

3.022.243,00

2.877.626,00

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

1422042

1502376

1478350

1426918

1365931

1694348

1791634

1790534

3461289

3752814

3762340

3676747

3170831

0.000,00

117376

648136

809301

20056805

27413057

31075687

9495236

163

0,0915

0,0833

0,0813

0,0808

0,0808

0,0190

0,0183

0,0195

0,0004

0,0005

0,0008

0,0010

0,0014

0,0000

0,1286

0,3675

0,2883

0,0117

0,0851

0,0973

0,3031



Renovaveis
S.A.

36Comp.
Energética do
Maranhao
S.A. Cemar
Comp.
Energética do
Maranh&o
S.A. Cemar
Companhia
Energética do
Maranhao
SA.
Companhia
Energética do
Maranhao
SA.
Companhia
Energética do
Maranh&o
SA.
Companhia
Energética do
Maranhéo
SA.
Companhia
Energética do
Maranh&o
SA.
Companhia
Energética do
Maranhao
SA.
37Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
Companhia
Energética de
Brasilia
38CTEEP -
CIA
Transmisséao
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséao
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséao
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséao
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséao
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséo

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

0.000,00

41.462,00

47.453,00

1.239.266,00

1.369.214,00

1.5658.250,00

1.530.606,00

1.595.930,00

2.413,00

2.676,00

2.888,00

467.299,00

388.004,00

388.276,00

300.816,00

271.108,00

57.505,00

57.600,00

75.267,00

12.882,00

9.944,00

8.998,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2
Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional

Bovespa

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

0.000,00

1884445

2226490

2547673

2807608

2965340

3610523

3615568

305409

333598

358123

433643

2130226

2135921

2391929

2434831

5217046

5180107

5613188

6178228

6931418

8409496

164

0,0000

0,0220

0,0213

0,4864

0,4877

0,5255

0,4239

0,4414

0,0079

0,0080

0,0081

1,0776

0,1821

0,1818

0,1258

0,113

0,0110

0,0111

0,0134

0,0021

0,0014

0,0011



Energia
CTEEP -CIA
Transmisséo
Energia
CTEEP -CIA
Transmisséo
Energia
39EDP
energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
EDP energias
Brasil S.A
40Energisa
SA.

Energisa S.A.
Energisa S.A.
Energisa S.A.
Energisa S.A.
Energisa S.A.
Energisa S.A.
Energisa S.A.
Equatorial
41Energia
S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
Energia S.A.
Equatorial
42Energia
SA.

Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragéo de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
Energia S.A
Itapebi
Geragao de
43Energia
SA

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

42.388,00

46.069,00

159.674,00

625.605,00
3.138.800,00
2.994.969,00
3.026.713,00
3.565.143,00
3.424.982,00
2.789.347,00

16.311,00

710.491,00

681.912,00

676.100,00
1.5654.127,00
1.637.329,00
1.614.791,00
1.530.402,00

238.834,00

278.684,00
2.194.562,00
1.482.931,00
1.606.581,00
1.790.043,00

4.154.025,00

4.114.727,00

96,00

53,00

0.000,00

178,00

1.911,00

1.815,00

2.796,00

2.553,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Energia

Energia

Energia

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

9836575

7010706

4031715

4243295
4174298
4684480
12811397
13615953
14429843
12729446

1370859

1309804
1169927
1381769
3634226
4258403
5081875
5526980

832985

879750
1306561
1239444
3276531
3398831

9433461

9103499

708345

678011

0.000,00

646005

637414

655847

702512

626082

165

0,0043

0,0066

0,0396

0,1474
0,7519
0,6393
0,2363
0,2618
0,2374
0,2191

0,0119

0,5424
0,5829
0,4893
0,4276
0,3845
0,3178
0,2769

0,2867

0,3168
1,6796
1,1964
0,4903
0,5267

0,4404

0,4520

0,0001

0,0001

0,0000

0,0003

0,0030

0,0028

0,0040

0,0041



Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
Light S.A.
44Multiner
S.A.

Multiner S.A.
Multiner S.A.
Multiner S.A.
Multiner S.A.
Multiner S.A.
Multiner S.A.
Multiner S.A.
450mega
Energia
Renovavel
S.A

Omega
Energia
Renovavel
S.A

Omega
Energia
Renovavel
S.A

Omega
Energia
Renovavel
S.A.

Omega
Energia
Renovavel
S.A.

Omega
Energia
Renovavel
S.A.

Omega
Energia
Renovavel
S.A.

