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RESUMO

O presente estudo analisa a relacdo entre valor de mercado da empresa, intangibilidade e
endividamento presentes nas empresas brasileiras. Levando isto em consideracao, foram
utilizadas as técnicas de regressao, com dados em painel, OLS (Ordinary Least Square)
Pooled e Efeitos Fixos com dummy para tempo, para uma amostra de 261 empresas de
diversos setores, no periodo de 2009 a 2016. Os resultados obtidos mostram que o grau de
intangibilidade apresenta relacdo direta com o valor de mercado da empresa, indicando que
0s ativos intangiveis podem promover uma valoracdo econémica da empresa. Por outro lado,
empresas com maior valor de mercado sdo menos endividadas, isto pode ser explicado pela
teoria do pecking order, indicando que empresas mais valiosas tendem a possuir mais
oportunidades de crescimento, e assim, seriam menos endividadas. Por fim, a intangibilidade
foi relacionada com o endividamento. De acordo com os resultados, ha uma relacao inversa
entre intangibilidade e endividamento (utilizando a divida a valor de mercado), o que esta de
acordo com a teoria do trade off, indicando que os ativos intangiveis sdo menos utilizados
como garantia da divida e tendo maiores custos de transagdo, € coerente que sejam
financiados com fundos internos ou capital préprio. Entretanto, utilizando a divida a valor
contabil como endividamento, a relagdo se mostra positiva, confirmando a teoria do pecking
order, jA que empresas com alto grau de intangiveis e, consequentemente, oportunidades de
crescimento, utilizam seu endividamento para cobrir seus investimentos quando o lucro ndo é

suficiente.

Palavras-chave: Ativos intangiveis. Estrutura de capital. Valor.
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ABSTRACT

The present study analyses the relation between market-to-book-value, intangibility and
indebtedness present in Brazilian companies. Considering this, regression technics were used,
with panel dates, OLS (Ordinary Least Square) Pooled and Fixed Effects with dummy for time,
to a sample of 261 companies of various sectors, in the period from 2009 to 2016. The results
show that the degree of intangibility presents a direct relation with the market value of the
company, signaling that the intangible assets can promote an economic valuation of the
company. On the other hand, companies that have a high market-to-book-value have a lower
indebtedness, this can be explained by the pecking order theory, signaling that valuable
companies tend to have more opportunities of growing up, and then, they would have less
indebtedness. Finally, the intangibility was related to the debt. According to the results, there
is an inverted relation between intangibility and indebtedness (using the market value debt),
which accords to the trade off theory, signaling that intangible assets aren’t very used as
guarantee of the debt and having a higher transition costs, its coherent that are financed with
intern founds or equity capital. However, using the book value debt as indebtedness, the
relation appears positive, confirming with the pecking order theory, as companies with a high
degree of intangibles and, consequently, opportunities of growing up, use their indebtedness

to cover the investments when the profit is not sufficient.

Keywords: Intangible assets. Capital structure. Value.
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1. INTRODUCAO

O estudo continuo das ciéncias de toda e qualquer area é fator predominante para
proporcionar o seu desenvolvimento. Assim, considerando a importancia das finangas para
as empresas e outras organizagdes, este estudo busca analisar sistematicamente alguns
fatores que podem influenciar o valor econdmico das empresas, como a intangibilidade e o
endividamento. Estes dois fatores sdo constantemente pesquisados no campo de financas

corporativas.

Sédo varias as areas que se beneficiam da intangibilidade, somando resultados
positivos e lucrativos as organizacoes: producdo, marketing, contabilidade, e quanto maior for
0 uso das tecnologias, dos programas e softwares direcionados a cada area, melhor sera o

gerenciamento e tomada de decisdo na conducdo da empresa.

Uma questéo desafiadora envolve identificar as variaveis que podem ser consideradas
intangiveis para as empresas e como mensurar economicamente o0s ativos intangiveis. Muitos
estudos anteriores sobre o tema utilizam algumas varidveis proxy para chegar o mais préximo
possivel do capital intangivel, para assim, conseguir encontrar algumas evidéncias acerca de

seu valor econdmico.

