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Resumo

A presente pesquisa teve como objetivo estudar o impacto dos ativos intangiveis no valor de
mercado de uma empresa do setor alimenticio apds uma combinacdo de negocios, momento este
em que os ativos intangiveis identificdveis foram avaliados a valor justo, o que possibilita a
comparagao do impacto desses ativos na diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil.
Deseja-se verificar que a auséncia dos intangiveis impacta de forma significativa a diferenca entre
o valor patrimonial e o valor de mercado das empresas. No intuito de estudar essa diferenca foi
calculado o Grau de Intangibilidade da empresa, antes e depois do ajuste dos ativos intangiveis
nao registrados no patrimonio liquido. O Grau de intangibilidade representa que na visdao do
mercado a Empresa vale mais de 14 vezes o seu valor contabil, diferenca esta muito representativa.
Quando considerado valor divulgado das marcas e patentes, ndo registrados, o grau de
intangibilidade reduziu para 1,81, o que demonstra que a auséncia do registro das marcas e patentes
afetou de forma substancial o valor contabil da empresa, e se fosse considerado no balango
patrimonial, o valor contabil estaria bem mais proximo do valor de mercado da empresa,
fornecendo informagdes mais relevantes ao investidor. Como resultado desta pesquisa conclui-se
que o registro dos ativos intangiveis identificaveis, no caso marcas e patentes, trariam maior
uniformidade dos nimeros das demonstragdes financeiras em relagao a percep¢ao do mercado e
traria maior relevancia as informagdes contabeis para os usuarios.

Palavras chaves : Ativos intangiveis, Combinacdes de negocio e Grau de intangibilidade

Abstract:

This research aimed to study the impact of intangible assets on the difference between market and
accounting value of the company Sadia SA after the business combination occurred in 2009, when
the intangible assets were measured at fair value to attend the accounting business combination
requirements. In order to study the difference between the market value and accounting value, we
calculated the degree intangibility of former Sadia S.A. (actual BRFoods), before and after the
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adjustment of intangible assets not recorded in equity, but calculated in the business combination.
This indicator represents how many times the market value is above or below book value.
According to the degree of intangibility calculated for Sadia, the market consider that company
worth more 14 times than its book value. Based on the value of trademarks and patents, which
were not recorded in the balance of Sadia, was prepared a pro forma equity of Sadia SA on
31/03/2009, and obtained a new degree of intangibility (GI) of 1.81, which was reduced in 12
times when compared to the original GI, which demonstrates that the absence of registration of
trademarks and patents substantially affect the book value of the company, and if it were
considered in the balance sheet, the value accounting would be much closer to the market value
of Sadia SA, providing better information to investors. As a result of this research was concluded
that the recording of identifiable intangible assets, would bring greater relevance and uniformity
to financial statements..

Keywords: Intangible Assets, Business Combinations and Degree Intangibility

1.Introducio

O objetivo desta pesquisa ¢ estudar o impacto dos ativos intangiveis no valor de mercado
da empresa Sadia S.A. Com essa pesquisa deseja-se verificar que a auséncia dos intangiveis
impacta de forma significativa na diferenca entre o valor patrimonial e o valor de mercado das

empresas.

Um dos principais objetivos da contabilidade ¢ de fornecer informagdes confiaveis aos
usudrios das demonstracdes financeiras, e entre essas informagdes o grupo do Patrimoénio Liquido
representa o valor da empresa segundo os principios contabeis. Os principios contabeis para essa
mensuragdo foram desenvolvidos em um cendario de economia primordialmente industrial, com
foco nos ativos tangiveis. Contudo, nas ultimas décadas a presenca de ativos intangiveis nas
empresas aumentou de forma relevante, contudo as normas contabeis ndo acompanharam tal
evolucdo e ainda hoje restringem o registro dos ativos intangiveis gerados internamente, sendo
permitida principalmente na hipdtese de combinacao de negdcios, cuja empresa adquirente registra

todos os ativos intangiveis da empresa adquirida.

Kam (1990) observa que a razao de ser da contabilidade ¢ de fornecer informagdes uteis
aos usuarios, € com a evolugdo da economia, sociedade, e do aparecimento de novas tecnologias,

as demandas dos usudrios contabeis irdo mudar, ¢ a contabilidade devera acompanhar este
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movimento, caso contrario os investidores irdo buscar por outras fontes de informagdes.
Pesquisadores ja observaram que o nao registro dos ativos inatingiveis nas demonstragdes
financeiras ¢ responsavel, de forma parcial, pela perda da relevancia dos niimeros contabeis na

avaliacdo e nas projecdes do preco das agdes das empresas (LEV E ZAROWIN, 1999).