Omega
Energia
Renovavel
S.A.
46Transmisso
ra Alianca de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianca de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianca de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianga de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianga de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianga de
Energia
Elétrica S.A.
Transmissora
Alianga de
Energia

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

284.109,00
271.090,00
280.958,00
281.608,00
3.613.772,00
4.075.268,00
3.748.638,00
3.962.108,00

0.000,00

0.000,00
26.624,00
51.238,00

285.506,00
222.829,00
244.601,00
229.010,00

0.000,00

0.000,00

19,00

17,00

4.752,00

1.335,00

19.720,00

22.919,00

32.329,00

4.976,00

394.690,00

733.684,00

4.159,00

6.447,00

7.294,00

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Energia

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

1509424
2873042
3304959
3327542
9594924
10981660
11147447
13002207

0.000,00

0.000,00
74621
518312
1615462
1563826
1917633
1150523

0.000,00

0.000,00

24333

73225

314910

381666

729034

703747

1411637

1445842

2005146

2434262

4575830

6490580

9636364

166

0,1882
0,0944
0,0850
0,0846
0,3766
0,3711
0,3363
0,3047

0,0000

0,0000
0,3568
0,0989
0,1767
0,1425
0,1276
0,1990

0,0000

0,0000

0,0008

0,0002

0,0151

0,0035

0,0270

0,0326

0,0229

0,0034

0,1968

0,3014

0,0009

0,0010

0,0008



Elétrica S.A.
Transmissora
Alianga de
Energia
Elétrica S.A.
47Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
Renova
Energia S.A.
48Conc.
Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

Conc. Ecovias
Imigrantes
S.A.

49TPI- Triunfo
Participagbes
e
Investimentos
S.A

TPI- Triunfo
Participacoes
e
Investimentos
SA

TPI - Triunfo
Participacdes
e
Investimentos
S.A.

TPI - Triunfo
Participacoes
e
Investimentos
S.A.

TPI - Triunfo
Participagbes
e
Investimentos
S.A.

TPI - Triunfo
Participacdes
e
Investimentos
S.A.

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

7.969,00

0.000,00
20.889,00
18.855,00
30.060,00

119.272,00
119.272,00
119.272,00

119.272,00

0.000,00

0.000,00

951.444,00

963.040,00

955.830,00

967.010,00

981.260,00

1.186.841,00

17.735,00

31.631,00

1.042.389,00

1.160.264,00

1.143.487,00

1.171.563,00

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Energia

Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia
Energia

Energia

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéao
de Rodovias

Exploragéo
de Rodovias

Exploragéo

de Rodovias

Transporte
Servic

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Transporte
Servig

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

8734063

0.000,00
199235
21252
145264

431538

1579501

2678039

3672179

0.000,00

0.000,00

1039587

1050677

1068793

1124293

1134690

1657310

292230

909739

929094

1012094

3015614

3403687

167

0,0009

0,0000
0,1048
0,8872
0,2069
0,2764
0,0755
0,0445

0,0325

0,0000

0,0000

0,9152

0,9166

0,8943

0,8601

0,8648

0,7161

0,0607

0,0348

1,1219

1,1464

0,3792

0,3442



TPI - Triunfo
Participacoes
e
Investimentos
S.A.

TPI - Triunfo
Participagbes
e
Investimentos
S.A.
50Concesséao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concesséao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concessao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concessao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concesséao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concessao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concessao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro
Concessao
Metroviaria do
Rio de
Janeiro

51BR
PHARMA -
Brasil Pharma
S.A

BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
BR PHARMA
- Brasil
Pharma S.A
52Raia S.A
Raia S.A

Raia S.A

Raia S.A

Raia S.A

Raia S.A

Raia S.A

Raia S.A
53Raia

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2006

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

1.742.330,00

1.490.739,00

158.831,00

361.395,00

347.146,00

1.580.388,00

1.877.155,00

1.938.196,00

2.054.168,00

1.984.938,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

340.095,00

255.687,00

1.341.222,00

1.339.385,00

0.000,00
12.459,00
12.459,00
12.459,00
19.888,00

799.972,00
0.000,00
0.000,00

591,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
BR GAAP

Transporte
Servig

Exploragéao
de Metrd

Exploragéo
de Metrd

exploragao
de metro

exploragao
de metro

Exploragéo
de Metrd

Exploragéo
de Metrd

Exploragéo
de Metrd

Exploragéo
de Metrd

Farméacia

Farméacia

Farmacia

Farmacia

Farmacia

Farmacia

Farmacia

Farméacia

Farméacia

Farméacia
Farmacia
Farmacia
Farméacia
Farmacia
Farmacia
Farmacia
Farmacia
farmacia