Lev (2001) associa as seguintes atividades econOmicas com o valor de ativos
intangiveis: P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), propaganda (apoio a marca), despesas de
capital, sistemas de informacéo e aquisi¢céo de tecnologia. Tais ativos intangiveis contribuiriam
para a valoracdo econOmica da empresa, assim, boa parte do valor de mercado de uma
empresa advém dos seus ativos intangiveis. Em um ambiente econémico cada vez mais
competitivo, o dominio do capital intelectual, por parte das empresas, impulsiona seu valor de
mercado. Desse modo, sugere-se uma relacdo positiva entre decisdes de investimentos em

intangiveis e valor de mercado da empresa.

A forma de financiamento da empresa € um assunto amplamente investigado em
pesquisas empiricas na area de financas corporativas. Sao varias as correntes tedéricas que
procuram explicar a estrutura de capital das empresas. As duas principais correntes teéricas
sobre estrutura de capital séo a teoria do trade off, que defende a existéncia de uma estrutura
Otima de capital, gerada pelo trade off entre o beneficio fiscal da divida e os custos de
dificuldades financeiras; e a teoria do pecking order, que determina uma hierarquia das fontes

de financiamento das empresas.

E oportuno frisar, que as decisdes de financiamento caminham lado a lado com as
decisbGes de investimentos, pois as empresas necessitam obter fundos financeiros que
suportem os investimentos realizados. Conforme apontam Copeland, Weston e Shastri

(2005), é um tanto dificil testar empiricamente a estrutura de capital, pois muitas vezes as
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decisbes de investimentos e financiamentos sdo tomadas simultaneamente, sendo

praticamente impossivel separar tais decisoes.

No tocante ao endividamento da empresa, alguns estudos, como o de Kayo, Teh e
Basso (2006) revelam que a intangibilidade possui uma relacdo negativa com o
endividamento, e que alguns ativos intangiveis mostram-se importantes na determinacéo da
estrutura de capital. Juca et. al. (2016) citam que os ativos tangiveis (estoques e imobilizado)
séo bons colaterais, e por isso seriam um fator relevante para o aumento do endividamento
da empresa. No entanto, 0s ativos intangiveis, em tese, ndo servem como bons colaterais
dados como garantia de contracao de divida, levando empresas com elevados intangiveis a

se endividarem menos.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

O objetivo geral do presente estudo é entender a relagdo entre valor de mercado da
empresa, intangibilidade e endividamento presentes nas empresas brasileiras de capital
aberto. Ademais, este trabalho pretende responder a seguinte pergunta-problema: Qual a
relac@o entre endividamento, valor de mercado e intangibilidade para as empresas de capital

aberto no Brasil?

O objetivo especifico tem como finalidade i) identificar se ha relagéo direta entre
intangiveis e valor de mercado da empresa, ii) identificar a existéncia da relagéo inversa entre
endividamento e valor de mercado da empresa e iii) identificar se ha relacao inversa entre

intangiveis e nivel de endividamento.

Para tanto, justifica-se a importancia das conclusdes geradas pelo presente trabalho,
uma vez que, com elas, havera possibilidade de contribuir para o avanco dos estudos que
dizem respeito ao endividamento e intangibilidade presentes nas empresas brasileiras. Além
disso, sera possivel determinar como essas variaveis impactam no valor de mercado das

empresas e como a intangibilidade pode influenciar a estrutura de capital.

