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Umagestéo apropriada dos intangivei s depende da val oracdo des-
ses ativos. Nesse processo de avaiagdo, um dos elementos mais
importantes € ataxa de desconto adequada para cadatipo de ativo,
segja tangivel ou intangivel. Duas importantes varidveis sdo estu-
dadas neste artigo: a estrutura de capital e o risco (medido pelo
beta). A pesguisa mostra que as empresas intangivel-intensivas
apresentam menor nivel de endividamento. Entretanto, ao contré-
rio do esperado, a pesguisa ndo mostra resultados conclusivos
guanto ao maior nivel de risco dessas empresas.

RESUMO
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1. INTRODUCAO

Ao longo dos ultimos anos, especialmente a partir da década de 1980, os
ativos intangivels (como marcas, patentes, formulas etc.) tém alcangado pro-
porcao cadavez maior no valor dasempresas. Esse fenémeno ficaevidente pela
andlise histérica do indice Valor de Mercado/Valor Contabil (Market-to-Book
ratio), que pode ser um indicador do nivel de intangibilidade das empresas.
Quanto maior esse indice, maior aintangibilidade. O indice médio dasempresas
relacionadas no S& P 500 sobe de um, no inicio dos anos 1980, para seis, em
marco de 2001 (LEV, 2001, p.8). Por isso, gerenciar osativosintangivel s é essen-
cial. O primeiro passo nessa direcéo é descobrir quanto valem esses ativos.

No processo de avaliagcdo de empresas, um dos el ementos maisimportantes
€ a taxa de desconto, derivada do custo médio ponderado de capital. Varios
fatores contribuem para a formag&o desse custo, entre eles o nivel de endivi-
damento e de risco.

Neste artigo, examinam-se as caracteristicas financeiras de dois tipos de
empresa, as intensivas em ativos tangivels e as intensivas em ativos intangi-
vel's, para se responder ao seguinte problema de pesquisa: quais as diferencas
de estrutura de capital e derisco entre as empresas tangivel-intensivas e intan-
givel-intensivas? A andlise desse problema pode dar importante contribuicéo
a0 estudo da avaliagdo dos ativos intangiveis.

O objetivo geral neste artigo € mostrar evidéncias de que as empresasintan-
givel-intensivas apresentam diferencas significativas em relacdo as empresas
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tangivel-intensivas no que diz respeito a estrutura de capital e
80 risco. Esse objetivo € perseguido por meio de pesquisarea-
lizada com empresas do Brasil e dos Estados Unidos no perio-
do de 1998 a2001.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. Ativos intangiveis

Osativosintangiveistambém sdo conhecidos como capital
intelectual (STEWART, 1999; 2001), ativos do conhecimento
(SVEIBY, 1997; STEWART, 2001; LEV, 2001), ativosinvisiveis
(SVEIBY, 1997) egoodwill (MONOBE, 1986; NELO, KASSAI,
SILVA etal. apud MARTINS, 2001).

Estabel ecer uma definicéo de ativos intangiveis ndo é ta-
refaféacil. Uma corrente tedrica caracteriza os ativos intangi-
veis pela sua inexisténcia fisica. Entretanto, como afirma
Hendriksen (1965, p.337), as caracteristicas relacionadas a
existéncia fisica ndo servem de base para se diferenciar os
ativos tangiveis dos intangiveis. Afinal, os ativosintangiveis
também devem ter um respal do tangivel, como lembram Reilly
e Schweihs (1998, p.10). Em outras palavras, ativos intangi-
Vels, como marcas, patentes, bancos de dados, entre outros,
devem estar devidamente registrados e/ou mostrar evidéncias
fisicas de suaexisténcia. Por outro lado, ativos como depdsi-
tos bancérios, contas areceber, segurosetitulos deinvestimen-
to, aparentemente nada cor por eos, sdo considerados tangi-
veis(MONOBE, 1986, p.42).

Segundo Feltham e Ohlson (1995, p.691), o valor dosintan-
giveis resulta da expectativa de geracéo de lucros acima do
normal. Para se entender como esses lucros sdo gerados, €
preciso entender, entre outros fatores, o que direciona a com-
pra de um produto em detrimento de outro. Os direcionadores
s80 particulares para cada caso. O que, por exemplo, levaum
consumidor acomprar um automével Mercedez e ndo um carro
popular? Pode ser por status, tradi¢do, altatecnologia, confor-
to, dirigibilidade etc. Satus e tradi¢do s&o dois direcionadores
de natureza essencia mente intangivel, ao passo que conforto
edirigibilidade sdo, em geral, tangiveis. Cadatipo deativo, sgja
tangivel sgjaintangivel, exerceinfluénciasdiferenciadas sobre
cadadirecionador. A marca, por exemplo, pode exercer grande
influénciasobre osdirecionadores status etradi¢éo. Como status
e tradicdo sdo direcionadores intangiveis por natureza, pode-
se deduzir que amarcasejaum ativo intangivel.

Ao se definir o termo ativo intangivel, € importante que se
defina, em primeiro lugar, o que é ativo. Umadefini ¢cao adequa-
da de ativo deve ser fundamentada em termos econdémicos.
Martins (1972, p.30) conceitua ativo como “ o futuro resultado
econdmico que se espera obter de um agente”. Esse conceito €
consistente com o método do fluxo de caixa descontado, pelo
qual o valor deum ativo é obtido pelasomadosfluxosde caixa
futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de
risco (COPELAND, KOLLEReMURRIN, 1996, p.73).

Lev (2001, p.5) define ativo intangivel como um direito a
beneficios futuros que ndo possui corpo fisico ou financeiro
(acbes ou titulos de divida). As empresas intangivel-intensi-
vas, termo empregado por Stewart (2001, p.278), Lev (2001, p.4)
e outros, sdo caracterizadas pelo intenso uso de ativosintangi-
veisepor um valor de mercado significativamente maior que o
seu valor contébil.

Uma classificacgo dos ativos intangiveis pode contribuir
parasuamel hor compreensdo. Vérios estudiosos, como Sveiby
(1997), Stewart (1999), Lev (2001), entre outros, propdem dife-
rentes classificagdes. No quadro a seguir mostra-se a classifi-
cacdo propostapor Kayo (2002, p.19).