Salamudin Bakar, Ibrahim e Hassan (2010) investigaram a relagdo entre o valor de mercado
€ 0s ativos intangiveis e observaram que os ativos intangiveis sdo importantes para determinar o
valor de mercado das empresas, bem como notaram o declinio da importancia dos ativos tangiveis.
Belém e Marques (2012) observaram que o distanciamento do valor de mercado com o valor
contabil das empresas exerce um impacto positivo sobre o retorno sobre o patrimonio liquido.
Perez e Fama observaram a relagdo positiva entre ativos intangiveis e variaveis financeiras nas
empresas brasileiras e constataram que os investimentos em ativos intangiveis proporcionaram

aumento de receitas e valorizacdo das acdes.

A hipotese de mercados eficientes ¢ um dos assuntos mais importantes dentro da teoria de
finangas. De acordo com esta hipdtese, o mercado seria considerado eficiente se refletisse
rapidamente qualquer informacdo disponivel nos precos dos ativos, impossibilitando ganhos
anormais. Isto significaria que a posse de informagdes sobre este mercado ndo alteraria o retorno
esperado. Na teoria de mercados eficientes (Fama, 1970) o preco de mercado de uma agao
incorpora de forma imediata toda a informacao relevante ao ativo, permitindo considerar esta a
melhor estimativa do preco corrente da agdao (empresa), € consequentemente a melhor estimativa

do seu valor patrimonial.

Neste contexto, pode se supor que o valor patrimonial contdbil por acdo de uma empresa
deveria ser proximo a cotacdo da sua acdo nesta mesma data, entretanto existem grandes
divergéncias entre o valor patrimonial contabil, com o valor de negociado em mercado. Essas
diferencas estdo relacionadas a expectativas de mercados, bem como podem estar relacionadas ao
ndo registro de ativos intangiveis nos registros contabeis, devido as restrigdes das normas

contabeis.
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O CPC 15 e IFRS 3 permitem que na combinagdo de negocios os ativos intangiveis
identificaveis possam ser registrados, e esta excecdo permite estudar de forma pratica o impacto

dos ativos intangiveis no valor de mercado de uma empresa que foi recentemente adquirida.

Sendo assim, formula-se a seguinte Situagdao-Problema: Qual o impacto dos ativos intangiveis na
diferenca entre o valor de mercado e contabil da Empresa Sadia S.A. em momento proximo a sua

aquisicao pela Perdigdo?
2. Metodologia

As pesquisas quantitativas descritivas, segundo Lakatos e Marconi (2010), consistem em
investigagdes de pesquisa empirica cuja principal finalidade ¢ o delineamento ou analise de
caracteristicas de fatos ou fenomenos. Neste sentido, o presente trabalho se enquadra no tipo de
pesquisa de campo quantitativa descritiva, cujo objetivo ¢ de testar empiricamente se os ativos
intangiveis avaliados no momento da compra da Sadia S.A. impactariam de forma significativa a
diferenca entre o valor de mercado e o valor contdbil desta empresa, caso ja estivesse registrado

no momento anterior da compra.
2.1 Selecao da amostra

A Empresa Sadia S.A. foi eleita para o estudo devido ao fato ser parte principal de uma

grande combinacao de negocio e pela relevancia desta empresa no mercado em que atua.

A fusdo das operagdes da Sadia e da Perdigdo anunciada em 19/05/2009 tem um histérico de pelo

menos cinco tentativas nos ultimos dez anos, conforme demonstrado na figura 1:
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financeiras com
instrumentos derivativos

passam a operar como
Brasil Foods

Fonte: Elaborado pelos autores

FIGURA 1 — Linha do tempo da formagao da Brasil Foods

Em 2006, a Sadia, com melhores condi¢des de caixa, fez uma "oferta hostil" de compra de
100% das acdes da Perdigdo pelo preco de R$ 27,88 por agdo, que foi recusada pela Perdigao.
Mais uma tentativa ainda, seria feita pela Sadia aumentando sua oferta para R$ 29, que novamente
foi recusada. Finalmente a Sadia desiste da oferta. No final de 2006, a Perdigao fez oferta primaria
de acdes, com a emissdo de 32 milhdes de novas agdes, ao preco de R$ 25 por titulo. A operagdo
resultou na captacio de aproximadamente R$ 800 milhdes (FOLHA DE SAO PAULO,
19/05/2009).

