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Resumo

Esta pesquisa objetivou analisar a influéncia dos ativos intangiveis no modelo de credit
relevance e se o nivel de intangibilidade das empresas altera as informacdes contébeis
consideradas relevantes para os credores. Para isso foram analisadas 103 empresas no periodo
de 2010 a 2018. A pesquisa realizou analises com modelo de regressdo logistica. Os resultados
obtidos indicaram que o ativo intangivel e o goodwill ndo séo significativos no modelo de credit
relevance, e que ao incluir essas variaveis no modelo apenas a cobertura de juros permanece
significativa. Além disso, em um menor nivel de intangibilidade a variavel significativa é o
retorno dos ativos, enquanto no maior nivel de intangibilidade a varidvel significativa é a
cobertura de juros. Deste modo, conclui-se que o ativo intangivel e o goodwill ndo sdo
relevantes para tomada de decisdo do credor e que o nivel de intangibilidade altera as
informacdes contébeis que sdo relevantes para os credores.

Palavras-chaves: Credit relevance; Ratings de crédito; Ativo Intangivel; Goodwill.



Abstract

This research aimed to analyze the influence of intangible assets in the credit relevance model,
together with this it analyzed the influence of goodwill and whether the level of intangibility of
companies changes the accounting information that is relevant to creditors. For this, 103
companies were analyzed in the period from 2010 to 2018. This work conducted conducted
with a logistic regression model. The results obtained indicated that intangible assets and
goodwill are not. In the model of credit relevance, and that by including these variables in the
model, only interest coverage limits. In addition, at a lower level of intangibility the variable
means the return on assets, while at the highest level of intangibility the significant variable is
interest coverage. Thus, it is concluded that the intangible asset and goodwill are not relevant
to the decision of the creditor and that the level of intangibility changes the accounting
information that is relevant to the creditors.

Keywords: Credit relevance; Credit assessments; Intangible assets; Goodwill.
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1. INTRODUCAO

Os ativos intangiveis assumem cada vez mais um papel importante nas empresas.
Segundo Kayo (2002) as empresas buscam se diferenciar dos seus concorrentes e para isso a
carteira de ativos intangiveis é de fundamental importancia. O capital intangivel (marca,
patentes, pessoas, etc.), em conjunto com o capital tangivel (terreno, maquinas, veiculos,
edificacOes, etc.) pode render muito mais e maximizar o valor da empresa.

Estudo realizado por Silva, Souza e Klann (2017) revela que as variaveis ativo
intangivel, goodwill, patriménio liquido ajustado e lucro liquido ajustado apresentam influéncia
na tomada de decisdo de investidores, visto que estas varidveis auxiliam na valoracdo das
empresas no mercado de capitais. Contudo, os estudos ainda ndo identificaram se essas
informac@es contabeis influenciam as decisbes dos credores (bancos e debenturistas) de modo
a serem relevantes para impactar seus niveis de classificacao de risco.

A informac&o contébil torna-se relevante na medida em que faz diferenca na tomada de
decisdo dos usuarios da contabilidade, sejam eles investidores ou credores. Essa informacéo
contabil é tratada de maneira diferente para credores e investidores e nem toda informacéo que
é relevante para o investidor pode ser relevante para o credor, apesar de terem objetivo em
comum o provimento do capital, seu retorno e a definicdo de seu risco (Machado, 2017).
Portanto, a informacéo contabil sera relevante para o investidor se fornecer informac6es sobre
o retorno do capital investido por ele, conseguir estimar o preco das acdes e prever os fluxos de
caixa futuros, e seré relevante para o credor se for capaz de prever a dificuldade financeira da
empresa e 0 risco de crédito, uma vez que o credor espera receber 0s recursos econémicos
emprestados para a empresa (principal e juros) (Lima, 2015).

Os investidores preferem medidas econémicas enquanto os credores tém preferéncia por
medidas financeiras. Segundo Machado (2017), os investidores demandam de informacdes que
contribuam para estabelecer o valor intrinseco de uma acdo, enquanto os credores buscam
informagdes que ajudem a estimar o risco de crédito, e em razéo disso as informagdes contabeis
adotadas podem ser distintas.

Os credores buscam informagdes adicionais, buscam obter uma proximidade com a
empresa e conseguir informacdes privilegiadas. As agéncias de crédito baseiam seus relatorios
em itens qualitativos e quantitativos, observando os demonstrativos contabeis e algumas
informagdes ndo contabeis, como por exemplo reunido de analistas, relatorio de contas anuais
e anancio de resultados (Cascino, Clatworthy, Osma, Gassen, Isman, & Jeanjean, 2013). Os

credores fazem uso destes relatérios com o intuito de mitigarem o risco de crédito.
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Um artificio utilizado pelos credores para minimizar o risco de crédito é o
monitoramento das empresas por meio de contratos de dividas, os quais possuem clausulas
restritivas (covenants) que ajudam o credor a acompanhar a posi¢do econdmico-financeira das
empresas (Machado, 2017). Os covenants estabelecem valores limites de indicadores contabeis
para cumprimento nos contratos.

