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RESUMO

Existem fortes evidéncias de que a importancia dos intangiveis tem crescido. Na
medida em que a importancia dos intangiveis aumenta, torna-se critico gerencia-los para
que o valor da empresa seja maximizado.

A gestao dos intangiveis depende da valoragdo adequada desses ativos. O conceito
de EVA e MVA, de Stewart III, parece ser apropriado para avaliar os intangiveis. Um
importante componente do modelo do EVA ¢ o custo de capital, ou custo médio ponderado
de capital (WACC), utilizado para (1) remunerar o capital tangivel e (2) descontar os
EVA’s a valor presente. No modelo de Stewart, o taxa de desconto parece ser igual nas
duas situagdes. Entretanto, existem razdes para crer que as taxas devam ser diferentes.
Evidéncias tedricas e empiricas sugerem que (1) o risco dos intangiveis ¢ maior que dos
tangiveis e (2) os ativos intangiveis tendem a ser financiados por recursos proprios. Se
essas suposi¢oes forem verdadeiras, o custo de capital dos intangiveis deveria ser maior
que dos tangiveis.

Essa tese examina empresas brasileiras e norte-americanas para responder a
seguinte questdo: Quais as diferengas de estrutura de capital e de risco entre as empresas
tangivel e intangivel-intensivas? Os resultados da pesquisa mostram que a estrutura de

capital parece ser o fator mais importante na diferenciagdo entre os dois tipos de empresas.
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ABSTRACT

There are strong evidences that the importance of intangible assets are growing.
As the importance of intangibles increases, it is critical to manage them in order to
accomplish the most important financial goal: the maximization of wealth.

Properly management of intangibles depends on its accurate valuation. Stewart’s
EVA and MVA seems to be one of the appropriate techniques to value intangibles. An
important component in the EVA model is the cost of capital, or the weighted average cost
of capital (WACC), which is applied (1) to charge the tangible capital and (2) to discount
the projected EVA’s. In Stewart’s model the rates seems to be equal. However, there are
reasons to believe that these rates must be different. Theoretical and empirical evidences
suggest that (1) the risk of intangibles are greater than the tangibles assets and (2)
intangibles assets tend to be equity financed. If these assumptions are true, then the cost of
capital of intangibles should be greater than the cost of tangibles.

This thesis examines Brazilian and American companies in order to answer the
following question: What are the differences between intangible and tangible-intensive
companies regarding to their capital structure and risk? Results show that capital structure

seems to be the most important factor in discriminating these two kind of companies.



VII

LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Classificagdo do capital intelectual segundo Edvinsson 16
Figura 2 — O valor da empresa ¢ seu endividamento 27
Figura 3 — Custos de agéncia ¢ a relacdo com a estrutura de capital 30
Figura 4 — Balanco patrimonial original e ajustado 43
Figura 5 — Modelo do Capital Intelectual 47
Figura 6 — Relagdo entre EVA e MVA 47
Figura 7— MVA e o valor dos ativos intangiveis 51

Figura 8 — O modelo de Sveiby para o balanco patrimonial de uma “organizacdo do

conhecimento” 54

Figura 9 — Modelo conceitual de avaliacdo e comparacio de modelos 57

Figura 10 — Modelo da pesquisa 57




LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — As marcas mais valiosas do mundo

Tabela 2 — Estatistica descritiva da andlise de variincia do endividamento (EUA)

Tabela 3 — Teste F de analise de variancia do endividamento (EUA)

Tabela 4 — Teste de Scheffé para comparacdes multiplas da varidvel Endividamento

(EUA)

Tabela 5 — Estatistica descritiva da analise de variancia do beta (EUA)

Tabela 6 — Teste F de analise de variancia do beta (EUA)

Tabela 7 — Teste de Scheffé para comparacdes multiplas da variavel Beta(EUA)

Tabela 8 — Estatistica descritiva da analise de variancia do endividamento (BRASIL)

Tabela 9 — Teste F de analise de variancia do endividamento (BRASIL)

Tabela 10 — Teste de Scheffé para comparacoes multiplas da variavel Endividamento
(Brasil)

Tabela 11 — Estatistica descritiva da analise de variancia do beta (BRASIL)

Tabela 12 — Teste F de andlise de variancia do beta (BRASIL)

Tabela 13 — Teste de Scheffé para comparacoes multiplas da variavel Beta (Brasil)

Tabela 14 — Eigenvalues para determinacdo do namero de fatores a extrair (EUA)

Tabela 15 — Matrizes fatoriais rotacionadas pelo método Varimax (EUA)

Tabela 16 — Eigenvalues para determinacio do namero de fatores a extrair (BRASIL)

Tabela 17 — Matrizes fatoriais rotacionadas pelo método Varimax (BRASIL)

Tabela 18 — Estatistica descritiva (EUA)

Tabela 19 — Testes de igualdade das médias (EUA)

Tabela 20 — Variaveis incluidas nos modelos pelo método stepwise (EUA)

Tabela 21 — Coeficientes padronizados da funcdo discriminante (EUA)

Tabela 22 — Matriz de cargas da funcao discriminante (EUA)

Tabela 23 — Estatistica descritiva (BRASIL)

VIII

71

72

73

75

76

77

78

79

80

81

82

&3

86

87

&9

90

94

95

95

96

96

98



Tabela 24 — Testes de igualdade das médias (BRASIL)

Tabela 25 — Variaveis incluidas nos modelos pelo método stepwise (BRASIL)

Tabela 26 — Coeficientes padronizados da funcao discriminante (BRASIL)

Tabela 27 — Matriz de cargas da funcao discriminante (BRASIL)

IX

99

99

100

100



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Uma proposta de classificacdo dos ativos intangiveis

Quadro 2 — Variaveis originais, fatores e relacdes tedricas de cada dimensdo de Titman

e Wessels (1988)

Quadro 3 — Resumo das varidveis originais e respectivas descricoes

Quadro 4 — Fatores e respectivas variaveis (EUA)

Quadro 5 — Fatores e respectivas variaveis (EUA)

19

33

62

85

91



XI

SUMARIO

10 PROBLEMA DE PESQUISA 1
1.1. Apresentacéo 1
1.2. O Problema de Pesquisa 5
1.3. Objetivos da Tese 5
1.4. Principais Temas Abordados 6
1.5. Justificativa e Contribui¢do do Estudo 6
1.6. Hipoteses de Pesquisa 7
1.7. Limitacoes da Pesquisa 7
1.8. A Estrutura da Tese 8
2 FUNDAMENTACAO TEORICA 9
2.1. Ativos Intangiveis 9
2.1.1. Definicdo de Ativos Intangiveis 9
2.1.1.1. Os Sin6nimos de Ativos Intangiveis 9
2.1.1.2. Caracteristicas dos Ativos Intangiveis 10
2.1.1.3. Defini¢do de Ativos Intangiveis 12
2.1.2. Taxonomias dos Ativos Intangiveis 14
2.1.2.1. A Taxonomia de Paton e Paton Jr 14
2.1.2.2. A Taxonomia de Sveiby 15
2.1.2.3. A Taxonomia de Stewart, Saint-Onge e Edvinsson 15
2.1.2.4. As Taxonomias de Lev e Triplett 17
2.1.2.5. A Taxonomia de Reilly e Schweihs 18
2.1.2.6. A Taxonomia de Barbosa e Gomes 18
2.1.2.7. A Taxonomia Proposta por Kayo 18
2.1.3. A Importancia dos Ativos Intangiveis 19
2.1.3.1. Vantagens Competitivas dos Ativos Intangiveis 19

2.1.3.2. A Economia dos Intangiveis: Nao-Rivalidade, Escala e Externalidade de
Rede 21
2.1.4. Evidéncias Empiricas da Relevancia dos Ativos Intangiveis 23
2.2. Estrutura e Custo de Capital 26
2.2.1. A Evolugdo das Teorias de Estrutura de Capital 26
2.2.1.1. As Controvérsias sobre a Estrutura Otima de Capital 26

2.2.1.2. Os Motivos para o Endividamento 28




2.2.1.3. Teoria da Agéncia

2.2.1.4. Teoria do Pecking Order (ou Hierarquizacdo)

2.2.1.5. Algumas Evidéncias Empiricas

2.2.2. Definicdo e Calculo do Custo de Capital

2.2.2.1. Definicao e Composicdo do Custo de Capital
2.2.2.2. O Modelo CAPM
2.2.2.3. O Custo Médio Ponderado de Capital

2.3. Avaliacdo dos Ativos Intangiveis

2.3.1. A Importancia da Avaliacdo dos Intangiveis

2.3.2. Avaliacdo dos Intangiveis com Base na Capitalizacdo de Lucros

2.3.2.1. Valor Intrinseco versus Valor Contébil
2.3.2.2. A Avaliacdo dos Intangiveis pelo Método do EVA
3METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. O Método e o Modelo da Pesquisa

3.2. Problema de Pesquisa e Hipoteses

3.3. Levantamento dos Dados

3.4. Técnicas Estatisticas Utilizadas

3.4.1. Analise de Variancia e Teste de Scheffé

3.4.2. Analise Fatorial (Técnica de Interdependéncia)

3.4.3. Analise Discriminante (Técnica de Dependéncia)

3.5. Operacionalizacao das Variaveis

3.5.1. Uma Visdo Geral das Variaveis

3.5.2. Descricao das Variaveis

3.5.2.1. Beta

3.5.2.2. Beneficios Fiscais Ndo Relacionados a Divida

3.5.2.3. Crescimento do Ativo Total

3.5.2.4. Crescimento da Receita Total
3.5.2.5. Endividamento

3.5.2.6. Intangibilidade

3.5.2.7. Liquidez Corrente

3.5.2.8. Liquidez Seca

3.5.2.9. Margem Bruta

3.5.2.10. Margem Operacional
3.5.2.11. Margem Liquida

XII

29
31
32
36
36
37
40
42
42
43
43
45
56
56
58
59
60
60
60
61
62
62
62
62
63
64
64
64
65
65
65
66
66
67



XIII

3.5.2.12. Retorno sobre o Capital Total 67
3.5.2.13. Retorno sobre o Capital Proprio 67
3.5.2.14. Variaveis Representativas do Tamanho da Empresa 68
3.5.2.15. Valor Colateral dos Ativos 68
3.5.2.16. Categoria de Intangibilidade 68
3.5.2.17. Categoria de Crescimento 69
3.5.2.18. Categoria Combinada de Intangibilidade e Crescimento 69

4 RESULTADOS DA PESQUISA 70
4.1. Resultados da Andlise de Variancia e Teste de Scheffé 70
4.1.1. Analise de Variancia e Teste de Scheffé — Estados Unidos 71
4.1.1.1. Endividamento nos Estados Unidos 71
4.1.1.2. Beta nos Estados Unidos 74
4.1.2. Analise de Variancia — Brasil 78
4.1.2.1. Endividamento no Brasil 78
4.1.2.2. Beta no Brasil 81

4.2. Resultados da Andlise Fatorial 84
4.2.1. Analise Fatorial — Estados Unidos 84
4.2.2. Analise Fatorial — Brasil 88
4.3. Resultados da Andlise Discriminante 91
4.3.1. Consideracdes Sobre as Premissas Estatisticas 92
4.3.2. Analise Discriminante — Estados Unidos 92
4.3.3. Analise Discriminante — Brasil 97

5 CONSIDERACOESFINAIS 101

REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS 104




1
O PROBLEMA DE PESQUISA

1.1. Apresentacao

Existem evidéncias de que os ativos intangiveis tém assumido um papel cada vez
mais importante no desenvolvimento das empresas. “Riqueza e crescimento na economia
de hoje sdo direcionados principalmente pelos ativos intangiveis”, afirma Lev (2001: 1).
Por outro lado, parece diminuir a importancia relativa dos ativos tangiveis ao longo dos
ultimos anos. Reflexo dessa tendéncia € o crescimento do indice Valor de Mercado/Valor
Contabil (Market-to-Book ratio), um dos indicadores do nivel de intangibilidade das
empresas. Quanto maior esse indice, maior o nivel de intangibilidade. Com relagdo as
empresas relacionadas no S&P 500", o indice médio subiu de 1, no inicio dos anos 80, para
6, em margo de 2001 (Lev: 2001, 8).

Embora ndo seja um tema recente, o estudo dos ativos intangiveis tem despertado
um crescente interesse da comunidade académica e de negocios. Esse fendmeno se
intensifica principalmente em fun¢do do esforco das empresas na busca por diferenciagao
dos seus concorrentes. Na medida em que as empresas t€ém acesso relativamente facil a
aquisi¢ao de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equipamentos, etc.), o que
passa a diferenciar umas das outras ¢ a sua carteira de ativos intangiveis, cuja principal
caracteristica ¢ a singularidade. Isto ¢, diferentes empresas podem adquirir terrenos
similares, construir o mesmo tipo de edificio e comprar as mesmas maquinas e
equipamentos. Entretanto, a(s) marca(s), as pessoas, as formulagdes, patentes, entre outros
ativos considerados intangiveis sdo unicos, singulares. A marca Coca-Cola, por exemplo, ¢
propriedade apenas de uma empresa, ao passo que as maquinas que fabricam o refrigerante

podem ser compradas por qualquer outra. A Microsoft emprega pessoas criativas e

'O indice S&P 500 inclui as 500 empresas norte-americanas mais relevantes em termos de tamanho, liquidez
e representatividade setorial. Em 31 de julho de 2002, o indice era formado por 421 empresas negociadas na
NYSE (New York Stock Exchange), 77 da NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated
Quotation) e 2 da AMEX (American Stock Exchange).



altamente capacitadas que trabalham apenas para ela no desenvolvimento de seus
softwares.

De acordo com Lev (2001: 9), a onda de interesse sobre os intangiveis a partir da
década de 80 estd ligada a combinacdo de duas for¢as econdmicas: a competi¢do
intensificada entre as empresas e o desenvolvimento da tecnologia da informagdo. A
primeira forga diz respeito a globalizacao dos negdcios e a desregulamentagdo de setores-
chave da economia (como telecomunicacdes, eletricidade, transporte, etc.). A segunda
forca esté relacionada, principalmente, ao advento da Internet. Com efeito, varias empresas
ligadas a Internet e a informatica em geral (como Microsoft, Yahoo, Amazon, entre varias
outras) apresentam elevados valores de mercado e de intangiveis.

A importincia crescente dos intangiveis parece ser inegavel. Entretanto, isso ndo
implica no desaparecimento total ou perda de importancia do capital tangivel. De fato, ¢
extremamente dificil dissociar o ativo tangivel do intangivel. A combinagao dos dois ¢ que
define o valor efetivo de uma empresa. O capital intangivel bem empregado pode fazer o
capital tangivel render muito mais e, assim, conjuntamente, maximizar o valor da empresa.
Um evidente exemplo disso ¢ o vinculo existente entre o desenvolvimento tecnologico e a
necessidade de treinamento. Na medida em que as empresas investem na aquisi¢do de
maquinas mais modernas e produtivas, os empregados devem ser treinados para o
manuseio das mesmas. Empregados habilidosos e devidamente treinados podem se
constituir em ativos intangiveis de grande valor. Da mesma forma, ativos intangiveis
podem levar ao desenvolvimento de novos ativos tangiveis. Por exemplo, as atividades de
pesquisa e desenvolvimento levam, muitas vezes, a necessidade de desenvolvimento de
novas maquinas.

Analogamente aos ativos tangiveis, a otimizacdo do uso dos intangiveis também
requer analise apropriada. Essa andlise passa, necessariamente, pelo célculo do valor de
cada intangivel. Trata-se de uma tarefa extremamente dificil dada a propria natureza dos
ativos em questdo. A marca Coca-Cola, por exemplo, ndo pode ser avaliada com base nas
mesmas premissas com que ¢ avaliada a marca Pepsi. Além disso, essa avaliacdo esbarra
na dificuldade de se separar, em primeiro lugar, o que ¢ tangivel do que ¢ intangivel e, em
segundo lugar, as diferentes classes de intangiveis. A despeito dessas dificuldades,
estabelecer-se um valor para os intangiveis ¢ muito importante, principalmente para a
analise dos investimentos alocados a cada um deles. Dessa forma, a empresa pode ser
capaz de verificar se os investimentos realizados em pesquisa e desenvolvimento,

marketing, treinamento, entre outros, estdo sendo devidamente alocados e remunerados.



Uma das tentativas bem sucedidas de se avaliar um ativo intangivel ¢ a
metodologia de avaliacdo de marcas utilizada pela Interbrand. Em esséncia, segundo essa
metodologia, o valor da marca ¢ gerado pelas expectativas de geracdo de valor econdmico
agregado (EVA) que possam ser atribuidas a utilizagdo da marca. Anualmente, a
Interbrand divulga uma lista com as 100 marcas mais valiosas do mundo. Uma versdo

resumida dessa pesquisa ¢ apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Asmarcas mais valiosas do mundo

Ordem Marca Valor da Marca*  Valor da Empresa**  Valor da Marca /
(USS$ bilhoes) (USS$ bilhoes) Valor da Empresa

1 COCA-COLA 69.6 140.7 49,5%

2 MICROSOFT 64.1 319.9 20,0%

3 IBM 51.2 229,1 22,3%

4 GE 413 520,7 7,9%

5 INTEL 30.9 202,2 15,3%

6 NOKIA 30.0 n.d. n.d.

7 DISNEY 29.3 57,2 51,2%

8 McDONALD'S 26.4 42,7 61,8%

9 MARLBORO 24.2 n.d. n.d.

10 MERCEDES 21.0 n.d. n.d.

Fontes:

* Interbrand, em artigo publicado na Business Week em 5 de agosto de 2002.
** Economatica

O célculo do valor da marca pode oferecer um importante auxilio na gestao deste
intangivel. A Tabela 1 mostra um indicador relativo do valor da marca sobre o valor da
empresa. Por meio desse indicador ¢ possivel observar, por exemplo, que a marca
McDonald’s vale US$ 26.4 bilhdes, correspondente a 61,8% do valor total da empresa.
Essa elevada importancia relativa pode ser reflexo, entre outros fatores, da capacidade da
empresa em vender seus produtos a um preco mais elevado que seus concorrentes. Isso
pode ser viabilizado pela atuagdo da marca sobre seus consumidores. A marca GE, por
outro lado, corresponde apenas a 7,9% do valor da empresa, embora seu valor absoluto
(US$ 41.3 bilhdes) seja maior que o do McDonald’s. O valor relativo da marca GE ¢
baixo, talvez, em funcdo da intensa participacdo de ativos tangiveis e outros ativos
intangiveis, como pesquisa e desenvolvimento, sistemas de producao, capital humano, etc.
Essas sdo apenas algumas suposi¢cdes que podem ser levantadas a partir da defini¢do do
valor da marca.

Uma vez estabelecidos valores de referéncia para os ativos intangiveis, torna-se
possivel realizar andlises apropriadas com o objetivo de se maximizar o valor da empresa

como um todo. Em tempo, preconiza a teoria e pratica financeira que, para se alcangar esse



objetivo, os gestores da empresa devem aplicar os recursos disponiveis em projetos que
proporcionem valor presente liquido (VPL) positivo, isto €, que sejam capazes de, no
minimo, remunerar o custo do capital. O custo do capital, por sua vez, ¢ determinado pela
estrutura de capital e pelo risco da empresa. Na auséncia de projetos rentaveis e havendo
caixa em excesso, o acionista deve receber dividendos a titulo de retorno dos seus
investimentos. Essas praticas estdo relacionadas as trés grandes areas de estudo em
Finangas: (1) Decisdes de Investimento, (2) Decisdes de Financiamento e (3) Politica de
Dividendos.

Uma das possiveis formas de se avaliar os ativos intangiveis é por meio do MVA
— Market Value Added, ou Valor de Mercado Adicionado — proposto por Stewart II1 (1999:
154). O valor dos intangiveis, de acordo com o modelo de Stewart III, corresponde ao
valor do MVA que, por sua vez, ¢ a soma das expectativas futuras de EVA — Economic
Value Added, ou Valor Econdmico Adicionado — trazidas a valor presente por uma taxa de
desconto apropriada. Essa taxa de desconto, no modelo de Stewart III, ¢ dada pelo custo
médio ponderado de capital para a empresa como um todo, a mesma taxa utilizada para o
calculo da remuneragdo do capital tangivel. O custo médio ponderado de capital ¢
resultado da ponderacdo entre os custos de capital proprio e de terceiros. Assim, para a
defini¢ao da taxa de desconto, dois aspectos sdo importantes: (1) a propor¢ao de capital
proprio e de terceiros e (2) a definicao do custo do capital proprio.

De acordo com o modelo de Stewart III (1999: 154), supde-se que a taxa de
desconto dos EVA'’s seja exatamente igual a taxa de remuneracao do capital tangivel, uma
vez que ele utiliza a mesma notacao nas duas situagdes. Entretanto, existem razdes para se
acreditar que essas taxas ndo devam ser iguais. Em primeiro lugar porque algumas
referéncias teéricas e evidéncias empiricas” sugerem que o financiamento do ativo
intangivel seja feito predominantemente com recursos proprios. Em segundo lugar porque
o risco dos intangiveis parece ser maior que dos tangiveis. Se essas duas suposi¢des forem
verdadeiras, o custo de capital e, por conseqiiéncia, a taxa de desconto dos ativos
intangiveis deveria ser maior que dos tangiveis. Pode-se concluir, entdo, que a estrutura de

capital e o risco exercem influéncias importantes na avaliacdo dos ativos intangiveis.

? Essas referéncias tedricas e evidéncias empiricas sdo devidamente expostas no capitulo 2, Fundamentagio

Teodrica.



1.2. O Problema de Pesquisa

Embora seja um dos temas principais desta tese, os ativos intangiveis nao se
constituem no objeto em estudo. Os objetos estudados sdo empresas (brasileiras e norte-
americanas) caracterizadas por sua intensidade em ativos tangiveis e intangiveis. Os
objetivos estabelecidos, portanto, estdo associados ao estudo das empresas e ndo dos ativos
que as constituem. Adicionalmente, ¢ importante ressaltar que a comparacdo entre as
empresas brasileiras e norte-americanas tem importancia secundaria nesta tese. O presente
estudo esta centrado nas questdes relativas a tangibilidade/intangibilidade das empresas,
independente de sua nacionalidade.

Se as suposicdes relacionadas a estrutura de capital e ao risco dos ativos
intangiveis forem verdadeiras, espera-se que uma investigagdo empirica revele
significativas diferengas entre as caracteristicas financeiras (endividamento, risco, etc.) das
empresas intensivas em capital tangivel e intangivel.

Isso posto, procura-se responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais as
diferencas de estrutura de capital e de risco entre as empresas tangivel e intangivel-

intensivas?

1.3. Objetivosda Tese

Esta tese tem por objetivo principal mostrar evidéncias de que as empresas
intangivel-intensivas apresentam diferencas significativas em relagao as empresas tangivel-
intensivas no que diz respeito a estrutura de capital e ao risco. Este objetivo ¢ perseguido
por meio de uma pesquisa realizada com empresas do Brasil e dos Estados Unidos no
periodo de 1998 a 2001.

Para se perseguir esse objetivo geral, sdo tracados os seguintes objetivos
especificos para a investigacao empirica:

1. Mostrar evidéncias de que as empresas intangivel-intensivas apresentam

menor nivel de endividamento;

2. Mostrar evidéncias de que as empresas intangivel-intensivas apresentam maior

nivel de risco.

O objetivo principal envolve o estudo de duas varidveis: o endividamento e o
risco. Como objetivo secundario, pretende-se verificar a presenga de outros fatores
econdmico-financeiros que possam diferenciar as empresas tangivel e intangivel-

intensivas.



Os dois primeiros objetivos especificos sdo perseguidos através da Analise de
Variancia e do Teste de Scheffé. Para o objetivo secundério, ¢ utilizada a Andlise
Discriminante, seguida de uma prévia Analise Fatorial para a reducdo da quantidade de

variaveis em estudo.

1.4. Principais Temas Abordados
No desenvolvimento desta tese, sdo abordadas trés grandes areas de estudo no
campo da Administracdo, a saber:
e Ativos intangiveis;
e Estrutura de capital (teoria da Agéncia, teoria do Pecking Order, etc.);

e Custo de capital (CAPM).

A estrutura e custo de capital sdo temas notadamente relacionados a area de
finangas, ao passo que os ativos intangiveis possuem um carater multidisciplinar. Com
relacdo a estrutura de capital, sdo abordadas, principalmente, as teorias da Agéncia e do
Pecking Order, por se acreditar que possam oferecer importantes subsidios ao
entendimento da politica financeira no que se refere as caracteristicas de
tangibilidade/intangibilidade das empresas. Com relacdo ao custo de capital, a principal
teoria abordada se refere ao modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros. Desse modelo tedrico, ¢ utilizado o S (beta) como

indicador do risco das empresas em estudo.

1.5. Justificativa e Contribuicao do Estudo

Os ativos intangiveis tém se valorizado sobremaneira nas Ultimas décadas, como
evidencia a evolugdo histoérica do valor de mercado de varias empresas. Isso tem levado a
um crescente interesse pelo estudo do tema, tanto pela comunidade académica quanto
profissional. Embora essa area de estudos esteja relativamente madura, vérias lacunas
tedricas precisam ainda ser preenchidas.

Embora algumas pesquisas facam a analise da estrutura de capital e do risco dos
ativos intangiveis, ndo se conhece estudos que analisem essas duas varidveis em conjunto e
por meio das técnicas estatisticas utilizadas nesta tese.

Esta tese se propde a oferecer, pelo menos, duas contribui¢des. Em primeiro lugar,
pesquisas anteriores sobre estrutura de capital, que utilizam predominantemente a analise

de regressdo como instrumento de analise, mostram um baixo nivel de R’ (coeficiente de
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determinagdo que explica quanto da variagdo da varidvel dependente ¢ explicada pelas
variaveis independentes). Isso significa que grande parte da variagao da estrutura de capital
continua sem explicagdo. O nivel de intangibilidade, pouco estudado pelas pesquisas
empiricas da area, pode ajudar a oferecer uma importante explicagdo sobre a defini¢do da
estrutura de capital.

Em segundo lugar, procura-se fazer uma ligacdo entre as teorias de ativos
intangiveis e as teorias financeiras de estrutura e custo de capital, mostrando a relagao
entre a intangibilidade das empresas e suas caracteristicas econdmico-financeiras. Com
isso, sugere-se a necessidade de uma analise mais extensa sobre a taxa de desconto
apropriada a cada tipo de ativo (tangivel ou intangivel). Isso pode exercer importante

influéncia sobre a forma como os ativos tangiveis e intangiveis sdo avaliados e geridos.

1.6. Hipoteses de Pesquisa
Para se orientar todo o processo investigativo e se responder a questdo levantada
no problema de pesquisa, sdo estabelecidas as seguintes hipdteses nulas (Ho):
Hoi: Nao existe diferenca entre as médias de endividamento das empresas
intangivel e tangivel-intensivas;
Hop:  Nao existe diferenga entre as médias de risco (beta) das empresas
intangivel e tangivel-intensivas;
Hos:  Nao existem fatores, ou variaveis, que diferenciem empresas intangivel e
tangivel-intensivas.
As trés hipoteses sao testadas em cada um dos periodos analisados (1998 a 2001).
A rejeicdo das hipoteses nulas, e conseqiiente aceitagdo das hipdteses alternativas, leva a
conclusdo de que pelo menos um fator pode diferenciar empresas intangivel-intensivas das
tangivel-intensivas.
A Andlise de Variancia ¢ o Teste de Scheffé¢ sdo utilizados para se testar as
hipoteses Ho; e Hoz. A Andlise Discriminante ¢ utilizada para se testar a hipdtese Hos.
Uma quarta técnica estatistica, a Analise Fatorial, ¢ utilizada para se reduzir o nimero de

variaveis originais e, assim, melhorar a aplicagdo da Analise Discriminante.

1.7. LimitagOes da Pesquisa
A pesquisa desenvolvida nesta tese apresenta uma série de limitacdes que devem
ser devidamente destacadas. Essas limitagdes, de certa forma, podem distorcer os

resultados da pesquisa e afetar a interpretacdao dos dados.



Talvez a limitagdo mais relevante esteja relacionada a questdo da liquidez do
mercado acionario brasileiro. Ao contrario do mercado norte-americano, a maioria das
empresas brasileiras pesquisadas ndo apresenta grande liquidez nas negocia¢des em Bolsa,
fazendo com que seus valores de mercado possam ndo ser representativos. Algumas
varidveis analisadas utilizam o valor de mercado das agdes, o que pode comprometer os
resultados da pesquisa especialmente na amostra de empresas brasileiras.

Uma outra limitagao diz respeito as diferengas entre as regras contabeis brasileiras
e norte-americanas. Por exemplo, nos Estados Unidos, ao contrario do Brasil, ¢ permitida a
contabilizacdo de alguns tipos de ativos intangiveis. Por isso, a variavel que mede o nivel
de intangibilidade das empresas pode apresentar distorgoes.