2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo esta divido em 3 se¢Bes. A primeira traz as contribui¢cdes teoricas sobre
ativos intangiveis e sua relacdo com o valor de mercado da empresa. A segunda aborda a
questdo da estrutura de capital da empresa e, por fim, a Ultima secao discute as implicacdes

tedrico-empiricas da relacdo entre intangibilidade e endividamento.
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2.1 ATIVOS INTANGIVEIS E VALOR

O ativo intangivel traz valor para as empresas, o qual muitas vezes é dificultoso sua
mensuracdo econdmica. Isto pode ser explicado pelo trabalho de Lev (2001), o qual mostra
que o indice valor de mercado/valor contabil das empresas subiu de 1 para 6 de 1980 a 2001.
Alguns autores tentam determinar quais sao os ativos considerados intangiveis nas empresas,
e também, tentam mensurar economicamente esses ativos. Segundo Lev (2001) os ativos
intangiveis sdo beneficios futuros que ndo possuem corpo fisico ou financeiro, associado a
P&D, propaganda, despesas de capital, sistemas de informacao e aquisicdo de tecnologia a

intangibilidade.

De acordo com Kayo (2002), os ativos intangiveis sao definidos e divididos em quatro
tipo de ativos: Ativos humanos (conhecimento, talento, capacidade, habilidade, experiéncia
dos funcionario, administracao superior, treinamento e desenvolvimento); Ativos de inovagao
(pesquisa e desenvolvimento, patentes, formulas secretas e know-how tecnol6gico); Ativos
estruturais (processos, softwares proprietarios, banco de dados, sistemas de informagéo e
administrativos, inteligéncia de mercado e canais de mercado); e Ativos de relacionamento

(marcas, logos, trademarks, direitos autorais e contratos).

Patrocinio, Kayo e Kimura (2007) realizaram um estudo dos ativos intangiveis em
casos de fusfes e aquisi¢des, e citam que 0 anuncio da aquisicdo teve um papel negativo
para empresas tangiveis em termos de retorno anormal acumulado para a nova empresa.
Entretanto, para empresas com elevados ativos intangiveis, o efeito foi positivo sobre o retorno
anormal acumulado. Adicionalmente, foi possivel observar que considerando um horizonte de
tempo maior 0s retornos para empresas mais tangiveis caiam, enquanto que para empresas

mais intangiveis subiam.

Outra questéo reside na relagéo entre intangibilidade e valor de mercado da empresa.
Alguns autores buscaram investigar esta hipétese também, tais como Saliba et al. (2013),
Perez e Fama (2006), Perez e Fama (2015), Medrado et at. (2016) e Sprenger et al. (2017),

entre outros.

O trabalho de Saliba et al. (2013) teve a finalidade de mensurar os ativos intangiveis
de empresas norte-americanas. Segundo os autores, 0s ativos intangiveis foram vinculados
a pesquisa e desenvolvimento, gastos com capital e gastos administrativos, gerais e com
vendas. Os resultados obtidos confirmam que o retorno do acionista possui relacéo direta com

o grau de intangibilidade.

Perez e Fama (2006) chegaram a conclusdo de que o desempenho econémico-

financeiro das empresas com alto grau de intangibilidade € melhor em comparacdo as

empresas com grau de intangibilidade abaixo da mediana. Em outro estudo, Perez e Fama
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(2015), concluiram que existe uma relacdo direta entre ativos intangiveis e a criagdo de valor
das empresas estudadas.

De acordo com Medrado et at. (2016), o desempenho econdmico das empresas é
influenciado pelo nivel de intangibilidade dos ativos e os autores confirmaram a hipotese de
que os ativos intangiveis tém relagdo positiva com o market-to-book value, indicando que a
intangibilidade presente nas empresas promove a criagcdo de valor das mesmas. Os autores
também relacionaram a variavel market-to-book value com o grau de alavancagem financeira
e EBITDA, encontrando uma relacdo positiva com as mesmas, gerando resultados e
distribuindo dividendos. Adicionalmente o ROE foi positivamente relacionado com o market-
to-book value, demonstrando a rentabilidade que estd sendo gerada para os acionistas.
Medrado et al. (2016) também constataram que quanto maior é o tamanho da organizacao,

menor é a criagdo de valor para as empresas.