Geralmente, os credores ao elaborarem os contratos de dividas estabelecem covenants
que tendem a excluir o ativo intangivel. Os covenants do patriménio liquido, por exemplo,
excluem os ativos intangiveis, pois estes valores ndo sdo verificaveis e podem afetar as
restricdes do patrimonio liquido (Frankel, Seethamraju & Zach, 2008). Esses ajustes séo feitos
visando atender a necessidade informacional dos credores, e, portanto, gerar informag6es que
o0s auxiliem a estimar a capacidade de pagamento da empresa e também determinar seu risco
de crédito, contribuindo para realizar o monitoramento das empresas que adquirem
empréstimos.

Por serem um diferencial para as empresas, 0s ativos intangiveis estdo relacionados
positivamente com o preco das acdes, refletindo assim na tomada de decisdo do investidor.
Segundo estudos realizados por Barth, Beaver e Landsman (2001) e Silva et al. (2017), os ativos
intangiveis influenciam positivamente na relevancia da informacéo para investidores e refletem
implicitamente no preco das acfes. J& 0s credores, por necessitarem de informagdes mais
sofisticadas, excluem os ativos intangiveis das demonstracdes contabeis (Cascino et al., 2013).

A dificuldade em mensurar um valor justo pelo valor de mercado para os ativos
intangiveis esta no fato de que ndo existe um mercado ativo para esses ativos e normalmente o
valor justo é determinado pelo administrador ou gestor, correndo-se risco de erros intencionais
ou ndo (Barth, Beaver & Landsman, 2001).

Visto que os ativos intangiveis influenciam positivamente a tomada de decisdo e anéalise
dos investidores e que esses parametros (decisao e analise) para os credores se diferenciam dos
investidores, faz-se necessario verificar a influéncia dos ativos intangiveis na relevancia da
informacao contabil para os credores. Isto posto, procura-se responder ao seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia do nivel de intangibilidade para o risco de crédito? Acrescido ao
objetivo geral de analisar a influéncia do nivel de intangibilidade no risco de crédito,
identificou-se também se esse nivel altera as informacgdes contabeis que sdo consideradas
relevantes para os credores estimarem o risco de crédito.

Segundo Lima (2015), o mercado de crédito no Brasil é mais procurado que o mercado

de agOes: do total de recursos captados no sistema financeiro brasileiro 93% correspondem a
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crédito bancario, 4% a emissdo de debéntures e 3% a emissdo de a¢des. Desta maneira, no
Brasil, 0 mercado de crédito apresenta notavel expressividade.

As informacdes contabeis sdo utilizadas pelos investidores e credores com diferentes
propdsitos, porém muitos séo os estudos feitos para tratar da relevancia da informacéo contabil
para o investidor, e poucas pesquisas voltadas para o mercado de crédito e de divida no Brasil.
Segundo Machado (2017), as pesquisas relacionadas a relevancia da informagéo estdo mais
voltadas para o value relevance e para o investidor. Com isso, justifica-se o presente estudo
uma vez que este analisa a relevancia das informac@es para os credores (mercado de crédito)
através do modelo de credit relevance.

Considerando que ao realizarem os contratos de dividas os credores estabelecem
covenants que excluem os ativos intangiveis, motiva-se investigar a influéncia destes ativos no
modelo de credit relevance. Ainda existe, no IASB, uma discussdo acerca da divulgacdo dos
ativos intangiveis e goodwill na combinacdo de neg6cios com intuito de melhorar a informacéao
divulgada pelas empresas para os usuarios da informacdo contabil, uma delas é a proposta de

apresentacdo do patrimonio liquido excluindo o goodwill.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1.Relevancia da informacéo contabil para credores

A informacdo contabil torna-se Gtil quando é relevante para o usuario. A informacéo
relevante apresenta trés caracteristicas: contribui para reducdo da assimetria informacional;
possui valor preditivo e confirmatorio; e é capaz de mudar a decisao do usuario (Machado, Reis
& Machado, 2014). O Pronunciamento Técnico CPC 00 (2019) cita que o objetivo dos
relatorios de demonstracdes financeiras € “fornecer informacdes financeiras sobre a entidade
que reporta que sejam Uteis para investidores, credores por empréstimos e outros credores,
existentes e potenciais, na tomada de decisoes referente a oferta de recursos a entidade”.

Para 0 mercado de capitais, a informacédo contabil é relevante quando esta reflete no
preco das acOes, quando é capaz de alterar a previsibilidade de desempenho empresarial futuro
(Silva et al., 2017). Para os credores, a informacgéo contabil é relevante se for capaz de explicar
seu risco de crédito (Lima, 2015). Esse risco esta refletido nas classificacdes de risco de crédito
atribuidas as empresas por agéncias especializadas. O nivel de risco de credito influencia o
credor em conceder ou ndo empréstimos e financiamentos para as empresas (Machado, 2017).
Portanto, as demonstracdes contébeis serdo relevantes para os credores se possuirem
informagdes uteis na previsdo de fluxo de caixa futuros ou fornecerem estimativas confiaveis

dos seus ativos e passivos (Florou, Kosi & Pope, 2016).