Uma terceira limita¢do est4 relacionada a varidvel que mede o nivel de risco das
empresas analisadas. O beta, utilizado como a variavel representativa do risco, ¢ colhido de
uma fonte secundaria, o Economatica, cujo periodo de analise pode ser considerado
excessivamente curto. No caso da amostra norte-americana, o beta é calculado com base
em um periodo de apenas 1 (um) ano. Para a amostra brasileira, o befa ¢ calculado com

base em 5 anos.

1.8. A Estruturada Tese

A presente tese estd estruturada em cinco partes. No capitulo 1, “O Problema de
Pesquisa”, sdo apresentados os antecedentes dos temas em estudo, a construgcdo do
problema de pesquisa, os objetivos, as justificativas para a realizagdo desta pesquisa e as
hipoteses de pesquisa.

No capitulo 2, “Fundamentacdo Tedrica”, ¢ apresentada a revisdo bibliografica
das teorias que formam a base desta pesquisa. Os principais temas abordados sdo Ativos
Intangiveis, Estrutura de Capital, Custo de Capital, Valor Econdmico Adicionado (EVA) e
Valor de Mercado Adicionado (MVA).

No capitulo 3, “Metodologia da Pesquisa”, sdo explicados os procedimentos que
permearam a investigacdo empirica, desde a coleta até a analise dos dados.

No capitulo 4, “Resultados da Pesquisa”, sdo apresentados os resultados da
investigacdo empirica que incluem a Andlise de Variancia, o Teste de Scheffé, a Analise
Fatorial e a Andlise Discriminante. Por fim, no capitulo 5, sdo apresentadas as

“Consideragoes Finais” desta tese.



2
FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. AtivosIntangiveis

O interesse no estudo do Capital Intelectual tem crescido nos ultimos anos. Esse
interesse pode ser derivado, principalmente, pelo constante aumento (em média) do valor
das empresas relativamente ao seu valor tangivel. Lev (2001: 8) chama aten¢do para o
crescimento dessa relacdo a partir do inicio da década de 80. Nessa época, o indice de valor
de mercado sobre o valor contdbil equivale a 1. No transcorrer dos anos seguintes, esse
indice sobe e, em margo de 2001, o valor de mercado chega a ser 6 vezes maior que o valor
contdbil. Isso pode refletir a tendéncia de que o intangivel ganha mais importancia no valor
total das empresas.

O topico 2.1 desenvolve a fundamentagdo tedrica relativa aos ativos intangiveis.
Em primeiro lugar procede-se a defini¢do de ativos intangiveis, seguida da apresentacdo de
diversas abordagens tedricas sugerindo taxonomias para esses ativos. Em seguida, ¢
abordada conceitualmente a importancia dos ativos intangiveis, principalmente como um
instrumento de alavancagem do valor da empresa. Por fim, este topico termina mostrando
algumas evidéncias empiricas da relevancia dos ativos intangiveis, em especial seus efeitos

sobre o valor de mercado das empresas.

2.1.1. Definicao de Ativos I ntangivels

2.1.1.1. Os Sinbnimos de Ativos I ntangiveis

Os ativos intangiveis, termo utilizado por Martins (1972), Megna e Klock (1993),
Chauvin e Hirschey (1993), Aboody e Lev (1998), Ely e Maymire (1999), etc., também
sdo conhecidos por varios outros nomes, como: capital intelectual (Stewart, 1999 e 2001,
entre outros), ativos do conhecimento (Sveiby, 1997; Stewart, 2001; Lev, 2001, entre
outros), ativos invisiveis (Sveiby, 1997) e goodwill (Monobe, 1986; Churyk, 2001; Nélo,
Kassai, Silva et a/ IN Martins, 2001).

A utilizacdo do termo Capital Intelectual ¢ relativamente recente. Segundo

Stewart (2001: XIV), o primeiro emprego conhecido desse termo acontece em 1958, por
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dois analistas financeiros realizando suas analises de varias empresas de base tecnologica,
pequenas na época (a Hewlett-Packard, HP, ¢ uma delas).

Os ativos intangiveis também sdo conhecidos por goodwill. Com esse nome, 0s
ativos intangiveis tém sido objetos de estudo ha véarios séculos. Segundo Carsberg (apud
Monobe, 1986: 46), a primeira referéncia conhecida do termo goodwill ¢ de 1571. Desde
entdo, essa area de estudo tem evoluido sobremaneira. Fazer um relato historico dessa
evolucdo, entretanto, foge do escopo desta tese. Boas referéncias historicas podem ser
consultadas nas obras de Martins (1972) ¢ de Monobe (1986), entre outros.

O termo goodwill, entretanto, deve ser utilizado com certa precaucdo. Segundo
Reilly e Schweihs (1998: 383-384), esse termo pode ter diferentes significados dependendo
do contexto. O goodwill segundo a interpretagdo contabil, que ¢ mais ampla, refere-se a
diferenga entre o valor total de um negécio (definido em um processo de aquisi¢do) e o
valor de mercado dos ativos tangiveis. Assim, do ponto de vista contabil, o goodwill
corresponde a soma de todos os ativos intangiveis. A interpretacdo econdmica, entretanto,
¢ menos abrangente e considera o goodwill como um dos tipos de ativo intangivel.
Goodwill, por esse enfoque, corresponde a capitalizacdo de todos os lucros econdomicos
que ndo possam ser atribuidos a quaisquer outros ativos, sejam tangiveis ou intangiveis
(patentes, marcas, direitos autorais, contratos, licengas, etc.).

Ativos invisiveis e ativos do conhecimento também s3o termos muito utilizados
como sindnimos dos ativos intangiveis. Nesta tese, maior énfase ¢ dada, em primeiro lugar,

ao termo ativos intangiveis.

2.1.1.2. Caracteristicas dos Ativos | ntangiveis

Segundo Reilly e Schweihs (1998: 5) existem varias definicdes para ativos
intangiveis, dependendo do enfoque ser legal, contabil ou tributério’. A maioria dessas
defini¢des, entretanto, sdo direcionadas a propoésitos especificos. Para os propositos desta
tese, uma definicdo mais apropriada para os ativos intangiveis deve ser mais ampla e
focalizada em aspectos econdmicos. Sob esse aspecto, segundo Reilly e Schweihs (1998:
5), para que um ativo intangivel possa ser qualificado como tal ¢ preciso que ele apresente
algumas caracteristicas ou atributos, como:

1. deve estar sujeito a uma identificagdo especifica e descricao reconhecivel;

2. deve estar sujeito a existéncia e protecao legal;

3 Essas questdes sdo especialmente importantes em mercados como o norte-americano e inglés, onde a

legislacdo sobre ativos intangiveis encontra-se mais desenvolvido que no Brasil.
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3. deve estar sujeito ao direito de propriedade privada e esse direito deve ser
legalmente transferivel;

4. deve haver alguma evidéncia tangivel ou manifestacdo da existéncia do ativo
intangivel (como um contrato, licenca, documento de registro, lista de clientes,
demonstrativos financeiros, etc);

5. deve ter sido criado em um momento ou evento identificavel;

6. deve estar sujeito a ser destruido ou eliminado em um momento ou evento

identificavel.

Os ativos tangiveis, por sua vez, também apresentam as caracteristicas ou
atributos relacionados anteriormente. Uma possivel forma de se diferenciar os intangiveis
dos tangiveis, comenta Reilly e Schweihs (1998: 10), ¢ atribuindo a estes as seguintes
caracteristicas:

1. devem ter existéncia fisica e forma substancial, ou seja, devem ter uma

natureza corporea;

2. devem ser passiveis de serem tocados e vistos;

3. devem ser perceptiveis ao toque.

Entretanto, como afirma Hendriksen (1965: 337), as caracteristicas relacionadas a
“existéncia fisica” ndo servem de base para se diferenciar ativos tangiveis e intangiveis.
Afinal, os ativos intangiveis devem ter um respaldo tangivel, como lembra Reilly e
Schweihs (1998: 10). Isto ¢, ativos intangiveis, como marcas, patentes, bancos de dados,
entre outros, devem estar devidamente registrados e/ou mostrar evidéncias fisicas de sua
existéncia. Por outro lado, alguns ativos representados por direitos, e portanto ‘“nada
corpéreos”, como depositos bancarios, contas a receber, seguros e titulos de investimento,
sao considerados tangiveis (Monobe, 1986: 42).

A diferenga essencial entre os tangiveis e intangiveis, segundo Reilly e Schweihs
(1998: 10) pode se dever ao fato de que: (1) o valor de um ativo tangivel ¢ criado por sua
natureza tangivel e (2) o valor de um ativo intangivel é criado por sua natureza intangivel.
Aparentemente Obvias e redundantes, essas afirmag¢des podem ajudar a explicar as
diferengas entre tangiveis e intangiveis. Para se entender essas afirmagdes € preciso que se
conheca, antes de tudo, o que direciona a existéncia do valor intangivel. Segundo Feltham
e Ohlson (1995: 691), o valor dos intangiveis resulta da geracdo de “lucros acima do

normal”. Para que o lucro ocorra, em primeiro lugar, ¢ preciso que os produtos e servigos



12

sejam vendidos, ou que haja um potencial de vendas no futuro. Para que essas vendas
possam ser maximizadas, € preciso se entender porque os consumidores compram os
produtos e servicos oferecidos. As razdes para a compra podem ser inumeras e particulares
para cada caso, isto €, os direcionadores de compra podem ser diferentes entre produtos ou
servigos concorrentes. Por exemplo, o que direciona a compra de um automovel
Mercedez? Em termos gerais, por suposicao, pode-se enumerar uma lista de direcionadores
para a compra desse automovel, como: status, tradicdo, alta tecnologia, estabilidade e
dirigibilidade mesmo em altas velocidades (Kapferer, 2000: 101), conforto, entre varios
outros. Os dois primeiros direcionadores (status e tradicdo) possuem natureza
essencialmente intangivel. A alta tecnologia pode ter influéncias tangiveis (como a
utilizacdo de computadores de bordo) e intangiveis (como resultado de pesquisa e
desenvolvimento). Por fim, estabilidade, dirigibilidade e conforto sdo atributos
essencialmente fisicos. Cada tipo de ativo, seja tangivel ou intangivel, exerce influéncias
diferenciadas sobre cada direcionador. A marca, por exemplo, pode exercer uma grande
influéncia sobre os direcionadores status e tradicdo. Como status e tradicdo sao
direcionadores por natureza intangiveis, pode-se deduzir que a marca seja um ativo

intangivel.

2.1.1.3. Definicdo de Ativos Intangiveis

Churyk (2001: 1) apresenta um resumo das diferentes abordagens dadas a
definicdo de goodwill, ou ativos intangiveis. Uma das abordagens tedricas, notadamente
econdmica, interpreta o goodwill como o valor descontado de lucros futuros em excesso
(citados por Churyk, fazem parte dessa corrente Walker, 1938; Emery, 1951; Nelson,
1953; Gynther, 1969; Ma e Hopkins, 1988). Outra abordagem teorica define goodwill
como a diferenca entre o valor justo dos ativos tangiveis e o pre¢o pago pela empresa como
um todo (citados por Churyk: Emery, 1951; Miller, 1973; Colley e Volkan, 1988; Ma e
Hopkins, 1988). Uma terceira abordagem define o goodwill como um conjunto de
“caracteristicas/componentes” ndo contabilizado, tais como habilidades gerenciais,
economias de escala e relagdes com o cliente (citados por Churyk: Emery, 1951; Nelson,
1953; Barlev, 1973).

Ao se definir o termo ativo intangivel, ¢ importante que se defina, em primeiro
lugar, o que ¢ ativo. Martins (1972: 26) chama atencdo para as limitacdes da definicdo de
ativo proposta por alguns tedricos mais conservadores. Para Anthony (apud Martins, 1972:

26), por exemplo, os ativos sdo recursos de propriedade de uma empresa adquiridos a um
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custo mensurdvel em dinheiro. Em especial a parte final, “adquiridos a um custo
mensuravel em dinheiro”, limita demasiadamente a definicao de ativo. “Um bem recebido
gratuitamente, por exemplo, ndo seria qualificado como ativo, mesmo que tivesse valor
econdmico e pertencesse a empresa” (Martins, 1972: 27). Uma defini¢do mais adequada de
ativo parece ser fundamentada em termos econdmicos. Por isso, Martins (1972: 30)
conceitua ativo com sendo “o futuro resultado econdmico que se espera obter de um

4
agente

. Esse conceito ¢ consistente com o método do fluxo de caixa descontado, pelo
qual o valor de um ativo (ou capital) ¢ obtido pela soma dos fluxos de caixa futuros,
descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de risco (Copeland, Koller ¢ Murrin, 1996:

73) como mostra a Equagao 1.

Equacao 1

onde:

V = valor do ativo ou da empresa

FC = fluxo de caixa esperado para o periodo ¢

k = taxa de desconto adequada ao risco do ativo ou da empresa

t = periodo correspondente ao fluxo de caixa

Lev (2001: 5) define ativo intangivel como um direito a beneficios futuros que
ndo possui corpo fisico ou financeiro (agdes ou titulos de divida). Essa definicao contempla
aspectos econdmicos importantes na avaliagdo do ativo intangivel. Em primeiro lugar, o
ativo intangivel ¢ resultado de beneficios futuros, ou seja, da soma de lucros econdmicos
projetados e descontado a uma taxa de risco apropriada. Em segundo lugar, o intangivel
ndo possui corpo fisico ou financeiro, isto ¢, do valor total do negdcio sdo excluidos os
ativos tangiveis (ativo fixo e capital de giro).

Outra definicdo importante de ativos intangiveis ¢ sugerida por Stewart (2001:

12), que utiliza o termo capital intelectual: “Capital Intelectual ¢ o conhecimento que

* Agentes, segundo Martins (1972: 32) tem o mesmo significado de “recursos” para a Economia: terra,

florestas, recursos humanos (tanto mentais quanto fisicos), maquinas, equipamentos, etc.
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transforma a matéria-prima e as torna mais valiosas™

. Muitas vezes, como explica Stewart,
a matéria-prima ¢ tangivel, mas outras vezes pode ser intangivel, como a informacao que
um advogado ou um consultor utiliza para embasar seus trabalhos. Essa definicdo tem
implica¢des importantes no que se refere a utilidade e importancia dos ativos intangiveis.
Duas empresas que fabricam o mesmo tipo de produto podem até construir fabricas
semelhantes, comprar as mesmas maquinas, utilizar o mesmo tipo de matéria-prima,
manter o mesmo nivel de capital de giro e possuir outros ativos tangiveis similares.
Entretanto, essas duas empresas podem apresentar valores de mercado bastante distintos
em fungdo, principalmente, da presenca dos ativos intangiveis. A atua¢do dos intangiveis
pode resultar em um prego superior, custos e despesas inferiores ou uma combinagdo
desses fatores.

De forma sintetizada, os ativos intangiveis podem ser definidos como um
conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, interagindo
com seus ativos tangiveis (ativo fixo e capital de giro), contribui para a formagao do valor
das empresas.

As empresas intangivel-intensivas, termo empregado por Stewart (2001: 278),
Lev (2001: 4), entre outros, sdo caracterizadas pela predomindncia do uso de ativos
intangiveis, levando-as a um lucro econdmico superior ¢ a um valor de mercado

significativamente maior que o seu valor contabil.

2.1.2. Taxonomias dos Ativos I ntangivels

As primeiras propostas para uma taxonomia, ou classificagdo, dos ativos
intangiveis remontam a varias décadas, como a de Paton e Paton Jr. (apud Martins, 1972,
74-75). Propostas mais recentes de classificacdo dos ativos intangiveis podem ser
atribuidas a autores como Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev (2001), Triplett (2001),
Reilly e Schweihs (1998), entre outros.

2.1.2.1. A Taxonomia de Paton e Paton Jr

Paton e Paton Jr (apud Martins, 1972: 74-75), propdem a seguinte classificagdo
para o Goodwill:

1. Goodwill Comercial: gerado por servicos colaterais (como equipe cortés de

vendedores, entregas convenientes, facilidades de crédito), qualidade do

> Tradugdo de: “Intellectual capital is knowledge that transforms raw materials and makes them more

valuable”.
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produto em relagdo ao preco e atitude e habito do consumidor como resultado
dos investimentos, por exemplo, na marca;

2. Goodwill Industrial: gerado por altos salarios, baixa rotatividade de
empregados, oportunidades de ascensdo profissional, etc., desde que
contribuam para a boa imagem da empresa e reducdo do custo unitario de
producao;

3. Goodwill Financeiro: derivado da atitude de investidores, fontes de
financiamento e de crédito relacionada a boa imagem da empresa e
possibilidade de obtencdo de recursos em melhores termos;

4. Goodwill Politico: derivado das boas relagdes com o Governo.

2.1.2.2. A Taxonomia de Sveiby

Sveiby (1997: 5), que chama os ativos intangiveis também de “ativos invisiveis”,
propoe que estes sejam divididos em: (1) competéncias dos empregados, (2) estrutura
interna e (3) estrutura externa.

A competéncia dos empregados envolve, segundo Sveiby (1997: 10), a
“capacidade de agir em uma ampla variedade de situagdes para criar tanto ativos tangiveis
quanto intangiveis™®. Continua Sveiby dizendo que embora os empregados e seus
conhecimentos ndo possam ser de propriedade da empresa, estes devem ser considerados
ativos porque ndo ¢ impossivel conceber uma empresa sem pessoas.

A estrutura interna ¢ formada por patentes, conceitos, modelos, sistemas de
computacdo e sistemas administrativos. Além disso, o espirito e cultura organizacional
também fazem parte da estrutura interna (Sveiby, 1997: 10).

A estrutura externa ¢ formada, como sugere Sveiby (1997: 11), pelos
relacionamentos com clientes e fornecedores. Nesses relacionamentos, os fatores

importantes sao a marca, trademarks e a reputacdo, ou imagem, da companhia.

2.1.2.3. A Taxonomia de Stewart, Saint-Onge e Edvinsson
Segundo Stewart (2001: 13) o capital intelectual é a soma: (1) do capital humano,
formado pelo talento, habilidade e conhecimento das pessoas, (2) do capital estrutural,

formado por patentes, processos, banco de dados, redes, etc, e (3) do capital cliente,

% Tradugdo de: “...capacity to act in a wide variety of situations to create both tangible and intangible assets”.
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formado pelo relacionamento com clientes e fornecedores. A classificacdo de Stewart ¢
baseada na taxonomia proposta por Saint-Onge ¢ Edvinsson (apud Stewart, 1999: 75). A

Figura 1 mostra a classificagdo de Edvinsson.

Capital Intelectual
l
| |
Capital Humano Capital Estrutural
l
| |
Capital Capital
Organizacional Cliente
l
[ |
Capital Capital
Inovagdo Processo

Figura 1 — Classificacdo do capital intelectual segundo Edvinsson
Fonte: Stewart (1999: 256)

Pela proposta de Edvinsson, o capital cliente ¢ parte integrante do capital
estrutural. A outra parte do capital estrutural é formada pelo capital organizacional que, por
sua vez, inclui o capital inovagdo e capital processo. Stewart (1999: 75) se utiliza da
mesma proposta de Saint-Onge e coloca o capital cliente no mesmo nivel do capital
humano e capital estrutural. Todas as empresas, segundo Stewart (2001: 13), apresentam
os trés tipos de capital intelectual, mas a énfase na utilizagdo de cada tipo de capital varia
de empresa para empresa.

Segundo Edvinsson ¢ Malone (1998: 31), o capital humano constitui-se de “toda
capacidade, conhecimento, habilidade e experiéncia individuais dos empregados e
gerentes”. O capital estrutural, por sua vez, ¢ a infra-estrutura que apdia o capital humano
cujo objetivo € “transmitir e armazenar conhecimento intelectual” (Edvinsson ¢ Malone,
1998: 32). O capital cliente, como o proprio nome sugere, ¢ formado pelo relacionamento
da empresa com seus clientes (Edvinsson e Malone, 1998: 33).

Segundo Stewart (1999: 76), o capital humano é importante por ser “a fonte de
inovacdo e renovagdo”. Entretanto, continua Stewart, “individuos inteligentes nao fazem,
necessariamente, empresas inteligentes”. O importante ¢ compartilhar e transferir o
conhecimento entre os membros da organizacdo de forma que todos os outros intangiveis

possam ajudar a maximizar o valor da empresa. Dai a importancia do capital estrutural,
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formado por sistemas de informacao, laboratorios, inteligéncia de mercado, conhecimento
dos canais do mercado, entre outros fatores que transformam o conhecimento individual
em propriedade de um grupo, garantindo, assim, a boa pratica das aplicagdes criadas pelo
capital humano e a perenidade das idéias. Por fim, o capital cliente refere-se ao valor dos
relacionamentos da organiza¢do com as pessoas com quem ela faz negocios, ou seja, com
seus clientes e também com seus fornecedores (Stewart: 1999: 77). Um exemplo de capital

cliente ¢ a marca, intangivel cuja avalia¢do ¢ bastante comum.

2.1.2.4. AsTaxonomiasde Lev e Triplett

De acordo com Lev (2001: 7), os intangiveis podem ser classificados de acordo
com seus fatores geradores, que sdo: (1) inovacao, (2) desenhos organizacionais singulares
e (3) recursos humanos.

Segundo Lev (2001: 55), a inovacdo esta relacionada, principalmente, aos
intangiveis voltados a atividades de pesquisa e desenvolvimento. Essa pesquisa pode ser
pura, voltada ao desenvolvimento de novas ciéncias e tecnologias, ou aplicada, voltada ao
desenvolvimento de produtos e processos. Lev afirma que os investimentos nesses
intangiveis contribuem de forma significativa para aumentar a produtividade da empresa.

O segundo tipo de intangiveis, desenhos organizacionais singulares, ¢ formado
pelas estruturas e sistemas exclusivos, como sistemas de computagdo proprietarios,
sistemas de distribui¢cdo inovadores, carteiras de marcas, bancos de dados, etc.

O terceiro tipo, por fim, ¢ formado pelo conhecimento, talento e habilidades dos
empregados da empresa. Embora os empregados ndo sejam propriedade da empresa, estes
mantém contratos empregaticios que os comprometem com os objetivos da empresa.

Triplett (In: Lev, 2001: 189), apresenta uma classificagdo semelhante ao de Lev.
Triplett, entretanto, considera as marcas um ativo tdo relevante que as coloca em uma
classe totalmente distinta. Dessa forma, os ativos intangiveis sdo divididos em:

1. inovagdes que possam ser protegidas por patentes, trademarks ou direitos

autorais;

2. estruturas ou desenhos organizacionais singulares;

3. marcas;

4. praticas de recursos humanos.
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2.1.2.5. A Taxonomia de Reilly e Schweihs

A classificacao proposta por Reilly e Schweihs (1998: 19) tem uma natureza mais

especifica e, portanto, o niimero de classes ¢ maior que as classificagdes mostradas

anteriormente. Segundo eles, os ativos intangiveis sdo:

1.
2.

9.

relacionados ao marketing: marcas, logos, trademarks, etc.;

relacionados a tecnologia: processos, patentes, conhecimento técnico, etc;
relacionados a arte: trabalhos literarios e direitos autorais, composig¢oes
musicais, etc;

relacionados ao processamento de dados: softwares proprietarios, direitos
autorais de softwares, bancos de dados automatizados, mascaras de circuito
integrado, etc;

relacionados a engenharia: desenho industrial, patentes de produtos, desenhos
e esquemas de engenharia, etc;

relacionados ao cliente: lista de clientes, contratos com clientes,
relacionamentos com clientes, ordens de compra em aberto, etc;

relacionados a contratos: contratos de fornecimento, licenciamentos,
franquias, acordos de ndo competicao, etc.;

relacionados a capital humano: mao-de-obra treinada, acordo com
empregados, contratos com sindicatos, etc;

relacionados a localizagdo: direitos de exploragdo mineral, de 4gua, etc;

10. goodwill.

2.1.2.6. A Taxonomia de Barbosa e Gomes

Barbosa e Gomes (2002: 30) fazem uma classificacdo de ativos intangiveis

baseada em Edvinsson € Malone, a saber:

conhecimento académico e tacito de seus funcionarios;
processos facilitadores de transferéncia e aquisi¢cdo de conhecimento;
relacionamento com clientes, fornecedores € mercado de trabalho;

capacitagdo em pesquisa e desenvolvimento.

2.1.2.7. A Taxonomia Proposta por Kayo

Das taxonomias apresentadas anteriormente algumas sdo mais amplas e outras

mais restritas. Com o objetivo de se resumir e uniformizar os termos nesta tese, ¢ proposta
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uma nova classificacdo, apresentada no Quadro 1, que leva em conta as caracteristicas dos
referidos ativos. As classes propostas sao semelhantes as de Barbosa e Gomes ¢ a lista de

ativos intangiveis ndo ¢ exaustiva.

Quadro 1 —Uma proposta de classificacdo dos ativos intangiveis

Tipo de Intangivel Principais componentes

Ativos Humanos ¢ conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia
dos empregados;

e administragdo superior ou empregados-chave;

e treinamento e desenvolvimento;

e entre outros.

Ativos de Inovacdo e pesquisa e desenvolvimento;
e patentes;

o formulas secretas;

o know-how tecnolégico;

e cntre outros.

Ativos Estruturais ® processos;

e softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informacéo;
sistemas administrativos;
inteligéncia de mercado;
canais de mercado;

entre outros.

Ativo de Relacionamento
(com puiblicos estratégicos)

marcas;
logos;

trademarks,

direitos autorais (de obras literarias, de softwares, etc);
contratos com clientes, fornecedores, etc.;

contratos de licenciamento, franquias, etc.;

direitos de exploragdo mineral, de agua, etc.;

entre outros.

2.1.3. A Importancia dos Ativos I ntangivels

2.1.3.1. Vantagens Competitivas dos Ativos I ntangiveis

Porter (1989: 31) propde o conceito de “Cadeia de Valor”, que “desagrega uma
empresa nas suas atividades de relevancia estratégica para que se possa compreender o
comportamento dos custos e as fontes existentes e potenciais de diferenciagcdo”. Stewart
(1999: 152) chama atengao para a necessidade de se olhar para a cadeia de valor dos ativos
intangiveis e ndo apenas para a dos tangiveis. Segundo Stewart, o valor dos intangiveis esta
concentrado, principalmente, nas chamadas atividades de apoio (recursos humanos,

desenvolvimento de tecnologia, infra-estrutura da empresa, etc).
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Se por um lado o valor dos intangiveis ¢ significativo, por outro parece ndo ser
dada a devida importancia ao seu gerenciamento. Segundo Stewart (1999: 56), em geral as
empresas gerenciam o conhecimento menos do que deveriam. Por mais dificil que seja a
avaliacdo dos ativos intangiveis, essa ¢ uma tarefa essencial na medida em que, cada vez
mais, o valor intrinseco das empresas ndo depende apenas dos ativos tangiveis. Segundo
Stewart (2001: 18), os ativos intangiveis se tornaram tdo importantes porque € o Unico
meio das empresas se diferenciarem dos seus competidores.

Entrar em um negocio sem o suporte de ativos intangiveis como o capital humano
¢ inviavel. Segundo Stewart (2001: 25), ndo se pode ter vantagem competitiva a partir de
pessoas sem habilidade. A vantagem vem de algo proprietario (ou de dificil duplicagdo):
“um tipo particular de conhecimento, no caso de uma companhia como a Microsoft, ou
uma combinagdo singular de ativos do conhecimento e ativos fixos, como no caso da GE”.

O capital intangivel ndo ¢ importante apenas para se entrar em um negocio, mas
também para manter a empresa no negocio. A manutencdo da competitividade de uma
empresa depende, entre outros fatores, de sua produtividade. A produtividade, a principio,
pode ser associada a aspectos tangiveis como a aquisicdo de maquinas mais modernas e
eficientes. Entretanto, grande parte do ganho de produtividade deve-se a investimentos no
capital intangivel. Pesquisa de Zemsky, Lynch e Cappelli (apud Stewart, 1999: 85) mostra
uma grande relagdo entre a produtividade e a educagdo. Os resultados mostram que um
aumento de 10% no nivel de educacdo leva a um aumento de 8,6% na produtividade, ao
passo que um aumento de 10% na aquisi¢ao de equipamento aumenta a produtividade em
apenas 3,4%. A conclusdo ¢ de que “o valor marginal de se investir no capital humano ¢
cerca de trés vezes maior do que o valor dos investimentos em maquinario”™’.

A obtencdo de uma vantagem competitiva, seja por prego ou por qualidade,
também depende dos investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento. Esses investimentos
ndo sdo apenas em pesquisa pura, mas no desenvolvimento de produtos, processos e até¢ da
marca. Segundo Lev e Zarowin (1999: 354), os investimentos em ativos intangiveis como
pesquisa e desenvolvimento, tecnologia da informagdo, marcas e recursos humanos
constantemente alteram os produtos, operagdes, condi¢cdes econdmicas ¢ valores de

mercado das empresas. Os investimentos em pesquisa € desenvolvimento, em particular,

” Tradugdo de: “The marginal value of investing in human capital is about three times greater than the value

of investing in machinery”.
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sdo considerados os maiores direcionadores da mudanga nos negocios, criando novos

produtos e melhorando os processos de produgao (Lev e Zarowin, 1999: 371).