Uma Propostade Classificacdo dos
Ativos Intangiveis

Tipo de
Intangivel

Principais
Componentes

+ Conhecimento, talento, capacidade, habilidade
e experiéncia dos empregados

+ Administracao superior ou empregados-chave

+ Treinamento e desenvolvimento

* Entre outros

Ativos
Humanos

* Pesquisa e desenvolvimento
* Patentes

+ Formulas secretas

+ Know-how tecnoldgico

o Entre outros

Ativos de
Inovacdo

* Processos

» Software proprietarios

* Bancos de dados

« Sistemas de informacéo
+ Sistemas administrativos
+ Inteligéncia de mercado
+ Canais de mercado

* Entre outros

Ativos
Estruturais

» Marcas
* Logos
Ativo de * Trademarks
Relacionamento ¢ Direitos autorais (de obras
(com publicos literarias, de software etc.)
estratégicos) « Contratos com clientes, fornecedores etc.
+ Contratos de licenciamento, franquias etc.
+ Direitos de exploracao mineral, de agua etc.
* Entre outros

Fonte: Kayo (2002, p.19)
2.2. Estrutura e custo de capital

Quando se trata da estrutura de capital das empresas, a
maior questdo ainda é aexisténcia, ou ndo, de umaestruturade
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capital 6tima. Modigliani eMiller (1958, p.268) afirmam que o
“valor de mercado de qualquer firmaindepende de sua estrutu-
rade capita e € dado pela capitalizacdo do seu retorno espera-
do ataxap, apropriadaasuaclasse”. Com essa proposi¢éo, 0s
autores sugerem que ndo existe uma estrutura de capital 6tima
e gue adeterminacdo do valor daempresadepende daqualida-
de das decisfes de investimento.

Contrario aproposicao de Modigliani eMiller (1958), Durand
(1959), representante dachamada Escola Tradicionalista, acre-
ditaque, naprética, € possivel definir-se umaestruturade capi-
tal 6timaque permitaamaximizacéo dariquezados acionistas.

Modigliani eMiller (1963), complementando suas proposi-
¢Oes anteriores, sugerem que a estrutura de capital pode sofrer
ainfluénciados beneficiosfiscai s resultantes do endividamento.
Essapremissa, ceteris paribus, recomendariaumaestruturade
capital totalmente formada por capital deterceiros, jaque essa
politicaproporcionariao maior nivel deeconomiastributariase
maximizariao valor daempresa. Entretanto, essa praticanao se
verifica narealidade. Um dos motivos paraisso estéilustrado
nafigural.

Valor Presente
dos custos das
dificuldades
financeiras
Valor Presente do
o beneficio fiscal
= com uso do capital VL
© de terceiros
el
] A Vv
g —~~—
[}
=
(&)
el
S v VU
=

Nivel Otimo de Capital de Terceiros _/ Capital de Terceiros

Figura 1: O Valor da Empresa e seu Endividamento

Fonte: Adaptada de Myers (1984, p.577).

A figural mostraque o endividamento é limitado, especi-
almente, pelos custos de uma eventual dificuldade financei-
ra. Myers (1984, p.577) propde um modelo de estrutura de
capital baseado no tradeoff, ou compensagao, entre os cus-
tos e beneficios do endividamento. De acordo com Myers,
mantidos constantes os ativos e os planos de investimento
da empresa, o limite para o uso do capital de terceiros se da
guando os custos gerados pelo endividamento, causadores
das dificuldades financeiras, passam a ser maiores que 0s
beneficios gerados.

Duas correntes tedricas relacionadas a estrutura de capita
parecem ser relevantes a fundamentag@o dos resultados en-

contrados neste artigo: a Teoria do Pecking Order e a Teoria
de Agéncia. A teoria do Pecking Order propde uma hierar-
quizacdo das fontes de financiamento, ou sgja, assume-se que
asempresas prefiram ou priorizem o uso deumafonteemrela-
¢80 a outra. Proposta por Myers (1984), essa teoria parte da
premissa de gque as fontes de recursos podem ser obtidas de
formainterna (fluxo de caixadaoperacdo, retencéo de dividen-
dosetc.) ou externa (endividamento ou novaemissdo de agoes).
Segundo Myers (1984, p.576), em geral as empresas preferem
os financiamentos internos aos externos e o endividamento a
novaemissdo de agdes. Em outras palavras, asempresas prefe-
rem, segundo essa teoria, financiar seus investimentos com
recursos internos em primeiro lugar. Se esses recursos néo fo-
rem suficientes parafinanciar todos os projetos deinvestimen-
to, as empresas contraem dividas para cobrir a necessidade.
Por fim, se aindaexistir anecessidade de recursos, as empresas
optam pela emissdo de novas agdes.

Segundo Myers (1984, p.576) e Shyam-Sunder e Myers
(1999, p.220), a Teoria do Pecking Order n&o prescreve um
nivel de endividamento bem-definido ou étimo. O endivi-
damento altera-se em fungdo do desequilibrio dos fluxos de
caixa internos e as oportunidades de investimento. Mudan-
¢as no endividamento sdo direcionadas pela necessidade de
recursos externos e ndo pela tentativa de se alcancar uma
estrutura6timade capital (SHYAM-SUNDER eMY ERS, 1999,
p.221).

Pesquisasfeitas no Brasil também indicam grande influén-
ciado pecking order. Martelanc (1998, p.287) sugere que essa
teoria encontra grande aplicabilidade no Brasil em funcdo de
restricdes ao capital deterceiros e ao capital proprio encontra-
das no pais. Segundo Martelanc (1998, p.V11), as restri¢cdes a0
capital deterceirosdevem-se, entre outrosfatores, abaixapou-
pancainterna e as el evadas captacdes governamentais, fazen-
do com que o dinheiro parao crédito setorne escasso e caro. O
capital proprio também apresenta sérias restrigdes, especial-
mente por causa da resisténcia dos empreendedores em perder
0 controle de suas empresas e do desrespeito ao direito dos
minoritérios em beneficio dos controladores.