12

Lima (2015) destaca que ha diferentes tipos de credores e que estes possuem niveis de
assimetria informacional distintos, os bancos, por exemplo, possuem acesso a informacao
privada das empresas e uma maior capacidade de analise do que o mercado de titulos de divida.
Ainda segundo o autor, os credores, particularmente, exigem que as empresas apresentem
demonstragdes financeiras que assegurem sua capacidade de pagamento da divida, além de
requisitarem informacdes particulares, tais como orcamentos, projecdes e outros dados
financeiros. O credor tem demandas informacionais que vao além das informacdes contabeis,
necessitando buscar informacdes adicionais, isto €, informacg6es privadas dos mutuérios, a fim
de tornar-se menos dependente das informacgfes contidas nas demonstracdes financeiras
(Cascino et al., 2013). O credor busca informacg6es para melhorar a capacidade preditiva dele
ou obter uma melhor estimativa do risco de crédito.

Hé a possibilidade de que, para os credores, o valor justo ndo ser tdo significante quanto
para os investidores, pois a avaliacdo de ativos e passivos por meio dessa medida pode ser
incompativel com a necessidade informacional dos credores. O valor justo reconhece ganhos
antes de serem realizados, apresentando um lucro menos informativo (com ganhos e perdas
transitdrias), fazendo com que os numeros contabeis sejam menos verificaveis e criando
oportunidades para manipulacdo destes nameros (Florou et al., 2016).

Em razdo de alteragdes normativas na contabilidade, estudos foram feitos para
identificar diferentes alternativas na previsdo da capacidade de pagamento e na previsao de
risco de crédito. Hann; Lu; Subramanyam (2004) foram os primeiros a fornecerem uma
definicdo para credit relevance e eles o definem como a associacdo entre as medidas de
demonstragOes financeiras e expectativas de fluxos de caixa futuros dos credores, utilizando
como proxy os ratings de crédito. Para Machado (2017), o termo credit relevance denomina a
relevancia da informacdo contabil para os credores, e objetiva refletir a solvéncia de uma
empresa e seu grau de cumprimento de obrigacdes financeiras segundo opinido de analistas de
crédito. Para Wu e Zhang (2014), credit relevance é medido pela sensibilidade dos ratings de
crédito a varias variaveis contabeis.

Em seus estudos, Hann et al. (2004), Kosi, Pope e Florou (2010) e Wu e Zhang (2014)
verificam que apds a adogdo das normas IFRS as demonstracdes contabeis tornaram-se mais
relevantes para os credores e que o indice de cobertura de juros e o retorno sobre os ativos
(ROA) estéo positivamente relacionados aos ratings de crédito, enquanto a alavancagem esta

negativamente relacionada.
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2.2.Estimativa de risco e contratos de divida

Segundo Motta (2009, p.4), risco é “a probabilidade de divergéncia entre resultados
futuros e o planejado” e pode ser divido em quatro tipos: risco de crédito, risco de liquidez,
risco de mercado e risco operacional.

As agéncias de crédito classificam as companhias conforme sua capacidade de honrar
seus compromissos, classificacdo esta chamada ratings de crédito. Motta (2009, p.6) define
ratings de crédito como “procedimentos estatisticos que visam estimar a probabilidade
de ocorréncia de um ndo pagamento por parte de um emissor de um titulo ou tomador de
empréstimo aos seus credores”. Para Machado (2017, p. 37), os ratings “sdo o reflexo da
percepcdo dos analistas de crédito quanto ao risco de crédito de uma empresa, risco este
associado a situacao economico financeira”.

Embora a estimativa de inadimpléncia dos credores possa ser feita de diversas maneiras
(como exemplo, analise de relatérios de risco de crédito), pesquisas mostram que 0 uso de
ratings de crédito é uma proxy mais adequada pois indica a capacidade de inadimpléncia da
empresa independente do grau de protecdo concedido aos acionistas (Kosi, Pope & Florou,
2010).

Quando o credor emite titulos de divida no mercado ou quando realiza empréstimo e
financiamentos héa a elaboracéo de contratos de dividas, meio pelo qual acontece a negociagédo
desses recursos. Uma das funcbes dos contratos de divida é permitir que o credor monitore a
empresa que ele concedeu crédito ou que tenha emitido o titulo de divida e neles existem
clausulas que estdo baseadas em informacfes contabeis. Os contratos de dividas apenas
minimizam o risco de crédito do mutuario, sendo, portanto, necessario que o credor baseie seus
contratos de divida em informacdes contabeis atuais e de periodos anteriores (Machado, 2017).
A utilidade das informaces contabeis € maior quando, além de afetar a decisdo do usuario,
estas sdo comparaveis e verificaveis o que aumenta a qualidade da informacéo contébil para o
credor.