Sprenger et al. (2017), a partir da teoria da Visdo Baseada em Recursos, realizaram
um estudo com o objetivo de corroborar a influéncia do grau de intangibilidade no desempenho
econbmico-financeiro em empresas dos paises da América Latina. Mais uma vez, observou-
se que o desempenho econdmico é positivamente afetado pelo grau de intangibilidade. Além
disso, os autores afirmaram que quanto mais intangiveis sdo as empresas, maior € a
associacao para gerar desempenhos superiores para estas. Portanto, Sprenger et al. (2017)
puderam concluir que os ativos intangiveis séo recursos diferenciais para as organizagdes e

podem agregar valor.

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Endividamento e estrutura de capital sdo assuntos amplamente pesquisados em
financas corporativas. O classico artigo de Modigliani e Miller (1958) conclui que o valor de
mercado ndo é determinado pela estrutura de capital, mas sim pelas decisbes de
investimento. No entanto, Modigliani e Miller (1963) avan¢cam ao incluir no estudo o beneficio
fiscal da divida, que pode gerar efeito positivo do endividamento sobre o valor de mercado da

empresa.

Bessler et al. (2011) resumem as trés correntes tedricas sobre estrutura de capital,
reforcando que ainda ndo se tem uma Unica teoria completa que seja capaz de explicar

efetivamente as decisdes de financiamento das empresas. Séo elas:

1) Teoria do trade off: especifica que ha um ponto 6timo de estrutura de capital,
alcancado por meio do equilibrio entre os custos de dificuldades financeiras (tendéncia a

faléncia) e o beneficio proporcionado por impostos que reduzem o custo da divida.
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2) Teoria do pecking order: postula que uma empresa tipica levanta recursos
financeiros seguindo uma ordem de preferéncia, com base na premissa principal da assimetria
de informacao entre gestores e mercado. Assim, ndo existiria um ponto 6timo de estrutura de

capital.

3) Market timing: Mais recentemente, outro modelo foi proposto com base no
comportamento do mercado de capitais em certos momentos. A estrutura de capital seria uma
consequéncia de a empresa buscar o melhor momento de mercado para financiar seus

investimentos, sem ter um objetivo definido quanto a composicao de capital.

Myers (1984) constata que as empresas seguem uma ordem (hierarquia) para levantar
fundos financeiros, optando primeiramente por fundos internos, depois divida, e por ultimo
emissdo de acgdes. Para empresas brasileiras, os trabalhos de Bastos e Nakamura (2009) e

Correa, Basso e Nakamura (2013), evidenciam a teoria do pecking order.

Frank e Goyal (2009) investigaram quais sao os determinantes (fatores) que realmente
impactam a estrutura de capital. Em uma pesquisa que cobre o periodo de 1950 a 2003, o
nivel de endividamento a valor de mercado é afetado de forma mais intensa pelos seguintes

fatores:

1) Tangibilidade: Empresas que detém mais ativos tangiveis tendem a ser mais
endividadas, estando em linha com a teoria de pecking order;

2) Lucratividade: Empresas mais lucrativas tendem a possuir menos dividas, também

de acordo com o que prevé a pecking order;

3) Tamanho da firma: Empresas maiores (em termos de ativos) tendem a ser mais

endividadas, indo a favor do trade off e refutando a pecking order;

4) Market-to-Book ratio: Empresas com maior market-to-book ratio tendem a ser
menos endividadas. Aqui, tanto uma relacdo direta quanto indireta com o endividamento

encontra respaldo pela pecking order.

Resultados muito parecidos sdo encontrados por Brito, Corrar e Batistella (2007),
Bastos e Nakamura (2009) e Correa, Basso e Nakamura (2013), para empresas brasileiras.
Ha uma relacao inversa entre divida e os fatores tangibilidade e lucratividade. O tamanho da
empresa esta diretamente relacionado com o endividamento e por fim, o market-to-book,
apresenta uma relacédo dubia com o nivel de endividamento. Tais evidéncias reforcariam a

predominancia da teoria de pecking order no Brasil.
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2.3 INTANGIBILIDADE E ENDIVIDAMENTO

Finalmente esta secéo traz a luz a relagéo entre estrutura de capital e intangibilidade.
As evidéncias empiricas mostram que ha uma relacdo negativa entre endividamento e
intangibilidade. Myers (1984) sugere que empresas com maior porcentagem de ativos
intangiveis sdo menos endividadas. Empiricamente, os trabalhos de Titman e Wessels (1988)
e Faulkender e Petersen (2006) confirmam tal relacdo. Para empresas atuantes no Brasil,
Kayo e Fama (2004), Kayo, Teh e Basso (2006), Kayo, Patrocinio e Martin (2009) e Kayo

(2002) também encontraram essa relacao inversa.