A Teoriade Agéncia, impulsionada por Jensen e Meckling
(1976), € outra grande contribuicdo ao estudo da estrutura de
capital. O centro dessa teoria é o relacionamento entre princi-
pal e agente, pelo qual o primeiro contrata 0 segundo para a
execucdo dealgumtipo deservico (JENSEN eMECKLING 1976,
p.308). Secadaum delesbuscamaximizar suautilidade, asagdes
do agente nem sempre atendem aos interesses do principal,
surgindo, ent&o, os conflitos de agéncia. O endividamento 6ti-
mo é definido quando o custo de agénciatotal (somado custo
de agénciado capital proprio externo e do custo de agénciada
divida) éminimizado, como mostraafigura2.

O custo de agénciado capital proprio externo é gerado pelo
conflito entre acionistas e administradores. Esse conflito se
deve, segundo Jensen (1986, p.323), ao fluxo decaixalivreem
excesso, 0 caixa excedente ap6s o financiamento de todos os
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Custos_ﬁ; ;I\ gencra Custos de Agéncia

\i do Capital Préprio Externo

Custos de Agéncia
das Dividas

PR

Custos de Agéncia

Participagéo dos Acionistas
Externos

Figura 2: Custos de Agéncia e aRelagdo com a
Estruturade Capital

Fonte: Jensen e Meckling (1976, p.344)

projetos que apresentem val or presente liquido positivo. Quan-
to maior o fluxo de caixalivre, maior atendénciado gestor em
gastar os recursos excedentes em mordomias ou em projetos
gue ndo remunerem o capital investido. Para sereduzir os cus-
tos de agéncia do capital proprio, pelo menos duas solugdes
S80 possivels: aumentar a participacdo acionaria dos adminis-
tradorese, assim, alinhar seusinteresses com os daempresa, e/
ou utilizar capital deterceirosdeformamaisintensiva. O custo
de agéncia das dividas, gerado pelo conflito de interesses en-
tre acionistas e credores, é intensificado pelo aumento do uso
de capita de terceiros. Esse custo passa a ser um grande limi-
tador para o endividamento.

A Teoria de Agéncia tem implicagBes importantes sobre a
definicdo daestruturade capital dasempresas em suasdiferen-
tesfasesdeciclo devida O fluxo decaixalivre @maior nafase
de maturidade das empresas e, por isso, a participacao de capi-
tal deterceiros parece ser maisindicada nessafase do ciclo de
vida das organizagoes.

2.3. O endividamento e o risco

Avadliar ativosintangiveis é umatarefaextremamente difi-
cil dadaasuanaturezasingular. A marca Coca-Cola, por exem-
plo, ndo pode ser avaliada com base nas mesmas premissas
comasquaiséavaliadaamarcaPepsi, umavez que osdirecio-
nadores de compra de cada uma dessas marcas podem ser
diferentes.

Uma das possivels formas de avaliar os ativos intangivels
comega pela aplicagdo do conceito do Economic Value Added
(EVA), ou Va or Econdmico Adicionado, proposto por Stewart
[11 (1999, p.154). O valor dosintangiveis, de acordo com 0 mo-
delo de Stewart 111, corresponde ao valor do Market Value
Added (MVA), ou Vaor de Mercado Adicionado, que, por sua
vez, € asoma das expectativas futuras de EVA trazidas avalor
presente por uma taxa de desconto apropriada, derivada do
custo médio ponderado de capital.

Stewart 111 (1999, p.54) utilizaamesmanotagdo (c*) paraa
taxautilizada naremuneracdo do capital tangivel e no descon-
to dos EVAs projetados, levando a crer que as taxas sejam
iguais. Entretanto, existem razfes para se acreditar que essas
taxas possam ser diferentes. Em primeiro lugar porque, segun-
doLev (2001, p.39), orisco dointangivel é em geral, substan-
cialmente maior que o do ativo tangivel. A afirmac&o de Lev
encontra respaldo nas idéias de Hendriksen (1965, p.337), 0
qual afirma que a caracteristica mais importante dos intangi-
veis é 0 alto grau de incerteza relacionada ao valor dos bene-
ficiosfuturos. Preconizaateoriafinanceiraqueriscos maiores
levam a custos maiores.

Em segundo lugar, as empresas intangivel-intensivas ten-
dem a endividar-se menos, como sugere Myers (1984, p.586).
Lev (2001, p.77) sugere que 0s ativos intangivels criam passi-
vos igualmente intangiveis que aumentam a alavancagem fi-
nanceira e os riscos da empresa como um todo. Dai porque,
segundo Lev, empresas intangivel-intensivas apresentam bai-
X0 nivel de endividamento. Sveiby (1997, p.11-12), que apre-
sentaumavisdo semel hante ade L ev, argumentaque, pelafata
de uma garantia colateral, os bancos so relutantes em conce-
der empréstimos para financiar os ativos intangiveis, fazendo
com que esses sgjam financiados, em grande parte, por recur-
SOS Proprios.

As suposi¢Bes de Sveiby (1997) encontram sustentac&o
nas idéias de Hendriksen (1965, p.337), o qual sugere que a
maioriados ativos intangiveis esta relacionada ao desenvolvi-
mento de processos ou produtos exclusivos ou a protegdo da
superioridade mercadoldgica, “nenhum dos quais pode ser
transferido para usos alternativos’. 1sso reduz a capacidade de
os ativos intangiveis servirem como garantia colateral.

O problema da capacidade colateral tem relacdo com a
especificidade dosativos, como descritapor Williamson (1988,
p.589). A especificidade dos ativos diz respeito ao fato de que
esses sdo dificilmente reutilizaveis paraoutrosfins, o que acon-
tece principalmente com os ativos intangiveis. Esses intangi-
Vel's, ou ativos especificos, sdo dificeis de monitorar, entender
eavaliar (BALAKRISHNAN e FOX, 1993, p.7). Williamson
(1988, p.589) sugere que quanto maior a especificidade dos
ativos, maior o custo das dividas. Por isso, as empresas intan-
givel-intensivas tendem a financiar seus projetos com capital
proprio. Com efeito, Bal akrishnan e Fox (1993) eBah e Dumontier
(2001) apresentam evidéncias empiricas de que empresas in-
tensivas em pesquisa e desenvolvimento (P& D) possuem bai-
Xos niveis de endividamento.