Os contratos de dividas possuem clausulas restritivas (covenants) em que os credores
baseiam suas condic¢Ges de crédito. Christensen e Nikolaev (2012) dividem os covenants em
dois grupos: covenants de capital e covenants de desempenho. Os covenants de capital baseiam-
se em numeros contabeis presentes no balanco patrimonial, pelo qual analisam o capital da
empresa: de onde vem e qual o seu uso, tém objetivo de garantir que a empresa possua capital
suficiente para cumprir com suas obrigacgdes; e os covenants de desempenho dependem da

demonstracdo de resultado e demonstragdo de fluxo de caixa combinados com os dados do
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balangco patrimonial e visam controlar a eficiéncia da empresa. Os covenants financeiros
incluem restricdes a alavancagem, empréstimos, patriménio liquido tangivel, j& os covenants
de desempenho incluem restricdes a cobertura de juros, fluxo de caixa e EBITDA. O intuito
dos covenants € mitigar o conflito de agéncia que ocorre entre gestores e credores, e
consequentemente diminuir o risco de crédito.

Ao elaborem os contratos de dividas, os bancos usam valores contabeis dos ativos e
passivos para fazer acordos e estipular suas clausulas restritivas (covenants), que impedem que
a gestdo diminua o valor da empresa e da divida, fazendo com que reduza a assimetria
informacional e minimize o risco de conflito de agéncia. Os Ativos Intangiveis por
representarem um excesso de fluxo de caixa s&o excluidos dos contratos de dividas, pois ndo é
interessante para os credores levarem em consideragdo esse excesso que pode néo ser realizado,
uma vez que os credores s terdo retorno deste excesso se a empresa for vendida (Holthausen
& Watts, 2001). Os credores buscam informacBes contabeis mais conservadoras, pois as
empresas podem reconhecer em suas demonstracdes contabeis ganhos e perdas que ainda nao
foram realizados e isto faz com que a informacéo contabil possivelmente ndo seja tdo util para

os credores.

2.3.A intangibilidade e a percepcéao pelo credor sobre o risco de crédito

Até a publicacdo da lei 11.638/2007, que introduziu a rubrica de ativos intangiveis, ndo
era dada a devida importancia na divulgacdo a respeito dessas contas. O artigo 179 desta lei
determina que as contas que serdo classificadas no ativo intangivel sdo “os direitos que tenham
por objeto bens incorporeos destinados a manutencdo da companhia ou exercidos com essa
finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido”. Com a publicacdo do Pronunciamento
Técnico CPC 04 (2010), houve uma padronizacdo nos procedimentos que devem ser adotados
pelas entidades para identificacdo, mensuracao e divulgacao desses ativos.

Os ativos intangiveis diferenciam-se dos ativos tangiveis, pois esses nao sdo facilmente
identificados e separados. O CPC 04 (2010) define ativo intangivel como um “um ativo ndo
monetario identificavel sem substancia fisica”. A dificuldade das entidades em identifica-los
esta na falta de substancia fisica, porém essa falta ndo faz com que os ativos intangiveis deixem
de ser ativos (Marques, Santos & Gouveia, 2011). Outro fator que também dificulta identificar
0s ativos intangiveis, mas que também ndo faz com que deixe de ser ativo, € o fato destes nao
possuirem um mercado ativo.

O ativo intangivel diferencia-se do goodwill (agio derivado de expectativa por

rentabilidade futura) por ser identificavel. Segundo o Pronunciamento Técnico CPC 04 (2010),
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0 ativo intangivel atendera os critérios de identificacdo se: for separdvel e resultar de direitos
contratuais ou outros direitos legais. O Pronunciamento Técnico CPC 04 (2010) trata também
dos critérios de reconhecimento do ativo intangivel: se for provavel que gerard beneficios
futuros e seu custo possa ser mensurado com confiabilidade. Atendendo os critérios de
reconhecimento e critérios de identificacdo, o fato ou elemento que assim seja caracterizado
pode ser reconhecido como ativo intangivel.

As informacg6es contabeis sobre os ativos intangiveis muitas vezes ndo sdo faceis de
serem identificadas, e como parte desses ativos ndo sao registrados e mensurados, pode haver
distor¢des nos relatérios contébeis fazendo com que o valor contébil da empresa seja diferente
do seu valor de mercado. Segundo Oliveira, Schossler, Campos e Luce (2014), os ativos
intangiveis sdo muitas vezes apontados como 0s ativos mais importantes da empresa, pois
grande parte do seu valor de mercado reside nos ativos intangiveis que ndo sao evidenciados
nas demonstracdes financeiras. A partir dessa dificuldade, € preciso dar a devida importancia
no gerenciamento dos ativos intangiveis. A tarefa de avaliar os ativos intangiveis torna-se
essencial pois o valor intrinseco das empresas ndo depende apenas do ativo tangivel (Kayo,
2002). Portanto, é muito importante para a empresa identificar e mensurar seus ativos
intangiveis, visto que estes sdo um diferencial e auxiliam na valoracéo da empresa.