2.1.3.2. A Economia dos Intangivels: Ndo-Rivalidade, Escala e Externalidade de Rede

Segundo Lev (2001: 22) os ativos intangiveis apresentam duas importantes
caracteristicas: ndo-rivalidade e capacidade de escala. A ndo-rivalidade dos intangiveis diz
respeito a capacidade de serem utilizados simultaneamente de diversas formas diferentes.
A utiliza¢do de um ativo intangivel ndo o impede de ser aplicado a um uso alternativo ao
mesmo tempo. Por outro lado, os ativos tangiveis sdo, por natureza, disputados por
diferentes usos alternativos e ¢ impossivel utiliza-los simultaneamente em situagdes
diferentes. Uma maquina ndo pode fabricar dois produtos diferentes simultaneamente,
assim como uma plataforma de petroleo nao pode estar em dois locais diferentes a0 mesmo
tempo.

Os ativos tangiveis podem ser alavancados para explorar economias de escala® e
escopo’, mas até um determinado limite. Esse limite ¢ a propria capacidade de produgdo do
ativo ou as limitagdes do seu uso como, por exemplo, uma maquina que pode ser usada até
o limite de trés turnos de producdo. Os ativos intangiveis, por outro lado, sdo limitados
apenas pelo tamanho do mercado (Lev, 2001: 23). Nao existe limitagao fisica para a sua
utilizacdo. Uma marca conhecida e respeitada mundialmente, por exemplo, pode expandir
seu mercado por meio do seu licenciamento a uma empresa que se responsabilizaria pela
fabricacdo e comercializa¢ao do produto.

A proposito, segundo Keller (1998: 53), alguns dos beneficios de se ter uma
marca forte sdo: maior lealdade, menor vulnerabilidade as acdes de marketing da
concorréncia, menor vulnerabilidade as crises de marketing, margens de lucro maiores,
maior inelasticidade a aumentos de preco, maior elasticidade a reducdes de preco,
possiveis oportunidades de licenciamento ou extensdo da marca, etc. Como observam
Barth, Clement, Foster et al (1998: 42), esses e outros fatores resultantes de uma marca
forte proporcionam lucros operacionais maiores € mais consistentes ao longo do tempo
relativamente a um produto sem marca. O valor da marca ¢ resultado, portanto, da sua

contribui¢do para a geragdo de resultados economicos.

¥ Economias de escala acontecem quando o custo total de produgdo cresce numa propor¢io menor que a
quantidade produzida (Pindyck e Rubinfeld, 1994: 299).
? Economias de escopo acontecem quando se obtém vantagens de produgdo ou de custo com a produgio de

dois ou mais tipos diferentes de produtos (Pindyck e Rubinfeld, 1994: 285).



22

Segundo Lev (2001: 11), o modelo tradicional de empresa, verticalmente
integrada e capital-intensiva, ¢ desenhado para explorar economias de escala. Na medida
em que essas economias de escala se exaurem, a producdo se transforma em simples
commodity € a empresa ndo consegue mais sustentar seu crescimento € suas vantagens
competitivas.

A tradicional economia de escala pode ser complementada e, as vezes, substituida
por externalidades de rede (Lev, 2001: 12). Externalidades de rede acontecem quando “a
demanda exercida por uma pessoa pode vir a ser influenciada pelo niimero de outros
consumidores que ja tenham adquirido a mercadoria” (Pindyck e Rubinfeld, 1994: 150).

As externalidades de rede podem ser positivas ou negativas. Nas positivas,
também conhecidas por “Efeito Imita¢do” (Pindyck e Rubinfeld, 1994: 150), hd um
aumento da quantidade demandada quando outros consumidores adquirem a mesma
mercadoria (exemplos tipicos sdo os programas de computador, os proprios computadores,
as fitas de video VHS, o crescente uso do DVD, etc). Nesse caso, os beneficios de se fazer
parte de uma rede ¢ maior, quanto maior for o numero de pessoas ou empresas que fagam
parte da mesma. Nas negativas, também conhecidas por “Efeito Esnoba¢ao” (Pindyck e
Rubinfeld, 1994: 153), acontece o contrario, ou seja, a quantidade diminui quando muitos
consumidores adquirem o produto (como ¢ o caso de produtos muito luxuosos).

Essas questdes econdmicas tém implicacdes importantes na avaliacdo e gestdo dos
ativos intangiveis. Tome-se, por exemplo, a gestdo da identidade da marca, um dos
intangiveis mais importantes da empresa. Identidade da marca, como define Aaker e
Joachimsthaler (2000: 40), ¢ “uma série de associacdes que o estrategista de marca procura
criar e manter”. Essas associacdes sdo permeadas por uma série valores (como qualidade,
inovagado, etc.) que a organizacgao deseja ter e transmitir a seus consumidores. Para Aaker e
Joachimsthaler, se algum elemento importante do trabalho de identidade da marca estiver
ausente ¢ improvavel que a marca alcance todo o seu potencial. O desenvolvimento dos
valores da empresa deve ser acompanhado do pleno conhecimento do publico consumidor
que se quer atingir. Para isso, conhecer os efeitos de externalidades de rede ¢ muito
importante. A partir desse ponto, a empresa tem condicdes de dimensionar os
investimentos necessarios no capital tangivel e intangivel. Evidentemente, esse ¢ apenas
um exemplo da importancia da gestdo do capital intelectual. A importancia dos intangiveis

alcanga uma amplitude e profundidade muito maiores do que a descrita nesse exemplo.
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2.1.4. Evidéncias Empiricas da Relevancia dos Ativos | ntangiveis

Virias pesquisas empiricas se propdem a analisar a relevancia dos ativos
intangiveis. A maioria delas procura estudar a relacdo existente entre o valor de mercado
das empresas e os diversos tipos de intangiveis. Outra linha de pesquisa estuda as relagdes
entre a intangibilidade das empresas e o endividamento. Pela falta de informagao
disponivel sobre os valores de todos os intangiveis das empresas, os estudos nessa area
utilizam variaveis proxy (representativas) dos respectivos ativos intangiveis. Isso acontece
com despesas com pesquisa e desenvolvimento, despesas com treinamento, despesas com
propaganda, quantidade de patentes concedidas, etc. Assume-se que essas variaveis
possam, de certa forma, representar a magnitude do valor de cada intangivel. As despesas
com treinamento, por exemplo, podem estar associadas ao valor do capital humano e as
despesas com propaganda ao valor da marca. Evidentemente, o valor dessas despesas nao
corresponde ao valor do intangivel correspondente, mas € razoavel supor uma correlagdao
positiva entre os dispéndios e o valor do respectivo ativo, ou seja, quanto maior o
investimento realizado, maior a expectativa futura de lucros econdmicos associados ao
intangivel em questdo. As pesquisas empiricas, em geral, procuram analisar como essas
variaveis, indicadoras do valor de cada tipo de intangivel, influenciam o valor de mercado
das empresas.

Dentre as propostas metodologicas de avaliacdo de intangiveis, uma das mais bem
sucedidas diz respeito a marca. Essa ¢ uma especialidade da Interbrand, empresa de
consultoria de marcas de origem inglesa. Com base na pesquisa anual das marcas mais
valiosas do mundo que a Interbrand divulga anualmente, Barth, Clement, Foster et al
(1998) mostram uma forte associa¢do entre o valor das marcas e o valor de mercado das
empresas proprietarias dessas marcas, o que reforca a confiabilidade dessa metodologia.
Andlises adicionais também mostram que o valor das marcas apresenta relacao positiva e
estatisticamente significante com despesas com propaganda, margem operacional da
marca'® e participagio de mercado da marca (varidveis consideradas, por outros estudos,
representativas do valor da marca).

Outras pesquisas analisam a influéncia das despesas com propaganda e com
pesquisa e desenvolvimento. Chauvin e Hirschey (1993: 128) apresentam resultados que

indicam “influéncias positivas e consistentes” sobre o valor de mercado das empresas.

' Margem operacional da marca é uma variavel definida pela Interbrand para identificar os lucros

relacionados exclusivamente a utilizagdo da marca.
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Chauvin e Hirschey (1993: 129) citam outros estudos que apresentam oS mesmos
resultados: Hirschey (1985), Jose, Nichols e Stevens (1986), Lustgarten ¢ Thomadakis
(1987), Morck, Shleifer e Vishny (1988) e Morck e Yeung (1991).

Megna e Klock (1993) estudam o impacto de dois tipos de ativo intangivel
(variaveis independentes) sobre o indice Q de Tobin (variavel dependente) no setor de
semicondutores. Duas varidveis sdo utilizadas como representativas dos ativos intangiveis:
(1) as despesas com pesquisas e desenvolvimento e (2) quantidade de patentes concedidas.
O Q de Tobin ¢ definido pela divisdo do valor de mercado da empresa pelo valor dos seus
ativos tangiveis. Os resultados mostram relagdo positiva entre a varidvel dependente ¢ as
independentes, o que significa que os dois ativos intangiveis estudados contribuem para a
valorizagdo das empresas. Megna e Klock (1993: 268) afirmam que o capital intangivel
contribui para a variagdo no O de Tobin, mas ndo a explica totalmente. Isso sugere a
influéncia de outros ativos intangiveis na composicao do valor das empresas.

Outra pesquisa que estuda a influéncia das patentes sobre o valor das empresas ¢
de autoria de Deng, Lev e Narin (1999). Eles examinam os documentos de registro de
patentes (nos Estados Unidos) durante os anos de 1985 e 1995 e extraem quatro variaveis
relacionadas a esse intangivel: (1) a quantidade de patentes, (2) o impacto da citacdo, (3) a
ligacdo com a ciéncia e (4) duracdo do ciclo tecnologico. A primeira variavel resulta da
quantidade de patentes concedidas por ano a empresa. A segunda varidvel ¢ uma medida
relativa da quantidade de citagdes que uma patente recebe em patentes subseqiientes. Por
exemplo um indice 1,1 indica que a patente recebeu 10% de citagdes a mais que a média
(Deng, Lev e Narin, 1999: 21). A terceira variavel indica o numero de referéncias
cientificas registradas na patente, ou seja, quanto maior a quantidade de artigos cientificos
referenciados pela patente, maior sua aproximag¢do com a ciéncia pura. A quarta variavel
indica a média de tempo entre o ano de concessdo da patente ¢ o ano das patentes
referenciadas. Médias altas, que indicam ciclos com periodos mais longos, refletem a
ligacdo da empresa com tecnologias antigas. O setor de eletronicos, por exemplo, que
apresenta constantes inovagdes, tem um ciclo de 3 a 4 anos, enquanto setores que
apresentam mudanc¢as mais lentas, como a de constru¢do de navios, apresentam um ciclo
de 15 anos (Deng, Lev e Narin, 1991: 22). De acordo com Deng, Lev e Narin (1999: 26),
como esperado, os resultados mostram uma relacdo positiva e estatisticamente significante
entre a medida de valor de mercado e as trés primeiras varidveis (quantidade de patentes,

impacto da citagdo e ligagdo com a ciéncia). Também esperada ¢ a relagdo negativa entre a
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medida de valor de mercado e o ciclo, indicando que quanto menor o ciclo, melhor o
desempenho do valor da empresa.

Aboody e Lev (1998) estudam o valor dos intangiveis relacionados ao
desenvolvimento de sofiwares'' e sua influéncia na valorizagdo das empresas. Os
resultados da pesquisa mostram que os valores capitalizados das despesas com pesquisa e
desenvolvimento apresentam uma associacdo positiva com os retornos das acdes dessas
empresas. Além disso, o valor do software ja desenvolvido e contabilizado como ativo esta
associado positivamente com o valor de mercado dessas empresas.

Outros resultados da pesquisa de Aboody e Lev (1998:169) mostram que o
endividamento e o risco sistematico (medido pelo beta) estdo positivamente relacionados
com o valor de mercado. Uma vez que o befa também estd positivamente associado a
variavel que mede a intensidade das pesquisas e desenvolvimento, a conclusdo ¢ de que as
pesquisas basicas apresentam maior risco, mas afetam positivamente o valor da empresa,
corroborando a premissa de que quanto maior o risco de um investimento maior o seu
retorno.

As pesquisas citadas anteriormente estudam a influéncia dos intangiveis sobre o
valor de mercado das empresas. Outras pesquisas se dedicam a estudar o relacionamento
entre os intangiveis e o endividamento. Em geral, estas pesquisas mostram uma relacao
negativa entre os investimentos em intangiveis e o endividamento (Titman e Wessels,
1988; Balakrishnan e Fox, 1993; Bah e Dumontier, 2001, entre outros).

A justificativa para esse comportamento ¢ que quanto maior a especificidade e
singularidade dos ativos, ou seja, quanto mais intangivel for o ativo, maior € a incerteza em
relacdo ao seu valor de liquidag@o e maior o prémio de risco exigido pelos credores (Bah e
Dumontier, 2001: 674). Assim, na hipdtese de uma eventual faléncia e liquidagdo, a
desvalorizacao dos “ativos especializados” ¢ maior do que dos ativos nao especializados,

fazendo com que o custo das dividas aumente (Balakrishnan e Fox, 1993: 7).

"' Nos Estados Unidos, ¢ permitida a capitalizagdo das despesas com desenvolvimento de softwares,

conforme o Statement n° 86, do Financial Accounting Standards Board (FASB).
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2.2. Estrutura e Custo de Capital

“A estrutura de capital continua enigmatica”, comenta Chirinko e Singha (2000:
418). De fato, desde o paradigmatico estudo de Modigliani e Miller (1958 e 1963), véarias
pesquisas tedricas e praticas se propdem a explicar os motivos que levam a existéncia de
diferentes estruturas de capital entre as empresas, setores e até paises. Igualmente
importantes sdo as teorias de precificacdo de ativos, notadamente o CAPM — Capital Asset
Pricing Model, ou Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros.

O topico 2.2 desenvolve a fundamentagdo tedrica relativa as teorias de estrutura e
custo de capital. Em primeiro lugar descreve-se a evolucdo das teorias de estrutura de
capital, desde as primeiras proposi¢des de Modigliani e Miller até as mais recentes
evidéncias empiricas sobre o tema. Especial aten¢ao ¢ destinada as teorias de Agéncia e
Pecking Order (hierarquizacao), em funcdo de suas possiveis implicagdes sobre os
resultados encontrados na investigacdo empirica desta tese. Em seguida, sdo discutidos os

fundamentos do custo de capital.

2.2.1. A Evolucdo das Teorias de Estrutura de Capital

2.2.1.1. As Controvérsias sobre a Estrutur a Otima de Capital

As decisdes de financiamento embasadas pelas teorias de estrutura de capital, ao
lado das areas de decisdes de investimento e politica de dividendos, formam um dos temas
mais discutidos e controversos em financas. Quando se trata da estrutura de capital das
empresas, a maior questao ¢ a existéncia, ou ndo, de uma estrutura de capital 6tima.

As contribui¢des de Modigliani e Miller sdo tdo importantes que Harris e Raviv
(1991: 297) lhes atribui o inicio da “Moderna Teoria de Estrutura de Capital”. Modigliani e
Miller afirmam que ndo existe uma estrutura de capital 6tima e que a determinacao do
valor da empresa depende da qualidade das decisdes de investimento. Modigliani e Miller
(1958: 268) afirmam que o “valor de mercado de qualquer firma independe de sua
estrutura de capital e ¢ dado pela capitalizagcdo do seu retorno esperado a taxa o apropriada

v

a sua classe” “. Dessa forma, segundo Modigliani e Miller, o valor total da empresa, entao,

¢ dado pela Equagao 2:

12 Tradugio de: “market value of any firm is independent of its capital structure and is given by capitalizing

its expected return at the rate py appropriate to its class”.
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Equacéo 2

Kal

Vj:(sj+Dj):

onde:

V; = valor da firma j

S; = valor das agdes ordinarias
D; = valor das dividas

X; = retorno esperado (fluxo de caixa)

px = taxa de Retorno do Ativo

Contréario a proposi¢do de Modigliani e Miller, Durand (1959), representante da
chamada Escola Tradicionalista, acredita que, na pratica, ¢ possivel definir uma estrutura
de capital 6tima que permita a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Modigliani e Miller (1963), complementando suas proposi¢cdes anteriores,
sugerem que a estrutura de capital pode sofrer a influéncia dos beneficios fiscais
resultantes do endividamento. Essa premissa, ceteris paribus, recomendaria uma estrutura
de capital totalmente formada por capital de terceiros, ja que essa politica proporcionaria o
maior nivel de economias tributarias e maximizaria o valor da empresa.

Entretanto, essa pratica ndo se verifica na realidade. Um dos motivos para isso €

ilustrado pela Figura 2.

Valor Presente do Valor Pres.
g beneficio fiscal ¢/ dos custos das
i uso do capital de v dificuldades
3 terceiros L financeiras
o
"g —1 14
2
[}
=
[}
]
g 14
= \ U
>

Cap.de Terceiros
Nivel 6timo de cap. de terceiros

Figura2— O valor da empresa e seu endividamento
FONTE: Adaptado de Myers (1984: 577)
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A Figura 2 mostra que o endividamento ¢ limitado, especialmente, pelos custos de
uma eventual dificuldade financeira. Myers (1984: 577), propde um modelo de estrutura de
capital baseado no fradeoff, ou compensacdo, entre os custos 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 quando os custos
gerados pelo endividamento passam a ser maiores que os beneficios gerados. A reta Vy
representa o valor da empresa sem dividas. A reta J; corresponde ao valor da empresa
alavancada pelo endividamento conforme as proposi¢cdes de Modigliani e Miller, ou seja,
quanto maior o nivel de endividamento, maior o valor da empresa. A curva V representa o
valor efetivo da empresa segundo o modelo de Myers. Baseado nesse modelo, o valor da
empresa ¢ crescente em funcdo dos beneficios fiscais gerados pelo endividamento até o
ponto em que comecam a surgir davidas sobre a saude financeira da empresa e os custos

comecam a ficar elevados.

2.2.1.2. OsMotivos para o Endividamento

Uma adequada politica de financiamento que se utilize intensamente de recursos
de terceiros pode trazer beneficios ao valor da empresa. Segundo Stewart III (1999: 9), o
uso adequado do endividamento pode criar valor de cinco formas:

1. aproveitando os beneficios fiscais relacionados a divida;

2. criando a obrigacdo de se pagar a divida e, assim, eliminando a tentagao de se
investir em projetos de baixa qualidade e fazer aquisicdes com valores
superestimados;

3. facilitando a concentracdo das agdes nas maos das pessoas que mais podem
influenciar o valor da empresa, os gestores e empregados. Em uma empresa
que vale $100 milhdes e totalmente financiada com recursos proprios, por
exemplo, os empregados precisariam de $10 milhdes para comprar 10% da
empresa. Se a empresa endividar-se em $80 milhdes, os empregados
precisariam de apenas $2 milhdes para ficar com 10% das agdes'’;

4. estimulando a venda de ativos ou negécios que ndo agreguem valor a empresa

em funcdo da obrigacdo de pagar a divida;

1 Essa operagdio também ¢ conhecida por leveraged by-out, ou compra alavancada. Embora facilite a compra
de agdes por parte dos empregados, essa operacdo pode trazer conseqiiéncias danosas ao valor de mercado do

negocio, como chama a atencdo Brealey e Myers (1991: 442).
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5. criando uma situac¢do, em parte psicologica, de dificuldade financeira e, assim,

antecipar mudancgas dolorosas embora necessarias.

A essas cinco razoes listadas por Stewart III, dois outros motivos para se utilizar
mais intensamente as dividas podem ser citados. Em primeiro lugar, o custo do capital de
terceiros €, no longo prazo, menor que o do capital proprio. Em segundo lugar, e
aparentemente mais 0bvio que os demais motivos, ¢ a necessidade de recursos. Segundo a
teoria do Pecking Order (vide tépico 2.2.1.4), as empresas preferem financiar seus
investimentos com a geragdo interna de caixa. Uma vez esgotados esses recursos, as

empresas preferem fazer captacodes através das dividas, antes de emitir novas agoes.

2.2.1.3. Teoriada Agéncia

A teoria da Agéncia, impulsionada por Jensen e Meckling (1976), ¢ uma das
principais contribuigdes na area de estrutura de capital. O centro dessa teoria € o
relacionamento entre principal e agente, em que o primeiro contrata o segundo para a
execugdo de algum tipo de servico (Jensen e Meckling, 1976: 308). Se cada uma das partes
busca maximizar sua utilidade, as agdes do agente nem sempre atendem aos interesses do
principal, o que acaba gerando os custos de agéncia.

Essa corrente tedrica, segundo Leland (1998: 1213), desafia a premissa de
Modigliani e Miller de que as decisdes de investimento sdo independentes da estrutura de
capital. Segundo a teoria da Agéncia, ¢ possivel se determinar um nivel 6timo de
endividamento a partir do equilibrio entre os custos de agéncia oriundos dos conflitos de
interesse entre os diversos interessados na empresa (acionistas, credores, empregados, etc).
O nivel 6timo ¢ definido quando o custo de agéncia total ¢ minimizado. O custo de agéncia
total, por sua vez, ¢ a soma do custo de agéncia do capital proprio externo e o custo de
agéncia da divida.

O custo de agéncia do capital proprio externo ¢ gerado pelo conflito entre
acionistas e administradores. Isso pode acontecer de duas formas: (1) quando o proprietario
original da empresa vende parte da empresa para socios ou acionistas externos'* ou (2)
quando os gestores da empresa ndo possuem participagcdo ou agdes da empresa. Qualquer
que seja a situagao, o conflito de interesses deve-se, segundo Jensen (1986: 323), ao fluxo

de caixa livre em excesso. “Fluxo de caixa livre” € o caixa excedente apos o financiamento

' Acionista externo é um termo utilizado por Jensen e Meckling (1976: 312) para definir o acionista que ndo

faga parte da administragdo da empresa.
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de todos os projetos que apresentem valor presente liquido positivo (Jensen, 1986: 323).
Quanto maior o fluxo de caixa livre, maior a tendéncia do gestor em gastar os recursos
excedentes em mordomias ou em projetos que nao remunerem o capital investido. Para se
reduzir os custos de agéncia do capital proprio, pelo menos duas solugdes sdo possiveis. A
primeira ¢ aumentar a participagdo aciondria dos administradores, alinhando seus
interesses com os da empresa. A segunda ¢ utilizar capital de terceiros de forma mais
intensiva. Jensen (1986: 324) afirma que a divida reduz o fluxo de caixa livre da empresa
fazendo com que o dispéndio perduldrio por parte dos administradores diminua.

O custo de agéncia das dividas, intensificado pelo aumento do uso de capital de
terceiros, ¢ gerado pelo conflito de interesses entre acionistas e credores. Esse custo passa a
ser um grande limitador para o endividamento.

Quanto maior a participacdo de acionistas externos na empresa, maior o custo de
agéncia do capital proprio externo. Por outro lado, o custo de agéncia das dividas diminui

com o aumento da participacdo dos acionistas externos. A estrutura de capital Otima

acontece quando o custo de agéncia total ¢ minimizado, como mostra a Figura 3.

Custos de agéncia
total

Custos de agéncia
do capital proprio externo

Custos de agéncia
das dividas

Custos de agéncia

Participacéo dos acionistas
externos
Figura 3 — Custos de agéncia e arelacdo com a estrutura de capital
Fonte: Jensen e Meckling (1976: 344)

A teoria da Agéncia tem implicagdes importantes sobre a definicdo de estrutura de
capital de empresas em diferentes fases de crescimento. O fluxo de caixa livre ¢ maior na
fase de maturidade da empresas e, por isso, a participacdo de capital de terceiros parece ser
mais indicada nesta fase do ciclo de vida das organizacdes. Essa idéia € corroborada por
Stulz (1990: 4), para quem o indice de endividamento depende da distribuicdo de

probabilidade do fluxo de caixa e das oportunidades de investimento da empresa. Segundo



31

Stulz, dependendo da intensidade de crescimento vivido pela empresa, dois tipos de
problemas podem ser identificados: um dos problemas ¢ causado pelo sobre-investimento
(overinvestment) e outro causado por problemas de sub-investimento (underinvestment). O
primeiro problema, que estd presente nas empresas em fase de maturidade, ¢ causado
porque a administragdo investe mais do que deveria em projetos que ndo oferecem VPL
(valor presente liquido) positivo. O segundo, que acontece com as empresas em fase de
crescimento, ¢ causado quando as empresas ndo possuem recursos internos suficientes para
financiar todos os projetos de VPL positivos (Stulz, 1990: 23).

Jensen (1986: 324), Stulz (1990: 4), Stewart III (1999: 9), entre outros, defendem
o uso do endividamento para a reducao de fluxos de caixa livre. Sob esse ponto de vista, o
endividamento pode exercer dois tipos de efeito sobre a riqueza dos acionistas, um positivo
e outro negativo. Afeta positivamente quando reduz investimentos que ndo agregam valor
e afeta negativamente quando inibe investimentos rentaveis. Portanto, o endividamento ¢
mais indicado para as empresas, unidades de negocio ou ativos que estejam na fase de

maturidade em seus ciclos de vida.

2.2.1.4. Teoria do Pecking Order (ou Hierarquizacao)

O termo pecking order" pode ser traduzido livremente por hierarquizagdo, como
o faz Martelanc (1998). A teoria do Pecking Order propde uma hierarquizacao das fontes
de financiamento, ou seja, assume-se que as empresas prefiram ou priorizem o uso de uma
fonte em relacdo a outra.

A teoria do Pecking Order proposta por Myers (1984) parte da premissa de que as
fontes de recurso possam ser obtidas interna (fluxo de caixa da operacdo, retencdo de
dividendos, etc.) ou externamente (endividamento ou nova emissdo de agdes). Segundo
Myers (1984: 576), as empresas, em geral, preferem (1) os financiamentos internos aos
externos e (2) o endividamento a nova emissdo de agdes. Isto €, as empresas, segundo essa
teoria, preferem financiar seus investimentos com recursos internos em primeiro lugar. Se
esses recursos nao forem suficientes para financiar todos os projetos de investimento, as
empresas contraem dividas para cobrir a necessidade. Por fim, se ainda existir a
necessidade de recursos, as empresas optam pela emissdo de novas agdes.

Segundo Myers (1984: 576) e Shyam-Sunder ¢ Myers (1999: 220), a teoria do

Pecking Order ndo prescreve um nivel de endividamento “bem definido”, ou 6timo. As

"> 0 termo pecking order, de acordo com o Oxford Advanced Learner’s Dictionary (Wehmeier, 2000: 933),

tem o significado de ordem da importincia dos membros de um grupo.
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compensagoes entre os beneficios fiscais e os custos de dificuldades financeiras previstas
pela teoria estatica de estrutura de capital s@o assumidas como de “segunda ordem”. O
endividamento, segundo o Pecking Order, se altera com o desequilibrio dos fluxos de
caixa internos e as oportunidades de investimento. Mudancas no endividamento sdo
direcionadas pela necessidade de recursos externos, nao pela tentativa de se alcangar uma

estrutura 6tima de capital (Shyam-Sunder e Myers, 1999: 221).

2.2.1.5. Algumas Evidéncias Empiricas

Os trabalhos de Modigliani e Miller (1958 e 1963), Durand (1959) e Myers (1984)
apresentam dois fatores que afetam o nivel de endividamento de uma empresa. Um dos
fatores ¢ o beneficio fiscal da divida, que incentiva o uso de capital de terceiros.
Contrariamente ao beneficio fiscal, os custos gerados por eventuais dificuldades
financeiras agem como limitadores do endividamento.

Com o desenvolvimento da teoria financeira, outros fatores sdo estudados com o
objetivo de se entender como e porque as empresas se endividam. Titman e Wessels (1988)
analisam a relagcdo entre o endividamento das empresas e uma série de varidveis que a
teoria financeira aponta como seus determinantes. Titman e Wessels, em primeiro lugar,
agrupam uma série de variaveis originais em um numero menor de fatores com a aplicagao
da Anélise Fatorial. Em seguida, fazem uso da Analise de Equagdes Estruturais para o
estudo das relagdes do modelo. As varidveis originais, os fatores e as relacdes teoricas de
cada dimensao estudados por Titman e Wessels sdo mostrados no Quadro 2. Como se pode
observar, a pesquisa de Titman e Wessels trabalha com 18 (dezoito) varidveis originais.
Estas, por sua vez, sdo agrupadas em 8 dimensdes, ou fatores.