Novo Mercado

Novo Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

NOVO Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

5117924

4939438

479455

557919

584807

1868608

2223754

2540443

2595467

2570959

0.000,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

294193

1049250

2903094

3129138

0.000,00
268008
469405
597915

1097296

1134556

0.000,00

0.000,00
299095

168

0,3404

0,3018

0,3313

0,6478

0,5936

0,8458

0,8441

0,7629

0,7914

0,7721

0,0000

0,0000

0,0000

0,0000

1,1560

0,2437

0,4620

0,4280

0,0000
0,0465
0,0265
0,0208
0,0181
0,7051
0,0000
0,0000
0,0020



Drogasil S.A
Raia Drogasil
SA

Raia Drogasil
S.A

Raia Drogasil
S.A

Raia Drogasil
SA

Raia Drogasil
S.A

Raia Drogasil
S.A

Raia Drogasil
SA
54Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
Nutriplant
Industria e
Comércio
SA.
Nutriplant
Industria e
Comércio
SA.
Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
Nutriplant
Industria e
Comércio
S.A.
55Diagnéstico
s da América
SA.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
Diagnosticos
da América
S.A.
56Fleury S.A
Fleury S.A
Fleury S.A.
Fleury S.A.
Fleury S.A.

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009
2010

R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

9.907,00
20.156,00
18.475,00
44.950,00
56.333,00

1.140.997,00

1.150.539,00

0.000,00

5.903,00

46,00

35,00

28,00

18,00

12.869,00

12.858,00

289.494,00

298.811,00

336.150,00

344.265,00

428.612,00

2.363.391,00

2.347.442,00

2.331.702,00

0.000,00

0.000,00

239.638,00

309.481,00
324.064,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP
CPC/IFRS

Farméacia
Farméacia
Farmacia
Farmacia
Farméacia
Farmacia
Farmacia
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes
e
Defensivos
Fertilizantes

e
Defensivos

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios

Laboratérios
Laboratérios

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

NOVO Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado

567462
596179
731914
922285
3168308
3340186

3614093

0.000,00

29746

58121

49623

49417

46108

102710

100167

979380

1120671

1697702

1327421

1944939

4282796

4272175

4691811

0.000,00

0.000,00

381343

1245283
1328168

169

0,0175
0,0338
0,0252
0,0487
0,0178
0,3416

0,3183

0,0000

0,1984

0,0008

0,0007

0,0006

0,0004

0,1253

0,1284

0,2956

0,2666

0,1980

0,2593

0,2204

0,5518

0,5495

0,4970

0,0000

0,0000

0,6284

0,2485
0,2440



Fleury S.A.
Fleury S.A.
Fleury S.A.
57ALL
América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
ALL América
Latina
Logistica S.A.
58LLX
Logistica S.A.
LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.

LLX Logistica
S.A.
59MELHOR
SP-CIA
Melhoramento
s de SP
MELHOR SP-
CIA
Melhoramento
s de SP
MELHOR SP-
CIA
Melhoramento
s de SP

Cia
Melhoramento
s de Sao
Paulo

Cia
Melhoramento
s de Sao
Paulo

Cia
Melhoramento
s de Sao
Paulo

Cia
Melhoramento
s de Sao
Paulo

Cia
Melhoramento
s de Séo
Paulo

2011
2012
2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

1.515.418,00
1.529.298,00
1.519.051,00

0.000,00

2.743.905,00

2.734.332,00

2.574.471,00

2.535.100,00

2.517.975,00

2.464.546,00

2.410.244,00

0.000,00
72.290,00
107.870,00
123.316,00
31.257,00
31.723,00
52.119,00

53.692,00

258,00

236,00

33.935,00

490,00

577,00

418,00

263,00

164,00

CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Laboratérios
Laboratérios
Laboratérios

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica

Logistica
Logistica
Logistica
Logistica
Logistica
Logistica
Logistica

Logistica

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

NOVO Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

NOVO Mercado

NOVO Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

NOVO Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

2831721
2738159
3208557

0.000,00

4012282

4392989

5474294

12519836

14142108

17652417

18881716

0.000,00
333919
1021487
1516561
1600208
2280971
3658738

5003524

578803

582896

621176

803190

1119318

1517988

1503931

1560668

170

0,5352
0,5585
0,4734

0,0000

0,6839

0,6224

0,4703

0,2025

0,1780

0,1396

0,1276

0,0000
0,2165
0,1056
0,0813
0,0195
0,0139
0,0142

0,0107

0,0004

0,0004

0,0546

0,0006

0,0005

0,0003

0,0002

0,0001



60Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
Fibria
Celulose S.A.
61Santher
Fab. de Papel
Sta.
Therezinha
SA.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
S.A.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
S.A.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
S.A.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
SA.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
SA.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
S.A.