As literaturas nacionais e internacionais, assim como de areas correlatas, atribuem
diversas nomenclaturas para os ativos intangiveis, alguns exemplos: intangiveis, ativos
intelectuais, ativos invisiveis, propriedade intelectual, capital intelectual, capital incorpdreo,
recursos intangiveis, goodwill, entre outros. Segundo Kayo (2002), ativo intangivel pode ser
dividido em quatro grupos: ativos humanos, ativos de inovagéo, ativos estruturais e ativos de
relacionamento (com publico estratégico). Segundo Silva et al. (2017) o ativo intangivel é
definido como “um conjunto de conhecimentos, praticas e atitudes empresarias que interagem
com outros ativos tangiveis e contribuem para formacao de valor da empresa”. Por isso, o valor
de mercado &, muitas vezes, maior que o valor contabil.

Em seus estudos, Perez e Fama (2015), verificam que quanto maior a parcela de ativos
intangiveis na empresa, apesar dos riscos associados a estes ativos, maior a geragdo de valor
para 0s seus acionistas. Contudo as muitas pesquisas mostram que a informagéo contabil é
relevante para o mercado de agdes, e as necessidades de informacdes e as decisdes dos credores
diferenciam-se dos investidores, com isso, de acordo com Florou et al. (2016), as evidéncias de
que as informagdes contabeis sdo relevantes para os investidores ndo implicam em relevancia

para os credores.
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As empresas procuram divulgar informacfes sobre os ativos intangiveis devido a
importancia na diferenciacao que estes trazem para as empresas. Segundo Perez e Fama (2006),
uma melhora na divulgacéo dos ativos intangiveis faz com que os usuarios entendam melhor as
mudangas nestes ativos com passar do tempo e consequentemente avaliem melhor a
lucratividade e perspectiva de fluxo de caixa para empresa. Os credores compreendem os ativos
intangiveis como uma medida de valor futuro que ndo necessariamente pode gerar fluxo de
caixa ou um valor financeiro, e por isso, os excluem de suas analises.

Similar contexto € aplicavel em relacdo ao goodwill. Segundo o Pronunciamento
Técnico CPC 15 (2011), o goodwill é decorrente da combinacdo de negdcios ou o ganho
proveniente da compra vantajosa. Segundo Silva et al. (2017), a empresa adquire determinados
itens (capital ou ativos) e paga a mais por eles na expectativa de rentabilidade futura. Estes
mesmos autores verificaram em seus estudos que o goodwill esta positivamente relacionado
com a relevancia da informacdo contabil para os investidores. Segundo Dalmécio, Rezende,
Lima, e Martins (2011) uma empresa sé tera seu valor de mercado acima do valor contabil “se
possuir um goodwill, uma vantagem competitiva, uma mais-valia que Ihe permita produzir um
retorno acima dos resultados operacionais minimos do seu setor de atuagao”.

O Chartered Institute of Management Accountants (CIMA, 2005) divide o goodwill em
quatro classificacdo: goodwill adquirido, goodwill positivo, goodwill negativo e goodwill
gerado internamente. O goodwill adquirido sdo os beneficios econémicos futuros dos ativos
gue ndo sdo capazes de serem identificados individualmente e reconhecidos separadamente,
goodwill positivo € 0 excesso na avaliagdo da compra comparada ao valor justo dos ativos
identificaveis, goodwill negativo é o excesso do valor justo dos ativos identificaveis sobre a
avaliacdo de compra e o goodwill gerado internamente é o valor excedente ao valor registrado,
reconhecido pela empresa, e que nao pode ser reconhecido nas demonstracdes contabeis.

Os credores sdo importantes usuarios da informacao contabil, e segundo Florou et al.
(2016) o mercado de dividas séo fontes de informacdes mais importantes que o mercado de
acdes, no entanto pouco se sabe sobre o quéo as informagdes contabeis atendem as necessidades
dos credores. Diversas pesquisas evidenciam a importancia dos ativos intangiveis para o
mercado de capitais, uma vez que estes estdo implicitamente ligados ao prego das agoes,
contudo essa evidéncia € escassa no contexto do mercado de crédito e de divida. Sabe-se que
os credores tém necessidade informacional diferente dos investidores, portanto ndo se pode
afirmar que os ativos intangiveis possuem o mesmo impacto na relevancia da informacéo para

esses dois usuarios.
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Empresas que se financiam com intangiveis por ndo possuirem garantias significativas
como proporcionado pelos ativos tangiveis, buscam reter o caixa e distribuir menos dividendos,
assim mantendo sua capacidade de pagamento (Martins & Alves, 2010). Alternativamente a
empresa pode reduzir recursos de consumo ou de investimento em intangiveis buscando manter
um nivel de capacidade de pagamento futuro mais previsivel e consequentemente apresentar
um menor risco de crédito.