De acordo com Kayo, Teh e Basso (2006), essa relacdo negativa entre o
endividamento e os ativos intangiveis: patentes (representam os ativos de inovacgao) e marcas
(representam o relacionamento com publicos alvo), pode ser explicada através da teoria do
pecking order. Além disso, 0s autores puderam comprovar a hipétese de que as empresas
inovadoras apresentam niveis mais baixos de endividamento. Adicionalmente, constataram
gue empresas de bem de consumo possuem uma média de quantidade de patentes mais alta,

indicando serem mais inovadoras do que as de outros setores.

Essa conclusao indica que empresas inovadoras possuem uma dominancia de capital
proprio para financiar os investimentos. Bah e Dumontier (2001) justificam esse fenémeno por
meio da teoria de agéncia, afirmando que esse fato pode ocorrer por conta do problema de
substituicdo de ativos, da complexidade em garantir financiamentos com ativos intangiveis e

pela dificuldade imposta pelo capital de terceiros em aceitar alguns projetos.

Kayo, Patrocinio e Martin (2009) desenvolveram um estudo com o objetivo de
investigar a influéncia da estrutura de capital e dos ativos intangiveis sobre a criacdo de valor
com foco em empresas adquirentes nos episédios de fuséo e aquisicdo. Os autores concluem,
entre outras evidéncias, que além da existéncia da relacdo negativa entre intangibilidade e
endividamento, empresas intensivas em intangiveis priorizam uma maior folga financeira,

resultando em criacdo de valor para a adquirente.

Segundo Kayo (2002), as empresas brasileiras que possuem um nivel de
intangibilidade maior apresentaram uma estrutura de capital com um nivel de endividamento
menor, demonstrando que empresas mais intangiveis sdo menos endividadas. O mesmo
resultado foi encontrado para empresas norte-americanas, resultando na afirmacdo das

teorias do pecking order e da agéncia.
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3. METODOLOGIA

Este estudo possui a seguinte pergunta-problema: Qual a relagdo entre
endividamento, valor de mercado e intangibilidade para as empresas de capital aberto no

Brasil?

As hipoteses de pesquisa foram desenvolvidas a partir da fundamentacao tedérica
apresentada anteriormente, e sdo baseadas nas trés principais variaveis deste estudo:
endividamento, intangibilidade e valor de mercado. De acordo com os estudos de Patrocinio,
Kayo e Kimura (2007), Saliba et al. (2013), Perez e Fama (2006), Perez e Fama (2015),
Medrado et at. (2016) e Sprenger et al. (2017) foi elaborada a primeira hipotese:

H1: hd uma relacéo direta entre intangiveis e valor de mercado da empresa, medido

pelo market-to-book value.

A segunda hipétese foi desenvolvida por meio dos estudos de Perobelli e Fama (2002),
Brito, Corrar e Batistella (2007), Bastos e Nakamura (2009) e Correa, Basso e Nakamura
(2013), sendo:

H2: hd uma relacéo inversa entre endividamento da empresa e valor de mercado da

empresa, medido pelo market-to-book value.

Considerando os estudos de Myers (1984), Lev (2001), Kayo e Fama (2004), Kayo,
Teh e Basso (2006), Bah e Dumontier (2001), Kayo, Patrocinio e Martin (2009) e Kayo (2002),
foi criada a terceira hipétese:

H3: ha uma relacdo inversa entre intangiveis e nivel de endividamento da empresa.