Em seu RELATORIO ANUAL 2008, a mensagem da administragio declara que a Sadia
registrou o primeiro prejuizo anual em seus 64 anos de histéria, em decorréncia de perdas
financeiras com instrumentos derivativos e dos impactos da desvalorizag¢ao do real, em meio aos
efeitos da crise sist€émica internacional. A Companhia, por meio de Fato Relevante publicado em
26 de setembro de 2008, informou imediatamente ao mercado perdas relevantes com operagdes de

derivativos. O resultado liquido negativo no exercicio foi de R$ 2,48 bilhdes.

Em 19/05/2009, os presidentes dos conselhos da Sadia, Luiz Fernando Furlan, e da
Perdigdo, Nildemar Secches, anunciaram a fusdo das duas empresas, que criou a maior
processadora de carne de frango do mundo, a décima maior companhia do setor de alimentos das

Américas e a segunda maior do Brasil (atras da JBS-Friboi). A nova empresa recebeu oficialmente
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o nome de Brasil Foods com sede em Itajai (SC), cidade que abriga o porto por onde ¢ exportada
boa parte da producdo das companhias. A fusdo foi resultado das perdas bilionarias com
derivativos de cambio que a Sadia sofreu no ano anterior. Em busca de capital, vérios investidores
foram procurados e muitas opgdes foram avaliadas até que se chegasse a conclusdo que a fusado

com a Perdigdo era a melhor saida. (REVISTA EXAME, 19/05/2009).

Para analisar o impacto dos ativos intangiveis na diferenca valor de mercado e do valor
contabil, foi selecionado o patrimdnio liquido da Sadia S.A. na data de 31/03/2009. Esta data base
foi eleita por conter o ultimo demonstrativo divulgado antes do aquecimento dos rumores da
compra pela Perdigdo. Se fosse utilizada outra data base, por exemplo, 30 de junho ou de 30 de
setembro, o valor de mercado provavelmente estaria fortemente afetado pelas expectativas do

mercado em relacdo as sinergias da fusao.

No intuito de estudar a diferenca entre o valor de mercado e o valor contabil, foi calculado
o Grau de Intangibilidade da Sadia S.A., antes e depois do ajuste dos ativos intangiveis nao
registrados no patrimonio liquido, mas avaliados na combinagdo de negdcio. Este indicador
representa quantas vezes o valor de mercado estd acima ou abaixo do valor contabil. Kayo e Fama
(2004) utilizaram este mesmo indice, assumindo-se que quanto maior este valor maior sera a
relevancia dos ativos intangiveis na empresa. Perez e Fama (2006) e Belém e Marques (2012)
utilizaram o grau de intangibilidade como ferramenta de anélise em suas pesquisas. O seu calculo
¢ efetuado pela divisao do valor de mercado da empresa, calculado a partir da multiplicagdo da
quantidade de acdes pelo preco cotado da agdo, dividido pelo valor do patrimonio liquido contabil,

conforme demonstrado a seguir:
Sendo:

GI = Grau de intangibilidade
VM = Valor de Mercado

VC — Valor Contébil

2.2 Justificativa e Delimitagdes de Pesquisa
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A pesquisa contribui no sentido de discutir e avaliar os impactos das limitagcdes dos ativos
intangiveis nas demonstracdes financeiras das empresas e no desenvolvimento das normas
contabeis no intuito de melhor atender os usuarios das informagdes financeiras e contabeis. Lev ja
observava, em sua pesquisa publicada em 1998, que a restricao do registro dos ativos intangiveis
limita a utilidade da informag@o contabil para a andlise das empresas que possuem grandes somas

de intangiveis.

A presente pesquisa possui o carater inovador pelo fato de estudar um evento real de
combinacdo de negocio e verificar de forma pratica o impacto dos ativos intangiveis gerados

internamente, que estariam contidos no balang¢o anterior de uma combinagao de negdcio.
A presente pesquisa possui delimitagdes que devem ser destacadas:

Este artigo ndo objetivou estudar as diferencas entre praticas contabeis americanas, IFRS e
brasileiras, e desconsiderou eventuais diferencas, haja vista que a convergéncia destes padrdes, no

tema de Intangiveis.