Tendo em vista que na elaboracdo dos seus contratos de dividas os credores impdem
covenants que excluem os ativos intangiveis, neste sentido chega-se a primeira hipdtese de
pesquisa, na qual destaca-se que 0s ativos intangiveis ndo sdo reconhecidos pelos credores e,
portanto, podem n&o ser relevantes esses usuarios. Deste modo, sera testada a hipdtese:

H1: Os ativos intangiveis ndo sdo significativos no modelo de credit relevance.

O goodwill pode nédo contribuir para gerar estimativas ou previsdes de risco de crédito.
Junior, Simdes, Branddo e Souza (2019) verificaram que o goodwill estd negativamente
relacionado com a previsdo dos analistas financeiros pois reduz a precisdo na medicao do prego
das acGes. Sendo assim, o goodwill pode também ndo contribuir para gerar estimativas ou
previsdes de risco de crédito, por isso a pesquisa estabeleceu a seguinte hipotese:

H2: O goodwill ndo é significativo no modelo de credit relevance.

Um nivel alto de ativo intangivel pode impactar a receita e a capacidade de pagamento
da empresa, com isso é possivel que determinadas informacdes contabeis alterem sua utilidade
para os credores nessas condi¢des. Assim, foi estabelecida a seguinte hipdtese:

H3: O nivel de intangibilidade de uma empresa altera as informac6es que sao relevantes
para os credores.

O Discussion Paper do IASB (IASB, 2020) busca novas ideias para divulgacdo do
goodwill e ativo intangivel com objetivo de melhorar as informacdes que as empresas divulgam
sobre as aquisicdes que fazem, pois da maneira que é feita ndo fornece informacoes suficientes
e com isso pode ndo ser relevante. Essa pesquisa, uma vez testada as hipdteses, pode contribuir

para as discussdes sobre reconhecimento e divulgacao dos ativos intangiveis e goodwill.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo analisou a influéncia dos ativos intangiveis e do goodwill na
relevancia da informacao contabil para os credores e verificou se o nivel de intangibilidade
afeta as informagfes contabeis que séo relevantes para os credores. A amostra compreendeu
todas as empresas da B3 S.A.- Brasil, Bolsa, Balcdo e os dados foram obtidos por meio da

coleta na base de dados da Economdtica e Thomson. Na ultima base foram coletadas
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informacdes dos ratings e na primeira as informacdes dos ativos intangiveis, retorno sobre 0s
ativos (ROA), alavancagem, cobertura de juros e goodwill.

Desde modo, a amostra final foi composta por 103 empresas, conforme a
disponibilidade dos ratings. O periodo a ser analisado serd de 2010 a 2018. A tabela 1 apresenta

as variaveis que serdo utilizadas na pesquisa.

Tabela 1 - Variaveis de Pesquisa

Autores | Variaveis | Descrigéo
Variavel Dependente
Han et al. (2007); Rat;, Risco de crédito da empresa i no periodo t
Kosi et al. (2010); Chen categorizados em dummys em que O considerou-se
etal. (2015) investiment grade (AAA a BBB) e 1, speculative
grade (BB a D)
Variaveis Independentes
Matolcsy e Wyatt (2006) QINTANG;, Ativo Intangivel da Empresa i no periodo t dividido
adaptado por Ativo Total da Empresa i no periodo t
- NI, Nivel de intangibilidade i no periodo t
Dalmécio et al. (2011) QGOO0D,, Goodwill da Empresa i no periodo t
Han et al. (2007); Kosi ROA;, € o retorno sobre os ativos (ebitda dividido por ativos
et al. (2010); Chen et al. totais)
(2015)
Han et al. (2007); Kosi Alav;, ¢ o indice de alavancagem total (exigiveis a longo
et al. (2010); Chen et al. prazo dividido por ativos totais)
(2015)
Han et al. (2007); Kosi Clis € o indice de cobertura de juros (fluxo de caixa
et al. (2010); Chen et al. operacional mais os juros pagos dividido pelos juros
(2015) pagos) da empresa i no periodo t.

Fonte: Dados da pesquisa

O modelo de credit relevance de Han, Heflin e Subramanayam (2007) tem objetivo de
identificar as necessidades informacionais dos credores e avaliar o risco de crédito através de
dados contabeis. Han et al. (2007) estabeleceram o modelo descrito na equacao abaixo.