A falta de umagarantia colateral e asingularidade dosin-
tangiveis ndo sdo, entretanto, a Unica justificativa para a pre-
dominéancia de capital préprio. Esse fenbmeno também pode
ser explicado com base na Teoria do Pecking Order, pelaqual
asempresas maislucrativas se endividam menos porque prefe-
rem financiar seus investimentos, em primeiro lugar, com os
recursos internos. Uma vez que as empresas intangivel-inten-
sivasgeram “lucrosacimado normal”, como sugerem Feltham
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eOhlson (1995, p.691 e p.726), parece sensato deduzir queelas,
em funcdo de seu alto nivel delucratividade, apresentem baixo
nivel de endividamento.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. Levantamento dos dados

Na pesquisa aqui relatada foram utilizados dados secunda-
rios (de 1997 a2001) levantados no Economética (empresaes-
pecializadaem informagBes econdmico-financeiras). Do ano de
1997 foram colhidos apenas os dados necessarios para o cél-
culo das varidveis de crescimento do ativo total e da receita
total. Napesquisa, foram excluidos os setoresBancose Finan-
¢aseFundos em funcéo das regulamentactes e peculiaridades
especificas desses setores. Apenas empresas industriais e co-
merciaisforam analisadas.

Foram analisadas empresas de dois paises: Brasil e Estados
Unidos. Essa comparacdo é importante dado que o mercado
acionario norte-americano € mais desenvolvido que o do Bra-
sil. Dessaforma, € possivel verificar-se, genericamente, se as
teorias adotadas em um mercado mais desenvolvido, como o
norte-americano, também se aderem arealidade de um paisem
desenvolvimento, como o Brasil. Entretanto, éimportante rati-
ficar que essacomparacdo entre os dois paises ndo faz parte do
objetivo principal do artigo.

O banco de dados do Brasil inclui 366 empresas de capital
aberto, com agdes negociadas na Bolsa de VValores de S&o Pau-
lo (Bovespa) e na Sociedade Operadorado Mercado de Ativos
(Soma). Com relagédo aos Estados Unidos, o banco de dados é
de 507 empresas, com ac¢Bes negociadas nas Bolsas New York
Stock Exchange (Nyse) e National Association Securities
Dealers Automated Quotation (Nasdaq).

3.2. Técnicas estatisticas utilizadas

Paraaandise dosdadossio utilizadasaAndisede Variancia
e o Teste de Scheffé. A Andlise de Varianciaindica, t&o-somen-
te, se existe ou ndo diferenca significativa entre as médias dos
grupos analisados. Entretanto, ela ndo indica que médias po-
dem ser consideradas diferentes quando mais de dois grupos
sdo analisados. O Teste de Scheffé realiza comparactes mullti-
plas, grupo a grupo, e identifica quais grupos podem apresen-
tar médias diferentes dos demais. Por isso, esse teste € proces-
sado em complemento aAndlisedeVariancia. A escolhadessas
técnicas parece adequada tendo em vista o objetivo da pesgui-
sa que é mostrar evidéncias de que as empresas intangivel-
intensivas apresentam diferencas significativas em relagdo as
empresas tangivel-intensivas no que diz respeito a estrutura
de capital e ao risco.

Para se orientar todo 0 processo investigativo e se respon-
der a questéo levantada no problema de pesquisa, séo estabe-
lecidas as seguintes hipoteses nulas (H,):

H,,: Néo existe diferenca entre as medias de endividamento
dasempresasintangivel-intensivas etangivel -intensivas.

Hoz Nao existe diferenca entre as médias de risco (beta) das
empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.

Espera-se que as hipoteses nulas sgjam rejeitadas, mos-
trando, dessa forma, que as empresas intensivas em ativos
intangiveis sdo significativamente diferentes das empresastan-
givel-intensivas no que se refere ao endividamento e ao nivel
derisco. A constatacdo desses resultadostem implicagBes préati-
casimportantes naformacomo se avaliam e gerenciam as em-
presas e seus ativos, sejam tangiveis ou intangiveis.

3.3. Operacionalizagcéo das variaveis

O nivel de risco das empresas analisadas é representado
pelo beta, do model o Capital Asset Pricing Model (CAPM). O
beta utilizado napesquisaé o disponibilizado pelo Economética
e suaférmula € apresentada na equagéo [1].

B = Oim 1
' a7 [
emque
Oy = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de
mercado;

Gf,, = variancia de retornos do indice de mercado.

O endividamento das empresas analisadas contempl a, t&o-
somente, as dividas financeiras de curto prazo e longo prazo
contraidas por meio de debéntures, financiamentos bancarios
diversos e adiantamentos de contratos de cambio. Emprésti-
mos de curto prazo relacionados ao capital de giro ndo séo
incluidos como dividas financeiras. O endividamento é calcu-
lado pelarelagéo das dividas com o valor de mercado total das
acles, como mostraa equagdo [2].

endiv = E
VM (2

emaque
DFT = dividas financeiras totais;
VM = valor de mercado total das agoes.

O cédlculo davariavel que mede o nivel de intangibilidade
(intang), como mostraaequacdo [ 3], é semelhante ao do indice
Valor de Mercado/Valor Contabil. Assume-se que quanto maior
esse indice, maior € a participacdo dos ativos intangiveis no
valor das empresas. Entretanto, € importante que se faga uma
ressalva em relacéo a essa varidvel. Neste artigo, assume-se
que a diferenca entre o valor de mercado das ag0es e o valor
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contabil do patrimonio liquido resulta dos ativos intangiveis.
Umamedidamais adequadado nivel deintangibilidadedeveria
levar em conta o valor de mercado dos ativos tangiveisendo o
valor contébil.

VM

intang = PLC (3]

emque:
VM = vaor de mercado total das agdes.
ALC = patrimdnio liquido contabil.