Santher Fab.
de Papel Sta.
Therezinha
S.A.
62Braskem
S.A.

Braskem S.A.
Braskem S.A.
Braskem S.A.
Braskem S.A.
Braskem S.A.
Braskem S.A.

Braskem S.A.

630GX

Petroleo e

Gas

Participacoes
A

OGX Petréleo
e Gas
Participacdes
S.A.

OGX Petroleo
e Gas

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

86.474,00
765.087,00
631.875,00

3.578.044,00
4.906.443,00
4.809.448,00
4.717.163,00

4.634.265,00

581,00

1.878,00

1.977,00

1.548,00

2.915,00

3.103,00

3.020,00

1.823,00

1.757.319,00
2.578.201,00
2.162.858,00
2.137.318,00
3.079.182,00
3.016.692,00
2.940.966,00

2.912.630,00

0.000,00

1.479.723,00

1.485.430,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose
Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

Papel e
Celulose

petroleo e
gas
Petroleo e
Gas
Petroleo e
Gas
Petréleo e
Gas
Petroleo e
Gas
Petroleo e
Gas
Petréleo e
Gas
Petroleo e
Gas

Petréleo e
Gas
Petroleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1

Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

8965152

8789360

8923927
25114706
30163492
27853536
28133166

26750172

561565

636521

645171

746196

873937

829976

881855

845748

15751822
16632385
22711252
21551933
34477491
37354161
41163578

48346083

0.000,00

4317512

9747932

171

0,0096
0,0870
0,0708
0,1425
0,1627
0,1727
0,1677

0,1732

0,0010

0,0030

0,0031

0,0021

0,0033

0,0037

0,0034

0,0022

0,1116
0,1550
0,0952
0,0992
0,0893
0,0808
0,0714

0,0602

0,0000

0,3427

0,1524



Participacoes

OGX Petroleo
e Gas
Participacoes
S.A.

OGX Petréleo
e Gas
Participacoes
S.A

OGX Petréleo
e Gas
Participagbes
S.A

OGX Petroleo

e Gas

Participagbes
A

OGX Petréleo
e Gas
Participacdes
SA.
64Ultrapar
Participacdes
SA.

Ultrapar
Participacoes

Uitrépar
Participacoes
A

Ultrapar
Participacoes
S.A.

Ultrapar
Participacoes
S.A.

Ultrapar
Participagbes
S.A

Ultrapar

Participagbes

S.A.

Ultrapar

Participagbes

S.A.

65GPC

Participagbes

S.A.

GPC

Participagoes

S.A.

GPC

Participacoes

S.A.

GPC

Participacoes

S.A.

GPC

Participacdes
A

GPC

Participacoes

S.A.

GPC

Participacoes

S.A.

GPC

Participacdes
A

66Metanor

S.A. Metanol

do NE

Metanor S.A.

Metanol
Metanor S.A.

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007
2008

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$

2.099.559,00

4.589.418,00

1.512.724,00

2.028.508,00

735.720,00

112.256,00

528.712,00

528.903,00

794.836,00

1.345.611,00

1.5639.132,00

1.965.296,00

2.168.755,00

17.536,00

9.376,00

5.042,00

3.866,00

3.096,00

2.844,00

2.683,00

823,00

163,00

163,00
163,00

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP
BR GAAP

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petroleo e
Gas

Petroleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petréleo e
Gas

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a
Petroquimic

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa
Tradicional

10388632

9988534

14350197

17116348

5389639

2393464

6819602

5996110

6209807

12989843

13742739

15299925

16378545

159681

138085

138085

114623

773270

765369

702401

695956

88948

78133
81407

172

0,2021

0,4595

0,1054

0,1185

0,1365

0,0469

0,0775

0,0882

0,1280

0,1036

0,1120

0,1285

0,1324

0,1098

0,0679

0,0365

0,0337

0,0040

0,0037

0,0038

0,0012

0,0018

0,0021
0,0020



Metanol do
NE
Metanor S.A.
Metanol
Metanor S.A.
Metanol do
NE
Metanor S.A.
Metanol do
NE
Metanor S.A.
Metanol
Metanor S.A.
Metanol
67Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
Petrobas
Petroleo
Brasileiro S.A
68Amil
Participagdes
SA.
Amil
Participagbes
A

Amil
Participagdes
S.A.