A metodologia utilizada por Titman e Wessels guarda algumas semelhancas com
a utilizada nesta tese. A semelhancga fica por conta do processamento da Analise Fatorial
para se reduzir a quantidade de varidveis originais. Entretanto, nesta tese, os fatores
gerados por essa analise sao processados em seguida pela Analise Discriminante e ndo pela
Andlise de Equagdes Estruturais. A exemplo de Titman e Wessels, a investigagdo empirica
desta tese também analisa uma variavel relacionada a ativos intangiveis. Entretanto,
Titman ¢ Wessels a incluem como parte do fator Valor Colateral dos Ativos, enquanto
nesta tese o intangivel ¢ tratado como variavel dependente. O fator Singularidade, por sua
vez, também pode ser assumido como representativo da intangibilidade de uma empresa.
Desse fator, fazem parte varidveis como despesas com pesquisa e desenvolvimento e

vendas (que incluem despesas com propaganda). Titman e Wessels encontram uma relagao
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negativa e significante entre o fator Singularidade e o endividamento. Esse resultado pode

indicar que as empresas intangivel-intensivas tendem a apresentar um baixo nivel de

endividamento.

Quadro 2 —Variaveisoriginais, fatores erelacdes tedricas de cada dimensio de

Titman e Wessels (1988)

Variaveis Originais

Fatores

Relacdes Tedricas

1.

Ativos Intangiveis / Ativo Total;

Valor colateral dos

Relacgdo positiva entre o fator Valor Colateral

2. (Estoques + Imobilizado Bruto) / | ativos dos Ativos e endividamento:
Ativo Total 1. Variavel “1” é negativamente
correlacionada com endividamento;
2. Variavel “2” é positivamente
correlacionada com endividamento.
1. Créditos Fiscais / Ativo Total; Beneficios fiscais | Relacdo negativa entre o fator Benef. Fiscais
2. Depreciagdo / Ativo Total; ndo relacionados a | ndo relac. a dividas e endividam.:
3. Lucro operacional — Despesas dividas Todas as variaveis sdo negativamente
Operacionais — (Imposto de correlacionadas com o endividamento.
Renda / 0,48)
1. Dispéndios de Capital / Ativos Crescimento Todos os indicadores de crescimento sao:
Totais; 1. positivamente correlacionados com dividas
2. Variagdo % do Ativo Total, de curto prazo;
3. Despesas com P&D / Vendas; 2. positivamente correlacionados com dividas
4. Prego por agdo / lucro por agdo conversiveis em agdes;
3. negativamente correlacionados com
dividas de longo prazo.
1. Despesas com P&D / Vendas; Singularidade Relacdo negativa entre o fator singularidade e
2. Despesas com Vendas / Vendas; o endividamento:
3. Indice de rotatividade de 1. avariavel “1” é negativamente
empregados correlacionada com endividamento;
2. avariavel “2” é negativamente
correlacionada com endividamento;
3. avariavel “3” ¢ positivamente
correlacionada com endividamento.
1. Variavel dummy (1 = industria de | Classificagdo Industrias de bens de capital sdo menos
bens de capital e 0 = outras) industrial endividadas, portanto existe relacdo negativa
entre a variavel dummy e o endividamento
1. Lnde Vendas; Tamanho Relacdo positiva entre o fator tamanho e o
2. Indice de rotatividade de endividamento:
empregados 1. awvariavel “1” ¢ positivamente
correlacionada com endividamento;
2. avariavel “2” é negativamente
correlacionada com endividamento;
1. Desvio padrio da varia¢ao Volatilidade dos Relacdo negativa entre a volatilidade dos
percentual no lucro operacional | lucros lucros e o endividamento
1. Lucro operacional / Vendas; Lucratividade Relacdo negativa entre o fator lucratividade e o
2. Lucro operacional / Ativo Total. endividamento.
Fonte: Titman e Wessels, 1988.

Balakrishnan e Fox (1993) e Bah e Dumontier (2001) também apresentam

resultados que sugerem um baixo nivel de endividamento nas empresas intangivel-

intensivas. Segundo Balakrishnan e Fox (1993: 7), os ativos “feitos sob medida” para a

estratégia e tecnologia da empresa podem reduzir custos, melhorar a qualidade e
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diferenciar os produtos e servicos em relagdo aos competidores. Entretanto, esses “ativos
especificos” a empresa, formados por intangiveis como P&D, marca, etc., sdo dificeis de se
monitorar, entender e avaliar. Esses ativos, continuam Balakrishnan e Fox, ndo sdo
aplicéveis a outros usos e, por isso, estdo sujeitos a uma desvalorizagdo muito maior que os
ativos tangiveis quando da iminéncia de dificuldades financeiras e at¢ mesmo de uma
faléncia. Por conta dessa alta volatilidade, os custos do endividamento sdo maiores,
levando as empresas intangivel-intensivas a preferir o capital proprio para o financiamento
de seus projetos.

Balakrishnan e Fox (1993: 12) analisam duas varidveis representativas de ativos
intangiveis: (1) despesas de P&D sobre vendas liquidas e (2) despesas de propaganda sobre
vendas liquidas. Como esperado, a variavel de intensidade em P&D mostra um relagdo
negativa e estatisticamente significante com o endividamento. Entretanto, ao contrario do
esperado, as despesas de propaganda apresentam uma relagao positiva e significante com o
endividamento. Isso pode significar, segundo Balakrishnan e Fox, que as empresas que
investem em ativos (marcas, por exemplo) que aumentem sua reputacdo conseguem maior
alavancagem financeira. As marcas s3o como bens durdveis que exigem altos niveis de
investimento e, por isso, altas despesas com propaganda podem ser entendidas como um
sinal de que a empresa pretende continuar no mercado (Balakrishnan e Fox, 1993: 12).

Bah e Dumontier (2001) encontram resultados que corroboram as pesquisas de
Titman e Wessels (1988) e Balakrishnan e Fox (1993) no que diz respeito as despesas com
P&D. Na comparagdo entre empresas intensivas € ndo intensivas em P&D, Bah e
Dumontier (2001: 690) encontram evidéncias de que as primeiras apresentam um nivel de
endividamento significativamente menor que as segundas.

Virias evidéncias empiricas na area da teoria da Agéncia corroboram a relagao
negativa entre endividamento e crescimento. Kim e Sorensen (1986: 139), cuja variavel
crescimento ¢ a média geométrica anual das variagdes no lucro antes dos juros e impostos,
verificam uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre o endividamento
(variavel dependente) e o crescimento (varidvel independente). Outra evidéncia ¢
apresentada por Lang, Ofek e Stulz (1996: 10-11). Duas variaveis de crescimento sdo
analisadas: o numero de empregados e os dispéndios de capital. Essa pesquisa também
mostra uma relagdo negativa e estatisticamente significante entre endividamento e
crescimento.

McConnell e Servaes (1995: 133) mostram que nas empresas em fase de

crescimento (com alto indice Preco/Lucro) o endividamento ¢ negativamente associado ao
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valor da empresa. Nas empresas maduras (com baixo indice Preg¢o/Lucro), entretanto, a
associacao ¢ positiva. Esses resultados indicam que o endividamento pode ser vantajoso ou
ndo, dependendo das oportunidades de crescimento.

Em uma variacdo da pesquisa de McConnell e Servaes, Kayo (1997) estuda a
relacdo entre o endividamento e seus determinantes em diferentes fases de crescimento
(medidas pela média geométrica do crescimento das receitas operacionais de 5 anos, 1992
a 1996). Sua pesquisa mostra que as empresas com menores oportunidades de crescimento
(maduras e com fluxo de caixa livre elevado) apresentam um alto nivel de endividamento,
corroborando os preceitos da Teoria da Agéncia.

Como bem observa Martelanc (1998: 79), o resultado encontrado por Kayo
“parece contradizer a hipdtese de hierarquizacdo de fontes de Myers”. Fica implicito nesta
afirmagdo que, com base na teoria de hierarquizacdo (pecking order), Martelanc acredita
que empresas com um fluxo de caixa elevado deveriam apresentar um baixo nivel de
endividamento (o contrario do que mostra os resultados tanto de Kayo quanto de
McConnell e Servaes), pois as empresas em geral preferem utilizar fontes internas de
financiamento. A afirma¢do de Martelanc ¢ valida, mas apenas nas situacdes em que a
empresa ainda pode aplicar seus recursos em bons projetos de investimento (com VPL
positivo). Caso contrario, o excesso de fluxo de caixa livre pode incentivar atitudes
perdularias por parte dos gestores, fazendo com que estes aumentem suas mordomias ou
invistam em projetos que ndo remunerem o capital investido. Para evitar esses problemas,
a solucdo mais adequada parece ser a distribuicdo do fluxo de caixa livre em excesso aos
socios na forma de dividendos e a utilizagdo mais intensa do endividamento.

Com relagdo a teoria do Pecking Order, vérias evidéncias empiricas tém
corroborado seus preceitos, como as de Ghosh e Cai (1999: 37), Ozkan (2001: 193), etc.
Shyam-Sunder e Myers (1999: 242) também encontram fortes evidéncias do Pecking
Order, embora sua metodologia de pesquisa seja criticada por Chirinko e Singha (2000:
417). No mercado brasileiro, evidéncias apresentadas por Nakamura (1992), Kayo (1997),
entre outros, também t€m corroborado a teoria do Pecking Order.

Fazer um relato amplo das evidéncias empiricas sobre as teorias de estrutura de
capital foge ao escopo desta tese. Para uma revisao bibliografica mais completa, sugere-se
consultar as obras de Harris e Raviv (1991), Nakamura (1992), Kayo (1997), Martelanc
(1998), entre outros.
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2.2.2. Definicao e Célculo do Custo de Capital

2.2.2.1. Definicdo e Composicao do Custo de Capital

Os recursos financeiros (sejam provenientes de capital proprio ou de terceiros)
necessarios para que a empresa concretize seus projetos de investimento sao, por natureza,
escassos. Por isso, diferentes alternativas de investimento competem por esses recursos,
fazendo com que o investidor aplique em um projeto em detrimento de outro. Isso gera o
custo de oportunidade do capital.

Cada categoria de investidor confronta-se com diferentes tipos de risco, fazendo
com que cada um deles exija diferentes taxas de retorno para disponibilizar os recursos
requisitados pela empresa (Copeland e Weston, 1992: 437). Essa é premissa principal para
que a otimizagdo do custo de capital seja possivel e, como sugerem Copeland e Weston
(1992: 439), se ¢ possivel que o custo do capital seja minimizado a partir de uma
combinag¢do de recursos proprios e de terceiros, entdo as decisdes de financiamento podem
ajudar a maximizar o valor da empresa.

O custo de capital ¢ um elemento importante no processo de avaliagdo de ativos,
sejam tangiveis ou intangiveis. O custo de capital ¢ formado, basicamente, por dois
componentes principais, o capital proprio e de terceiros, cuja ponderacao resulta no WACC
— Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital.

O custo do capital de terceiros, por natureza, ¢ mensurado com relativa facilidade
uma vez que os custos desses recursos sao explicitados em contratos e sdo especificos para
cada empresa.

O custo do capital proprio, entretanto, ¢ de mensuragdo mais complexa. Existem
varios métodos'® para se calcular o custo de oportunidade do capital proprio. Algumas
abordagens, segundo Patterson (1995: 19), sdo baseadas em (1) informagdes contdbeis, que
usam meédias histéricas dos lucros obtidos pela empresa e/ou grupo de empresas que
supostamente apresentem o mesmo nivel de risco, ou (2) de mercado, cujas informagdes
sdo coletados no mercado financeiro. Segundo Patterson (1995: 19), o método baseado em

informagdes de mercado reflete mais adequadamente o conceito apropriado de custo de

'® Realizar uma revisdo teérica de todos os métodos de mensuragio do custo de capital nio faz parte do
escopo desta tese. Boas revisoes bibliograficas podem ser encontradas em livros-texto de finangas (Copeland
e Weston, 1992; Brealey e Myers, 1991, Damodaran, 1996; entre outros) e livros especificos sobre custo de

capital (Patterson, 1995; Pratt, 1998; entre outros).
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oportunidade, ja que o desempenho de uma empresa ¢ comparado com o desempenho de
outros tipos de investimento.

Os modelos baseados no mercado, como sugere Patterson (1995: 20), podem ser
implicitos ou explicitos. Os modelos implicitos estimam as taxas de retorno do investidor
“diretamente”, ou seja, ndo levam em consideracgao fatores externos a empresa que possam
influenciar a valoriza¢do de suas acdes. O modelo de Gordon ¢ um dos exemplos mais
notorios de um método implicito. Os modelos explicitos, por sua vez, contemplam o efeito
de varidveis externas que possam afetar o valor das agdes, como a taxa livre de risco, o
retorno das acdes de outras empresas, etc. O CAPM — Capital Asset Pricing Model, ou
Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros — e o APT — Arbitrage Pricing Theory, ou
Modelo de Precificacdo por Arbitragem — sdo dois exemplos desse método. A investigacao
empirica desenvolvida nesta tese assume o beta (um dos componentes do modelo CAPM)
como a medida de risco da empresa. Independente das criticas atribuidas ao CAPM, este ¢
o modelo mais utilizado para se estimar o custo do capital proprio, principalmente das
grandes empresas (Pratt: 1998, 70). As premissas do CAPM embasam o desenvolvimento

desta tese e, por isso, ele ¢ abordado com maior profundidade que os outros modelos.

2.2.2.2. O Modelo CAPM

A origem do CAPM (como sugerem Brealey e Myers, 1991: 175; Copeland e
Weston, 1992: 193; Sharpe, Alexander e Bailey, 1995: 291; entre outros) normalmente ¢
atribuida a varios pesquisadores que, quase simultaneamente, desenvolvem as bases para
esse modelo. Treynor (1961, em artigo ndo publicado), Sharpe (1963 e¢ 1964), Lintner
(1965a e 1965b), Mossin (1966), sao alguns dos pesquisadores aos quais sao atribuidos os
créditos pelo desenvolvimento do CAPM.

Sharpe, Alexander e Bailey (1995: 262) chamam aten¢do para o fato de que o
CAPM ¢ um modelo e, como tal, exige uma abstragdo da complexa realidade e focalizagao
sobre os elementos mais importantes. Nessa tarefa de simplificar a realidade, € preciso que
se construam algumas premissas a respeito do ambiente. De acordo com Sharpe, Alexander
e Bailey (1995: 262-263), as premissas que permeiam o modelo CAPM sdo as seguintes:

1. a avaliacdo dos investidores ¢ baseada nos retornos esperados e nos desvios-

padrao das carteiras de investimento dentro do horizonte de um periodo;
2. os investidores nunca estdo satisfeitos e escolhem sempre a carteira de

investimentos que proporcione o maior retorno;
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3. os investidores sdo avessos ao risco ¢ escolhem sempre a carteira de
investimentos que apresente o menor desvio-padrao;

4. os ativos sdo considerados infinitamente divisiveis, ou seja, o investidor pode
comprar qualquer fracdo do investimento que desejar;

5. existe uma taxa livre de risco pela qual o investidor pode emprestar (ou seja,

investir) ou tomar dinheiro emprestado;

custos com impostos e transacdes sdo irrelevantes;

todos os investidores possuem o mesmo horizonte de um periodo;

a taxa livre de risco ¢ a mesma para todos os investidores;

A

informagdes sao gratuitas e instantaneamente disponiveis a todos os
investidores;

10. os investidores possuem expectativas homogéneas, ou seja, possuem as
mesmas percepgdes relativas aos retornos esperados, desvios-padrdo e

covariancias dos titulos.

De acordo com Sharpe, Alexander e Bailey (1995: 263) a andlise conjunta do
comportamento de todos os investidores, obedecidas as premissas do modelo, permite
entender o relacionamento entre o risco € o retorno de cada ativo. De acordo com o CAPM,
o custo do capital proprio (ou retorno esperado das acdes) de uma empresa ¢ formado pela
soma da taxa livre de risco e do prémio pelo risco de se aplicar em determinado ativo (ou
empresa). O prémio pelo risco, por sua vez, ¢ formado pela diferenca entre o retorno do
indice de mercado e da taxa livre de risco, cujo resultado ¢ multiplicado por um fator de

risco, medido pelo beta (f). A férmula do CAPM ¢ apresentada pela Equacao 3.

E(R;)=R; +[E(R\)-R]B, Equacdo 3

onde:

E(R;) = retorno esperado do ativo i

R¢=taxa livre de risco

E(Ry) = retorno esperado da carteira de mercado

Bi = risco do ativo i



39

O beta, por sua vez, ¢ calculado pela Equagao 4.

_Civ Equacao 4

onde:

o, = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado

o3, = variancia de retornos do indice de mercado

O beta é uma medida do risco da empresa com o mercado em equilibrio'’ e,
segundo Pratt (1998: 70), mede a “sensibilidade” do retorno em excesso das acdes em
relacdo a um indice de mercado. Quando as empresas possuem um befa maior que 1, sua
volatilidade é maior que o indice de mercado. Por outro lado, quando possuem o beta
menor que 1, a volatilidade ¢ menor. As empresas com befa maior que 1 possuem as
chamadas “a¢des agressivas” e as com befa menor que 1 as chamadas “acdes defensivas”
(Sharpe, Alexander e Bailey: 1995, 211). O beta igual a 1 corresponde ao risco do indice
de mercado. O beta igual a 0 (zero) corresponde a taxa livre de risco, porque nao existe
covariancia entre esta taxa e os retornos do indice de mercado. Mais raros, segundo Pratt
(1998: 74), sdo os betas negativos, caracteristicos de empresas cujos retornos se movem na
direcao oposta do indice de mercado.

O risco total de uma empresa pode ser dividido em duas partes: (1) o risco
sistematico e (2) o risco nao sistematico. O risco sistematico, também conhecido por risco
conjuntural, ¢ resultado da incerteza imposta pelos sistemas econdmicos, politicos e sociais
(Securato, 1993: 42). Em termos financeiros, esse risco ¢ gerado pela incerteza dos
retornos futuros de um ativo em funcdo de sua sensibilidade aos movimentos de uma
composi¢do de investimentos negociados no mercado (Pratt, 1998: 71).

O risco ndo sistematico, também conhecido como risco proprio, ¢ “intrinseco ao
ativo e ao subsistema ao qual pertence” (Securato, 1993: 43). Em outras palavras, esse
risco ¢ fungdo das caracteristicas setoriais, da empresa individualmente e do tipo de

investimento (Pratt, 1998: 71). Entre as caracteristicas especificas da empresa que podem

70 mercado em equilibrio assume que os pregos dos ativos sdo ajustados até que suas demandas igualem-se

com suas ofertas.
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compor o risco proprio incluem-se a habilidade dos gestores, as relagdes entre gestores e
demais empregados, os programas de marketing, entre outras (Pratt, 1998: 71). A soma do

risco sistematico e ndo sistematico resulta no risco total, como ¢ mostrado na Equagao 5.

R Equagios

onde:
o; = risco total, dado pela variancia do ativo i
BaO1 = Tisco sistematico
G2 = risco ndo sistematico

A separacdo do risco total ¢ um procedimento importante dado que o investidor €
recompensado por assumir o risco sistematico (Sharpe, Alexander e Bailey, 1995: 277) e
nao o risco ndo sistematico. Observe-se que o risco sistematico sofre a influéncia do beta.
Isso significa que quanto maior o beta, maior ¢ o nivel de risco e, conseqiientemente, da

expectativa de retorno.

2.2.2.3. O Custo M édio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital, doravante denominado apenas por sua sigla
WACC, ¢ resultado da ponderacao dos custos de capital proprio e de capital de terceiros
por suas respectivas participagdes na formagdo da estrutura de capital. E importante
ressaltar que essas participagdes devem ser calculadas com base em valores de mercado e
ndo em valores contabeis, como lembra Pratt (1998: 45). A formula do WACC, como
sugerem Pratt (1998: 48), Damodaran (1996: 62), Copeland, Koller ¢ Murrin (1996: 248),

entre outros, ¢ apresentada pela Equacao 6.
WACC = (k, xw, )+ (k, xw, )+ [k, x(1—t)xw,] Equagdo 6

onde:

k, = custo das ac¢Oes ordinarias

k, = custo das agdes preferenciais

kg = custo das dividas antes do imposto de renda

t = aliquota do imposto de renda
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W, = participacdo das agdes ordinarias
w), = participagdo das ac¢Oes preferenciais

wq = participacdo das dividas

O WACC representa o custo total de todos os recursos aplicados na empresa. Sua
aplicacdo mais comum ¢ na avaliagdo de empresas como um todo (especialmente para
operacdes de fusdo ou aquisi¢do) e na selecdo de projetos de investimentos (Pratt, 1998:
45). O WACC também ¢ aplicado para se calcular a remuneragdo minima do acionista no
calculo do EVA (Stewart, 1999: 433).

As aplicacdes do WACC devem ser acompanhadas de devida cautela. Brealey e
Myers (1991: 465) chamam aten¢do para o fato de que o WACC, como definido
anteriormente, refere-se somente a empresa como um todo, ou seja, esse custo representa a
média de todos os projetos desenvolvidos pela empresa. Sua aplicagdo ndo ¢ adequada,
segundo Brealey e Myers, aos projetos mais ou menos arriscados que a média da empresa.
Assim como ndo ¢ adequada sua aplicacdo a projetos que venham a alterar o nivel de
endividamento da empresa. Pratt (1998: 45) ¢ da mesma opinido e afirma que o custo de
capital deve ser adequado a cada investimento especifico.

Assim, dado que o custo de capital deve ser adequado ao risco do ativo e a
estrutura de capital que o financia, ¢ razoavel supor que diferentes custos de capital devam
ser atribuidos a ativos tangiveis e intangiveis, dado que:

1. os riscos dos dois tipos de ativo sdo diferentes: como sugerem Lev (2001: 39),

Reilly e Schweihs (1998: 190), entre outros, os ativos intangiveis apresentam
riscos maiores que os tangiveis;

2. a estrutura de capital usada para financid-los também ¢ diferente: Myers

(1984: 586), Lev (2001: 77), Sveiby (1997: 11-12), entre outros, sugerem que
empresas intensivas em ativos intangiveis tendem a utilizar o endividamento

com menos intensidade.

Essas duas suposi¢gdes podem exercer importantes influéncias na avaliagdo de
ativos tangiveis e intangiveis na medida em que afetam o custo do capital proprio e a
estrutura de capital, dois importantes elementos na definigdo do WACC. Essas questoes
sdo abordadas com maior profundidade no topico 2.3.2.2.3, “Custo de Capital Apropriado

a Cada Tipo de Ativo”.
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2.3. Avaliacéo dos Ativos I ntangivel's

2.3.1. A Importancia da Avaliacao dos I ntangivels

Conhecer o valor dos intangiveis ¢ importante por varias razdes. Reilly e
Schweihs (1999: 31) citam algumas. Em primeiro lugar, a avaliacio do intangivel
estabelece um valor de transagcdo para venda, compra ou licenciamento do ativo em
questdo. Em segundo lugar, o valor do intangivel pode servir como base para operagdes de
securitizagdo ou garantias de empréstimos. Em terceiro lugar, o valor dos intangiveis pode
fornecer subsidios para o planejamento da empresa e informacgdes para a administragao
proceder a analise de melhorias do valor do negocio, identificagdo de oportunidades de
licenciamento ou comercializacdo, além de outras questdes estratégicas. Outras razdes
fazem da avaliacdo dos intangiveis uma atividade essencial. Um motivo que pode ser
adicionado a lista de Reilly e Schweihs estd relacionado a questdo da divulgagdo, ou
disclosure, do valor dos intangiveis e o efeito positivo que isso possa exercer sobre o
mercado em geral. A discussdo sobre a contabilizagdo dos ativos intangiveis ¢ bastante
antiga. Martins (1972: 71), por exemplo, faz a men¢dao de que “varios autores tém
preconizado diversos métodos para a sua mensuragao e inclusive sugerido seu registro pelo
menos na forma de uma Nota a acompanhar os Relatérios Contabeis”.

Dentre todas, talvez a razdo mais importante para a avaliagdo dos ativos
intangiveis seja sua potencial utilidade para o gerenciamento e maximizacao do valor do
negocio como um todo. Stewart (1999: 57) afirma que os gestores responsaveis pela
alocagdo de recursos possuem ricas informagdes sobre os ativos fisicos e financeiros. Eles
sdo capazes de dizer quanto a empresa possui na conta corrente do banco, o limite de
crédito da empresa, o preco das acdes, o valor dos terrenos, das edificacdes, do capital de
giro, etc., mas isso ndo acontece com os intangiveis, principalmente porque, em geral, ndo
se conhece o valor desses ativos. A partir do momento em que sejam devidamente
analisados e atribuidos valores monetarios aos ativos intangiveis, estes podem ser

gerenciados e acoes especificas visando aumentar esses valores podem ser implementadas.
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2.3.2. Avaliacéo dos I ntangiveis com Base na Capitalizacdo de L ucros

2.3.2.1. Valor Intrinseco versusValor Contabil

Para se entender os fundamentos da avaliacdo dos ativos tangiveis e intangiveis, é
preciso que se faca, em primeiro lugar, uma introdugdo sobre as diferencas entre o valor
intrinseco e o valor contabil das empresas.

O modelo ideal para se introduzir o conceito de valor contabil é a estrutura do

balango patrimonial, mostrado pela Figura 4.

Balanco Original Balanco Ajustado
PCO: \ ] ] ]
ACO: Passivo I Capital de Giro Liquido
‘Ativo Circulante L _;\\ =ACO-PCO
éhrculgntel Operacional i \\ T
peraciona D- : \\ CGL ] D-
Dividas : ) Dividas
Financeiras | | ,’ Financeiras
AP: ] AP:
Ativo S : | Ativo S:
Permanente Patriménio | | Permanente Patriménio
Liquido I’ Liquido
Ativo Passivo Ativo Passivo

Figura 4 —Balanco patrimonial original e ajustado

Como se pode observar pelo balanco ajustado mostrado na Figura 4, o valor total
de uma empresa, do ponto de vista contabil, ¢ dado pela soma do ativo permanente
(maquinas, equipamento, fabricas, etc) e do capital de giro liquido (de forma simplificada,
duplicatas a receber, mais estoques € menos duplicatas a pagar, além de outras contas).
Alternativamente, o valor contabil total pode ser dado pela soma do patrimonio liquido e

das dividas financeiras. O valor contabil da empresa pode ser dado pela Equagao 7.

Ve=D+S, Equagio 7
onde:

V. = valor contabil da empresa

D = dividas financeiras

S¢ = patrimdnio liquido contébil
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O valor econdmico dos tangiveis tanto quanto dos intangiveis s3o derivados das
expectativas de lucros futuros (Hendriksen, 1965: 337). Segundo Sharpe, Alexander e
Bailey (1995: 568), o valor intrinseco de uma empresa ¢ baseado no fluxo de caixa que um
investidor espera receber no futuro e, portanto, a melhor forma de se aferir esse valor ¢
através do método da capitalizacdo de lucros. Assim, o calculo do valor da empresa como

um todo (incluindo ativos tangiveis e intangiveis) ¢ realizado com base na Equacao 8.

Equacao 8

t

> FC
V =
"Lk

onde:

Vi = valor do ativo ou da empresa

FC = fluxo de caixa esperado para o periodo t

k = taxa de desconto adequada ao risco do ativo ou da empresa

t = periodo correspondente ao fluxo de caixa

Quando se trata das empresas de capital aberto (com ac¢des negociadas em Bolsa),
parte-se da premissa de que, em geral, o valor de suas acdes reflitam seus resultados
futuros em termos de fluxo de caixa. Assim, o valor dessas empresas pode ser aferido pela

aplicacdo da Equagao 9:

V=D + S, Equacao 9

onde:
V., = valor de mercado da empresa
D = dividas financeiras

Sm = valor de mercado do patrimonio liquido (quantidade de ag¢des x valor da acao)

O valor contabil total da empresa (dividas + patrimonio liquido contdbil) também
pode ser chamado de capital tangivel da empresa. Assim sendo, uma das formas de se
aferir o valor dos intangiveis ¢ subtraindo-se o valor contabil do valor de mercado, como

mostra a Equacao 10.



45

Vi=Vm—V, Equacéo 10

onde:

V; = valor dos ativos intangiveis

Substituindo-se Vy, pela Equagdo 8, pode-se reescrever a formula de calculo dos
intangiveis como mostra a Equag@o 11. Essa forma de calculo dos intangiveis ¢ consistente

com o modelo de Feltham e Ohlson (1995: 699).

=, FC Equacgéo 11
V, = — -V
) 1+k) °

Essa ¢ uma das possiveis formas de avaliagdo dos intangiveis, com a aplicacdo do
método do fluxo de caixa descontado seguido da subtragdo do valor contabil (tangivel).
Um método alternativo se d4 com a aplicacdo do conceito de EVA e MVA, apresentados

no topico seguinte.

2.3.2.2. A Avaliacdo dos I ntangiveis pelo Método do EVA

O EVA — Economic Value Added, ou Valor Econdmico Adicionado — como
proposto por Stewart III (1999: 118) ¢ um método alternativo que pode ser utilizado na
avaliacdo de intangiveis. O MVA — Market Value Added, ou Valor de Mercado
Adicionado — ¢ o resultado da soma dos EVA’s trazidos a valor presente (Stewart III,
1999: 153). Portanto, a exemplo da valoracdo pelo fluxo de caixa descontado, o MVA
pode ser classificado como um método de capitalizagao de lucros.