E importante que se faga uma observagio quanto arelagio
das variaveis de intangibilidade (intang) e endividamento
(endiv). Parao célculo dasduasvariaveis é utilizado o valor de
mercado total das ages (VM). Por conta disso, poderia haver
um problema de multicolinearidade entre as variaveis, o que
comprometeria os resultados da pesquisa. Entretanto, testes
adicionais utilizando-se o valor contébil do patriménio liquido
(no lugar do valor de mercado das agdes) para o cdlculo do
endividamento apresentam resultados semel hantes. E razoavel
supor, portanto, que as relagdes entre as varidvels apresenta-
das na pesquisa sejam consistentes.

Duas variaveis categoricas sao construidas com o objetivo
de separar as amostras. A primeira mede aintensidade em ati-
vos intangiveis (c_int), que divide as empresas em duas
subamostras. Asempresas cujo nivel deintangibilidade (intang)
€ menor que a mediana sdo classificadas como tangivel-inten-
sivas e as empresas que apresentam um indice acimadamedia-
na sdo classificadas como intangivel-intensivas.

A segundavaridvel categorica é o crescimento (c_int), que
também divide as empresas em duas subamostras. O cresci-
mento porcentual dareceitaanual total serve de base paraessa
divisdo. As empresas cujo nivel de crescimento é menor que a
mediana sdo classificadas como de baixo crescimento e asem-
presas que apresentam um indice acima damediana sdo classi-
ficadas como de alto crescimento.

A combinacdo das duas variaveis categoricas resulta na
separacdo das empresas em quatro categorias de empresas:

* tangivel-intensivas de ato crescimento;

* tangivel-intensivas de baixo crescimento;

* intangivel-intensivas de alto crescimento;
* intangivel-intensivas de baixo crescimento.

4. RESULTADOS DA PESQUISA
4.1. Endividamento nos Estados Unidos

Na tabela 1 s8o apresentados os resultados descritivos da
andlise de variancia do endividamento para a amostra de em-

presas norte-americanas. Das 507 empresas que formaram a
base de dados original, aquel as que n&o apresentaram informa-

¢Oes suficientes para o processamento da andlise de variancia
foram eliminadas. Asempresasforam, ent&o, agrupadasem cada
uma das categorias de intangibilidade e crescimento.

O nivel médio de endividamento das empresas intangivel-
intensivas (tipos 3 e 4) sdo significativamente menores que das
empresastangivel-intensivas (tipos 1 e 2). Esse padréo aconte-
ce em todos os periodos analisados, indicando que as empre-
sas intangivel-intensivas tendem a endividar-se menos, como
prevé Myers (1984, p.586).

Menos evidente é a influéncia do crescimento sobre o nivel
de endividamento. Preconiza a Teoria de Agéncia que empresas
em fase de maturidade, com poucas oportunidades de crescimen-
to, tendem a utilizar o endividamento com maisintensidade para
reduzir o fluxo de caixalivre e os custos de agéncia do capital
proprio. Nas empresas intangivel-intensivas, esse resultado é
observado. As empresas de ato crescimento (tipo 3) apresentam
nivel de endividamento menor que as de baixo crescimento (tipo
4) em todos os periodos analisados. Entretanto, nas empresas
tangivel-intensivas esse resultado é apenas parcia mente obser-
vado nos anos de 2000 e 2001. Nos anos de 1998 e 1999, asem-
presas de ato crescimento (tipo 1) apresentam endividamento
médio inferior ao das empresas de baixo crescimento (tipo 2).

Adicionalmente aandlise descritiva, € importante observar
se as diferencas nas médias do endividamento sdo estatistica
mente significantes. 1sso é feito através do teste F, que consta
natabela 2. O teste mostra que as diferencas encontradas nas
médias do endividamento sdo estatisticamente significantes
(0,000) para todos os periodos analisados.

Oadltonivel designificanciaestatisticamostrado natabela2
indica que pelo menos um grupo, dos quatro analisados, apre-
sentadiferencas no nivel de endividamento. O Teste de Scheffé
indica que, para todos os anos analisados, 0 motivo mais im-
portante para as diferencas entre as médias do endividamento
éonivel deintangibilidade. Os grupos 1 e 2 (tangivel-intensi-
vos) sempre mostram grande significancia estatistica (0,000)
nas diferencas entre as médias em relacdo aos grupos 3 e 4
(intangivel-intensivas). Entretanto, ndo se pode afirmar que
existam diferencas entre os grupos 1 e 2, bem como entre 0s
grupos 3 e 4, indicando que o crescimento das empresas pode
nao representar um motivo para a diferenca entre as médias.

4.2. Endividamento no Brasil

Natabela 3 é apresentada a andlise descritiva do endivida-
mento paraaamostrabrasileira. A matriz de dados original con-
tava com 366 empresas de capital aberto, mas nem todas pos-
suiam asinformagdes necessérias para o processamento daan&
lise de variéncia. As empresas remanescentes foram agrupadas
em cadaumadas categorias deintangibilidade e crescimento. A
exempl o do que acontece com as empresas norte-americanas, o
nivel de endividamento médio das empresasintangivel-intensi-
vas (tipos 3 e 4) ésignificativamente menor que o dastangivel-
intensivas (tipos 1 e 2). O patamar médio de endividamento das
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Tabelal

Estatistica Descritivada Analise de Varianciado Endividamento
Estados Unidos

Intervalo de Confianca 95%

Grupo Quantidade Média Desvio-Padrao —_—
Limite Inferior Limite Superior

1998 1 73 0,5680 0,5381 0,4425 0,6936
2 10 0,4293 0,3333 0,3663 0,4922
3 92 0,1366 0,2277 0,0894 0,1837
4 68 0,1437 0,1983 0,0957 0,1917
Total 343 0,3237 0,3874 0,2825 0,3648
1999 1 79 0,6645 0,8398 0,4764 0,8526
2 115 0,5776 0,4679 0,4912 0,6640
3 95 0,0681 0,1013 0,0475 0,0887
4 70 0,1510 0,1280 0,1204 0,1815
Total 359 0,3787 0,5438 0,3323 0,4352
2000 1 86 0,5952 0,5921 0,4682 0,7221
2 106 0,6836 0,9150 0,5073 0,8598
3 91 0,1592 0,3845 0,0791 0,2392
4 80 0,1799 0,2198 0,1310 0,2289
Total 363 0,4202 0,6557 0,3525 0,4878
2001 1 92 0,6629 0,5844 0,5419 0,7839
2 98 0,6991 0,0136 0,4959 0,9023
3 93 0,1453 0,1641 0,115 0,1791
4 81 0,2350 0,4145 0,1433 0,3266
Total 364 0,4452 0,6835 0,3747 0,5156

Nota: Grupo 1: Empresas tangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 2: Empresas tangiveis-intensivas de baixo crescimento;
Grupo 3: Empresas intangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 4: Empresas intangiveis-intensivas de baixo crescimento.