3.1 COMPOSICAO DA AMOSTRA, FONTE E COLETA DE DADOS

A amostra deste estudo compreende empresas brasileiras de capital aberto de
diversos setores, excluindo os setores financeiros e afins. Inicialmente a amostra foi composta
por 332 empresas de capital aberto. Os dados econdmico-financeiros foram coletados do
sistema Economatica. Foram excluidas dessa primeira amostra empresas com dados
faltantes (foram eliminadas da amostra empresas que possuiam menos de duas observagoes
consecutivas) e aquelas cujo ativo total estava abaixo de $ 50 milhdes de reais/ano. As
variaveis foram winsorizadas a 1%, com o objetivo de eliminar outliers. Dessa forma, a
amostra final resultou em 261 empresas, analisadas no periodo entre 2009 a 2016. A partir
de 2009, as demonstragdes financeiras das empresas constantes da amostra j4 estavam em
acordo com os padrdes do IFRS (International Financial Reporting Standards). A tabela 1 traz
a quantidade de empresas por setor. A categorizacdo setorial utilizada foi do sistema

Economatica.
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Tabela 1: Quantidade de empresas por setor

Setor Quantidade de Participacéo
empresas (%)
Agro e pesca 4 1,53
Alimentos e bebidas 11 4,21
Comércio 16 6,14
Construcéo 19 7,28
Eletroeletronicos 4 1,53
Energia 40 15,33
Outros 63 24,14
ngumas e 4 153
equipamentos
Mineragéo 3 1,15
Minerag&o ndo-metais 3 1,15
Papel e celulose 4 1,53
Petréleo e gas 7 2,68
Quimico 7 2,68
Siderurgia e metalurgia 18 6,89
Software e dados 3 1,15
Telecomunicacdes 5 1,91
Téxtil 20 7,66
Transporte 16 6,13
Veiculos e pecas 14 5,37
Total 261 100

Fonte: Elaborada pelos autores

Observa-se na tabela 1 um elevado fracionamento das empresas por setor. Excluindo
0 setor outros, o setor de energia corresponde a mais de 15% do total da amostra. Os demais
setores tém uma participacao inferior a 10% do total.

3.2 DEFINICAO OPERACIONAL DAS VARIAVEIS

O quadro 1 apresenta a construcdo das variaveis empregadas nos modelos de

regressao linear.

Quadro 1: Definicdo operacional das variaveis de pesquisa

Variaveis Formula
Divida Total Contabil (DTC) (Dividas de curto prazo + Dividas de longo prazo) / Ativo
Total
Divida Total a Valor de Mercado (Dividas de curto prazo + Dividas de longo prazo) /
(DTM) (Exigivel Total + PL a Valor de Mercado)
Grau de Intangibilidade (GI) Valor de Mercado do PL / Valor Contabil do PL
Retorno sobre os Ativos (ROA) EBIT / Ativo Total
Market-to-Book (MB) (Exigivel Total + PL a Valor de Mercado) / Ativo Total
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do Ativo Total
Tangibilidade (TANG) (Estogues + Imobilizado) / Ativo Total
Pagamento de IR (PIR) Montante de Pagamento de IR / EBIT
Beneficio ndo Relacionado ao IR Montante de Depreciagdo / Ativo Total
(BNF)
PL: Patriménio Liquido; EBIT: Lucro Antes de juros e Impostos; IR: Imposto de Renda da Pessoa
Juridica.

Fonte: Elaborado pelos autores
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3.3 MODELOS EMPIRICOS DE ANALISE

Sao utilizadas as técnicas de regressao, com dados em painel, OLS (Ordinary Least
Square) Pooled e Efeitos Fixos com dummy para tempo. O teste de Hausman indicou a
prevaléncia por efeitos fixos. Em ambas técnicas foram utilizadas erros-padréo robustos, a fim

de atenuar eventuais problemas de heteroscedasticidade.