A presente pesquisa ndo objetivou revisar, opinar ou testar a validade das normas contabeis

para registro dos ativos intangiveis.
3. Fundamentacao Teodrica
Ativos Intangiveis

Segundo o IAS 38 (01 de julho de 2009) e o CPC 04 (25 de novembro de 2010), ativo
intangivel € um ativo ndo monetario, identificavel, sem substancia fisica, o qual ¢ controlado por
uma entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que resultem beneficios
econdmicos futuros para a entidade. Para Martins (1972) "ativo € o futuro resultado economico
que se espera obter de um agente". Corroborando com o IFRS, Almeida (2007, p. 26), afirma que
“o valor justo de um ativo intangivel adquirido em um business combination ¢ seu valor justo na
data da aquisi¢@o. O valor justo reflete a expectativa do mercado com relagdo a probabilidade do

beneficio econdmico futuro
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Segundos as normas internacionais financeiras, um ativo satisfaz o critério de identificagao,
em termos de definicdo de um ativo intangivel, quando for separavel, ou seja, puder ser separado
da entidade e vendido, transferido, licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou junto com
um contrato, ativo ou passivo relacionado, independente da intengdo de uso pela entidade ou
resultar de direitos contratuais ou outros direitos legais, independentemente de tais direitos serem

transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes.

Além da identificagdo, as normas internacionais, € agora as brasileiras, requerem que a
entidade efetivamente controle o ativo, restringindo o acesso de terceiros aos beneficios gerados
por este ativo. Normalmente, a capacidade da entidade em controlar os beneficios econdmicos
futuros de um ativo intangivel advém de direitos legais que possam ser exercidos em um tribunal.
Martins (1972, p.54) explica que “talvez a caracteristica mais comum a todos os itens do chamado
Ativo Intangivel seja o grau de incerteza existente na avaliacdo dos futuros resultados que por eles

poderao ser proporcionados.”

Para o IAS 38 (01 de julho de 2009) gastos com campanhas publicitarias, relacionamento
com clientes e investimento em capital intelectual, através do subsidio de cursos para funcionarios,
nao podem ser registrados como ativo intangivel, mesmos que gerem beneficios econdmicos
futuros, pois sdo considerados como contribuigdes para o agio derivado da expectativa de
rentabilidade futura (goodwill) gerado internamente, cujo registro nao € permitido, pois segundo a
norma ndo atende os critérios necessarios, € em alguns casos nao € possivel separar o custo

incorrido com a geragdo interna de ativo intangivel das operacdes regulares da entidade.

Segundo o CPC 04 o capital intelectual muitas vezes ¢ excluido do conceito de ativos
intangivel para fins financeiros devido ao fragil controle que a entidade detém. Segundo as normas
internacionais, a entidade pode dispor de equipe especializada e ser capaz de identificar
habilidades adicionais que gerardo beneficios econdmicos futuros a partir do treinamento,
entretanto, o controle da entidade sobre os eventuais beneficios econdmicos futuros gerados por
uma equipe especializada s3o insuficientes para que estes se enquadrem na definicdo de ativo

intangivel. Por razdo semelhante, raramente um talento gerencial ou técnico especifico atende a
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definicdo de ativo intangivel, a ndo ser que esteja protegido por direitos legais sobre a sua

utilizagdo e obten¢ao dos beneficios econdomicos futuros.

Almeida (2007) afirma que as praticas contabeis passam por alteragdes em todo o mundo,
visando atender as necessidades dos investidores no que se refere a qualidade e confiabilidade das
informagdes divulgadas pela administragdo de uma empresa. A presente pesquisa se volta para a
questdo do impacto dos ativos intangiveis nao registrados normalmente, com &nfase as marcas e

patentes.

De acordo com as normas brasileiras de contabilidade, ja convergidas com o IFRS, o
registro de ativos intangiveis gerados internamente, como por exemplo, marcas e patentes, ¢
proibido mesmo que possam ser controlados através de direitos legais e contratos, e que
provavelmente gerardo beneficios futuros. Essa restricdo ocorre de forma mandatoria e o seu

registro ¢ permitido apenas em situacdes de combinagdes de negdcios.

Aboody e Lev (1998) identificaram em sua pesquisa que o registro dos ativos intangiveis
oferece informagdes relevante para investidores, € por essa razdo sugerem que alguns ativos
intangiveis gerados internamente, como os gastos com pesquisas € desenvolvimento, deveriam ser
registrados como ativo nas demonstracdes financeiras. Lev apud Oliveira (2010) entende que a
diferenca entre o valor contabil do valor de mercado de uma empresa que oferta acdes advém dos

ativos intangiveis.