Amil
Participacoes
S.A.

Amil
Participagbes
S.A

Amil
Participacoes
S.A.

Amil
Participacoes
S.A.

Amil
Participagdes
SA

69Tempo
Participacoes
S.A.

Tempo
Participacoes
S.A.

Tempo
Participacoes
S.A.

Tempo
Participacdes
S.A.

Tempo
Participacdes

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

163,00

159,00

159,00

159,00

159,00

4.413.939,00

5.532.053,00

9.592.000,00

8.271.000,00

81.359.000,00

81.434.000,00

81.207.000,00

87.480.000,00

108,00

306.332,00

335.113,00

1.249.065,00

1.440.272,00

1.784.672,00

1.779.537,00

0.000,00

70,00

56.997,00

58.364,00

61.270,00

98.403,00

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a
Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Petroquimic
a

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Saude

Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

69295

129260

127199

118036

132906

179614554

211233010

311010867

315324165

410944000

600097000

677716000

633173000

116063

1196714

1265629

1589346

4568882

5392361

5894976

0.000,00

71

67821

315138

315219

572175

173

0,0024

0,0012

0,0013

0,0013

0,0012

0,0246

0,0262

0,0308

0,0262

0,1980

0,1357

0,1198

0,1382

0,0009

0,2560

0,2648

0,7859

0,3152

0,3310

0,3019

0,0000

0,9859

0,8404

0,1852

0,1944

0,1720



S.A.

Tempo
Participacdes
S.A.

Tempo
Participagoes
S.A.

Tempo
Participacdes
S.A

70Aliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
Aliansce
Shopping
Center S.A.
Alliansce
Shopping
Center S.A.
71BR Malls
Participacoes
S.A.

BR Malls
Participagbes
SAA

BR Malls
Participagbes
S.A.

BR Malls
Participagbes
S.A.

BR Malls
Participagbes
S.A

BR Malls
Participagoes
S.A.

BR Malls
Participacoes
S.A.

BR Malls
Participacoes
S.A

72Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

94.458,00

83.641,00

89.282,00

0.000,00

103.197,00

209.518,00

217.765,00

231.005,00

235.687,00

239.164,00

259.042,00

472,00

533,00

7.882,00

8.726,00

11.172,00

12.258,00

10.899,00

16.360,00

80,00

102.569,00

88.169,00

144.120,00

143.507,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

Saude

Saude

Saude

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

542392

565144

596726

0.000,00

656638

858653

908954

2175573

2394961

3940665

3997694

518045

2118691

2555963

5843086

10569767

14081717

17904891

17695170

493720

1320588

1409702

1933935

2294331

174

0,1742

0,1480

0,1496

0,0000

0,1572

0,2440

0,2396

0,1062

0,0984

0,0607

0,0648

0,0009

0,0003

0,0031

0,0015

0,0011

0,0009

0,0006

0,0009

0,0002

0,0777

0,0625

0,0745

0,0625



Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
Iguatemi
Empresa de
Shopping
Centers S.A.
73Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
Multiplan
Empreend.
Imobiliarios
S.A.
74Gerdau
S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
Gerdau S.A.
75Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.
Magnesita
Refratarios
S.A.

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2008

2009

2010

2011

2012

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

148.328,00

150.827,00

150.157,00

0.000,00

49.435,00

51.592,00

50.503,00

49.400,00

48.298,00

48.749,00

48.749,00

343.164,00

411.627,00

535.621,00

546.138,00
8.158.098,00
9.155.789,00
10.125.409,00
11.445.058,00

0.000,00

8.213,00

2.453.471,00

2.184.643,00

2.112.749,00

2.221.768,00

2.327.415,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Shopping
Center

Siderurgia

Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Siderurgia

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 2

Nivel 1

Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

2897032

3572195

4618823

0.000,00

2171096

2487235

3494904

3985986

4703944

5684512

6397648

4994214

5648087

9960938

9347591
42891260
49981794
53093158
58215040

0.000,00

1462013

3741781

3916803

4971093

5334169

5683465

175

0,0512

0,0422

0,0325

0,0000

0,0228

0,0207

0,0145

0,0124

0,0103

0,0086

0,0076

0,0687

0,0729
0,0538
0,0584
0,1902
0,1832
0,1907
0,1966

0,0000

0,0056

0,6557

0,5578

0,4250

0,4165

0,4095



Magnesita
Refratarios
S.A.
76Paranapan
ema S.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.
Paranapanem
aS.A.