A andlise da relagéo intangibilidade e valor de mercado (medido pelo market-to-book),
como proposto pela hipétese H1, é estimada pela equacédo (1). Espera-se que haja uma

relacdo positiva entre MB e GlI.
MB; = Bo + B1Gl; ¢ + BoTAM; ¢ + B3TANG; ¢ + B4PIR; ¢ + fsBNF; ¢ + & (1)

Entretanto, MB (market-to-book) e Gl (grau de intangibilidade) sdo varidveis que
podem ser altamente correlacionadas. Mais adiante o presente artigo discute grau de
correlag@o entre as variaveis de pesquisa. Portanto, substitui-se a variavel dependente MB
por ROA (retorno sobre os ativos), conforme equacéao (2). Além do problema da correlacao,
outro propésito da substituicdo reside no fato de que tanto MB quanto ROA sao medidas de

desempenho econdmico, e como tal, espera-se resultados similares.
ROA;; = Bo + B1Glye + BoTAM; ¢ + B3TANG; . + B4PIR; + BsBNF;: + &1 (2)

A hipétese H2 é estimada pela equacao (3). A relacao entre endividamento e market-
to-book (MB) é amplamente pesquisada pela literatura financeira. A variavel MB serve como
proxy, por exemplo, para oportunidades de crescimento e até mesmo para intangibilidade. As
conclusdes acerca de tal relacionamento séo dabias, pois as evidéncias empiricas mostram
tanto uma relagdo positiva quanto negativa. Pela teoria de trade off espera uma relacdo
negativa entre endividamento e market-to-book. Por outro lado, tanto uma relagdo negativa

quanto positiva encontra respaldo pela teoria de pecking order.
DIV = Bo + B1MB; + BoROA; s + B3TAM; ¢ + B4TANG; + BsPIR;; + B¢BNF;; + &; ¢ (3)

Por fim, a hipétese H3 testa a relacdo entre endividamento e intangibilidade, a partir
da equacdo (4). Espera-se uma relacdo inversa, conforme abordado na fundamentacdo

tedrica deste trabalho.

DIVie = Bo + B1Glir + BoROA; ¢ + B3TAM; ¢ + By TANG; ¢ + BsPIR;: + BsBNF; + £ (4)

4. RESULTADO E DISCUSSAO

A tabela 5 mostra as estatisticas descritivas das variaveis de estudo. O endividamento
médio a valor contébil (DTC) é de 40%, o que é muito préximo do endividamento a valor de

mercado (DTC) de 37%. O grau de intangibilidade (Gl) de 1,858 mostra que o valor de
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mercado do patriménio liquido das empresas da amostra é quase o dobro do valor contabil

do patriménio liquido. A média rentabilidade sobre os ativos (ROA) foi de 8,5% e a média da
tangibilidade (TANG) representa 32,8% do ativo total.

Tabela 5: Estatistica Descritiva

Var. Obs Média Desvio Minimo Maximo
padréo

DTC 1677 0,400 0,235 0 0,818
DTM 1677 0,370 0,256 0 0,858
Gl 1677 1,858 1,604 0,186 6,275
TAM 1677 14,791 1,456 12,184 17,435
ROA 1677 0,085 0,057 0,008 0,221
TANG 1677 0,328 0,232 0,002 0,735
PIR 1677 0,185 0,175 0 0,685
BNF 1642 0,027 0,018 0,001 0,064
MB 1677 1,036 0,642 0,288 2,764

Fonte: Elaborada pelos autores

A tabela 6 mostra a matriz de correlagdo com seus respectivos p-values entre todas

as variaveis de estudo. E possivel observar que a correlacdo entre Gl (grau de intangibilidade)

e MB (market-to-book) alcangou 0,803, estatisticamente significante. Tal resultado evidencia

gue o MB pode ser proxy de grau de intangibilidade. Em relag&o a divida, a correlacdo entre

DTC (divida total a valor contabil) e DTM (divida total a valor de mercado) é de 0,717,

estatisticamente significante, o que é esperado. Os demais graus de correlagdo entre as

variaveis ficaram abaixo de 0,60, sendo a maioria estatisticamente significante.