O EVA, embora seja marca registrada da empresa de consultoria Stern Stewart e
propagada como uma ferramenta de gestdo revoluciondria, ¢ baseado em antigos conceitos
econdmico-financeiros. Os criticos do EVA argumentam que essa ferramenta nada mais ¢
do que o Valor Presente Liquido (VPL) em uma nova embalagem (Ray: 2001, 67).

O conceito do EVA ¢ ainda mais semelhante ao do Lucro Residual, como sugere
Rappaport (1998: 121). O Lucro Residual, ou Residual Income, inicialmente proposto pela

General Electric em 1950, ¢ definido como o “lucro operacional liquido depois dos
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impostos (NOPAT) menos um encargo sobre o capital investido”'® (Rappaport, 1998:
121).

Além do Lucro Residual, os conceitos do EVA sdo semelhantes aos de praticas
difundidas por outros estudiosos e empresas de consultoria, como o Total Business Return
(Boston Consulting), LEK (Alcar Consulting Group), Shareholder Value Added
(Rappaport, 1998), HOLT (HOLT Value Associates), entre outros (Frezatti, 2001: 44). A
despeito das criticas e da semelhanga conceitual com outras ferramentas de gestdo, os
termos EVA e MVA s3o adotados nesta tese em funcdo de sua larga divulgacdo e
aplicacao.

Quando se trata da avaliacao dos intangiveis pelo método do EVA, trés questdes
importantes devem ser consideradas: (1) projecdo dos resultados econdmico-financeiros,
(2) identificagdo e separacdo dos ativos tangiveis e intangiveis e (3) custo de capital

apropriado a cada tipo de ativo. Essas questdes sdo discutidas nos proéximos topicos.

2.3.2.2.1. Projecao dos Resultados Econémico-Financeir os

O primeiro passo na projecao dos resultados economico-financeiros ¢ o calculo do
valor economico adicionado. EVA, segundo Stewart III (1999: 137), ¢ a diferenca entre os
lucros que a empresa obtém de suas operagdes € o custo incorrido pelo uso do capital,

como mostra a Equagao 12.

EVA =NOPAT - ¢* X capital Equacao 12

onde:
NOPAT = lucro operacional liquido depois do imposto de renda
c* = custo do capital

capital = capital tangivel total, ou seja, ativo imobilizado e capital de giro operacional

O MVA, por sua vez, resulta da soma de todos os EVA’s projetados e trazidos a
valor presente por uma taxa de desconto adequada. Este ¢ o chamado EVA intrinseco que,
segundo Frezatti (2001: 71), pode ser calculado por um agente (normalmente interno a
empresa e que conheca os seus planos de negdcio) preparado para uma adequada projecao

de resultados. Frezatti (2001: 71) também menciona o0 MVA de mercado, resultado da

'8 Tradugdo de: “net operating profit after taxes (NOPAT) minus a charge for invested capital”.
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diferenga entre o valor de mercado da empresa (agdes mais dividas financeiras) e o valor
contabil dos ativos tangiveis. O MVA de mercado pode ser calculado por qualquer agente,
interno ou externo a organizagao, pois depende apenas de informagdes publicas. O MVA
de mercado, por sua propria natureza, tende a ser mais volatil que o MVA intrinseco.
Stewart III (1999: 153) afirma que uma vez aplicado o encargo sobre o uso do
capital para o calculo do EVA, este ja subtrai implicitamente o custo do capital tangivel
existente e futuro, quando este ¢ projetado e descontado a valor presente. Dessa forma, o
MVA ndo inclui o valor do capital tangivel e, portanto, pode representar o valor total dos
ativos intangiveis. Frezatti (1999: 33), entretanto, chama atengdo para a necessidade de se
decompor o MVA em seus componentes operacionais € ndo-operacionais para uma analise
adequada. O componente operacional ¢ formado pela soma dos EVA’'s projetados
descontados a valor presente e que, portanto, possam ser efetivamente atribuidos as
operacdes da empresa. O componente ndo-operacional é formado pelos ajustes contabeis
necessarios, a saber: ajustes financeiros, ajustes nao-operacionais tangiveis incluidos no
balango patrimonial, ajustes ndo-operacionais intangiveis incluidos no balango patrimonial
e ajustes ndo-operacionais intangiveis nao incluidos no balango patrimonial. Supde-se que
o valor dos intangiveis deve corresponder, apenas, ao componente operacional do MVA.
Uma comparagao entre o modelo do Capital Intelectual de Stewart (2001: 13) e 0 MVA de
Stewart III (1999: 154), sugere a idéia de que o0 MVA corresponda ao valor dos ativos

intangiveis. Essa comparacao pode ser feita pela observagdo das figuras a seguir.

Valor Prémio
r—— EVA, EVA,

+ +
A Ativos | Valor 1 o) e,
Tangiveis | Mercadol
5 | Adicion.|
= [ —
[e) VRN
g Valor
o} de
% Mercado )
° Ativos Capital
= Intangiveis [tangivel]
>
A A

Figura5—Modelo do Capital Intelectual Figura 6 — Relacdo entre EVA e MVA
Fonte: Stewart (2001: 13) Fonte: Stewart III (1999: 154)
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Stewart III (1999: 153) faz duas observag¢des importantes a respeito do MVA. A
primeira ¢ que o MVA corresponde ao valor de mercado que os gestores adicionam ou
subtraem em relagdo ao capital empregado. A segunda ¢ que a maximizagdo do MVA deve
ser o principal objetivo para qualquer empresa preocupada com a riqueza dos acionistas. A
segunda observagdo parece razoavel, j4 que maximizar o MVA implica em gerar mais
riqueza relativamente ao capital empregado.

A primeira observagdo, entretanto, pode gerar controvérsias. Afinal, o MVA ndo ¢
resultado apenas da atuagdo dos gestores da empresa, embora o capital humano seja um
dos ativos intangiveis mais importantes. Varios outros ativos intangiveis também
contribuem para a formagdo do MVA. Os ativos estruturais, de inovacao e de
relacionamento sdo importantes intangiveis que auxiliam os gestores a realizar seu
trabalho. Portanto, parte da geracdo do valor econdmico agregado deve ser atribuida a
outros intangiveis. Para isso, ¢ importante que se conheca o papel que cada ativo intangivel

exerce na geragao de riqueza.

2.3.2.2.2. Identificacdo e Separagédo dos Ativos Tangiveis e | ntangiveis

Uma etapa critica na avaliacdo dos ativos intangiveis ¢ a identificacdo e
separa¢do, em primeiro lugar, dos ativos tangiveis dos intangiveis e, em segundo lugar, do
varios tipos de intangiveis. A separa¢do entre tangiveis e intangiveis ja ¢ contemplada no
calculo do EVA em funcao da subtragdo do custo sobre a utilizagdo do capital tangivel.
Mesmo assim, ¢ complexo definir os limites entre o que ¢ tangivel e o que ¢ intangivel.
Segundo Monobe (1986: 145), avaliar um ativo isoladamente ¢ uma tarefa dificil porque “a
produgdo ¢ sempre uma resultante da combinagdo de ativos”. Qualquer método utilizado
para a avaliacdo individual corre o risco de atribuir valores econdmicos arbitrarios a cada
ativo, complementa Monobe. Além disso, o célculo do custo sobre o capital utilizado (c¢* X
capital) € bastante sensivel as mudancas na magnitude do c*.

Tarefa ainda mais complexa ¢ a separacdo dos diversos tipos de intangiveis
possuidos pela empresa. Assumindo-se que o calculo do EVA esteja correto, o proximo
passo ¢ identificar a contribuicdo de cada ativo intangivel na geragcdo do valor adicionado.
Essa ¢ uma tarefa arbitraria e bastante subjetiva. Uma das formas de se resolver essa
questdo ¢ através da analise de direcionadores que, supostamente, devem contribuir para a
geracdo do valor agregado. Catlett ¢ Olson (apud Martins, 1972: 75) relaciona alguns
fatores que podem ser considerados na lista de direcionadores de valor:

e administragdo superior;
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e organizacdo ou gerente de vendas proeminente;

e fraqueza na administracdo do competidor;

e propaganda eficaz;

e processos secretos de fabricacao;

e Dboas relagdes com os empregados;

e crédito proeminente como resultado de uma sélida reputacao;

e excelente treinamento para os empregados;

e alta posi¢do perante a comunidade conseguida através de acdes filantropicas e
participag@o em atividades civicas por parte dos administradores da empresa;

e desenvolvimento desfavoravel nas operagdes do competidor;

e associacdes favoraveis com outra empresa;

e localizagdo estratégica;

e entre outros.

Essa ¢ apenas uma lista aleatoria dos fatores que podem afetar o goodwill, como
observa Catlett e Olson (apud Martins, 1972: 76). Nao existe limite para a enumeragao de
fatores, ou direcionadores, como também ndo existem duas empresas que apresentem 0s
mesmos direcionadores. Os direcionadores que geram valor em uma empresa, podem nao
gerar em outra. A combinacdo singular desses direcionadores torna os ativos intangiveis
unicos para cada organizagdo e tornam-se, por isso, sua maior vantagem competitiva.

Identificar os direcionadores de compra de cada produto ou servigo ¢ um trabalho
complexo e envolve um alto nivel de subjetividade. Kapferer (2000: 28) sugere ser
importante distinguir as caracteristicas dos produtos para identificar as diferentes
influéncias dos ativos intangiveis. Nelson e Darby e Karni (apud Kapferer, 2000: 28)
sugerem que as caracteristicas dos produtos sejam distinguidas levando em contra trés
qualidades diferentes, a saber:

e qualidades que possam ser notadas pelo contato, antes da compra;

e qualidades que possam ser notadas apenas pela experiéncia, portanto depois

da compra;

e qualidades que nao possam ser verificadas mesmo depois da compra do

produto e que, portanto, dependem da confianga.
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Os produtos que possuam a primeira caracteristica sdo essencialmente tangiveis.
A necessidade de contato (que depende dos cinco sentidos humanos) faz com que ativos
intangiveis, como a marca, ndo possam exercer grandes influéncias na compra do produto.

A compra dos produtos com a segunda caracteristica podem sofrer a influéncia de
caracteristicas tangiveis e intangiveis. Segundo Kapferer (2000: 28), a compra de um carro,
por exemplo, pode considerar o desempenho, o consumo e o estilo, direcionadores
tangiveis que podem ser verificados através dos sentidos humanos. Entretanto,
direcionadores como o prazer em dirigir, a confiabilidade e a qualidade ndo podem ser
testados e, portanto, sd3o de natureza intangivel.

Por fim, os ativos intangiveis exercem grande influéncia sobre a compra de
produtos que apresentem o terceiro tipo de qualidade. A compra de um automével BMW,
por exemplo, ¢ direcionada por “sentimentos de satisfacdo e sucesso pessoal” (Kapferer,
2000: 28), qualidades que nao podem ser testadas mesmo depois da compra e cuja natureza
¢ essencialmente intangivel.

Uma das metodologias consagradas e bem sucedidas de se isolar e avaliar ativos
intangiveis ¢ utilizada pela Interbrand, consultoria de marcas de origem inglesa. A
metodologia da Interbrand se baseia no critério do EVA e duas questdes sdo importantes
para o calculo do valor da marca, como ilustra Barth, Clement, Foster et al (1998: 64-65):

1. os lucros relacionados exclusivamente a marca: esses lucros sdo estimados

com base na andlise do papel que a marca exerce sobre a geracdo do valor
econdmico adicionado;

2. afor¢a da marca: pela analise de sete fatores (lideranga, estabilidade, mercado,

o~

internacionalidade, tendéncia, suporte de comunicagdo e protecdo legal)

O~

atribuida uma pontuagdo a forgca exercida pela marca; essa pontuacio

O~

transformada matematicamente na taxa de desconto que, por sua vez,

utilizada para se descontar os valores econdmicos agregados pela marca.

A metodologia utilizada pela Interbrand ¢ consistente com o conceito de MVA de
Stewart III (1999). O valor da marca, como calculado pela Interbrand, é uma parte do
MVA. A diferen¢a entre 0 MVA e o valor da marca corresponde ao valor dos outros

intangiveis.
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2.3.2.2.3. Custo de Capital Apropriado a Cada Tipo de Ativo

Uma vez projetados os resultados econdmico-financeiros e conhecidas as
contribui¢des de cada ativo intangivel na geracdo de EVA, o passo final ¢ trazer a valor
presente, por uma taxa de desconto adequada, os resultados atribuidos a cada intangivel.
De acordo com Stewart III (1999: 154), o WACC ¢ a taxa adequada para isso. Supde-se
que Stewart III proponha taxas exatamente iguais tanto para a remuneracao do capital
tangivel quanto para o desconto dos EVA’s projetados para o calculo do MVA, ja que ele
utiliza a mesma notagdo para a taxa de desconto (c*) nas duas situagdes. Entretanto, essa
pratica ndo parece adequada pelos seguintes motivos:

e o risco atribuivel aos ativos tangiveis ¢ diferente do risco dos intangiveis;

e aestrutura de capital que financia um ativo tangivel ¢ diferente da que financia

um ativo intangivel.

Assim, acredita-se que uma avaliacdo acurada dos ativos intangiveis deva
considerar taxas de desconto diferenciadas para cada tipo de ativo, seja tangivel ou
intangivel. As projecdes do EVA, a identificacdo da contribui¢do de cada intangivel e a
defini¢do das taxas de desconto apropriadas devem gerar o valor de cada ativo intangivel

individualmente, como ilustra a Figura 7.

3 LARtt Ativos
t=1 (1 + kg ) de
Relacion. MVA
§ EVA -
=1 (1 +k )t Ativos Valor
E Estruturais de
. L Mercado
5 LAht Afvos Adicion.
t=1 (1 + kl) de B
Inovacao }rlalo;
< ota
) LAHt . dos
=1 (1 +k )t Ativos Intangiveis
H Humanos

Figura7—-MVA eovalor dosativosintangiveis
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A proposicao ilustrada pela Figura 7 ¢ de que o MVA resulta da soma do valor
dos ativos humanos, de inovagdo, estruturais ¢ de relacionamento, cada qual apresentando
sua propria geracdo de valores econdmicos e apropriadas taxas de desconto. Essa

proposicao ¢ formalizada pela Equacao 13.

= EVA,
t=1 (1 +ky )t

AEt

2 EVA, & EV 2, EVA,, Equacdo 13
+ + +
;(1+kl)t ;(I+k T2

MVA =
E) t=1 (1""1([{)t

onde:

MVA = valor de mercado adicionado ou valor total dos intangiveis

EV Ay = valor econdmico adicionado pelos ativos humanos na data t

EVA|; = valor econdmico adicionado pelos ativos de inovagao na data t
EVAg; = valor econdmico adicionado pelos ativos estruturais na data t

EV AR, = valor economico adicionado pelos ativos de relacionamento na data t
ky = custo médio ponderado de capital apropriado aos ativos humanos

k; = custo médio ponderado de capital apropriado aos ativos de inovagao

kg = custo médio ponderado de capital apropriado aos ativos estruturais

kr = custo médio ponderado de capital apropriado aos ativos de relacionamento

Evidentemente, a separagao dos ativos intangiveis nao deve se limitar ao que ¢
proposto na Figura 7. Cada uma das quatro classes de intangiveis pode apresentar varias
outras sub-divisdes. O valor da marca, por exemplo, faz parte dos chamados ativos de
relacionamento.

A argumentacdo de que as taxas de desconto devam ser diferenciadas ¢ baseada
em evidéncias tedricas e empiricas. Segundo Lev (2001: 39), o risco do intangivel €, em
geral, substancialmente maior que o do ativo tangivel. A mesma opinido ¢ apresentada por
Stewart (2001: 278), para quem o valor real das empresas intangivel-intensivas ¢
inerentemente desconhecido e volatil, pelo menos até que elas se tornem mais velhas e
“sensatas”, como a Coca-Cola. As afirmacdes de Lev e Stewart encontram respaldo nas
idéias de Hendriksen (1965: 337), o qual afirma que a mais importante caracteristica dos
intangiveis € o alto grau de incerteza relacionado ao valor dos beneficios futuros a receber.

Segundo Hendriksen (1965: 337), alguns intangiveis, como patentes e direitos

autorais, estdo relacionados ao desenvolvimento e fabricacdo de um produto. Outros, como
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a marca, estdo relacionados a criagdo e manutengdo da demanda do produto. Os
intangiveis, portanto, estdo presentes em toda a cadeia de valor dos produtos.

A proposito, o ciclo de vida dos produtos, como das organizacdes, parece exercer
grande influéncia sobre o nivel de risco. Lev e Zarowin (1999: 377) sugerem que na
medida em que os produtos em desenvolvimento passam da formulagdo da idéia inicial a
comercializacdo, diminui a incerteza do sucesso comercial. Com efeito, pesquisa realizada
por Kothari, Laguesse e Leone (apud Lev: 2001, 39) mostra evidéncias de que a
volatilidade dos lucros associada a pesquisa e desenvolvimento ¢, em média, trés vezes
maior que a volatilidade dos lucros associadas a investimentos fisicos. A afirmacgdo de Lev
e Zarowin sugere que o risco, € conseqlientemente a taxa de desconto, dos intangiveis
relacionados a processos de inovacdo (como pesquisa e desenvolvimento) seja maior que
os relacionados a comercializagdo do produto (como a marca).

Preconiza a teoria financeira que quanto maior o nivel de risco, maior ¢ o
potencial retorno do investimento. Portanto, o risco dos intangiveis ndo deve ser evitado,
mas gerenciado. Lev (2001: 42) acredita que o gerenciamento apropriado dos intangiveis
pode fazer com que o alto nivel de risco destes ativos se transforme em um valor
consideravel. Stewart (2001: 225) ¢ da mesma opinido e afirma que “o risco ¢ [...] bom”. A
questao do gerenciamento do risco nao € elimina-lo, pois isso acabaria com a recompensa.
O importante ¢ gerencia-lo, ou seja, escolher onde fazer as apostas, onde fazer hedge das
apostas e onde evitar apostas, afirma Stewart.

Segundo Reilly e Schweihs (1998: 183-184), o custo de capital ¢ fun¢do do risco
do investimento no ativo intangivel em questdo. O analista deve considerar duas questdes
importantes ao se definir o custo de capital a ser utilizado: (1) se a avaliacdo considera o
intangivel parte componente de um negdcio como um todo ou (2) avaliar o intangivel
como uma entidade econdmica individual e independente da influéncia do negdcio como
um todo. Na primeiro hipotese, segundo Reilly e Schweihs, a taxa adequada ¢ o custo de
capital apropriado ao negdcio como um todo, ou seja, 0o WACC do negdcio. Na segunda
hipdtese, sugerem que a taxa de desconto deva ser apropriada e especifica para o ativo
intangivel. Assim, uma vez que o risco inerente a um ativo intangivel ¢ maior do que do
ativo tangivel, espera-se que a taxa de desconto do intangivel seja maior.

Um dos motivos para se avaliar os ativos separadamente ¢ bem ilustrado por
Martins (1972: 46-47). Segundo ele, “o Valor Econdmico do Ativo Total nem sempre
corresponde a soma dos Valores Econdmicos de cada um dos seus elementos

componentes”. O valor do mesmo ativo pode ser diferente para duas empresas pelo uso
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que estas fagam do ativo e pelas sinergias que estes ativos possam apresentar com os ativos
de outra empresa.

Sobre a questdo da estrutura de capital, Myers (1984: 586) afirma que as empresas
intensivas em ativos intangiveis tendem a se endividar menos. Por outro lado, projetos que
envolvam maior intensidade em capital tangivel tendem a utilizar o capital de terceiros
com mais intensidade (Pratt, 1998: 45). Uma possivel explicacdo para esse fendmeno ¢ o
aumento do passivo intangivel que surge em contrapartida ao ativo intangivel, ambos nao
contabilizados. Lev (2001: 77) sugere que os ativos intangiveis criam passivos igualmente
intangiveis que aumentam a “alavancagem financeira” e os riscos da empresa como um
todo. Dai porque, segundo Lev, empresas intangivel-intensivas apresentam baixo nivel de
endividamento.

Sveiby (1997: 11-12) apresenta uma visdo semelhante a de Lev. Sua proposicao ¢

ilustrada pela Figura 8.

Ativos  Passivos
Tangiveis  Visiveis

Caixa Dividas de Visivel
Curto Prazo
Contas a Receber
Dividas de
Longo Prazo
Computadores, o
Escritdrio Pgt’nmonlo Liquido
Visivel
Estrutura Externa o
Patriménio Liquido
Estrutura Interna Invisfvel
Invisivel
(Soba
enci Superficie
Competéncia Obrigacdes p )
das Pessoas

Ativos  Passivos
Intangiveis Invisiveis

Figura 8 — O modelo de Sveiby para o balango patrimonial

de uma “organizagao do conhecimento”
Fonte: Sveiby (1997: 11)

Sveiby (1997: 12) utiliza o termo “visivel” como sindénimo de tangivel e
“invisivel” com intangivel. Segundo seu modelo, os ativos tangiveis sdo financiados pelos

passivos “visiveis”. Assim, o caixa, as contas a receber, o ativo fixo e outros ativos
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tangiveis sdo financiados por recursos proprios e de terceiros igualmente tangiveis. Sveiby
argumenta que, pela falta de uma garantia colateral, os bancos sdo relutantes em conceder
empréstimos para financiar os ativos intangiveis, fazendo com que estes sejam financiados,
em grande parte, por recursos proprios (patrimonio liquido invisivel).

As suposi¢des de Sveiby encontram sustentacdo nas idéias de Hendriksen (1965:
337), o qual sugere que os ativos tangiveis possuem valor em usos alternativos € podem ser
comparados, pelo menos parcialmente, com outros ativos em condi¢des fisicas
semelhantes, com o valor de reposi¢do, com o valor de mercado de ativos usados, etc. Por
outro lado, a maioria dos ativos intangiveis esta relacionada ao desenvolvimento de
processos ou produtos exclusivos ou a protecao da superioridade mercadologica, “nenhum
dos quais podem ser transferidos para usos alternativos” (Hendriksen, 1965: 337). Isso
reduz a capacidade dos ativos intangiveis servirem como garantia colateral.

O problema da capacidade colateral tem relagdo com a “especificidade dos
ativos”, como descrita por Williamson (1988: 589). A especificidade dos ativos diz
respeito ao fato de que estes sdo dificilmente reutilizaveis para outros fins, o que acontece
principalmente com os ativos intangiveis. Esses intangiveis, ou “ativos especificos”, sdo
dificeis de se monitorar, entender e avaliar (Balakrishnan e Fox, 1993: 7). Williamson
(1988: 589) sugere que quanto maior a especificidade dos ativos, maior o custo das
dividas. Por isso, as empresas intangivel-intensivas tendem a financiar seus projetos com
capital proprio. Com efeito, Balakrishnan e Fox (1993) e Bah e Dumontier (2001)
apresentam evidéncias empiricas de que empresas intensivas em P&D possuem baixos
niveis de endividamento.

A falta de uma garantia colateral e a singularidade dos intangiveis, entretanto,
podem ndo ser a unica justificativa para a predomindncia de capital proprio no
financiamento de intangiveis. Talvez esse fendomeno também possa ser explicado pela
teoria do Pecking Order. A teoria do Pecking Order preconiza que as empresas mais
lucrativas apresentam um nivel mais baixo de endividamento porque preferem financiar
seus investimentos, em primeiro lugar, com os recursos internos. Feltham e Ohlson (1995:
691 e 726) afirmam que o valor dos intangiveis ¢ resultado de “lucros acima do normal”,
também chamados de “lucros em excesso”, “super-lucros” ou “lucro residual”. Assim,
parece sensato deduzir que as empresas intangivel-intensivas, em fun¢do de seu alto nivel

de lucratividade, apresentem baixo nivel de endividamento.



3
METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. O Método e 0 M odelo da Pesquisa

O método desenvolvido nesta pesquisa ¢ eminentemente descritivo, quantitativo e
explicativo, de acordo com a classificagdo de Abramo (1979: 43). Procura-se descrever e
caracterizar com relativa profundidade os objetos em estudo, compostos por empresas
brasileiras e norte-americanas com agdes negociadas em Bolsa. Para a descricdo dessas
empresas procura-se imprimir um carater intensamente quantitativo, que permita mensurar
e analisar suas caracteristicas econdmico-financeiras. Por fim, com a descri¢cao e analise
dessas empresas, busca-se possiveis explicacdes para as relacdes existentes entre a
natureza dessas organizagdes e suas caracteristicas economico-financeiras.

Para se atender ao carater explicativo desta pesquisa, busca-se embasamento no
modelo tedrico de dois grandes temas de estudo. Um dos temas, inserido na area de
finangas, envolve o estudo da estrutura e do custo de capital. O outro tema, que apresenta
carater multidisciplinar, refere-se ao capital intelectual. A proposito desses dois modelos
teoricos, ¢ muito grande a importancia da formacao de modelos na investigagdo cientifica,
dada a dificuldade, ou até mesmo a impossibilidade, de se analisar todas as conexdes de
uma realidade complexa. A area de Ciéncias Econdmicas, por exemplo, ¢ prodiga na
aplicacdo de modelos e simplificacdes da realidade sob a condi¢do do ceteris paribus.
Derivada das ciéncias econdmicas, a drea de financas, notadamente a Escola Positivista
dominante a partir da segunda metade do século XX, faz amplo uso de modelos na
tentativa de explicar as relagdes micro € macro-econdmicas que influenciam os diversos
tipos de decisdo empresarial.

A formacdo dos modelos deve seguir um padrdo sistematico de forma que se
garanta que os objetivos estabelecidos pela pesquisa sejam alcangados e se possibilite a
validagao dos resultados. Mazzon (1978: 22) propde um modelo conceitual que tem por

objetivo avaliar outros modelos (tematicos), como ¢ ilustrado na Figura 9.
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Modelo
Tedrico

(T)

Modelo
Operacional

Sistema de
Marketing

Contexto de Descoberta
Contexto de Verificagdo

Solugdo

)

Figura 9 —Modelo conceitual de avaliacéo e compar acdo de modelos
Fonte: Mazzon (1978: 22)

A atividade de modelagem, como define Mazzon (1978: 36) “corresponde a
ligacdo entre uma ou mais teorias ou modelos tedricos € um ou mais modelos
operacionais”.

Adaptando-se o modelo proposto por Mazzon ao tema ora estudado, propde-se a

estrutura mostrada na Figura 10.

Modelo Tedrico
Teorias: estrut.de capital,
ativos intangiveis, etc.

odelo Operaciona
Variaveis
operacionalizadas:
endividam., risco.,
liquidez, etc.

Sistema de Financas
(Realidade)

Contexto de Descoberta
Contexto de Verificagdo

Solucdo
Resultados obtidos:
analise de variancia,
fatorial, discriminante, etc

Figura 10 — Modelo da pesquisa
Nota do autor: adaptado do modelo de Mazzon (1978: 22)
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Observando-se a Figura 10, fica clara a inter-relagdo entre o modelo tedrico, o
modelo operacional e a solu¢do dos problemas propostos. O modelo tedrico contempla,
principalmente, as teorias de estrutura de capital, custo de capital, ativos intangiveis, entre
outras. O modelo tedrico ¢ apresentado com maior profundidade no Capitulo 2,
“Fundamentagao Tedrica”.

No modelo operacional, sdo construidas (ou operacionalizadas) as variaveis
utilizadas na investigagdo empirica, tomando-se por base o que preconiza o arcabouco
conceitual que forma o modelo tedrico. O modelo operacional ¢ apresentado neste capitulo,
no topico 3.5, “Operacionalizacdo das Variaveis”.

Por fim, as varidveis sdo submetidas a um tratamento estatistico que inclui a
aplicacdo das técnicas de Anélise de Variancia, teste de Scheffé, Andlise Fatorial e Anélise
Discriminante, formando o que Mazzon chama de “Solu¢do” do modelo. A solucao

relacionada a esta tese € apresentada no Capitulo 4, “Resultados da Pesquisa”.

3.2. Problema de Pesquisa e Hipoteses
A investigagdo empirica desenvolvida nesta tese tem por meta responder ao
seguinte Problema de Pesquisa: Quais as diferencas de estrutura de capital e de risco
entre as empresas tangivel eintangivel-intensivas?
Para se orientar todo o processo investigativo e se responder a essa questdo, sao
levantadas as seguintes hipoteses nulas (Hy) de pesquisa:
Hoi: Nao existe diferenca entre as médias de endividamento das empresas
intangivel e tangivel-intensivas;
Hop:  Nao existe diferenga entre as médias de risco (beta) das empresas
intangivel e tangivel-intensivas;
Hos:  Nao existem fatores, ou variaveis, que diferenciem empresas intangivel e

tangivel-intensivas.

As trés hipoteses sdo testadas em cada um dos periodos analisados (1998 a 2001).
A rejeicao das hipoteses nulas, e conseqiiente aceitagdo das hipdteses alternativas, leva a
conclusao de que pelo menos um fator pode diferenciar empresas intangivel-intensivas das
tangivel-intensivas.