77Americel
S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

Americel S.A.

78Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

Embratel
Particip. S.A

790i S.A.

Oi S.A.

Oi S.A.

Oi S.A.

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$

R$

2.541.166,00

26.399,00
24.596,00
16.143,00
11.489,00
38.404,00
39.901,00
42.822,00

43.728,00

150.160,00

122.855,00

211.948,00

176.197,00

144.368,00

145.963,00

0.000,00

0.000,00

370.852,00

295.344,00

377.142,00

1.380.278,00

1.179.491,00

1.044.441,00

6.475.396,00

5.706.451,00

1.163.392,00

1.236.677,00

1.632.218,00

1.572.404,00

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

Siderurgia

Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia
Siderurgia

Siderurgia

Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
TElecomuni
cacdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

6473933

1256786
1296616
1333307
2748651
3728920
3776337
4186697

4434969

1299999

1577719

2440924

2017125

2072017

4600866

0.000,00

0.000,00

7663327

8397272

8667232

9959047

20565877

21620257

28898199

34638559

15012181

14570633

16272291

20985549

176

0,3925

0,0210
0,0190
0,0121
0,0042
0,0103
0,0106
0,0102

0,0099

0,1155

0,0779

0,0868

0,0874

0,0697

0,0317

0,0000

0,0000

0,0484

0,0352

0,0435

0,1386

0,0574

0,0483

0,2241

0,1647
0,0775
0,0849

0,1003

0,0749



Oi S.A.
Oi S.A.
Oi S.A.

Oi S.A.

80Tele Norte
Celular
Participagoes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participagdes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participacdes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participacoes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participacoes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participacoes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participagoes
S.A.

Tele Norte
Celular
Participacoes
S.A

81Tele Norte
Leste Celular
Participagbes
S.A

Tele Norte
Leste Celular
Participagbes
SA

Tele Norte
Leste Celular
Participacoes

Tele Norte

Leste Celular

Participacdes
A

Tele Norte
Leste Celular
Participacoes
S.A.

Tele Norte
Leste Celular
Participagbes
S.A.

Tele Norte
Leste Celular
Participacdes
S.A.

Tele Norte
Leste Celular
Participacoes

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

1.318.433,00

1.084.857,00

4.195.552,00

3.919.491,00

56.365,00

37.850,00

11.547,00

1.873.247,00

1.987.412,00

2.065.936,00

0.000,00

0.000,00

1.309.222,00

1.597.168,00

2.755.240,00

17.785.030,00

16.600.015,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acoes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acbes e
Telefonia

Telecomunic
acbes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acoes e
Telefonia

Telecomunic
acbes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acbes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia

Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic

acbes e
Telefonia

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Nivel 1

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

26886114

31664031

69076894

70096071

11825495

13566819

12580740

9510663

16730896

17562219

0.000,00

0.000,00

11825495

13566819

12580740

9510663

16730896

0.000,00

0.000,00

0.000,00

177

0,0490

0,0343

0,0607

0,0559

0,0048

0,0028

0,0009

0,1970

0,1188

0,1176

0,0000

0,0000

0,1107

0,1177

0,2190

1,8700

0,9922

0,0000

0,0000

0,0000



SA.

82Telefbnica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

Telefonica
Brasil S.A.

83Telemar
Norte Leste
S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

Telemar Norte
Leste S.A.

84Tim
Participagoes
S.A.

Tim
Participacoes
S.A.

Tim
Participacoes
S.A.

Tim
Participacdes
A

Tim
Participacoes
S.A.
Tim
Participacoes
S.A.

Tim
Participacdes
A

Tim
Participacdes
S.A.

85Vivo
Participacoes
S.A.