Apesar das proibigdes dos ativos gerados internamente, o CPC 04 permite que esses ativos
descritos anteriormente sejam registrados no momento de uma combinagdo de negocio, € nessa
situacdo, os ativos da empresa adquirida sdo identificados e mensurados pelo valor justo. O valor
justo ¢ definido “como o preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transacao ordenada entre participantes do mercado na data da
mensuragao” (CPC 46,2012, p. 3). O CPC 04 permite inclusive que a empresa registre a diferenca

a maior de todos os ativos identificados menos o valor pago, que ¢ denominado agio ou goodwill.

Segundo o CPC 04 o valor justo dos ativos intangiveis adquiridos em uma combinagao de

negocios devera ser mensurado da seguinte forma:
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. Ao valor da cotag@o de mercado, caso haja mercado ativo; ou

o O prego da operagdo similar mais recente realizada no mercado, desde que ndo tenha
ocorrido nenhuma mudanca econdmica significativa entre a data da operagdo e a data em que o

valor justo do ativo € estimado; ou

o Se ndo existir mercado ativo para um ativo intangivel, o seu valor justo serd o valor que a
entidade teria pago por ele, na data de aquisicdo, em operagdo sem favorecimento entre partes

conhecedoras do assunto e dispostas a negociar com base na melhor informacao disponivel.

o Em ultima hipotese, as entidades envolvidas na compra e venda de ativos intangiveis
podem desenvolver técnicas para mensurar indiretamente os seus valores justos. Estas técnicas

incluem, conforme o caso:
o desconto de fluxos de caixa futuros liquidos do ativo;
o estimativa dos custos que a entidade evita por possuir o ativo intangivel

Contrapondo as praticas contabeis atuais, a legislagdo vigente no Brasil restringe a
reavaliacdo de ativos intangiveis. Rengel et al. (2012) afirmam que desde 1976, com a Lei 6.404
era possivel reavaliar os ativos de uma empresa por seu valor de mercado. No entanto, em 1995, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), na deliberacao 183, restringe as reavaliagcdes apenas aos
ativos tangiveis do imobilizado, desde que tais ativos ndo estejam em posse de uma empresa em

descontinuidade. Atualmente, Rengel et al. (2012, p. 6) atestam que:

A partir de 01 de janeiro de 2008, com as alteragdes introduzidas na Lei
6.404/76 por meio da Lei 11.638/08, a reavaliagdao espontanea de ativos
ndo ¢ mais permitida para as sociedades anonimas. A nova lei modificou
a redagdo do § 3°, do art. 183, revogando as disposi¢des do § 2°, do art.
187 e alterando o § 3° do art. 182, todos da Lei 6.404/76. Dessas

modificagdes decorre o entendimento da extingdo da possibilidade de
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reavaliacdo espontanea de elementos dos ativos imobilizados, intangiveis

e diferidos, e, em decorréncia disso, do fim da Reserva de Reavaliacdo.

Como revisdo da literatura, concluem Rengel et al. (2012, p. 8), como uma das
contribui¢des de sua pesquisa que “as normas internacionais preveem, com suas particularidades,
a aplicacdo da reavaliacdo. A partir da aplicagdo da Lei 11.638/07 o Brasil distancia-se, pelo menos

neste topico, das normas internacionais”.

A excecdo para o registro dos ativos intangiveis apenas nas combinagdes de negdcios, provoca
uma inconsisténcia e uma disparidade de informagdes entre as empresas e limita a comparabilidade
das demonstragdes financeiras. Por exemplo, uma empresa do setor bancario, que possui uma
marca forte no mercado nacional, resultado de anos e anos de investimentos no desenvolvimento
da sua marca e ndo possui valores materiais registrados, pois € proibido, mas ja outro banco, como,
por exemplo, o Banco Santander, ao comprar o Banco Real, poderia ter registrado a marca do
banco adquirido neste momento. Nesta situagdo havera uma discrepancia e perda de
comparabilidade entre as demonstracdes financeiras das duas instituicdes o que poderia gerar a
erros de analistas e investidores. Aboody e Lev (1998) apresentaram evidéncias de que a nao
capitalizacdo de ativos intangiveis estd associada a erros na previsao dos analistas de lucros,

corroborando a suposi¢ao apresentada.
A evolucio da contabilidade

A evolucdo da teoria contabil passou por varias escolas e varios autores. Ate o século
XVIII, as teorias contabeis vigentes eram praticamente as mesmas consideradas no livro impresso
de Pacioli. As primeiras experiéncias, tendo em vista uma exposi¢cdo sistematizada para a
contabilidade, ocorreram ha muito tempo apos a publicagdo das primeiras obras que tratavam das
partidas dobradas. A apresentacdo por parte desses autores tinha como preocupacdo descrever e
apresentar os exemplos de como registrar as transagdes nos livros contabeis através de partidas

simples ou dobradas (SCHMIDT e SANTOS, 2008)