A Andlise de Variancia e o Teste de Scheffé¢ sdo utilizados para se testar as

hipoteses Ho; € Hoo. A Analise Discriminante ¢ utilizada para se testar a hipotese Hy .
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Uma quarta técnica estatistica, a Analise Fatorial, ¢ utilizada para se reduzir o nimero de

variaveis originais e, assim, melhorar a aplicagdo da Analise Discriminante.

3.3. Levantamento dos Dados

Os dados necessarios para a realizacdo da pesquisa sao levantados a partir de uma
fonte secundaria: o Economatica. Todos os dados econdmico-financeiros, dos anos de
1997 a 2001, sdo retirados de demonstragdes econdmico-financeiras (balango patrimonial,
demonstragdo dos resultados e demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos) e de
informacdes de mercado (quantidade de agdes e respectivos valores). O ano de 1997 nao
faz parte das andlises. Desse ano sdo colhidos apenas os dados necessarios para o calculo
das variaveis de crescimento do ativo total e da receita total.

Nesta pesquisa, s3o excluidos os setores “Bancos e¢ Financas” e “Fundos” em
funcdo das regulamentagcdes e peculiaridades especificas destes setores. Apenas empresas
industriais e comerciais sdo analisadas.

Sdo analisadas empresas de dois paises: Brasil e Estados Unidos. Essa
comparagdo ¢ importante partindo-se da premissa de que o mercado norte-americano €
mais desenvolvido que o do Brasil. Dessa forma, ¢ possivel se verificar genericamente se
as teorias desenvolvidas em um mercado mais desenvolvido como o norte-americano
também se aderem a realidade de um pais em desenvolvimento como o Brasil. Entretanto,
¢ importante ratificar que essa comparacgdo entre os dois paises ndo faz parte do objetivo
principal da tese. O centro desta pesquisa ¢ a analise das empresas intensivas em ativos
intangiveis.

O banco de dados do Brasil inclui 366 empresas de capital aberto, com agdes
negociadas na BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) e SOMA (Sociedade
Operadora do Mercado de Ativos). Com relagdo aos Estados Unidos, o banco de dados ¢
de 507 empresas, com agdes negociadas nas Bolsas NYSE (New York Stock Exchange) e
NASDAQ (National Association Securities Dealers Automated Quotation).

Algumas empresas ndo apresentam todas as varidveis necessarias para a
realizacdo das analises estatisticas. Nesse caso, essas variaveis sdao estatisticamente
consideradas como missing values e as empresas com essas caracteristicas sao excluidas da

analise final.
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3.4. Técnicas Estatisticas Utilizadas

3.4.1. AndlisedeVariancia e Teste de Scheffé

A Andlise de Variancia ¢ “um método estatistico, desenvolvido por Fisher, que
através de testes de igualdades de médias, verifica se fatores produzem mudancas
sistematicas em alguma varidvel de interesse” (Fonseca e Martins, 1995: 250). A variavel
dependente deve ser necessariamente métrica, ao passo que os fatores podem ser métricos
ou categoricos.

A Analise de Variancia indica, tdo-somente, se existe ou nao diferenca
significativa entre as médias dos grupos analisadas. Entretanto, ela ndo indica que médias
podem ser consideradas diferentes quando mais de dois grupos sdo analisados. Nesse caso,
o processamento de alguns testes adicionais pode solucionar a questdo. O teste de Scheftfé
realiza comparagdes multiplas, grupo a grupo, e identifica que grupos podem apresentar
médias diferentes dos demais. Por isso, este teste € processado em complemento & Andlise
de Variancia.

A Andlise de Variancia ¢ o Teste de Scheffé¢ sdo utilizados para se testar as
hipoteses Ho; e Ho,. Sua aplicacdo, portanto, permite verificar (1) se é verdadeira a
hipotese alternativa H;; de que o nivel de endividamento ¢ significativamente diferente
entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas e (2) se ¢ verdadeira a
hipotese alternativa H;, de que o nivel de risco, medido pelo beta, ¢ significativamente

diferente entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas.

3.4.2. Andlise Fatorial (Técnica de Interdependéncia)

A Anédlise Fatorial ¢ uma técnica estatistica multivariada de interdependéncia.
Como tal, ¢ utilizada quando se tem por objetivo o estudo das “mutuas associagdes entre
todas as variaveis sem se fazer distingdo entre tipos de variaveis” (Dillon e Goldstein,
1984: 19).

De acordo com Johnson ¢ Wichern (1999: 514) o principal objetivo da Analise
Fatorial ¢ descrever, se possivel, as relagdes de covaridncia entre diversas varidveis em
termos de alguns valores subjacentes chamados fatores. A Analise Fatorial é construida
sobre a suposicdo de que as variaveis podem ser agrupadas de acordo com suas
correlagdes. Assim, as variaveis com alta correlagdo entre si sdo agrupadas em um unico

fator. Dessa forma, “cada grupo de varidveis representa um Unico constructo, ou fator,



61

subjacente que ¢ responsavel pelas correlagdes observadas” (Johnson e Wichern, 1999:
514).

Dillon e Goldstein (1984: 53) definem Anélise Fatorial como uma tentativa de
simplificar relagdes complexas e diversas que existem entre uma série de varidveis
observadas. Essa simplificagdo ocorre através da descoberta de dimensdes ou fatores
comuns que interligam varidveis que aparentemente ndo estariam relacionadas.
Consequentemente, essa técnica proporciona subsidios para um melhor entendimento de
uma estrutura de dados. A Andlise Fatorial ¢ aplicada aos dados levantados com o objetivo
principal de reduzir o numero de varidveis originais e, assim, proporcionar um melhor
entendimento das relagdes entre elas e a variavel dependente em estudo (o endividamento).

Além de facilitar a analise dos dados, a reducdo do nimero de variaveis também
elimina possiveis problemas de multicolinearidade. Na aplicacdo do método stepwise nas
analise de regressao e discriminante, como observam Hair et alli (1995: 197), o problema
da multicolinearidade ¢ especialmente critico. Por isso, as devidas providéncias para se
contornar esse problema devem ser tomadas antes do inicio do processamento.
Posteriormente a Andlise Fatorial, a Analise Discriminante ¢ processada a partir de um

nimero menor de variaveis (ou fatores) independentes.

3.4.3. Andlise Discriminante (T écnica de Dependéncia)

Segundo Johnson e Wichern (1999: 629), a Analise Discriminante ¢ uma técnica
de analise multivariada “preocupada com a separa¢dao de séries distintas de objetos (ou
observagdes) e com a alocagdo de novos objetos (observagdes) para os grupos definidos
previamente”. Essa defini¢do de Johnson e Wichern sugere duas fun¢des para a Andlise
Discriminante: (1) discriminagdo e (2) classificacdo. De acordo com Johnson e Wichern
(1999: 629) o objetivo da discriminacdo ¢ descrever as diferentes caracteristicas de objetos
(observacdes) de diversas populagdes conhecidas. Tenta-se achar as varidveis
“discriminantes” de forma que as populagdes possam ser separadas o tanto quanto
possivel. A classificagdo, por sua vez, tem por objetivo classificar os objetos (observacdes)
em duas ou mais classes. A énfase ¢ na derivacdo de uma regra que possa, de forma
otimizada, alocar um objeto a sua classe mais adequada. Nesta tese, o objetivo esta
relacionado a func¢do de discriminagcdo, ou seja, espera-se encontrar fatores que

diferenciem as empresas intangivel-intensivas das tangivel-intensivas.
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3.5. Operacionalizacdo das Variaveis

3.5.1. UmaVisao Geral dasVariaves

Para a constru¢ao da matriz de dados, sdo operacionalizadas, para cada uma das

empresas ¢ para cada um dos periodos analisados, 21 variaveis, sendo 18 métricas e 3

categdricas. Essas varidveis, e suas respectivas descricdes, podem ser visualizadas de

forma resumida no Quadro 3. Descrigdes mais completas de cada variavel sdo mostradas

no topico 3.5.2, “Descri¢ao das Varidveis”.

Quadro 3—Resumo dasvariaveis originais e r espectivas descricoes

Tipo Variavel | Descricdo Resumida

métrica beta Nivel de risco da empresa medido pelo CAPM
métrica bfnd Beneficios fiscais ndo relacionados a dividas
métrica cresat Crescimento do ativo total

métrica cresrt Crescimento da receita total

métrica endiv Grau de endividamento s/ o valor de mercado**
métrica intang Nivel de intangibilidade

métrica ligcor Liquidez corrente

métrica ligsec Liquidez seca

métrica mgbru Margem bruta

métrica mgope Margem operacional

métrica mgliq Margem liquida

métrica rct Retorno sobre o capital total

métrica rcp Retorno sobre o capital proprio

métrica tamat Tamanho do ativo total

métrica tamrec Tamanho da receita operacional

métrica tamvm Tamanho do valor de mercado**

métrica tamvmf | Tamanho do valor de mercado da firma*
métrica vca Valor colateral dos ativos

categbrica |c_int Categoria de intangibilidade

categorica |c crt Categoria de crescimento

categorica |c ic Categoria de intangibilidade e crescimento

* Valor de mercado da firma = Valor total das a¢cdes em Bolsa + Dividas financeiras
** Valor de mercado = Valor total das acdes em Bolsa

3.5.2. Descricdo das Variaveis

3.5.2.1. Beta

O nivel de risco das empresas analisadas ¢ representado pelo beta, do modelo

CAPM. Segundo Pratt (1998: 70), o beta mede a “sensibilidade” do retorno em excesso

das acdes em relagdo a um indice de mercado. O beta utilizado na pesquisa € o

disponibilizado pelo Economadtica e sua formula € apresenta pela Equacao 14.
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Cim Equacéo 14
Bi ="
cYM
onde:

o, = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado

2 A . v .
Gy, = variancia de retornos do indice de mercado

Betas maiores que 1 indicam que a volatilidade da empresa ¢ maior que a do
indice de mercado. Beta menores que 1, indicam que a volatilidade ¢ menor. O beta igual a
1 corresponde ao risco do indice de mercado. O beta igual a 0 (zero) corresponde a taxa
livre de risco, porque ndo existe covaridncia entre esta taxa e os retornos do indice de
mercado. Mais raros, segundo Pratt (1998: 74), sdo os betas negativos, caracteristicos de
empresas cujos retornos se movem na dire¢do oposta do indice de mercado.

Normalmente, as empresas mais endividadas apresentam um risco financeiro
maior que as menos endividadas, o que ¢ refletido em um beta mais elevado (Pratt, 1998:
83; Callahan e Mohr apud Patterson, 1995: 218). Um calculo simples, como o proposto por
Hamada (1969), expurgaria o efeito do endividamento sobre o beta, gerando entdo o beta
ndo alavancado. Entretanto, utilizar o beta original (alavancado) parece ser mais razoavel,
uma vez este ¢ analisado em relacdo ao valor total das empresas, formado pela soma do

capital préoprio e do capital de terceiros.

3.5.2.2. Beneficios Fiscais N&o Relacionados a Divida

A depreciacdo e a amortizacdo sdo despesas que, embora ndo gerem saidas
efetivas de caixa, contribuem para a reducdo do lucro tributavel e do imposto de renda a
pagar. A principio, quanto maior esse indice, maior a intensidade no uso de capital
tangivel. O célculo dos beneficios fiscais ndo relacionados a dividas ¢ mostrado pela

Equacao 15.

bfnd = A Equacdo 15
ATC

onde:
DA = depreciacdo e amortizagao

ATC = ativo total contabil
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3.5.2.3. Crescimento do Ativo Total
Esta variavel ¢ calculada pela evolu¢ao do ativo total de um ano em relagcdo ao

ano imediatamente anterior, como mostra a Equagao 16.

ATC,
cresat=———1
ATC

Equacao 16
onde:
ATC; = ativo total contabil do ano t

ATC,.; = ativo total contabil do ano t — 1

3.5.2.4. Crescimento da Receita Total
Esta variavel ¢ calculada pela evolugdo da receita operacional total de um ano em
relagdo ao ano imediatamente anterior, como mostra a Equacao 17.

ROT, i Equagéo 17

cresrt = -
ROT

t—1
onde:
ROT;, = receita operacional total do ano t

ROT.; =receita operacional total do ano t —1

3.5.2.5. Endividamento

O grau de endividamento das empresas analisadas contempla, tdo somente, as
dividas financeiras, de curto e longo prazos, contraidas através de debéntures,
financiamentos bancarios diversos e adiantamentos de contratos de cambio. Empréstimos
de curto prazo relacionados ao capital de giro nao sao incluidas como dividas financeiras.
Essa varidvel ¢ calculada pela relagdo dessas dividas com o valor de mercado total das

acdes, como mostra a Equacao 18.

endiv DFT Equacao 18
VM

onde:
DFT = dividas financeiras totais

VM = valor de mercado total das agoes
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3.5.2.6. Intangibilidade

No capitulo 2 (Fundamentagdo Teorica), o Valor de Mercado Adicionado (MVA)
¢ apresentado como uma ferramenta que pode ser utilizada no calculo do valor dos ativos
intangiveis. O MVA apresenta relagdo com o indice Valor de Mercado/Valor Contébil
(Market-to-Book ratio), com a diferenca que este ultimo ¢ uma medida relativa e ndo
absoluta (0 MVA ¢ medido em unidades monetarias). O calculo da variavel intang é
semelhante ao do indice Valor de Mercado/Valor Contébil, como mostra a Equagao 19.
Dessa forma, assume-se que quanto maior esse indice, maior ¢ a participagcdo dos ativos

intangiveis no valor das empresas.

. VM Equacéo 19
intang = ﬁ

onde:
VM = valor de mercado total das a¢des

PLC = patrimonio liquido contabil

3.5.2.7. Liquidez Corrente

A formula tradicional para o calculo da liquidez corrente ¢ mostrada na Equagao
20. Esse indice representa a potencial disponibilidade de recursos de curto prazo para a
quitacdo das dividas operacionais também de curto prazo. Em primeira analise, uma
liquidez alta pode representar seguranga aos publicos estratégicos (stakeholders) da
empresa. Por outro lado, recursos disponiveis (especialmente caixa e aplicagdes
financeiras) em excesso evidenciados por uma liquidez alta podem indicar a falta de

projetos de investimento, o que pode comprometer o crescimento futuro.

liqeor = A€ Equagso 20
PC

onde:
AC = ativo circulante

PC = passivo circulante

3.5.2.8. Liquidez Seca
A formula para o célculo da liquidez seca ¢ mostrada na Equagdo 21. Em
comparagdo a liquidez corrente, a subtracdo dos estoques restringe a disponibilidade de

recursos para a quitacdo das dividas. Em termos agregados, ou seja, levando em
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consideracdo todas as empresas em conjunto, a liquidez seca guarda estreita correlagao

com a liquidez corrente.

ligsec = C-E Equacao 21

onde:
AC = ativo circulante
E = Estoques

PC = passivo circulante

3.5.2.9. Margem Bruta

A margem bruta, juntamente com a margem operacional ¢ a margem liquida, ¢
indicador da lucratividade da empresa. A margem bruta indica a lucratividade da empresa
apos a dedugdo dos custos de producdo (matéria-prima, mao-de-obra e outros custos
indiretos). Portanto, pode ser considerada uma medida da eficiéncia produtiva da empresa.

Em tempo, ¢ importante destacar a diferenca entre lucratividade e rentabilidade. A
lucratividade ¢ uma medida estritamente econOmica, significando que seu resultado
depende da capacidade da empresa em gerar lucros. A rentabilidade, por sua vez, ¢ uma
medida econdmico-financeira, que relaciona a geracdo de lucros de uma empresa a sua
estrutura patrimonial. Uma empresa lucrativa nao ¢ necessariamente uma empresa rentavel,
a menos que utilize seus recursos de forma eficaz. A formula da margem bruta ¢
apresentada pela Equagao 22.

LB Equacao 22

mgbru = ——
ROT
onde:

LB = lucro bruto

ROT = receita operacional total

3.5.2.10. Margem Operacional

A margem operacional, além de deduzir os custos de producao, deduz as despesas
operacionais. Assim, ela também pode ser um indicador do qudo eficientes sdo as
atividades de suporte da empresa, isto ¢, a administragdo, as vendas, etc. A Equagdo 23

mostra como a margem operacional ¢ calculada.
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LO Equacéo 23
mgope = ———
ROT

onde:
LO = lucro operacional

ROT = receita operacional total

3.5.2.11. Margem Liquida
A margem liquida, além dos custos e despesas operacionais, também deduz as

despesas financeiras e ndo operacionais do seu céalculo, como mostra a Equacao 24.

E a0 24
mgliq = RLOLT quacgéo

onde:
LL = lucro liquido

ROT = receita operacional total

3.5.2.12. Retorno sobre o Capital Total

Esse ¢ um dos indices que medem a rentabilidade da empresa. Esse indice ¢ uma
variagdo da foérmula tradicional de retorno sobre o ativo na medida em que utiliza, no
denominador, o valor de mercado e ndo o valor contabil da empresa. Procura-se, assim,

mostrar a eficiéncia na geragdo de lucros tanto dos ativos tangiveis quanto intangiveis.

Equacao 25

ct=——

onde:
LL = lucro liquido

VMF = valor de mercado da firma

3.5.2.13. Retorno sobre o Capital Proprio

Esse indice de rentabilidade também ¢ uma variacao do tradicional retorno sobre o
patrimonio liquido. Aplica-se, no lugar do patriménio liquido contabil, o equivalente valor
de mercado, dado pela multiplicacao da quantidade total de acdes pelo valor de mercado da

acao.
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LL Equacéo 26

onde:
LL = lucro liquido

VM = valor de mercado total das a¢des

3.5.2.14. Variaveis Representativas do Tamanho da Empresa
O tamanho da empresa ¢ representado pelo valor absoluto de quatro variaveis: o
ativo total contabil (tamat), a receita operacional total (tamrec), o valor de mercado das

acoes (tamvm) e o valor de mercado da firma (tamvmf).

3.5.2.15. Valor Colateral dos Ativos

Esse indice refere-se a capacidade de determinados ativos em atuar como
garantias reais para a obtencdo de empréstimos e financiamento. O valor colateral dos
ativos esta relacionado a bens tangiveis. Por isso, a falta de garantias reais pode limitar o
endividamento nas empresas intangivel-intensivas. O célculo desse indice ¢ mostrado pela
Equacao 27.

_E+IB Equacao 27

vea =
ATC

onde:
E = estoques
IB = imobilizado bruto

ATC = ativo total contabil

3.5.2.16. Categoria de Intangibilidade

A intensidade em ativos intangiveis (c_int) € uma variavel categorica que divide
as empresas em duas sub-amostras. A variavel métrica intang serve de base para essa
divisdo. As empresas cujo nivel de intangibilidade (medido pela variavel intang) ¢ menor
que a mediana sao classificadas como tangivel-intensivas (coédigo 0). Por outro lado, as
empresas que apresentam um indice acima da mediana sdo classificadas como intangivel-

intensivas (codigo 1).
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3.5.2.17. Categoria de Crescimento

O crescimento (¢ _int) ¢ uma varidvel categdrica que também divide as empresas
em duas sub-amostras. A variavel métrica cresrt (crescimento da receita total) serve de
base para essa divisdo. As empresas cujo nivel de crescimento ¢ menor que a mediana sao
classificadas como de baixo crescimento (cddigo 0). Por outro lado, as empresas que

apresentam um indice acima da mediana sdao classificadas como de alto crescimento

(codigo 1).

3.5.2.18. Categoria Combinada de Intangibilidade e Crescimento

A categorizacdo das empresas de acordo com seu nivel de intangibilidade e
crescimento ¢ derivada das duas varidveis categoricas anteriores. A combinagdo dessas
duas variaveis resulta na separacdo das empresas em quatro categorias de empresas:

e codigo 1: tangivel-intensivas de alto crescimento;

e codigo 2: tangivel-intensivas de baixo crescimento;

e cddigo 3: intangivel-intensivas de alto crescimento;

e codigo 4: intangivel-intensivas de baixo crescimento.
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RESULTADOS DA PESQUISA

4.1. Resultados da Analise de Variancia e Teste de Scheffé

A Analise de Varidncia ¢ uma técnica estatistica que tem por objetivo testar a
igualdade de médias entre dois ou mais grupos em estudo. Ela ¢ aplicada para se testar as
duas primeiras hipoteses nulas de pesquisa, a saber:

Ho: Nao existe diferenca entre as médias de endividamento das empresas

intangivel e tangivel-intensivas;

Hop:  Nao existe diferenga entre as médias de risco (beta) das empresas

intangivel e tangivel-intensivas.

A rejeicdo dessas hipoteses implica na aceitagdo das hipoteses alternativas,
indicando a existéncia de diferencas significativas entre as empresas intangivel e tangivel
intensivas no que se refere ao endividamento e ao risco.

Essa andlise ¢ processada sobre as amostras de empresas norte-americanas e
brasileiras em cada um dos periodos analisados (1998 a 2001). Tanto a analise de variancia
do endividamento (variavel dependente: endiv) quanto do nivel de risco (variavel
dependente: beta) tem a varidvel c_ic (categoria de intangibilidade e crescimento) como
independente. Isso significa que a Analise de Variancia procura identificar se a categoria a
que pertence uma empresa ¢ capaz de influenciar o seu nivel de endividamento ou risco.
Em outras palavras, o objetivo ¢ verificar a existéncia de diferengas significativas entre as
médias do endividamento e do risco dos seguintes grupos de empresas:

e tangivel-intensivas de alto crescimento (codigo 1);

e tangivel-intensivas de baixo crescimento (codigo 2);

intangivel-intensivas de alto crescimento (codigo 3);

intangivel-intensivas de baixo crescimento (codigo 4).

A Anidlise de Variancia ¢ capaz de informar, tdo-somente, se existe diferenca
significativa em pelo menos um grupo. Como sdo quatro os grupos em estudo, a Analise de
Variancia ¢ insuficiente para afirmar quais grupos apresentam médias diferentes. Por isso,
o Teste de Scheffé ¢ adicionalmente processado com o objetivo de se identificar que

grupos apresentam médias diferentes e quais ndo apresentam.
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4.1.1. Anadlisede Variancia e Teste de Scheffé — Estados Unidos

4.1.1.1. Endividamento nos Estados Unidos

A Tabela 2 apresenta os resultados descritivos da Andlise de Variancia do
endividamento para a amostra de empresas norte-americanas. Das 507 empresas que
formam a base de dados original, aquelas que ndo apresentam informagdes suficientes para
o processamento da andlise de varidncia sdo eliminadas, resultando na quantidade de
empresas informadas na tabela (343 em 1998, 359 em 1999, 363 em 2000 e 364 em 2001).
Essas empresas sdo, entdo, agrupadas em cada uma das categorias de intangibilidade e

crescimento de acordo com o critério apresentado na metodologia de pesquisa.

Tabela 2 — Estatistica descritiva da anélise de variancia do endividamento (EUA)

Interv.confianga 95%

Ano Grupo Quant. Média Desvio-padrdao  Limite inf. Limite sup.
1998 1 73 0,5680 0,5381 0,4425 0,6936
2 110 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 0,3223 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 1,0136 0,4959 0,9023
3 93 0,1453 0,1641 0,1115 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 tangivel-intensivas de alto crescimento

Grupo 2: empresas tangivel-intensivas de baixo crescimento
Grupo 3: empresas intangivel-intensivas de alto crescimento
Grupo 4: empresas intangivel-intensivas de baixo crescimento

Como se pode observar na Tabela 2, o nivel médio de endividamento das
empresas tangivel-intensivas (tipos 1 e 2) s@o significativamente maiores que das empresas
intangivel-intensivas (tipos 3 e 4). Esse padrao acontece em todos os periodos analisados,
indicando que as empresas intangivel-intensivas tendem a se endividar menos, como prevé

Myers (1984: 586). Esses resultados parecem corroborar uma das principais premissas da
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teoria do Pecking Order de que as empresas preferem utilizar recursos internos, quando
disponiveis, para financiar seus projetos de investimentos. Por isso, principalmente em
funcdo de sua alta lucratividade, as empresas intangivel-intensivas apresentam menor nivel
de endividamento.

Menos evidente ¢ a influéncia do crescimento sobre o nivel de endividamento.
Preconiza a teoria de Agéncia que empresas em fase de maturidade, com pequenas
oportunidades de crescimento, tendem a utilizar o endividamento com mais intensidade
para reduzir o fluxo de caixa livre e os custos de agéncia do capital proprio. Nas empresas
intangivel-intensivas, esse resultado ¢ observado. As empresas de alto crescimento (tipo 3)
apresentam um nivel de endividamento menor que as de baixo crescimento (tipo 4) em
todos os periodos analisados. Entretanto, nas empresas tangivel-intensivas, esse resultado ¢
apenas parcialmente observado nos anos de 2000 e 2001. Nos anos de 1998 e 1999, as
empresas de alto crescimento (tipo 1) apresentam endividamento médio inferior ao das
empresas de baixo crescimento (tipo 2).

Adicionalmente a analise descritiva, ¢ importante observar se as diferengas nas
médias do endividamento sdo estatisticamente significantes. Isso ¢ feito através do teste F,
mostrado na Tabela 3. O teste mostra que as diferencas encontradas nas médias do

endividamento sdo estatisticamente significantes (0,000) para todos os periodos analisados.

Tabela 3—Teste F de andlise de variancia do endividamento (EUA)

Soma de Graus de Quadrados
Ano Quadrados Liberdade Meédios Teste F Signific.
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




Tabela 4 — Teste de Scheffé para comparagdes multiplas da

variavel Endividamento (EUA)

Diferenga de
Grupo (a) Grupo (b) meédias (a-b) Signif.
1998 1 2 0,1388 0,0710
3 0,4314 0,0000
4 0,4243 0,0000
2 1 -0,1388 0,0710
3 0,2927 0,0000
4 0,2855 0,0000
3 1 -0,4314 0,0000
2 -0,2927 0,0000
4 -0,0072 0,9990
4 1 -0,4243 0,0000
2 -0,2855 0,0000
3 0,0072 0,9990
1999 1 2 0,0869 0,6760
3 0,5964 0,0000
4 0,5135 0,0000
2 1 -0,0869 0,6760
3 0,5095 0,0000
4 0,4266 0,0000
3 1 -0,5964 0,0000
2 -0,5095 0,0000
4 -0,0829 0,7540
4 1 -0,5135 0,0000
2 -0,4266 0,0000
3 0,0829 0,7540
2000 1 2 -0,0884 0,8040
3 0,4360 0,0000
4 0,4152 0,0000
2 1 0,0884 0,8040
3 0,5244 0,0000
4 0,5036 0,0000
3 1 -0,4360 0,0000
2 -0,5244 0,0000
4 -0,0208 0,9970
4 1 -0,4152 0,0000
2 -0,5036 0,0000
3 0,0208 0,9970
2001 1 2 -0,0362 0,9850
3 0,5176 0,0000
4 0,4279 0,0000
2 1 0,0362 0,9850
3 0,5538 0,0000
4 0,4641 0,0000
3 1 -0,5176 0,0000
2 -0,5538 0,0000
4 -0,0896 0,8370
4 1 -0,4279 0,0000
2 -0,4641 0,0000
3 0,0896 0,8370
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O alto nivel de significancia estatistica mostrado na Tabela 3 indica que pelo
menos um grupo, dos quatro analisados, apresenta diferencas no nivel de endividamento. O
Teste de Schefté, apresentado na Tabela 4, mostra as comparagdes multiplas feitas grupo a
grupo. Observa-se que, para todos os anos analisados, o motivo mais importante para a
diferengas entre as médias do endividamento é o nivel de intangibilidade. Os grupos 1 e 2
(tangivel-intensivos) sempre mostram grande significancia estatistica (0,000) na diferencas
entre as médias em relacdo aos grupos 3 e 4 (intangivel-intensivas). Por outro lado, ndo se
pode afirmar que existam diferencas entre os grupos 1 e 2, bem como entre os grupos 3 ¢ 4,
indicando que o nivel de crescimento das empresas pode ndo representar um motivo para a

diferenca entre as médias.

4.1.1.2. Beta nos Estados Unidos

A Tabela 5 apresenta os resultados descritivos da Andlise de Variancia do beta
para a amostra de empresas norte-americanas. A quantidade de empresas ¢ reduzida em
relagdo a matriz de dados original (507 empresas) porque nem todas apresentam
informacgdes suficientes para a andlise. As quantidades de empresas analisadas sdo
informadas na tabela. A exemplo do que acontece com a andlise de variancia do
endividamento, as empresas também sdo agrupadas em cada uma das quatro categorias de
intangibilidade e crescimento.