Rat;; = a+ piAlav;, + B,ROA; + B3Clic + &t 1)

As equacdes abaixo foram baseadas no modelo de Han et al. (2007), incluindo a variavel
independente Ativo Intangivel (2), o Goodwill (3) e o Nivel de Intangibilidade (4) no intuito de
verificar a influéncia dos ativos intangiveis e goodwill no risco de crédito e se o nivel de

intangibilidade afeta a relevancia das demais variaveis, e, com isso, atender o objetivo da

pesquisa.
Rat;; = a+ BiAlav;s + PROA;+ + B3CJi+ + P4QINTANG; + &+ @)
Ratiy = a+ piAlavis + B,ROA; + B3CJir + BuQGOOD; + & (3)
Rat;y = a+ piAlav;, + BROA; + B3Clic + PaNIip + €1 4)

Os dados foram serdo analisados por meio de regressédo em painel.
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Matolcsy e Wyatt (2006), em seus estudos, adotam como proxy para 0s ativos
intangiveis a relacéo Al;, / MVAD;,, onde Al;, sdo os ativos intangiveis da empresa i no
periodo t e MVAD; , € o valor adicionado de mercado da empresa i no periodo t, e como proxy
alternativa Al; . / AT; ., onde AT;, € o ativo total da empresa i no periodo t, sendo que neste
trabalho foi utilizado a proxy alternativa.

Dalmécio et al. (2011) destaca que existe diversas maneiras de mensurar o goodwill e
capital intelectual da empresa, entre elas: diferenca do valor de mercado e o valor contébil,
razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, diferenca do valor do valor total do ativo e
fluxo de beneficios futuros trazidos a valor presente, entre outras. Neste estudo, adota-se como
proxy para goodwill a mesma utilizada no trabalho de Dalmécio et al. (2011):

GOOD;, = (Ri,t - Rs,t) * (LO;/CDIy)

Em que:

GOO0D; .= Goodwill por acéo (calculado com base no retorno do ativo) da empresa i, no
final do periodo t.

R; . = Rentabilidade do ativo média da empresa i, no final do exercicio t.

R, = Rentabilidade do ativo média do setor s, no final do periodo t.

LO; .= Lucro operacional da empresa i, no final do periodo t.

CDI.= Taxa livre de risco, no final do periodo t.

Como proxy para nivel de intangibilidade, os valores dos ativos intangiveis foram
separados em quartis, no qual o primeiro quartil possui os menores valores de ativo intangivel
e o Ultimo quartil possui os maiores valores de ativo intangivel, independente do periodo e da
empresa. Essa separacdo por menor e maior quartil foi adotada para identificar se o nivel de
intangivel da empresa (menor ou maior) alterara a utilidade das informacdes contabeis para os

credores.

4. ANALISE DOS DADOS E DOS RESULTADOS

Ao examinar a relevancia da informagdo dos ativos intangiveis sobre os ratings de
crédito (Tabela 2), o modelo € significativo, portanto existe associacdo entre as variaveis
independentes e o risco de crédito, isto é, as variaveis contabeis influenciam a previsdo de
atribuicdo do risco de crédito por meio dos ratings.

Ao examinar a influéncia dos ativos intangiveis no modelo de credit relevance,
constatou-se que essa variavel ndo tem influéncia significativa sobre os ratings de crédito,

confirmando a hipotese H1. Cascino et al. (2013) e Frankel, Seethamraju e Zach (2008) citam
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que os credores em suas analises excluem os ativos intangiveis, pois estes ndo atendem as
necessidades informacionais desses usuérios. O ativo intangivel por ser uma medida nédo
monetaria e por ndo ser mensurado de forma objetiva ndo € relevante para prever o risco de
crédito.

Apos incluir a variavel ativo intangivel no modelo de credit relevance, a Unica variavel
significativa foi a cobertura de juros (p-valor obtido foi menor que 5%). A cobertura de juros
mede a capacidade da empresa efetuar o pagamento das despesas financeiras, informacéo que
é relevante para os credores na atribuicdo e previsdo do risco. Ainda, o sinal do coeficiente
desse indicador atesta que quanto menor seu valor (menor capacidade de pagamento dessas

despesas) maior a probabilidade de risco de crédito.

Tabela 2 - Influéncia dos ativos intangiveis nos ratings de crédito

ratd
roa -0,999
(0,632)?
alav -0,265
(0,164)2
cj -0,104***
(0,027)?
intang 0,011
(0,368)?
Constante 0,072
(0,153)?
Prob > chi2 0,000
Pseudo R2 0,0366
Observagoes 692
Nota. ratd: ratings de crédito; roa: retorno dos ativos; alav: alavancagem; cj: cobertura de juros; intang: ativos

intangiveis;
*Hx xx % valores significativos para 1%, 5% e 10% respectivamente;
4 erro padrao robusto

Apesar de Hann et al. (2004), Kosi, Pope e Florou (2010) e Wu e Zhang (2014)
verificarem em seus estudos que o indice de cobertura de juros, o retorno sobre os ativos e a
alavancagem estdo relacionados com os ratings de crédito, ao incluir o ativo intangivel no
modelo somente a cobertura de juros permanece relevante. I1sso mostra que, na condi¢cdo em
que exista o ativo intangivel, o nivel de endividamento, fator que poderia ser uma medida para
sinalizar esse risco, ja ndo é relevante, sendo substituida pela capacidade de pagamento.