O inicio do desenvolvimento da Escola Norte-Americana se deu pelo aspecto pratico no

tratamento de problemas econdmico-administrativos € com limitadas construgdes teoricas. Essa

RRCF, Fortaleza, v.6, n.2, Jul./Dez.. 2015 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



escola ¢ uma das mais importantes do mundo, devido as grandes questdes enfrentadas por ela nesse
século. Foi a Escola Norte-Americana que ditou regras no tratamento de questdes ligadas a
contabilidade de custos, controladoria, andlise e demonstragdes contabeis, gestdo financeira,

controle orcamentario, dentre outros, (SCHMIDT E SANTOS, 2008).

A contabilidade desenvolve-se e moderniza-se ao longo de sua existéncia, no intuito de
atender as necessidades de seus usuarios. Kam (1990) observa que a razao de ser da contabilidade
¢ de fornecer informacgdes Uteis aos usuarios, € com a evolucdo da economia as demandas dos
usuarios contabeis irdo mudar e a contabilidade devera acompanhar este movimento, caso

contrario os investidores irdo buscar por outras fontes de informagdes.

Com a convergéncia das normas internacionais, o Brasil passou a utilizar as bases do IFRS,

com destaque para a esséncia sobre a forma na avaliagdo das transagoes.

Analisando as normas internacionais de contabilidade ou pode-se observar que boa parcela
dos ativos ja sdo avaliados a valor justo, inclusive os ativos tangiveis, cuja reavaliacdo ¢ optativa,
mas nao obrigatoria (porém proibida no Brasil), e os instrumentos financeiros, cuja avaliagao ¢ em

grande parte a valor justo, ao invés do custo historico.

Na figura 2 estd demonstrado a evolugdo da contabilidade no que diz respeito a mensuragao

dos itens do Balanco Patrimonial, numa perspectiva do passado, presente e suposicao do futuro .

Sesssssnnnnnns

Custo histé . *Esséncia e, *Balang¢o
"éi sonl:oor sobrea ‘e, totalmente
forma % avalor justo
Passado mehorbase Presente s - L
de eltensdo o *Valor justo
mensuragio Balango a a obrigatorio,

P .
- nao optativo
Vesssssssssenssney, ¢
. 4
0

valojusto  .°

Fonte: Elaborado pelos autores
Figura 2 — Evolugdo da contabilidade — mensuragéo
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Estudando o passado e analisando o presente, pode-se supor que no futuro as mensuragdes
do balango patrimonial serdo todas a valor justo, no sentido de fornecer informagdes mais uteis

aos usuarios.

No intuito de segregar do resultado do exercicio os impactos dos itens mensurados a valor
justo, que nao impactam diretamente no resultado do periodo, poderiam ser utilizados os « outros
resultados abrangentes » para refletir apenas no patrimonio liquido os resultados das reavaliagcdes
a valor justo dos itens do balanco. Segundo o CPC 26 (P.4), os «outros resultados
abrangentes compreendem itens de receita e despesa (incluindo ajustes de reclassificagdo) que nao
sao reconhecidos na demonstracao do resultado como requerido ou permitido ». Nos dias de hoje,
os outros resultados abrangentes ja incluem variagdes na reserva de reavaliacdo, ganhos e perdas
atuariais em planos de pensao com beneficio definido reconhecidos, ganhos e perdas derivados de
conversdo de demonstracdes contabeis de operagdes no exterior ganhos, perdas na remensuragao
de ativos financeiros disponiveis para venda e parcela efetiva de ganhos ou perdas advindos de

instrumentos de hedge em operacdo de hedge de fluxo de caixa.
4. Analise dos dados e resultados da Pesquisa

Através das informacgdes obtidas no software Economatica, o valor de mercado da Sadia

S.A. foi calculado, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Calculo do Valor de Mercado da Sadia S.A.