Embora, em geral, as diferencas entre as médias do beta sejam estatisticamente
significantes (como mostra a Tabela 6), os resultados ndo sdo tdo consistentes quanto os do
endividamento. Espera-se, como sugere Lev (2001: 39) e Reilly e Schweihs (1998: 190),
que o nivel de risco das empresas intangivel-intensivas seja maior que o das tangivel-
intensivas. Entretanto, esse resultado ¢ encontrado em sua totalidade apenas nos anos de
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 e 4). Nos anos de 2000 e 2001, os resultados
ndo corroboram por completo a premissa de que as empresas intangivel-intensivas
apresentam um risco maior. Esses resultados, entretanto, podem apresentar vieses e
limitacdes por conta da metodologia de calculo da Economatica, que toma o periodo de
apenas um ano para a estimacao do beta, o que pode ser considerado curto. Em especial
durante os anos de 2000 e 2001, a alta volatilidade das bolsas NYSE ¢ NASDAQ pode
influenciar os resultados quando o célculo do beta ¢ baseado em um periodo muito curto.

A despeito dessas limitagdes, outras consideragdes ainda podem ser feitas,

especialmente em relagdo a influéncia das oportunidades de crescimento. Nos anos de
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1998, 1999 e 2000, tanto as empresas intangivel quanto tangivel-intensivas em fase de alto
crescimento (tipos 1 e 3) apresentam médias de befa maiores que seus pares de baixo
crescimento (tipos 2 e 4), o que indica um resultado esperado de que as empresas maduras
oferecem um risco menor. Entretanto, as empresas intangivel-intensivas apresentam um
diferencial maior entre os betas das empresas de alto e baixo crescimento. Em 1999, por
exemplo, a diferenca entre os betas das empresas tangivel-intensivas ¢ de apenas 0,5%
(0,8701 para o tipo 1 e 0,8655 para o tipo 2). Para as empresas intangivel-intensivas, essa

diferenca ¢ de 68% (1,5558 para o tipo 3 e 0,9287 para o tipo 4).

Tabela 5 — Estatistica descritiva da andlise de variancia do beta (EUA)

Interv.confianga 95%

Ano Grupo Quant. Meédia Desvio-padrdo  Limite inf. Limite sup.
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 1,0110 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 tangivel-intensivas de alto crescimento

Grupo 2: empresas tangivel-intensivas de baixo crescimento
Grupo 3: empresas intangivel-intensivas de alto crescimento
Grupo 4: empresas intangivel-intensivas de baixo crescimento

A Tabela 6 mostra os célculos 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

significancia ¢ baixo, de 0,063.
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Tabela 6 — Teste F de andlise de variancia do beta (EUA)

Soma de Graus de Quadrados
Ano Quadrados Liberdade Médios Teste F Signific.
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

A Tabela 7 apresenta o Teste de Scheffé¢ para a varidvel beta da amostra norte-
americana. Os resultados ndo sdo tdo consistentes quanto os mostrados pelo teste da
variavel de endividamento. No ano de 1998, a tnica diferenga estatisticamente significante
¢ entre as empresas do tipo 2 (tangivel-intensivas de baixo crescimento) e 3 (intangivel-
intensivas de alto crescimento) e entre as do tipo 1 (tangivel-intensivas de alto
crescimento) e 3, respectivamente com significancias estatisticas de 0,000 e 0,005.

Em 1999, também sdo registradas diferengas estatisticamente significante entre as
empresas do tipo 1 e 3 e entre os tipos 2 e 3. Diferenca significativa, também, é encontrada
entre as empresas do tipo 3 e 4. Este ultimo, que agrega empresas em fase de maturidade,
apresenta um nivel de risco menor que as empresas intangivel-intensivas em fase de
crescimento, como ¢ de se esperar.

No ano 2000, a unica diferenga significativa ¢ encontrada entre as empresas
intangivel-intensivas dos tipos 3 e 4, respectivamente de alto e baixo crescimento. No ano
2001, por fim, nenhuma diferenca significativa ¢ encontrada. Ratificando, esse baixo nivel
de significancia pode estar associado a alta volatilidade do mercado de acdes durante esses

periodos.



Tabela 7 — Teste de Scheffé para compar agdes multiplas da

variavel Beta(EUA)

Diferenga de
Grupo (a) Grupo (b) meédias (a-b) Signif.
1998 1 2 0,0800 0,8100
3 -0,2996 0,0050
4 -0,0602 0,9290
2 1 -0,0800 0,8100
3 -0,3796 0,0000
4 -0,1402 0,3830
3 1 0,2996 0,0050
2 0,3796 0,0000
4 0,2394 0,0350
4 1 0,0602 0,9290
2 0,1402 0,3830
3 -0,2394 0,0350
1999 1 2 0,0046 1,0000
3 -0,6857 0,0000
4 -0,0585 0,9560
2 1 -0,0046 1,0000
3 -0,6903 0,0000
4 -0,0631 0,9320
3 1 0,6857 0,0000
2 0,6903 0,0000
4 0,6272 0,0000
4 1 0,0585 0,9560
2 0,0631 0,9320
3 -0,6272 0,0000
2000 1 2 0,1115 0,8760
3 -0,2433 0,3540
4 0,4004 0,0470
2 1 -0,1115 0,8760
3 -0,3548 0,0520
4 0,2889 0,2020
3 1 0,2433 0,3540
2 0,3548 0,0520
4 0,6437 0,0000
4 1 -0,4004 0,0470
2 -0,2889 0,2020
3 -0,6437 0,0000
2001 1 2 -0,3275 0,2580
3 -0,0809 0,9700
4 -0,3752 0,1830
2 1 0,3275 0,2580
3 0,2465 0,4810
4 -0,0478 0,9930
3 1 0,0809 0,9700
2 -0,2465 0,4810
4 -0,2943 0,3610
4 1 0,3752 0,1830
2 0,0478 0,9930
3 0,2943 0,3610
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4.1.2. Analisede Variancia—Brasil

4.1.2.1. Endividamento no Brasil

A Tabela 8 apresenta os resultados descritivos da analise de varidncia do
endividamento para a amostra de empresas brasileiras. A matriz de dados original conta
com 366 empresas de capital aberto. Entretanto, nem todas possuem as informagdes
necessarias para o processamento da analise de variancia. Assim, a quantidade de empresas
¢ reduzida para os niumeros mostrados na tabela. As empresas sdo, entdo, agrupadas em
cada uma das categorias de intangibilidade e crescimento para a posterior analise do

endividamento.

Tabela 8 — Estatistica descritiva da andlise de variancia do endividamento (BRASIL)

Interv.confianga 95%

Ano Grupo Quant. Média Desvio-padrdao  Limite inf. Limite sup.
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 1,5851 2,1590 1,2356 1,9346
1999 1 56 1,2536 1,4975 0,8526 1,6546
2 51 2,1819 2,2636 1,5453 2,8186
3 64 0,8598 1,3993 0,5102 1,2093
4 39 0,6654 0,6935 0,4406 0,8903
Total 210 1,2498 1,6781 1,0215 1,4781
2000 1 60 1,5192 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 tangivel-intensivas de alto crescimento

Grupo 2: empresas tangivel-intensivas de baixo crescimento
Grupo 3: empresas intangivel-intensivas de alto crescimento
Grupo 4: empresas intangivel-intensivas de baixo crescimento

Como se pode observar, a exemplo do que acontece com as empresas norte-
americanas, o nivel de endividamento médio das empresas tangivel-intensivas (tipos 1 e 2)
sdo significativamente maiores que o das intangivel-intensivas (tipos 3 e 4). Entretanto, o

patamar médio de endividamento das empresas brasileiras aparenta ser maior. Esse
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resultado, todavia, deve ser interpretado com certo cuidado porque pode ser reflexo ndo de
uma utilizagdo mais intensa das dividas (numerador da férmula do endividamento) mas por
uma possivel sub-valorizacdo de algumas empresas brasileiras (denominador da féormula).
De qualquer forma, esses resultados corroboram a andlise feita com as empresas norte-
americanas no que se refere a preferéncia pela utilizacdo de recursos internos (teoria do
Pecking Order).

Se, por um lado, os resultados mostram grande influéncia do pecking order, por
outro, os resultados ndo mostram consisténcia suficiente para se afirmar que o crescimento
exerce influéncia sobre o nivel de endividamento. Na comparacdo feita entre empresas
tangivel-intensivas (tipos 1 e 2), o resultado esperado ¢ observado nos anos de 1998, 1999
e 2000. Com relagdo as empresas intangivel-intensivas, o resultado ¢ observado em 1998,
1999 ¢ 2001.

O tese F, apresentado na Tabela 9, mostra que as diferencas encontradas sdo

estatisticamente significantes.

Tabela 9 — Teste F de andlise de variancia do endividamento (BRASIL)

Soma de Graus de Quadrados
Ano Quadrados Liberdade Meédios Teste F Signific.
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

A Tabela 10 apresenta o Teste de Scheffé para o endividamento das empresas
brasileiras. Ao contrario da amostra norte-americana, os testes realizados na amostra
brasileira ndo apresentam resultados tdo consistentes. Até o nivel de significancia de 1%,
as diferengas significativas nos anos de 98 e 99 estdo entre as empresas dos tipos 2 e 3 e
entre 2 e 4. Em 2000, apenas entre as empresas dos tipos 2 e 3. Em 2001, entre as empresas

dos tipos 1 e 3 eentre 1 e 4.



Tabela 10 — Teste de Scheffé para compar acbes multiplas da
variavel Endividamento (Brasil)

Diferenga de
Grupo (a) Grupo (b) médias (a-b) Signif.
1998 1 2 -0,4274 0,8390
3 1,4678 0,0160
4 1,3782 0,0420
2 1 0,4274 0,8390
3 1,8952 0,0010
4 1,8056 0,0040
3 1 -1,4678 0,0160
2 -1,8952 0,0010
4 -0,0896 0,9980
4 1 -1,3782 0,0420
2 -1,8056 0,0040
3 0,0896 0,9980
1999 1 2 -0,9283 0,0300
3 0,3938 0,6090
4 0,5882 0,3720
2 1 0,9283 0,0300
3 1,3221 0,0000
4 1,5165 0,0000
3 1 -0,3938 0,6090
2 -1,3221 0,0000
4 0,1943 0,9480
4 1 -0,5882 0,3720
2 -1,5165 0,0000
3 -0,1943 0,9480
2000 1 2 -0,3452 0,7460
3 0,9767 0,0150
4 0,6858 0,1770
2 1 0,3452 0,7460
3 1,3219 0,0010
4 1,0310 0,0220
3 1 -0,9767 0,0150
2 -1,3219 0,0010
4 -0,2909 0,8380
4 1 -0,6858 0,1770
2 -1,0310 0,0220
3 0,2909 0,8380
2001 1 2 0,5394 0,3390
3 1,2365 0,0010
4 1,0645 0,0060
2 1 -0,5394 0,3390
3 0,6972 0,1380
4 0,5251 0,3920
3 1 -1,2365 0,0010
2 -0,6972 0,1380
4 -0,1720 0,9540
4 1 -1,0645 0,0060
2 -0,5251 0,3920
3 0,1720 0,9540
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4.1.2.2. Betano Brasil

A Tabela 11 apresenta os resultados descritivos da analise de variancia do beta
para a amostra de empresas brasileiras. Ao contrario do que acontece com a amostra de
empresas americanas, os resultados encontrados com as brasileiras ndo sdo suficientes para
afirmar que as empresas-intangivel intensivas apresentem um risco mais elevado. Nao

existe consisténcia entre as médias de um ano e outro.

Tabela 11 — Estatistica descritiva da anédlise de variancia do beta (BRASIL)

Interv.confianga 95%

Ano Grupo Quant. Média Desvio-padrdao  Limite inf. Limite sup.
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 0,5394 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 tangivel-intensivas de alto crescimento

Grupo 2: empresas tangivel-intensivas de baixo crescimento
Grupo 3: empresas intangivel-intensivas de alto crescimento
Grupo 4: empresas intangivel-intensivas de baixo crescimento

A Tabela 12 apresenta o célculo do teste F e, como se pode observar, ndo existe
significancia estatistica nos anos de 1998 (0,341) e 2001 (0,606). A significancia ¢ um
pouco melhor nos anos de 1999 (0,020) e 2000 (0,009).

Por fim, o Teste de Scheffé (Tabela 13), da mesma forma, ndo mostra diferengas

significativas entre os betas das empresas brasileiras.
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Tabela 12 — Teste F de analise de variancia do beta (BRASIL)

Soma de Graus de Quadrados
Ano Quadrados Liberdade Médios Teste F Signific.
1998  Entre Grupos 3,816 3 1,272 1,126 0,341
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




Tabela 13 — Teste de Scheffé para compar acbes multiplas da

variavel Beta (Brasil)

Diferenga de
Grupo (a) Grupo (b) meédias (a-b) Signif.
1998 1 2 0,3433 0,5900
3 0,2326 0,8170
4 0,4465 0,4140
2 1 -0,3433 0,5900
3 -0,1107 0,9770
4 0,1033 0,9860
3 1 -0,2326 0,8170
2 0,1107 0,9770
4 0,2140 0,8820
4 1 -0,4465 0,4140
2 -0,1033 0,9860
3 -0,2140 0,8820
1999 1 2 0,1505 0,4050
3 -0,1126 0,6340
4 -0,0379 0,9840
2 1 -0,1505 0,4050
3 -0,2631 0,0240
4 -0,1884 0,2650
3 1 0,1126 0,6340
2 0,2631 0,0240
4 0,0747 0,8840
4 1 0,0379 0,9840
2 0,1884 0,2650
3 -0,0747 0,8840
2000 1 2 0,1972 0,4280
3 -0,1663 0,5000
4 0,1403 0,6600
2 1 -0,1972 0,4280
3 -0,3634 0,0280
4 -0,0568 0,9750
3 1 0,1663 0,5000
2 0,3634 0,0280
4 0,3066 0,0610
4 1 -0,1403 0,6600
2 0,0568 0,9750
3 -0,3066 0,0610
2001 1 2 0,0465 0,9730
3 0,0233 0,9970
4 -0,0849 0,8670
2 1 -0,0465 0,9730
3 -0,0232 0,9970
4 -0,1314 0,6520
3 1 -0,0233 0,9970
2 0,0232 0,9970
4 -0,1082 0,7820
4 1 0,0849 0,8670
2 0,1314 0,6520
3 0,1082 0,7820

&3
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4.2. Resultados da Analise Fatorial

A analise fatorial ¢ aplicada sobre as variaveis originais com o objetivo de reduzi-
las a um nimero menor de fatores que possam facilitar a interpretacao dos dados e reduzir
os problemas de multicolinearidade. Das 18 varidveis métricas originais, 3 ndo sao
incluidas na analise fatorial. O nivel de endividamento (endiv) ¢ o risco (beta) ndo sdo
incluidos por se tratarem dos principais objetos de estudo desta pesquisa e por nao
representarem, teoricamente, o mesmo significado das outras varidveis em estudo. A
intangibilidade (intang) também nao ¢é incluida por se tratar de uma variavel utilizada
unicamente para a separa¢ao das empresas nas categorias intangivel e tangivel-intensivas.
Dessa forma, 15 varidveis sdo analisadas em um primeiro processamento da andlise
fatorial. Entretanto, as varidveis de margem bruta, operacional e liquida ndo apresentam
bons resultados e, por isso, sao excluidas da andlise. Portanto, o processamento final da
analise fatorial conta com 12 varidveis originais. Essa andlise ¢ processada sobre as
amostras de empresas norte-americanas e brasileiras em cada um dos periodos analisados

(1998 a 2001).

4.2.1. Analise Fatorial — Estados Unidos

A Tabela 14 apresenta os procedimentos de calculo para a determinacdo da
quantidade de fatores a serem extraidos a partir da analise das correlagdes entre as
varidveis originais.

Como se pode observar, quatro fatores podem ser extraidos das doze varidveis
originais. Esses quatro fatores explicam grande parte da varidncia das varidveis originais:
em 1998, a explicacao ¢ de 77,518%, em 1999 de 77,83%, em 2000 de 73,844% ¢ em 2001
de 75,27%.

O passo seguinte ¢ a analise das cargas fatoriais. A carga fatorial identifica quanto
da variancia da variavel original ¢ explicada por cada fator. Com base na carga fatorial sdo
definidas as formagdes de cada fator. A Tabela 15 apresenta a matrizes fatoriais dos
componentes principais ja rotacionados pelo método Varimax (ortogonal) dos quatro
periodos analisados. Observa-se, com base no ano de 1998, que a redu¢do no niimero de
varidveis originais ¢ significativa. O primeiro fator agrupa 4 variaveis originais (tamvmf,
tamvm, tamat e tamrec). A esse fator ¢ atribuido o nome de Tamanho. O segundo fator
agrupa também 4 variaveis originais (ligsec, ligcor, vca e bfnd) e lhe ¢ atribuido o nome de

Capacidade de Pagamento. O terceiro fator, ao qual ¢é atribuido o nome de
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Rentabilidade, agrupa duas variaveis originais (rct e rcp). Por fim, o quarto fator agrupa
as variaveis de crescimento (cresat e cresrt). O processamento da Analise Fatorial nos
periodos seguintes apresenta resultados semelhantes. A tnica exce¢do fica por conta da
variavel BFND (Beneficios Fiscais Nao Relacionados a Divida). No ano de 2001, essa
variavel ¢ agrupada no fator 3 (Rentabilidade) e ndo no fator 2 (Capacidade de
Pagamento). Em 2000, o fator Rentabilidade inverte de posi¢do com o fator Crescimento,
mas isso ndo interfere na interpretacao dos resultados.

O Quadro 4 mostra os fatores e as respectivas variaveis originais da amostra de

empresas norte-americanas.

Quadro 4 — Fatores e respectivas variaveis (EUA)

Fator | Nome atribuido |Variaveis

1 | Tamanho &5 Tamanho do valor de mercado da firma
&5 Tamanho do valor de mercado

&5 Tamanho do ativo total

&5 Tamanho da receita operacional

2 | Capacidade de &5 Liquidez seca

Pagamento s Liquidez corrente

&5 Valor colateral dos ativos

5 Beneficios fiscais ndo relacionados a divida (com excegdo de 2001)

3 | Rentabilidade &5 Retorno sobre o capital total
&5 Retorno sobre o capital proprio
&5 Beneficios fiscais ndo relacionados a divida (apenas em 2001)

4 | Crescimento & Crescimento do ativo total
& Crescimento da receita total
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Tabela 14 — Eigenvalues par a deter minagdo do niumero de fatores a extrair (EUA)

FEigenvalues Iniciais

Extragdo Soma dos Quadrados

Rotag@o Soma dos Quadrados

% da % % da % % da %
Ano Componente Total Varidncia Acumul. Total  Variancia Acumul. Total  Varidncia Acumul.
1998 1 3,405 28,379 28,379 3,405 28,379 28,379 3,323 27,696 27,696
2 2,358 19,652 48,031 2,358 19,652 48,031 2,313 19,274 46,969
3 2,025 16,874 64,905 2,025 16,874 64,905 2,059 17,157 64,126
4 1,514 12,613 77,518 1,514 12,613 77,518 1,607 13,391 77,518
5 0,894 7,448 84,965
6 0,603 5,025 89,990
7 0,566 4,716 94,705
8 0,392 3,264 97,969
9 0,150 1,249 99,218
10 0,047 0,394 99,612
11 0,042 0,352 99,964
12 0,004 0,036 100,000
1999 1 3,432 28,603 28,603 3,432 28,603 28,603 3,329 27,744 27,744
2 3,141 26,178 54,780 3,141 26,178 54,780 2,273 18,946 46,690
3 1,572 13,102 67,883 1,572 13,102 67,883 1,971 16,421 63,111
4 1,194 9,947 77,830 1,194 9,947 77,830 1,766 14,718 77,830
5 0,877 7,310 85,139
6 0,600 5,000 90,139
7 0,503 4,188 94,327
8 0,388 3,232 97,558
9 0,161 1,339 98,897
10 0,092 0,766 99,663
11 0,037 0,311 99,975
12 0,003 0,025 100,000
2000 1 3,338 27,815 27,815 3,338 27,815 27,815 3,300 27,504 27,504
2 2,696 22,466 50,281 2,696 22,466 50,281 2,394 19,951 47,455
3 1,506 12,546 62,827 1,506 12,546 62,827 1,638 13,646 61,101
4 1,322 11,017 73,844 1,322 11,017 73,844 1,529 12,743 73,844
5 0,889 7,412 81,256
6 0,642 5,351 86,608
7 0,545 4,542 91,149
8 0,472 3,937 95,086
9 0,378 3,150 98,236
10 0,180 1,501 99,737
11 0,028 0,230 99,968
12 0,004 0,032 100,000
2001 1 3,461 28,846 28,846 3,461 28,846 28,846 3,324 27,701 27,701
2 2,327 19,390 48,235 2,327 19,390 48,235 2,265 18,873 46,574
3 1,898 15,818 64,053 1,898 15,818 64,053 1,764 14,696 61,270
4 1,346 11,217 75,270 1,346 11,217 75,270 1,680 14,000 75,270
5 0,840 7,001 82,271
6 0,640 5,336 87,607
7 0,476 3,969 91,576
8 0,344 2,869 94,445
9 0,317 2,643 97,088
10 0,182 1,515 98,604
11 0,162 1,350 99,953
12 0,006 0,047 100,000




Tabela 15 —Matrizesfatoriaisrotacionadas pelo método Varimax (EUA)

Componente
Ano 1 2 3 4
1998 TAMVMF 0,938 0,015 -0,028 -0,016
TAMVM 0,916 0,032 -0,033 -0,033
TAMAT 0,889 -0,029 0,031 -0,003
TAMREC 0,857 -0,119 0,038 -0,036
LIQSEC -0,127 0,915 -0,135 -0,005
LIQCOR -0,186 0,894 -0,100 -0,037
VCA -0,161  -0,652 -0,029 -0,129
BFND -0,019 -0,461 -0,389 -0,162
RCP -0,012  -0,094 0,966 0,035
RCT 0,006  -0,038 0,964 -0,072
CRESAT -0,019 0,052 0,081 0,888
CRESRT -0,051 0,088 -0,072 0,875
1999 TAMVMF 0,939 0,029 -0,117 0,030
TAMVM 0,922 0,046 -0,125 0,047
TAMAT 0,908 -0,020 0,078 -0,054
TAMREC 0,846 -0,102 0,151 -0,039
LIQSEC -0,103 0,801 -0,157 0,387
LIQCOR -0,151 0,795 -0,087 0,359
VCA -0,142  -0,677 0,135 -0,128
BFND 0,013 -0,659 -0,052 0,297
RCP -0,023  -0,123 0,959 -0,088
RCT 0,018  -0,094 0,957 -0,118
CRESAT 0,018 0,048 -0,048 0,846
CRESRT -0,014 0,258 -0,152 0,799
2000 TAMVMF 0,940 0,047 0,009 -0,027
TAMVM 0,919 0,072 0,001 -0,018
TAMAT 0,896  -0,045 0,037 0,010
TAMREC 0,842 -0,115 -0,005 0,065
LIQSEC -0,120 0,895 0,219 0,065
LIQCOR -0,160 0,889 0,189 0,092
VCA -0,128  -0,686 -0,035 0,159
BFND -0,033  -0,514 0,037 0,098
CRESRT 0,035 0,060 0,896 -0,020
CRESAT 0,005 0,180 0,853 -0,040
RCP 0,015  -0,091 0,063 0,861
RCT 0,019  -0,041 -0,123 0,856
2001 TAMVMF 0952 0,014 0,012 0,044
TAMVM 0,931 0,041 0,003 0,026
TAMAT 0,884 -0,042 -0,004 0,172
TAMREC 0,837 -0,143 0,018 0,023
LIQSEC -0,108 0,901 -0,003 0,048
LIQCOR -0,155 0,880 -0,028 0,017
VCA -0,115  -0,701 0,088 -0,050
RCT 0,021  -0,157 0,869 0,076
RCP -0,003  -0,153 0,858 0,029
BFND -0,007  -0,326 -0,495 -0,043
CRESAT 0,125 0,089 0,000 0,906
CRESRT 0,059 0,024 0,133 0,902

87



88

4.2.2. Andlise Fatorial —Brasil

A Tabela 16 apresenta os critérios para se determinar a quantidade de fatores a
serem extraidos do banco de dados brasileiro. Como se pode observar, o nimero de fatores
que podem ser extraidos varia de ano a ano. Em 1998, sdo quatro os fatores extraidos que
conseguem explicar 76,232% da variancia das variaveis. Em 1999, o nimero de fatores
aumenta para cinco e estes conseguem explicar 86,29% da variancia. Em 2000, também
sdo cinco fatores e estes conseguem explicar 79,723% da variancia. Por fim, em 2001
voltam a ser quatro fatores, que explicam 75,768%.

A andlise das cargas fatoriais agrupa as varidveis originais nos respectivos fatores
como mostra a Tabela 17. Ao contrario do que acontece com a analise das empresas norte-
americanas, o agrupamento das variaveis das empresas brasileiras ndo se mostra tao
consistente de um ano para outro. As varidveis originais de tamanho (tamvmf, tamvm,
tamat ¢ tamrec), agrupadas no fator batizado de Tamanho, sao as Unicas a se manterem
consistentes nos quatro periodos analisados. Outro fator, que agrupa principalmente as
variaveis de liquidez (ligsec, ligcor), leva o nome de Capacidade de Pagamento de Curto
Prazo (diferente do nome atribuido a amostra norte-americana, Capacidade de Pagamento,
que inclui também as variaveis bfnd e vca). Neste fator, a variavel VCA entra apenas nos
nos de 1998 e 2001. Outro fator, o Crescimento, nos anos de 1998 e 2001, inclui a
variavel bfnd como um dos seus componentes. As variaveis de rentabilidade sdo mantidas
agrupadas em todos os periodos analisados. Entretanto, nos anos de 2000 e 2001, seu sinais
sdo invertidos, contrariamente ao esperado. O fator Rentabilidade, da amostra norte-
americana, também agrupa as varidveis rcp e rct, entretanto, nos anos de 2000 e 2001, os
sinais encontram-se invertidos, contrariamente ao esperado. Por fim, na amostra brasileira
surge um novo fator, o Valor Colateral, que agrupa as variaveis bfnd ¢ vca nos anos de
1999 e 2000. Essas varidveis, na amostra norte-americana, sdo sempre agrupadas no fator

Capacidade de Pagamento.