Tabela 2

Teste Fde Analise de Varianciado Endividamento
Estados Unidos

Soma de Graus de Quadrados Teste F Sianificancia
Quadrados Liberdade Médios g

1998 Entre Grupos 11,007 3 3,669 30,855 0,000
Dentro dos Grupos 40,310 339 0,119
Total 51,316 342

1999 Entre Grupos 23,799 3 7,933 34,320 0,000
Dentro dos Grupos 82,056 355 0,231
Total 105,855 358

2000 Entre Grupos 20,804 3 6,935 18,465 0,000
Dentro dos Grupos 134,827 359 0,376
Total 155,631 362

2001 Entre Grupos 22,622 3 7,541 18,470 0,000
Dentro dos Grupos 146,972 360 0,408
Total 169,594 363
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Tabela 3

Estatistica Descritivada Analise de Varianciado Endividamento
Brasil

Quantidade Média

Intervalo de Confianga 95%

Desvio-Padrao
Limite Inferior

Limite Superior

1998 1 39 2,1910 2,5859 1,3527 3,0293
2 36 2,6184 2,7158 1,6995 3,5373

3 41 0,7232 0,7604 0,4831 0,9632

4 33 0,8128 1,2698 0,3625 1,2630

Total 149 1,56851 2,1590 1,2356 1,9346

1999 1 56 1,2536 0,8526 1,6546 1,6546
2 51 2,1819 1,5453 2,8186 2,8186

3 64 0,8598 0,5102 1,2093 1,2093

4 39 0,6654 0,4406 0,8903 0,8903

Total 210 1,2498 1,0215 1,4781 1,4781

2000 1 60 1,6192 1,7871 1,0575 1,9808
2 45 1,8644 2,3088 1,1708 2,5580

3 53 0,5425 0,7579 0,3335 0,7514

4 47 0,8334 1,0202 0,5338 1,1329

Total 205 1,1852 1,6507 0,9579 1,4125

2001 1 42 1,8712 1,8925 1,2815 2,4609
2 39 1,3318 1,3070 0,9081 1,7555

3 41 0,6347 0,7404 0,4010 0,8683

4 37 0,8067 0,9896 0,4768 1,1366

Total 159 1,1723 1,3945 0,9539 1,3907

Nota: Grupo 1: Empresas tangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 2: Empresas tangiveis-intensivas de baixo crescimento;
Grupo 3: Empresas intangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 4: Empresas intangiveis-intensivas de baixo crescimento.

empresas brasileiras aparenta ser maior que o das norte-ameri-
canas. Esse resultado, todavia, deve ser interpretado com certo
cuidado porque pode ser reflexo ndo de uma utilizagdo mais
intensa das dividas (numerador daférmulado endividamento),
mas de uma possivel subvalorizacdo de algumas empresas bra-
sileiras (denominador da formula). De qualquer forma, esses
resultados corroboram a andlise feita com as empresas norte-
americanas no que se refere apreferénciapela utilizacdo de re-
cursos internos (Teoria do Pecking Order).

Se, por um lado, os resultados sugerem grande influéncia
do pecking order, por outro, os resultados ndo mostram con-
sisténcia suficiente para se afirmar que o crescimento exerce
influénciasobre o nivel de endividamento. Nacomparagdo fei-
ta entre empresas tangivel-intensivas (tipos 1 e 2), o resultado
esperado é observado nos anos de 1998, 1999 e 2000. Com
relagdo as empresas intangivel-intensivas, o resultado é obser-
vado em 1998, 1999 e 2001.

O Teste F, apresentado na tabela 4, mostra que as diferen-
¢as encontradas s80 estatisticamente significantes.

O Teste de Scheffé paraa amostra brasileira ndo apresenta
resultados consistentes. Até o nivel de significanciade 1%, as
diferencas significativas nos anos de 1998 e 1999 est&o entre
as empresas dos tipos 2 e 3 e entre as 2 e 4. Em 2000, apenas
entre as empresas dostipos 2 e 3. Em 2001, entre as empresas
dostiposle3eentreasle4.

4.3. Betanos Estados Unidos

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados descritivos da
andlise de variancia do beta paraa amostra de empresas norte-
americanas. A quantidade de empresas é reduzidaem relacdo a
matriz dedadosoriginal (507 empresas), porque nem todas apre-
sentaram informagdes suficientes paraa analise. As empresas,
entdo, foram agrupadas em cada uma das quatro categorias de
intangibilidade e crescimento.

Embora, em geral, as diferengas entre as médias do beta
segjam estati sticamente significantes (como mostra atabela 6),
os resultados ndo sdo tdo consistentes quanto os do endivi-
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Tabela4
Teste Fde Analise de Varianciado Endividamento
Brasil
Soma de Graus de Quadrados . A
Quadrados Liberdade Médios venl sl iy
1998 Entre Grupos 102,898 3 34,299 8,473 0,000
Dentro dos Grupos 586,986 145 4,048
Total 689,884 148
1999 Entre Grupos 67,364 3 22,455 8,876 0,000
Dentro dos Grupos 521,168 206 2,530
Total 588,533 209
2000 Entre Grupos 55,163 3 18,388 7,381 0,000
Dentro dos Grupos 500,710 201 2,491
Total 555,874 204
2001 Entre Grupos 38,305 3 12,768 7,359 0,000
Dentro dos Grupos 268,934 155 1,735
Total 307,238 158
Tabelab