Ac¢odes em 31/03/2009
Tipo Quantidade negociadas Cotacdo de Fechamento Valor de Mercado
PN 420.651 3,14 1.320.844
ON 252.300 4,76 1.200.948
Total 672.951 2.521.792

Fonte: Elaborado pelos autores

da concretizacdo da fusdo com a Sadia.

RRCF, Fortaleza, v.6, n.2, Jul./Dez.. 2015

A data de 31/03/2009 representa o ultimo balango patrimonial publicado antes dos rumores

http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



Para calculo do grau de intangibilidade, foi obtido o valor do patrimonio divulgado nas
demonstracdes financeiras e divido pelo valor de mercado, conforme demonstrado a seguir (em

milhdes de reais)

1—2'522—1425
o177 T

O indice obtido representa que na visao do mercado a Sadia S.A. vale mais de 14 vezes o
seu valor contabil, diferenca esta muito material e que permite supor, que neste caso, o0 mercado
esta desconsiderando, ou dando pouca importancia, ao valor contabil. Com base na teoria de
mercados eficientes, pode-se assumir que estd grande diferenga deve-se ao fato do mercado ja
absorver e refletir toda informacao existente no valor de mercado da empresa, independente das

proibig¢des de registro da contabilidade.

Atendendo os requerimentos do IFRS 3 e CPC 15, todos os ativos da Sadia foram avaliados
ao valor justo na data da combinacdo de negodcio, incluindo os ativos intangiveis, conforme
publicado no relatorio anual da BR FOODS S.A em 2010. Como pode se observar na tabela 2 os
ativos intangiveis, na forma de marcas e patentes, foram avaliados em 1,4 bilhdes, sendo este um

dos ativos mais relevantes da combinagao de negocio.

Tabela 2 — Ativos adquiridos a valor justo em milhares de reais

Acervo liquido Ajustes Acervo liquido

adquirido Deliberagio adquirido a

08.07.09 CVM n°580/09 valor justo
Disponibilidades 1.759.726 - 1.759.726
Contas a receber e outros recebiveis 609.823 - 609.823
Estogues 1.192.981 897 {(a) 1.193.878
Ativas bioldgicos 465.630 - 465.630
Outros 546.625 - 546.625

Total ativo circulante 4.574.786 897 T 4575.683
Ativo realizavel a longo prazo 1.421.216 1.185.771  (g) 2.576.987
Ativos bioldgicos 221.449 221.449
Investimentos 14.716 - 14.716
Imobilizado 4.034.701 6.091.793
Intangivel 58.589 1.451.589
Total ativo no circulante : 671 10.356.534
Ative total 10.325.457 4.606.760 14.932.217

Fonte: relatério anual BR FOODS do ano de 2010

E importante destacar que o valor justo dos ativos imobilizados (tangiveis) acarretou ajuste

de 2 bilhdes de reais no valor dos ativos adquiridos na operagdo, valor esse que ndo poderia ser
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registrado no balango patrimonial da empresa de acordo com as normas brasileiras de
contabilidade uma vez que a Lei 11.638 proibiu as reavaliacdes, € em IFRS a reavaliagao deste

ativo seria opcional e permitida.

Apos a avaliagdo a valor justo de todos ativos e passivos, incluindo os ativos intangiveis
identificaveis, a operagdo resultou em um agio (goodwill) de 1,3 bilhdes de reais, pagos a mais

pela Perdigdo aos acionais da Sadia S.A. como prémio do controle da nova empresa.

Com base no valor divulgado das marcas e patentes, que ndo estavam registrados no
balangco da Sadia, ajustamos de maneira pro forma o patrimonio liquido da Sadia S.A. em

31/03/2009, conforme demonstrado na tabela 3.

Tabela 3 — Patrimonio liquido ajustado pelos ativos intangiveis

Patrimoénio Liquido em 31/03/2009 177
+ Marcas e Patentes ndo registradas 1.393.000
Patriménio Liquido Ajustado em 31/03/2009 1.393.177

Fonte: Elaborado pelos autores

Observa-se que na database de 31/03/2009 o patrimonio liquido contabil estava em 177 mil
reais, muito abaixo ao valor de mercado. Esse baixo valor foi provocado pelas perdas de mais de

2 bilhdes com operagdes de derivativos.