&9

Tabela 16 — Eigenvalues par a deter minagdo do niumero de fatoresa extrair (BRASIL)

FEigenvalues Iniciais

Extragdo Soma dos Quadrados

Rotag@o Soma dos Quadrados

% da % % da % % da %
Ano Componente Total Varidncia Acumul. Total  Variancia Acumul. Total  Varidncia Acumul.
1998 1 3,979 33,157 33,157 3,979 33,157 33,157 3,741 31,172 31,172
2 2,300 19,165 52,322 2,300 19,165 52,322 2,374 19,780 50,953
3 1,715 14,289 66,611 1,715 14,289 66,611 1,780 14,834 65,787
4 1,155 9,621 76,232 1,155 9,621 76,232 1,253 10,445 76,232
5 0,985 8,210 84,442
6 0,656 5,464 89,907
7 0,549 4,574 94,481
8 0,383 3,195 97,675
9 0,125 1,046 98,721
10 0,102 0,851 99,572
11 0,039 0,326 99,898
12 0,012 0,102 100,000
1999 1 3,618 30,146 30,146 3,618 30,146 30,146 3,576 29,799 29,799
2 2,414 20,118 50,265 2,414 20,118 50,265 1,981 16,507 46,306
3 1,841 15,345 65,609 1,841 15,345 65,609 1,818 15,146 61,452
4 1,406 11,713 77,322 1,406 11,713 77,322 1,577 13,141 74,592
5 1,076 8,967 86,290 1,076 8,967 86,290 1,404 11,697 86,290
6 0,591 4,922 91,211
7 0,407 3,393 94,605
8 0,316 2,631 97,235
9 0,181 1,506 98,741
10 0,081 0,672 99,413
11 0,063 0,522 99,935
12 0,008 0,065 100,000
2000 1 3,657 30,475 30,475 3,657 30,475 30,475 3,636 30,298 30,298
2 2,255 18,793 49,268 2,255 18,793 49,268 2,029 16,907 47,205
3 1,489 12,406 61,674 1,489 12,406 61,674 1,455 12,123 59,329
4 1,127 9,394 71,068 1,127 9,394 71,068 1,282 10,679 70,008
5 1,039 8,655 79,723 1,039 8,655 79,723 1,166 9,715 79,723
6 0,818 6,813 86,536
7 0,672 5,597 92,132
8 0,522 4,351 96,483
9 0,322 2,684 99,167
10 0,063 0,525 99,692
11 0,028 0,235 99,927
12 0,009 0,073 100,000
2001 1 3,674 30,615 30,615 3,674 30,615 30,615 3,648 30,400 30,400
2 2,468 20,567 51,182 2,468 20,567 51,182 2,166 18,047 48,447
3 1,525 12,709 63,891 1,525 12,709 63,891 1,795 14,959 63,406
4 1,425 11,878 75,768 1,425 11,878 75,768 1,484 12,363 75,768
5 0,959 7,988 83,756
6 0,814 6,780 90,536
7 0,490 4,085 94,621
8 0,316 2,636 97,257
9 0,249 2,076 99,333
10 0,043 0,355 99,688
11 0,022 0,184 99,872
12 0,015 0,128 100,000




Tabela 17 —Matrizesfatoriaisrotacionadas pelo método Varimax (BRASIL)

Componente
Ano 1 2 3 4 5
1998 TAMVMF 0,988 -0,092 -0,008 -0,007
TAMVM 0,957 -0,071 -0,030 0,011
TAMAT 0,952 -0,104 -0,018 -0,005
TAMREC 0,943 -0,088 0,052 0,026
LIQSEC -0,075 0,938 -0,050 0,033
LIQCOR -0,110 0,919 -0,078 0,033
VCA 0,170  -0,576 -0,411 -0,018
CRESAT 0,073 0,077 0,708 0,168
CRESRT -0,037  -0,254 0,707 0,047
BFND 0,019 -0,461 -0,665 0,152
RCP -0,005 0,044 -0,102 0,834
RCT 0,024  -0,006 0,382 0,708
1999 TAMVMF 0,991  -0,035 -0,005 -0,006 0,038
TAMVM 0,983 -0,010 -0,001 -0,010 0,041
TAMREC 0,906 -0,072 -0,013 -0,003 0,100
TAMAT 0,894 0,035 -0,006 -0,043 -0,036
LIQSEC -0,007 0,969 -0,035 -0,107 -0,120
LIQCOR -0,054 0,956 -0,051 -0,147 -0,090
RCT 0,003 0,011 0,953 0,000 0,019
RCP -0,021  -0,088 0,946 -0,044 -0,008
BFND -0,027  -0,003 0,023 0,910 -0,048
VCA -0,021  -0,274 -0,074 0,835 0,054
CRESAT 0,042 0,000 0,050 -0,083 0,851
CRESRT 0,050  -0,195 -0,042 0,087 0,798
2000 TAMVMF 0,994  -0,045 -0,006 0,009 0,005
TAMVM 0,989 -0,013 -0,003 0,006 0,029
TAMREC 0,922 -0,045 0,024 0,001 0,035
TAMAT 0,901 -0,007 -0,059 0,008 -0,026
LIQSEC -0,024 0,965 -0,102 0,048 0,030
LIQCOR -0,065 0,954 -0,107 0,102 0,029
BFND -0,008 0,039 0,878 -0,012 0,071
VCA -0,030  -0,276 0,784 0,102 -0,059
RCP 0,005 0,097 -0,024 -0,847 -0,039
RCT 0,023 0,273 0,054 0,734 0,014
CRESAT -0,020 0,130 -0,132 0,008 0,762
CRESRT 0,045 -0,077 0,151 0,042 0,755
2001 TAMVMF 0,988 -0,057 0,017 0,014
TAMVM 0,984 -0,017 0,015 0,015
TAMREC 0,930 -0,068 0,023 -0,005
TAMAT 0,908 0,026 -0,003 -0,045
LIQSEC -0,045 0,947 0,128 0,052
LIQCOR -0,086 0,941 0,165 0,026
VCA -0,065 -0,526 0,149 0,492
RCP -0,019 0,021 -0,910 -0,007
RCT 0,023 0,284 0,866 0,001
BFND -0,019  -0,087 -0,059 0,836
CRESAT -0,003  -0,079 0,347 -0,634
CRESRT -0,014  -0,034 -0,160 -0,366

90
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O Quadro 5 mostra, em relagdo a amostra de empresas brasileiras, os fatores e as

respectivas varidveis originais que lhe dao origem.

Quadro 5 —Fatores erespectivasvariaveis (EUA)

Fator | Nome atribuido |Variaveis

1 | Tamanho &5 Tamanho do valor de mercado da firma
&5 Tamanho do valor de mercado

&5 Tamanho do ativo total

&5 Tamanho da receita operacional

2 | Capacidade de & Liquidez seca
Pagamento de &5 Liquidez corrente
Curto Prazo &5 Valor colateral dos ativos (apenas em 98 ¢ 2001)

3 | Rentabilidade &5 Retorno sobre o capital total
&5 Retorno sobre o capital proprio

4 | Crescimento & Crescimento do ativo total
& Crescimento da receita total
&5 Beneficios fiscais ndo relacionados a divida (apenas em 98 € 2001)

5 | Valor Colateral |g& Valor colateral dos ativos (exceto em 98 ¢ 2001)
(apenas em 1999 | & Beneficios fiscais ndo relacionados a divida (exceto em 98 ¢ 2001)
¢ 2000)

4.3. Resultados da Analise Discriminante

A andlise discriminante ¢ aplicada para se testar a terceira hipotese nula de
pesquisa, a saber:

Hos:  Nao existem fatores, ou varidveis, que diferenciem empresas intangivel e

tangivel-intensivas.

A rejei¢do dessa hipotese implica na aceitacdo da hipdtese alternativa, o que
significa que pelo menos um fator ou variavel ¢ capaz de diferenciar as empresas
intangivel e tangivel-intensivas.

Essa andlise ¢ processada sobre as amostras de empresas norte-americanas e
brasileiras em cada um dos periodos analisados (1998 a 2001). As variaveis dependente e
independentes do modelo sdo apresentadas a seguir:

e variavel dependente (categorica): ¢ _int, categoria de intangibilidade, pela qual
as empresas tangivel-intensivas sdo classificadas com o codigo 0 e as
intangivel-intensivas com o cddigo 1. O motivo para nao se utilizar a variavel
c_ic (categoria de intangibilidade e crescimento), cuja classificagdo contempla
4 categorias, ¢ o baixo nivel de significancia estatistica indicado pelo Teste de
Scheffé das diferengas entre os grupos 1 e 2, bem como entre os grupos 3 ¢ 4;

e variaveis independentes: sdo processadas as variaveis de endividamento

(endiv), de nivel de risco (beta), além dos fatores resultantes do prévio
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processamento da analise fatorial, ou seja, Tamanho, Rentabilidade,
Crescimento, Capacidade de Pagamento (apenas para a amostra norte-
americana), Capacidade de Pagamento de Curto Prazo e Valor Colateral (estas
duas ultimas apenas para a amostra brasileira).

No processamento da Analise Discriminante opta-se pelo método stepwise. Esse
método de processamento inclui na fung¢do discriminante apenas as varidveis mais
significativas do ponto de vista de poder discriminatorio (Hair et alli, 1995: 197-198). Por
esse método, inicia-se o processamento da andlise pela escolha da varidvel com maior
poder discriminatério. Essa variavel, entdo, é colocada no modelo junto com todas as
outras variaveis, uma a uma, ¢ a combinagao que melhor contribuir para melhorar o poder
discriminatorio ¢ escolhida. Esse processo continua até que se alcance a melhor
combina¢do de varidveis que maximize o poder discriminatério. Durante esse processo,

algumas varidveis podem ser excluidas.

4.3.1. Consider agdes Sobr e as Premissas Estatisticas

Como toda analise estatistica multivariada, a Analise Discriminante exige que o
banco de dados examine quatro premissas estatisticas: normalidade, linearidade,
multicolinearidade e homoscedasticidade.

Com relagdo a premissa de normalidade, apenas a varidvel vca apresenta
distribuicdo normal em todos periodos analisados. Embora a auséncia de normalidade na
maioria das variaveis possa prejudicar a estimagdo da fun¢do discriminante (Hair et alli,
1995: 196), opta-se por ndo se proceder a transformacao das varidveis para nao prejudicar
a interpretagdo dos resultados.

A linearidade entre as variaveis, premissa examinada visualmente, parece atender
aos requisitos necessarios para a analise. A premissa de homoscedasticidade ¢ examinada
pelo Box’M Test e também ¢ atendida.

Os problemas de multicolinearidade, especialmente critico quando utilizado o
método stepwise, sao eliminados com o processamento da Andlise Fatorial previamente a

Analise Discriminante.

4.3.2. Andlise Discriminante — Estados Unidos
A Tabela 19 apresenta os testes para avaliar a significncia estatistica entre as
médias das variaveis independentes para os dois grupos em analise. Algumas variaveis

independentes apresentam alto nivel de significincia estatistica em todos os periodos
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analisados. Até o nivel de 1% de significancia em todos os periodos incluem-se as
variaveis de endividamento (endiv), tamanho e capacidade de pagamento. Até o nivel de
5% de significancia, o nivel de risco (beta) apresenta médias diferentes apenas em 1998 e
1999.

A Tabela 20 mostra as variaveis independentes incluidas na formag¢ao do modelo.
Para todos os periodos analisados, a Andlise Discriminante inclui sempre duas variaveis
com maior poder discriminatorio: o endividamento (endiv) e o Tamanho. A variavel beta
ndo entra no modelo qualquer que seja o ano. As outras variaveis entram eventualmente no
modelo.

A andlise dos coeficientes padronizados (Tabela 21) e da matriz de cargas (Tabela
22) apenas ratificam o endividamento como o principal discriminante entre as empresas

intangivel e tangivel-intensivas.



Tabela 18 — Estatistica descritiva (EUA)

Tangivel-intensivas Intangivel-intensivas Total
Ano Variaveis Média D.P. Quant.  Média D.P. Quant.  Média D.P. Quant.
1998 BETA 0,899 0,500 154 1,025 0,489 113 0,952 0,498 267
ENDIV 0,488 0,441 154 0,151 0,221 113 0,345 0,400 267
Tamanho -0,175 0,588 154 0,302 1,412 113 0,027 1,046 267
Capacidade de Pagamento -0,258 0,681 154 0,177 1,118 113 -0,074 0,916 267
Rentabilidade 0,089 1,292 154 -0,055 0,453 113 0,028 1,025 267
Crescimento -0,058 1,193 154 -0,040 0,488 113 -0,050 0,958 267
1999 BETA 0,851 0,586 165 1,177 0,695 123 0,990 0,654 288
ENDIV 0,609 0,523 165 0,113 0,129 123 0,397 0,473 288
Tamanho -0,162 0,541 165 0,274 1,429 123 0,024 1,040 288
Capacidade de Pagamento -0,234 0,759 165 0,136 1,070 123 -0,076 0,922 288
Rentabilidade 0,228 1,167 165 -0,243 0,611 123 0,027 0,995 288
Crescimento -0,202 0,538 165 0,190 1,383 123 -0,035 1,008 288
2000 BETA 0,784 0,851 153 0,780 0,854 131 0,782 0,851 284
ENDIV 0,672 0,848 153 0,168 0,210 131 0,440 0,686 284
Tamanho -0,147 0,536 153 0,231 1,395 131 0,027 1,041 284
Capacidade de Pagamento -0,286 0,691 153 0,125 1,005 131 -0,097 0,873 284
Crescimento -0,073 0,845 153 -0,038 0,756 131 -0,056 0,804 284
Rentabilidade -0,004 1,383 153 -0,050 0,353 131 -0,025 1,042 284
2001 BETA 0,974 0,993 160 0,833 0,947 133 0,910 0,973 293
ENDIV 0,697 0,873 160 0,191 0,199 133 0,467 0,705 293
Tamanho -0,123 0,583 160 0,201 1,386 133 0,024 1,039 293
Capacidade de Pagamento -0,248 0,834 160 0,091 0,965 133 -0,094 0,910 293
Rentabilidade -0,069 1,310 160 0,092 0,307 133 0,004 0,992 293
Crescimento 0,068 1,276 160 -0,083 0,587 133 0,000 1,023 293




95

Tabela 19 — Testes deigualdade das médias (EUA)

Ano Lambda Wilks F gll gl2 Sig.
1998 BETA 0,985 4,160 1 265 0,042
ENDIV 0,826 55,798 1 265 0,000
Tamanho 0,949 14,206 1 265 0,000
Capacidade de Pagamento 0,945 15,497 1 265 0,000
Rentabilidade 0,995 1,287 1 265 0,258
Crescimento 1,000 0,024 1 265 0,878
1999 BETA 0,939 18,595 1 286 0,000
ENDIV 0,730 105,935 1 286 0,000
Tamanho 0,957 12,926 1 286 0,000
Capacidade de Pagamento 0,961 11,723 1 286 0,001
Rentabilidade 0,945 16,647 1 286 0,000
Crescimento 0,963 11,006 1 286 0,001
2000 BETA 1,000 0,002 1 282 0,969
ENDIV 0,865 44,009 1 282 0,000
Tamanho 0,967 9,606 1 282 0,002
Capacidade de Pagamento 0,945 16,474 1 282 0,000
Crescimento 1,000 0,134 1 282 0,715
Rentabilidade 1,000 0,138 1 282 0,710
2001 BETA 0,995 1,531 1 291 0,217
ENDIV 0,872 42,758 1 291 0,000
Tamanho 0,976 7,223 1 291 0,008
Capacidade de Pagamento 0,966 10,395 1 291 0,001
Rentabilidade 0,993 1,906 1 291 0,168
Crescimento 0,995 1,570 1 291 0,211

Tabela 20 — Variaveisincluidas nos model os pelo método stepwise (EUA)

D’ de Mahalanobis
Entre F exato
Ano Passo Variaveis incluidas Estatistica Grupos Estatistica  gll gl2 Sig.
1998 1 ENDIV 0,856 Oel 55,798 1 265 0,000
2 Tamanho 1,092 Oel 35,437 2 264 0,000
3 Crescimento 1,330 Oel 28,674 3 263 0,000
1999 1 ENDIV 1,503 Oel 105,935 1 286 0,000
2 Rentabilidade 1,748 Oel 61,383 2 285 0,000
3 Tamanho 1,987 Oel 46,346 3 284 0,000
4 Crescimento 2,107 Oel 36,724 4 283 0,000
5 Capacidade de Pagamento 2,224 Oel 30,906 5 282 0,000
2000 1 ENDIV 0,624 Oel 44,009 1 282 0,000
2 Rentabilidade 0,973 Oel 34,208 2 281 0,000
3 Capacidade de Pagamento 1,124 Oel 26,263 3 280 0,000
4 Tamanho 1,270 Oel 22,163 4 279 0,000
2001 1 ENDIV 0,589 Oel 42,758 1 291 0,000
2 Rentabilidade 0,730 Oel 26,418 2 290 0,000
3 Tamanho 0,833 Oel 20,037 3 289 0,000




Tabela 21 — Coeficientes padr onizados da
funcéo discriminante (EUA)

Funcao
Ano 1

1998 ENDIV 1,020
Tamanho -0,428

Crescimento -0,472

1999 ENDIV 0,786
Tamanho -0,336

Capacidade de Pagamento -0,233
Rentabilidade 0,383

Crescimento -0,259

2000 ENDIV 1,026
Tamanho -0,338

Capacidade de Pagamento ~ -0,341

Rentabilidade 0,612

2001 ENDIV 0,954
Tamanho -0,352

Rentabilidade -0,429

Tabela 22 —Matriz de cargas da fungdo
discriminante (EUA)

Fungao
Ano 1
1998 ENDIV 0,802
Tamanho -0,405
Capacidade de Pagamento* -0,198
BETA* -0,101
Rentabilidade* -0,027
Crescimento -0,016
1999 ENDIV 0,822
BETA* -0,391
Rentabilidade 0,326
Tamanho -0,287
Capacidade de Pagamento ~ -0,274
Crescimento -0,265
2000 ENDIV 0,701
Capacidade de Pagamento ~ -0,429
Tamanho -0,327
Crescimento* -0,126
BETA* -0,094
Rentabilidade 0,039
2001 ENDIV 0,840
Tamanho -0,345
Rentabilidade -0,177
Capacidade de Pagamento  -0,176
Crescimento* -0,015
BETA* 0,014

* yariaveis nao incluidas na analise
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4.3.3. Analise Discriminante — Brasil

O procedimento para a analise discriminante na amostra de empresas brasileiras ¢
o mesmo utilizado para as norte-americanas. Dessa forma, opta-se por utilizar o método
stepwise para que o modelo inclua na andlise apenas as varidveis cujo poder
discriminatorio seja elevado.

A Tabela 24 apresenta os testes para verificar a significncia estatistica da
diferenga entre as médias das varidveis independentes. Como se pode observar, apenas a
variavel de endividamento mostra diferencas estatisticamente significantes até o nivel de
1%. As outras variaveis ndo apresentam significancia estatistica suficiente que justifique a
diferenca entre as médias dos diferentes grupos.

Por conseqiiéncia dessa baixa significancia estatistica, os modelos discriminantes
incluem poucas variaveis. A Tabela 25 mostra as varidveis independentes incluidas na
formagdo dos modelos. Para todos os periodos avaliados, a Andlise Discriminante inclui
apenas a varidvel endividamento. Os fatores Crescimento e Capacidade de Pagamento de
Curto Prazo entram esparsamente em alguns anos.

A andlise dos coeficientes padronizados (Tabela 26) e da matriz de cargas (Tabela
27) ratifica o fato do endividamento se apresentar como a varidvel discriminatoria mais

importante entre as empresas intangivel e tangivel-intensivas.



Tabela 23 — Estatistica descritiva (BRASIL)

Tangivel-intensivas Intangivel-intensivas Total
Ano Variaveis Média D.P. Quant. Média D.P. Quant. Média D.P. Quant.
1998 BETA 0,693 1,614 56 0,485 0,395 64 0,582 1,139 120
ENDIV 2,246 2,573 56 0,791 1,064 64 1,470 2,047 120
Tamanho -0,191 0,537 56 0,175 1,278 64 0,004 1,016 120
Capacidade de Pagto.CP 0,007 0,955 56 -0,083 0,808 64 -0,041 0,877 120
Crescimento -0,285 0,959 56 0,247 0,967 64 -0,001 0,995 120
Rentabilidade 0,061 1,191 56 -0,048 0,835 64 0,003 1,014 120
1999 BETA 0,432 0,452 70 0,594 0,401 80 0,518 0,432 150
ENDIV 1,698 2,148 70 0,777 1,271 80 1,207 1,791 150
Tamanho -0,148 0,637 70 0,189 1,312 80 0,032 1,063 150
Capacidade de Pagto.CP 0,179 1,196 70 -0,036 0,873 80 0,065 1,039 150
Rentabilidade 0,099 1,551 70 -0,058 0,165 80 0,015 1,065 150
Valor Colateral 0,053 1,165 70 -0,190 0,865 80 -0,076 1,019 150
Crescimento -0,292 0,747 70 0,110 0,998 80 -0,077 0,909 150
2000 BETA 0,522 0,552 64 0,679 0,600 76 0,607 0,582 140
ENDIV 1,438 1,609 64 0,610 0,839 76 0,988 1,313 140
Tamanho -0,088 0,643 64 0,114 1,289 76 0,022 1,046 140
Capacidade de Pagto.CP 0,117 1,091 64 -0,080 0,865 76 0,011 0,976 140
Valor Colateral -0,099 0,820 64 0,054 1,147 76 -0,016 1,010 140
Rentabilidade -0,135 1,437 64 0,093 0,519 76 -0,011 1,046 140
Crescimento -0,186 0,496 64 0,019 0,796 76 -0,074 0,681 140
2001 BETA 0,598 0,413 50 0,622 0,389 45 0,609 0,400 95
ENDIV 1,609 1,577 50 0,576 0,558 45 1,120 1,308 95
Tamanho -0,103 0,581 50 0,154 1,368 45 0,019 1,034 95
Capacidade de Pagto.CP 0,088 1,023 50 -0,047 0,988 45 0,024 1,004 95
Rentabilidade -0,091 1,408 50 0,088 0,235 45 -0,006 1,033 95
Crescimento -0,176 0,777 50 0,256 1,205 45 0,029 1,020 95




Tabela 24 — Testes de igualdade das médias (BRASIL)

Ano Lambda Wilks F gll gl2 Sig.
1998 BETA 0,992 0,999 1 118 0,320
ENDIV 0,873 17,134 1 118 0,000
Tamanho 0,967 3,978 1 118 0,048
Capacidade de Pagto.CP 0,997 0,313 1 118 0,577
Crescimento 0,928 9,110 1 118 0,003
Rentabilidade 0,997 0,349 1 118 0,556
1999 BETA 0,965 5,408 1 148 0,021
ENDIV 0,934 10,516 1 148 0,001
Tamanho 0,975 3,824 1 148 0,052
Capacidade de Pagto.CP 0,989 1,605 1 148 0,207
Rentabilidade 0,995 0,811 1 148 0,369
Valor Colateral 0,986 2,130 1 148 0,147
Crescimento 0,951 7,615 1 148 0,007
2000 BETA 0,982 2,582 1 138 0,110
ENDIV 0,901 15,236 1 138 0,000
Tamanho 0,991 1,298 1 138 0,256
Capacidade de Pagto.CP 0,990 1,418 1 138 0,236
Valor Colateral 0,994 0,787 1 138 0,377
Rentabilidade 0,988 1,657 1 138 0,200
Crescimento 0,977 3,209 1 138 0,075
2001 BETA 0,999 0,085 1 93 0,772
ENDIV 0,843 17,329 1 93 0,000
Tamanho 0,984 1,472 1 93 0,228
Capacidade de Pagto.CP 0,995 0,428 1 93 0,515
Rentabilidade 0,992 0,710 1 93 0,402
Crescimento 0,955 4,385 1 93 0,039
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Tabela 25 — Variaveisincluidas nos modelos pelo método stepwise (BRASIL)

D’ de Mahalanobis

Entre F exato
Ano Passo Variaveis incluidas Estatistica Grupos Estatistica  gll gl2 Sig.
1998 1 ENDIV 0,574 Oel 17,134 1 118 0,000
2 Crescimento 0,825 Oel 12,220 2 117 0,000
1999 1 ENDIV 0,282 Oel 10,516 1 148 0,001
2 Crescimento 0,483 Oel 8,948 2 147 0,000
3 Capacidade de Pagto.CP 0,703 Oel 8,635 3 146 0,000
2000 1 ENDIV 0,439 Oel 15,236 1 138 0,000
2 Capacidade de Pagto.CP 0,617 Oel 10,646 2 137 0,000
2001 1 ENDIV 0,732 Oel 17,329 1 93 0,000
2 Crescimento 1,003 Oel 11,745 2 92 0,000
3 Capacidade de Pagto.CP 1,215 Oel 9,389 3 91 0,000
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Tabela 26 — Coeficientes padr onizados da
funcéo discriminante (BRASIL)

Fungdo
Ano 1
1998 ENDIV 0,796
Crescimento -0,553
1999 ENDIV 0,86
Capacidade de Pagto.CP 0,607
Crescimento -0,568
2000 ENDIV 1,014
Capacidade de Pagto.CP 0,565
2001 ENDIV 0,968
Capacidade de Pagto.CP 0,442
Crescimento -0,500

Tabela 27 —Matriz de cargas da fungdo
discriminante (BRASIL)

Funcao
Ano 1

1998 ENDIV 0,834
Crescimento -0,608

Capacidade de Pagto.CP*  -0,222

BETA* -0,077

Rentabilidade* 0,033

Tamanho* 0,008

1999 ENDIV 0,633
Crescimento -0,538

Capacidade de Pagto.CP 0,247

Rentabilidade* 0,149

Valor Colateral* -0,119

BETA* -0,084

Tamanho* -0,043

2000 ENDIV 0,843
Capacidade de Pagto.CP 0,257

Rentabilidade* -0,163

Crescimento* -0,154

Valor Colateral* -0,069

Tamanho* -0,039

BETA* 0,005

2001 ENDIV 0,776
Rentabilidade* -0,475

Crescimento -0,390

Capacidade de Pagto.CP 0,122

BETA* -0,120

Tamanho* -0,035

* variaveis ndo incluidas na analise



5
CONSIDERACOESFINAIS

Trata-se praticamente de um consenso nas comunidades académica e de negocios
o fato de que os ativos intangiveis contribuem sobremaneira para a valorizagdo das
empresas em geral. Em maior ou menor grau, todas as empresas utilizam ativos intangiveis
tanto quanto dos tangiveis.

Em func¢do de sua crescente importincia, avaliar os intangiveis torna-se
importante, principalmente, em fun¢@o dos potenciais ganhos de valor advindos do devido
gerenciamento desses ativos. A propoésito, parece que avaliar os intangiveis apenas faz
sentido se essas informacgdes forem utilizadas levando em conta todo o contexto estratégico
da empresa, razdo pela qual é importante que as questdes envolvendo esses ativos sejam
incorporadas no processo de planejamento da organizagao.

No processo de avaliagdo dos intangiveis pelo método de capitalizagdo de lucros,
um dos elementos mais importantes ¢ taxa de desconto utilizada para se trazer a valor
presente os lucros econdomicos futuros. A formacdo dessa taxa de desconto sofre a
influéncia de duas questdes importantes: (1) a estrutura de capital, isto €, a propor¢do dtima
entre recursos proprios e de terceiros e (2) o risco dos ativos. Com relagdo a primeira
questdo, algumas evidéncias tedricas e empiricas sugerem a predominancia de capital
proprio no financiamento de empresas intangivel-intensivas. Com relagdo a segunda
questdo, o risco pode sofrer influéncias da intangibilidade dos ativos. Se essas duas
premissas estiverem corretas, o custo médio ponderado de capital e, por conseqiiéncia, a
taxa de retorno dos ativos intangiveis deve ser maior que dos tangiveis.

Por esse ponto de vista, uma consideracdo importante em relagdo ao calculo do
EVA deve ser levantada. Se o custo dos intangiveis realmente for maior que dos tangiveis,
a aplicag@o do custo médio ponderado de capital (WACC) da empresa como um todo no
calculo da remuneragao do capital tangivel parece ser inadequada. Para obedecer a questao
da proporcionalidade, 0 WACC aplicado sobre o capital tangivel deve ser menor que o

WACC da empresa como um todo.
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Uma outra consideracdo deve ser levantada em relagdo ao MVA. Stewart III
(1999: 153), afirma que o MVA corresponde ao valor de mercado que os gestores
adicionam ou subtraem em relacdo ao capital empregado. Essa afirmagao, entretanto, pode
ser questionavel. O capital humano ¢, sem divida, um dos ativos intangiveis mais
importantes da empresa. Entretanto, outros intangiveis também contribuem para a
formacdo do MVA. Atribuir a totalidade do MVA somente aos gestores ¢ ignorar a
importincia desses outros intangiveis. Afinal, sdo esses outros intangiveis que auxiliam os
gestores a maximizar o valor da empresa. Por isso, identificar e separar a contribui¢do de
cada ativo intangivel pode ser importante, também, para uma adequada politica de
remuneracao e premiacao dos executivos e demais empregados.

Esta tese tem por objetivo geral mostrar evidéncias de que as empresas intensivas
em capital intangivel apresentam, do ponto de vista financeiro, diferengas significativas em
relacdo as empresas intensivas em capital tangivel. Para se perseguir esse objetivo, ¢
realizada uma pesquisa com empresas do Brasil e dos Estados Unidos no periodo de 1998
a2001.

O teste da primeira hipdtese nula mostra que, tanto na amostra de empresas
brasileiras quanto norte-americanas, o nivel de endividamento ¢ significativamente menor
nas empresas intangivel-intensivas. As oportunidades de crescimento, embora em menor
grau, também exercem influéncia no uso das dividas. Empresas maduras, com baixo
crescimento, tendem a apresentar maior nivel de endividamento. Essa tendéncia ¢
mostrada, principalmente, pela empresas intangivel-intensivas. Empresas intangivel-
intensivas e maduras apresentam alta rentabilidade e o fluxo de caixa ¢ alto pela falta de
projetos de investimento. Os resultados encontrados corroboram as teorias de Agéncia e do
Pecking Order.

O teste da segunda hipotese ndo apresenta resultados tdo significativos quanto o
teste da primeira. Ainda assim, os resultados mostram que as empresas intangivel-
intensivas apresentam um nivel de risco maior que as tangivel-intensivas. Sugere-se, para
futuras pesquisas, que a questdo do risco seja melhor explorada.

O teste da terceira hipotese, que procura identificar as variaveis capazes de
diferenciar as empresas intangivel e tangivel-intensivas, mostra um grande poder
discriminatorio de apenas uma variavel: o endividamento. Em todos os anos analisados e
para as amostras de empresas norte-americanas e brasileiras, essa ¢ a Uinica variavel sempre

presente nos modelos.
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Os resultados encontrados na investigacdo empirica mostram a importancia de se
analisar com mais profundidade a questdo da avaliacdo dos intangiveis. Especial atencao
deve ser voltada ao custo de capital apropriado a avaliacdo de diferentes categorias de
empresas no que diz respeito ao seu nivel de intangibilidade. Evidentemente, a questao do
custo de capital, embora de grande importancia, faz parte de um problema muito mais
amplo. Problema este que ultrapassa os limites da area de finangas. Mais importante do que
se aferir o valor de cada intangivel ¢ saber o que fazer com essa informacdo. Dai a
importancia de uma abordagem multidisciplinar que explique e gerencie o valor da
empresa: unir os conhecimentos da area de finangas (que abraga outras areas como
contabilidade, economia, matematica e estatistica), recursos humanos, marketing,
operacdes, producdo e administracio geral ¢ uma condi¢gdo fundamental para a
maximiza¢do do valor da empresa e a satisfacdo de seus principais publicos estratégicos

(clientes, fornecedores, empregados, gestores e acionistas).
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