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

902.913,00

861.617,00

858.798,00

728.676,00

665.682,00

19.828.404,00

19.780.417,00

19.277.779,00

1.306.124,00

1.432.341,00

2.679.548,00

17.707.368,00

16.598.758,00

15.780.437,00

0.000,00

0.000,00

1.922.621,00

3.891.910,00

4.987.575,00

4.990.712,00

4.535.848,00

5.761.248,00

5.989.189,00

6.436.181,00

1.642.683,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acoes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acbes e
Telefonia

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

Tradicional
Bovespa

17916577

18606345

19510318

20126960

19966294

65489973

70254667

69541075

25494128

27608451

36814480

41692813

73976386

79800943

0.000,00

0.000,00

8361407

8017335

8020438

8590957

19370852

23438221

26108977

28138167

10134756

178

0,0504

0,0463

0,0440

0,0362

0,0333

0,3028

0,2816

0,2772

0,0512

0,0519

0,0728

0,4247

0,2244

0,1977

0,0000

0,0000

0,2299

0,4854

0,6219

0,5809

0,2342

0,2458

0,2294

0,2287

0,1621



Vivo
Participacoes
S.A.
Vivo
Participacoes
S.A.
Vivo
Participagdes
A

Vivo
Participagbes
S.A.
Vivo
Participagbes
S.A.
Vivo
Participagbes
A

Vivo
Participagdes
S.A.
86Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
Lojas
Americanas
87Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.

Via Varejo
S.A.
88Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
89Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene
S.A.
Grendene

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
2013

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$

1.660.299,00

5.566.867,00

4.438.982,00

4.662.197,00

0.000,00

0.000,00

0.000,00

337.400,00
636.310,00
825.525,00
917.923,00
1.034.861,00
1.280.915,00
1.601.241,00
2.185.357,00
0.000,00
30.000,00
63.277,00
41.666,00
123.598,00
106.944,00
123.000,00

818.000,00

4.592,00
190.250,00
268.235,00
264.190,00
262.454,00
263.398,00
243.909,00
244.099,00

7.203,00
7.912,00
10.510,00
12.409,00
13.385,00
13.139,00

19.078,00
34.847,00

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

BR GAAP

CPC/IFRS

CPC/IFRS

CPC/IFRS
CPC/IFRS

Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia
Telecomunic
acdes e
Telefonia

Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo

Varejo

Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado

Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado
Calgado

Calgado
Calgado

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa

Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa
Tradicional
Bovespa

Nivel 2
Nivel 2
Nivel 2
Nivel 2
Nivel 2
Nivel 2
Nivel 2

Nivel 2

Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1
Nivel 1

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

Novo Mercado

Novo Mercado

10080986

10945503

13436538

21843778

0.000,00

0.000,00

0.000,00

2690337

3348737

3892607

4259644

7996619

9550056

11080294
14138353
0.000,00

2111180

1901976

2274149

9891828
11674930
12082472

13458000

1141523
1349804
1388520
1347333
2224965
2408169
2740729
3361984

1416837
1457065
1621937
1751065
1998281
2045624

2291452
2369342

179

0,1647

0,5086

0,3304

0,2134

0,0000

0,0000

0,0000

0,1254
0,1900
0,2121
0,2155
0,1294
0,1341
0,1445
0,1546
0,0000
0,0142
0,0333
0,0183
0,0125
0,0092
0,0102

0,0608

0,0040
0,1409

0,0054
0,0065
0,0071
0,0067
0,0064

0,0083
0,0147



S.A.
90Technos
S.A.

Technos S.A.
Technos S.A.
Technos S.A.
Technos S.A.
Technos S.A.
Technos S.A.
Technos S.A.

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

0.000,00

0.000,00
146.767,00
133.507,00
130.863,00
130.810,00
154.078,00
266.280,00

BR GAAP

BR GAAP
BR GAAP
BR GAAP
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS
CPC/IFRS

Varejo

Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo
Varejo

Novo Mercado

Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado
Novo Mercado

0.000,00

0.000,00
111430
149308
332499
463585
505254
831945
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0,0000

0,0000
1,3171
0,8942
0,3936
0,2822
0,3050
0,3201
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ANEXO A — PRONUNCIAMENTOS TECNICOS EMITIDOS PELO CPC