Com base no patrimdnio liquido ajustado pelos ativos intangiveis, calculamos novamente

o Grau de Intangibilidade, agora ajustado, na data de 1/03/2009, conforme demonstrado a seguir:

O novo grau de intangibilidade (GI) obtido reduziu em mais de 12 vezes em relagao ao GI
original, o que demonstra que a auséncia do registro das marcas e patentes afetou de forma

substancial o valor contabil da empresa, e se fosse considerado no balanco patrimonial, o valor
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contdbil estaria bem mais proximo do valor de mercado da Sadia S.A., fornecendo melhores

informagoes ao investidor.

No presente estudo ndo se espera que o valor contabil seja igual ou muito préximo ao valor
de mercado, mas sim que existam diferencas razoaveis relacionadas a expectativas futuras do
mercado, as quais realmente ndo deveriam ser refletidas no balango por se tratar de agio gerado
internamente decorrente de expectativas futuras. Contudo, diferengas de mais de 14 vezes, como
demonstrado no caso da Sadia, ndo demonstram expectativas anormais do mercado, mas sim uma
potencial falha do processo e das normas contébeis, haja vista que ndo ha muito sentido em um
investidor pagar 14 vezes mais em algo que “teoricamente” nao vale. Ao assumir que esses ativos
sdo relevantes e que ndo estdo registrados no balango, seria 0 mesmo que assumir que as

demonstracdes financeiras estdo distorcidas de forma relevante, e que ndo atendem aos usuarios.

No intuito de verificar o comportamento do grau de intangibilidade ao longo do tempo, foi
calculado o Grau de intangibilidade trimestral desde 5 anos até¢ a data de 31/03/2009, e comparado

com o Grau de Intangibilidade pro forma ajustado pelas marcas e patentes divulgadas no relatdrio
anual de 2010.
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Fonte: Elaborado pelos autores
Grdfico 1 - comparativo do GI e GI ajustados nos ultimos 5 anos antes da venda.
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Como se pode bem obsevar na figura 3 o Grau de Intangibilidade da Sadia S.A. se comportou de
forma anormal quando as marcas e patentes ndo estavam refletidas. J& quando o valor contabil contemplava
as marcas ¢ patentes, o GI se comportou de forma bem mais regular. Ao consideramos as marcas ¢ patentes
no valor patrimonial da empresa, a mais valia do mercado em relagdo ao contabil estaria apenas 70% no
seu pico, sem apresentar comportamentos anormais como de 14 vezes o valor contabil, corroborando assim
que o registro de determinados ativos intangiveis, como marcas e patentes, ¢ vital e traria informa¢des mais

uteis aos usuarios das informagdes ¢ ao mercado.

5. Consideracées Finais

O presente artigo estudou o impacto dos ativos intangiveis, que foram identificados e
avaliados devido a combinagdo de negdcios ocorrida em 2009, teriam na diferenca entre o valor
de mercado e o valor contabil da Sadia S.A., caso o registro das marcas e patentes geradas
internamente fosse permitido pelas normas contabeis vigentes. Como resultado desta pesquisa
conclui-se que o registro dos ativos intangiveis identificdveis, no caso marcas e patentes, trariam
maior uniformidade dos numeros das demonstragdes financeiras em relagdo a percepgao e
avaliacdo do mercado de maneira geral. Assim como Aboody e Lev (1998) identificaram em sua
pesquisa que o registro dos ativos intangiveis oferecem informacgdes relevantes para os
investidores, pode-se concluir como resultado da presente pesquisa que o registro das marcas e

patentes, no caso estudado, traria maior relevancia as informagdes contabeis para os usuarios.

Dada a relevancia dos ativos intangiveis, espera-se que no futuro o seu registro seja
permito, ou a0 menos que seja obrigatoria a divulgacdo do valor justo dos ativos intangiveis
gerados internamente, tais como marcas e patentes. Isto aumentaria a relevancia das informagdes

contdbeis e geraria informagdes mais relevantes para os usuarios.

Em virtude da limitagdo amostral, que necessita de combinac¢des de negdcios entre as
empresas ja listadas em bolsa de valores, o presente estudo abrangeu apenas uma empresa. Neste
sentido, estudos futuros com novos eventos de caracteristicas similares poderiam reforgar a teoria

aqui apresentada e fornecer mais evidéncias e motivagdes para que as normas contabeis permitam
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o registro de ativos intangiveis como marcas e patentes, cujo controle € possivel, através de direitos
legais, e sua mensuracdo € confiavel através de técnicas de avaliacdo ja muito disseminadas tanto

no ambito académico quanto profissional.
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