Estatistica Descritivada Analise de Varianciado Beta
Estados Unidos

Intervalo de Confianga 95%

Quantidade Média Desvio-Padrédo
Limite Inferior Limite Superior

1998 1 66 0,9538 0,5241 0,8250 1,0826
2 108 0,8738 0,4767 0,7829 0,9647

3 101 1,2534 0,5764 1,1396 1,3672

4 70 1,0140 0,5039 0,8939 1,1341

Total 345 1,0287 0,5418 0,9713 1,0860

1999 1 75 0,8701 0,5686 0,7393 1,0010
2 110 0,8655 0,5817 0,7556 0,9755

3 103 1,5558 0,7840 1,4026 1,7090

4 75 0,9287 0,5333 0,8060 1,0514

Total 363 1,0754 0,7011 1,0030 1,1478

2000 1 82 0,9228 1,0314 0,6962 1,1494
2 102 0,8113 0,8044 0,6533 0,9693

3 102 1,1661 1,0250 0,9647 1,3674

4 83 0,5224 0,7227 0,3646 0,6802

Total 369 0,8692 0,9325 0,7737 0,9646

2001 1 86 0,9030 0,9981 0,6890 1,1170
2 103 1,2305 1,1228 1,010 1,4499

3 99 0,9839 1,1734 0,7499 1,2180

4 86 1,2783 1,1429 1,0332 1,5233

Total 374 1,1009 1,1206 0,9870 1,2148

Nota: Grupo 1: Empresas tangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 2: Empresas tangiveis-intensivas de baixo crescimento;
Grupo 3: Empresas intangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 4: Empresas intangiveis-intensivas de baixo crescimento.
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damento. Espera-se, como sugerem Lev (2001, p.39) eReilly e
Schweihs (1998, p.190), que o nivel de risco das empresasin-
tangivel-intensivas seja maior que o das tangivel-intensivas.
Contudo, esse resultado é encontrado, em sua totalidade, ape-
nas nos anos 1998 e 1999. Nesses anos, o nivel de risco das
empresas tangivel-intensivas (tipos 1 e 2) € menor que o das
intangivel-intensivas (tipos 3 e4). Nos anos de 2000 e 2001, os
resultados ndo corroboram por completo a premissa de que as
empresas intangivel-intensivas apresentam risco maior. Esses
resultados podem, entretanto, apresentar vieses e limitagcBes
por contadametodol ogiade cél culo daEconomética, quetoma
o periodo de apenas um ano paraaestimacdo do beta. Especial-
mente em 2000 e 2001, a alta volatilidade das bolsas Nyse e
Nasdag pode influenciar os resultados quando o célculo do
beta é baseado em um periodo muito curto.

Com relagéo ainfluéncia das oportunidades de crescimen-
to, nosanosde 1998, 1999 e 2000, tanto asempresasintangivel
guanto tangivel-intensivas em fase de alto crescimento (tipos
1 e 3) apresentam betas maiores que seus pares de baixo cres-
cimento (tipos 2 e 4), indicando o resultado esperado de que as
empresas maduras oferecem risco menor. No entanto, as em-
presas intangivel-intensivas apresentam diferencial maior en-
tre osbetas das empresas de alto e baixo crescimento. Em 1999,
por exempl o, adiferencaentre os betas das empresas tangivel-
intensivas é de apenas 0,5% (0,8701 paraotipo 1 € 0,8655 para
otipo 2). Paraas empresasintangivel-intensivas, essa diferen-
caéde68% (1,5558 paraotipo 3e0,9287 paraotipo 4).

Na tabela 6 constam os calculos do teste F. Os resultados
mostram grande significancia estatistica (0,000) nos anos de
1998, 1999 e 2000. No ano de 2001, o nivel de significanciaé
baixo, de0,063.

O Teste de Scheffé mostra que os resultados ndo sdo tdo
consistentes quanto os apresentados pelo endividamento. No
ano de 1998, a Unica diferenca estatisticamente significante é
entre as empresas dostipos 2 (tangivel-intensivas de baixo cres-
cimento) e 3 (intangivel-intensivas de alto crescimento) e entre
as dos tipos 1 (tangivel-intensivas de alto crescimento) e 3,
respectivamente com significancias estatisticas de 0,000 e 0,005.
Em 1999, também s8o registradas diferencas estatisticamente
significantes entre as empresas dos tipos 1 e 3 e entre as dos
tipos2 e 3. Diferencasignificativatambém éencontradaentre as
empresas dostipos 3 e 4. Este Gltimo, que agrega empresas em
fase de maturidade, apresentaum nivel de risco menor que o das
empresas intangivel -intensivas em fase de crescimento, como é
de se esperar. No ano 2000, a Unicadiferencasignificativa é en-
contrada entre as empresas intangivel-intensivas dostipos 3 e 4,
respectivamente de alto e baixo crescimentos. No ano 2001, por
fim, nenhuma diferenca significativa é encontrada. Ratificando,
esse baixo nivel de significancia pode estar associado a ata
volatilidade do mercado de acBes durante esses periodos.

4.4. Betano Brasil

Natabela 7 sdo apresentados os resultados descritivos da
andlise do beta para a amostra de empresas brasileiras. Osre-
sultados apurados ndo séo suficientes para afirmar que as em-
presas intangivel-intensivas apresentem risco mais elevado.
N&o existe consisténcia entre as médias de um ano e outro.

Na tabela 8 consta o célculo do teste F €, como se pode
observar, ndo existe significancia estatistica nos anos de 1998
(0,341) 2001 (0,606). A significanciaéum pouco melhor nos
anosde 1999 (0,020) 2000 (0,009).