A tabela 3 mostra que goodwill ndo tem influéncia significativa sobre os ratings de
crédito com isso confirma-se a hip6tese H2. Dalmaécio et al. (2011) verificaram em seus estudos
que ao incluir a proxy do goodwill, esta diminui o valor preditivo do seu modelo. Junior et al.

(2019) apuraram que o goodwill, por ser uma informagdo complexa e incerta, esta
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negativamente relacionado com a acurécia das previsdes e positivamente relacionado com a

dispersdo das previsoes dos analistas financeiros.

Tabela 3 - Influéncia do goodwill nos ratings de crédito

ratd
roa -0,778
(0,614)
alav -0,276
(0,167)
cj -0,104***
(0,028)
good -3,04E-08
(0,000
Constante 0,066
(0,143)
Prob > chi2 0,000
Pseudo R2 0,0391
Observagdes 692

Nota. ratd: ratings de crédito; roa: retorno dos ativos; alav: alavancagem; cj: cobertura de juros; good: goodwill;
*xx *% *valores significativos para 1%, 5% e 10% respectivamente;
2 erro padrdo robusto

A Tabela 4 apresenta os resultados da hipotese H3, em um menor nivel de
intangibilidade a variavel significativa € o retorno dos ativos, enquanto no maior nivel de
intangibilidade a variavel significativa é a cobertura de juros confirmando a hipétese H3. Ao

observar os resultados para um maior nivel e menor nivel de goodwill os resultados foram

similares.
Tabela 4 - Resultados Hipotese H3
Menor nivel  Maior nivel Menor Maior nivel
intang intang nivel good good
roa -8,749%** 0,986 -9,999*** 1,352
(2,592)? (0,893)? (2,715)? (1,079)?
alav 1,268 0,969 1,607 1,092
(1,204)2 (1,291)? (1,214)2 (1,301)2
cj -0,215 -0,158** 0,022 -0,1420**
(0,035)% (0,072) (0,034) (0,067)
Prob > chi2 0,0022 0,0066 0,0000 0,0098
Pseudo R2 0,0741 0,0592 0,1146 0,0554
Observacdes 163 189 163 189

Nota. ratd: ratings de crédito; roa: retorno dos ativos; alav: alavancagem; cj: cobertura de juros; good: goodwill;
*Hx xx % yvalores significativos para 1%, 5% e 10% respectivamente;
2 erro padrao robusto

Quando ha maior nivel de ativo intangivel e goodwill, a rentabilidade sobre o ativo nao
é relevante em razdo de conter parte dos ativos intangiveis nesse indice, o que pode n&o refletir
o efetivo retorno financeiro. Ao contrério do que ocorre quando ha menor nivel de intangivel e

goodwill.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Como objetivo, esta pesquisa buscou investigar se os ativos intangiveis influenciam a
classificacéo dos ratings de crédito, avaliando também a influéncia do goodwill e se o nivel de
intangibilidade influencia nas informacGes que séo relevantes para os credores na previsdo de
risco de crédito.

A fim de verificar se as variaveis influenciam nos ratings de crédito foram feitas analise
com modelo de regressdo logistica. Assim, pode-se concluir que os ativos intangiveis e o
goodwill ndo séo significativos no modelo de credit relevance, isto é, ndo contribuem para que
o credor possa prever o risco de crédito de uma empresa.

Este resultado pode ser um indicativo que o goodwill gerado internamente e ativo
intangivel ndo sdo relevantes para os credores ou, essas informacgdes por ndo serem medidas
financeiras, ndo tém conteudo informacional para os credores. Dado as circunstancias, faz-se
necessario uma melhor avaliacdo e divulgacdo dos ativos intangiveis e do goodwill para que
reportem informacg6es mais confiaveis e com isso gerem informacdes mais transparentes para
os credores, podendo torna-las relevantes quando considerado seu carater preditivo.

Além disso, verificou-se que o nivel de intangibilidade e de goodwill da empresa tém
relevancia nos ratings de crédito, alterando as informacdes que séo significativas, apesar dos
ativos intangiveis e goodwill ndo serem significativos.

IASB propde uma discussdo da IRFS 3 (CPC 15), em seu Discussion Paper (IASB,
2020), que em uma combinacdo de negdcios quanto a mensuracdo do goodwill, e quanto a
divulgacdo dos ativos intangiveis identificados nessa transacdo, se devem vir reconhecidos
separados do goodwill. Inclusive o IASB cogita a possiblidade, na apresentacdo das
demonstragdes financeiras, excluir o goodwill do patriménio liquido. Esse trabalho, portanto,
contribui para discussao quanto a forma de divulgacao do goodwill e dos ativos intangiveis que

atualmente esta em debate.
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