Assunto CPC IASB Deliberagao CMN Circular | Resolugdo
CVM (BACEN) | SUSSEP CFC
Estrutura Conceitual
para a Elaboragdo €| o | Framework | 539/08 408/10 | 1.121/08
Apresentacao das
Demonstracoes
Contéabeis
Redugdo ao  Valor | 01 IAS 36 527/07 e | 3.566/08 | 408/10 1.110/07 e
Recuperavel de Ativos 639/10 1.292/10
Efeito das Mudangas | 02 IAS 21 534/08 e 408/10 1.120/08 e
Contébeis nas Taxas de 640/10 1.295/10
Cambio e Converséao de
Demonstragdes
Contabeis
Demonstragoes de | 03 IAS 7 547/08 e | 3.604/08 | 408/10 1.125/08 e
Fluxos de Caixa 641/10 1.296/10
Ativo Intangivel 04 IAS 38 e 553/08 e 408/10 1.139/08,
SIC 32 644/10 1.140/08 e
1.303/10
Divulgagao sobre | 05 IAS 24 560/08 e | 3.750/09 | 408/10 1.145/08 e
Partes Relacionadas 642/10 1.297/10
Operagoes de | 06 IAS 17 554/08 e 408/10 1.141/08 e
Arrendamento Mercantil 645/10 1.304/10
Subvengéo e |07 IAS 20 555/08 408/10 1.143/08
Assisténcia
Governamentais SIC 10 646/10 1.305/10
Custos de Transacao e | 08 IAS39 556/08 e 408/10 1.142/08 e
Prémios na Emisséo de (parte) 649/10 1.313/10
Titulos e Valores
Imobiliarios
Demonstracao de Valor | 09 557/08 408/10 1.138/08 e
Acionado — DVA 1.162/09
Pagamento Baseado | 10 IFRS 2 562/08 e 408/10 1.149/09 e
em Acgdes 650/10 1.314/10
Contrato de Seguros 11 IFRS 4 563/08 408/10 1.150/09
Adogao Inicial da Lei n. | 13 565/08 408/10 1.152/09
11.638/07 e da Medida
Provisdria n. 449/08
Combinacao de | 15 IFRS 3 580/09 408/10 1.175/09
Negocios
Estoques 16 IAS 2 575/09 408/10 1.170/09
Contratos de | 17 IAS 11 576/09 408/10 1.171/09
Construgao
Investimento em | 18 IAS 28 605/09 408/10 1.241/09
Coligada
Participagao em | 19 IAS 31 e 606/09 408/10 1.242/09
Empreendimento SIC 13
Controlado em Conjunto
(Joint Venture)
Custo de Empréstimos 20 IAS 23 577/09 408/10 1.172/09
Demonstracao 21 IAS 34 e 581/09 408/10 1.174/09
Intermediaria IFRIC 10
Informacoes por | 22 IFRS 8 582/09 408/10 1.176/09
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Segmento
Politicas Contabeis, | 23 IAS 8 592/09 408/10 1.179/09
Mudancgas de
Estimativas Contabeis e
Retificacdo de Erro
Evento Subsequente 24 IAS 10 593/09 408/10 1.184/09
Provisoes, Passivos | 25 IAS 37 594/09 3.823/09 | 408/10 1.180/09
Contingentes e Ativos
Contingentes
Apresentacao das | 26 IAS 1 595/09 408/10 1.185/09
Demonstracoes
Contébeis
Ativo Imobilizado 27 IAS 16 583/09 408/10 1.177/09
Propriedade para | 28 IAS 40 584/09 408/10 1.178/09
Investimento
Ativo Bioldgico e |29 IAS 41 596/09 408/10 1.186/09
Produto Agricola
Receitas IAS 18, SIC | 597/09 408/10 1.187/09
31 e IFRIC
30 13
Ativo nao Circulante | 31 IFRS 5 598/09 408/10 1.188/09
Mantido para Venda e
Operagao
Descontinuada
Tributos sobre o Lucro 32 IAS 12 e | 599/09 408/10 1.189/09
SIC21e25

Beneficios al|33 IAS 19 e | 600/09 408/10 1.193/09
Empregados IFRIC 14
Demonstragdes 35 IAS 27 607/09 408/10 1.239/09
Separadas
Demonstragdes 36 IAS 27 e | 608/09 408/10 1.240/09
Consolidadas SIC 12
Adogdo Inicial das | 37 IFRS 1 609/09 408/10 1.253/09 e
Normas Internacionais 647/10 1.306/10
de Contabilidade
::”.S”“m‘?”to_s 38 IAS 39 e |604/09 408/10 | 1.196/09

inanceiros:

. IFRIC 9

Reconhecimento e
Mensuragéao
Instrumentos 39 IAS 32 604/09 408/10 1.197/09
Financeiros:
Apresentacao
Instrumentos 40 IFRS 7 604/09 408/10 1.198/09
Financeiros:
Evidenciagao
Resultado por Agao 41 IAS 33 636/10 408/10 1.287/10
Adocdo Inicial dos | 43 IFRS 1 610/09 408/10 1.254/09 e
Pronunciamentos 651/10 1.315/10
Técnicos CPC 15 a 41
Contabilidade para | PC IFRS para 408/10 1.255/09 e
Pequenas e Meédias | para | SMES 1.285/10
Empresas (PME) PME

Fonte: Costa, Yamamoto e Thedphilo (2011).