Tabela 6

Teste Fde Analise de Varianciado Beta
Estados Unidos

Soma de Graus de Quadrados Sianificancia
Quadrados Liberdade Médios g

1998 Entre Grupos 8,075 3 2,692 9,879 0,000
Dentro dos Grupos 92,907 341 0,272
Total 100,982 344

1999 Entre Grupos 33,392 3 11,131 27,643 0,000
Dentro dos Grupos 144,557 359 0,403
Total 177,950 362

2000 Entre Grupos 19,550 3 6,517 7,916 0,000
Dentro dos Grupos 300,457 365 0,823
Total 320,007 368

2001 Entre Grupos 9,156 3 3,052 2,459 0,063
Dentro dos Grupos 459,225 370 1,241
Total 468,382 373
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Tabela7
Estatistica Descritivada Analise de Varianciado Beta
Brasil
Intervalo de Confianga 95%
Quantidade Média Desvio-Padrao -
Limite Inferior Limite Superior
1998 1 39 0,8015 1,9206 0,1789 1,4241
2 35 0,4583 0,3971 0,3219 0,5947
3 39 0,5690 0,3605 0,4521 0,6858
4 28 0,3550 0,3980 0,2007 0,5093
Total 141 0,5633 1,0643 0,3861 0,7405
1999 1 45 0,5016 0,4282 0,3729 0,6302
2 48 0,3510 0,4608 0,2172 0,4848
3 53 0,6142 0,3706 0,5120 0,7163
4 35 0,53%4 0,4407 0,3880 0,6908
Total 181 0,5019 0,4321 0,4386 0,5653
2000 1 52 0,6063 0,4836 0,4717 0,7410
2 36 0,4092 0,5348 0,2282 0,5901
3 50 0,7726 0,5842 0,6066 0,9386
4 45 0,4660 0,5727 0,2939 0,6381
Total 183 0,5785 0,5578 0,4971 0,6598
2001 1 41 0,5510 0,4527 0,4081 0,6939
2 36 0,5044 0,4248 0,3607 0,6482
3 34 0,5276 0,4449 0,3724 0,6829
4 34 0,6359 0,3874 0,5007 0,7711
Total 145 0,5539 0,4277 0,4837 0,6241

Nota: Grupo 1: Empresas tangiveis-intensivas de alto crescimento;
Grupo 2: Empresas tangiveis-intensivas de baixo crescimento;
Grupo 3: Empresas intangiveis-intensivas de alto crescimento;

Grupo 4: Empresas intangiveis-intensivas de baixo crescimento.

Tabela 8
Teste Fde Analise de Varianciado Beta
Brasil
Soma de Graus de Quadrados ..
Quadrados Liberdade Médios Testa F Significancia
1998 Entre Grupos 3,816 3 1,272 1,126 0,641
Dentro dos Grupos 154,754 137 1,130
Total 158,569 140
1999 Entre Grupos 1,810 3 0,603 3,358 0,020
Dentro dos Grupos 31,792 177 0,180
Total 33,601 180
2000 Entre Grupos 3,526 3 1,175 3,962 0,009
Dentro dos Grupos 53,097 179 0,297
Total 56,622 182
2001 Entre Grupos 0,340 3 0,113 0,615 0,606
Dentro dos Grupos 25,996 141 0,184
Total 26,337 144
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Umadasetapasmaiscriticasnaavaliacdo dos ativosintangi-
veis é a definicdo da taxa de desconto a ser aplicada sobre os
fluxos de caixa futuros atribuiveis exclusivamente a esses ati-
vos. Essataxa de desconto, normal mente dada pel o custo médio
ponderado de capital, pode sofrer ainfluéncia de vérios fatores,
entre os quais dois se destacam: o nivel de endividamento e o
nivel derisco. Assim, quando neste artigo se propde aandisar a
estrutura de capital e o risco das empresas tangivel-intensivas e
intangivel-intensivas, procura-se, indiretamente, oferecer uma
contribui¢do ao estudo da valoracdo dos ativos intangiveis.

Os resultados da pesguisa mostram que as empresas inten-
sivasem ativosintangivels apresentam, em média, menor nivel
de endividamento. Menos freqlente, mas igual mente relevan-
te, € o fato de que essas empresas apresentam nivel de risco
mais elevado. Esses resultados sugerem que as empresas in-
tangivel-intensivas tendem a apresentar custo médio pondera-
do de capital mais elevado. Em primeiro lugar porque essas
empresas se utilizam maisintensamente do capital préprio, cujo
custo € maior que o do capital de terceiros. Em segundo lugar
porque o maior nivel derisco exige maior nivel deretorno.

Outro aspecto que se deveressaltar é adiferencados resul-
tados entre aandlise feita para as empresas brasileiras e afeita
paraas norte-americanas. Primeiramente, 0 endividamento das
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Capital structure and risk of tangible-intensive and intangible-intensive firms

An appropriate management of intangibles depends on the valuation of these assets. In this valuation process one of
the most important elements is the appropriate discount rate for each kind of asset — tangible or intangible. Two
important variablesare studied in thisarticle: the capital structure and the risk —measured by beta. The analysis shows
that intangible-intensive companies have alower leverage. However, research doesn’'t show conclusiveresultsregarding
the higher risk level oh these companies.

Uniterms: capital structure, risk, intangible assets, economic value added, market value added.

RESUMEN

La estructura de capital y el riesgo de las empresas tangible-intensivas e intangible-intensivas

Una gestion apropiada de |os intangibles depende de la val oracion de esos activos. En dicho proceso de evaluacion,
uno de los elementos més importantes es la tasa de descuento adecuada para cada tipo de activo, sea tangible o
intangible. Dosimportantes variables serén estudiadas en este articul o: laestructurade capital y el riesgo (medido por
el beta). La encuesta muestra que las empresas intangible-intensivas presentan menor nivel de endeudamiento. Sin
embargo, al contrario delo esperado, laencuesta no muestraresultados conclusivos en cuanto al mayor nivel deriesgo
de esas empresas.

Palabras clave: estructura de capital, riesgo, activosintangibles, valor econémico afiadido, valor de mercado afiadido.

Educagéo Corporativa no Brasil: mitos e verdades

Langamento do Livro Com o objetivo de conhecer melhor a realidade brasileira em educacio

corporativa, Marisa Eboli traz em seu novo livro elementos que vio

da concepcao a implementacio da Universidade Corporativa,
i li N e . o
L ] contemplando principios e critérios balizadores para elaboracio

Sio Paulo: Editora Gente, 2004 de um plano estratégico consistente e de qualidade.
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