Tabela 6: Correlacéo

var. | DTC | DTM | Gl MB ROA | TAM [ TANG | PIR | BNF
DTC 1,000
DTM 0,717 1,000
(0,000)
Gl 0,090 -0,435 1,000
(0,000)  (0,000)
MB -0,145 -0551 0,803 1,000
(0,000)  (0,000) (0,000)
ROA  -0,151 -0,366 0,424 0,475 1,000
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000)
TAM 0,303 0,133 0053 0,026 -0,069 1,000
(0,000) (0,000) (0,028) (0,287) (0,004)
TANG 0,055 01125 -0,119 -0,145 -0,127 -0,145 1,000
(0,022) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
PIR 0,129 -0,130 0,011 0,040 -0,185 -0,014 -0,036 1,000
(0,000) (0,000) (0,646) (0,098) (0,000) (0,555) (0,138)
BNF 0,126 -0,002 0,109 0,093 0,106 0,097 0,327 0,019 1,000
(0,000) (0,913) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,437)

Os valores p-value estéo entre parénteses
Fonte: Elaborada pelos autores
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Os modelos empiricos foram aplicados por meio da técnica econométrica com dados
em painel com o objetivo de testar as trés hipbéteses propostas por este estudo. A tabela 7
mostra os resultados das hipoteses de pesquisa utilizando painel com efeitos fixos.

Tabela 7: Dados em painel com efeitos fixos

Hipotese 1 Hipotese 2 Hipotese 3
Var. Ind. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep.
MB ROA DTC DTM DTC DTM
Cons 3,725*** 0,472*** -1,166*** -0,730*** -1,302%**  -1,177***
(0,370) (0,062) (0,212) (0,232) (0,211) (0,237)
MB 0,008 -0,177***
(0,016) (0,018)
ROA -0,184 -0,133 -0,248** -0,287**
(0,111) (0,125) (0,209) (0,126)
Gl 0,226*** 0,006*** 0,023***  -0,053***
(0,020) (0,001) (0,006) (0,006)
TAM -0,207*** -0,026*** 0,104*** 0,086*** 0,111%** 0,1171%**
(0,023) (0,004) (0,013) (0,015) (0,013) (0,015)
TANG -0,014 -0,000 -0,032 -0,110%** -0,043 -0,100**
(0,065) (0,012) (0,041) (0,040) (0,040) (0,039)
PIR 0,074 -0,099*** -0,049* -0,007 -0,043** -0,038
(0,052) (0,009) (0,021) (0,029) (0,020) (0,028)
BNF -1,864 0,518*** 1,566*** 1,897*** 1,842%* 2,127***
(1,308) (0,167) (0,505) (0,538) (0,500) (0,572)
Dummy tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacgdes 1.642 1.642 1.642 1.642 1.642 1.642
R-quadrado 0,377 0,070 0,107 0,221 0,118 0,118
N° Firmas 239 239 239 239 239 239
Erro-padrdo entre parénteses. ***, ** * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores

A hipotese 1 sugere uma relagdo direta entre intangiveis e valor de mercado. Os
intangiveis sao representados pela variavel grau de intangibilidade (Gl) e o valor de mercado
por market-to-book-value (MB). Entretanto, como Gl e MB sao altamente correlacionadas,
utilizou-se também, outra medida de desempenho econémico, o retorno sobre ativos (ROA).
De acordo com os resultados, a relagéo entre o MB e o Gl é significante e positiva (0,226). A
tabela 7 também mostra que a relacdo entre ROA e GI € significante e positiva (0,006).
Embora os dois resultados sejam estatisticamente significantes, o grau de intangibilidade em
relacdo ao market-to-book (MB) apresentou maior significAncia econbmica em comparacao
com o ROA. Dessa maneira, o grau de intangibilidade influencia em maior intensidade o MB.
Os resultados confirmam a hipotese 1 e reforcam que o grau de intangibilidade é
positivamente relacionado com o valor de mercado e com o retorno sobre ativos. Portanto,
guanto maior o grau de intangibilidade de uma empresa, melhor é o desempenho econémico

da empresa.
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Além disso, o tamanho (TAM) da empresa € negativamente relacionado com MB e
ROA (-0,207 e -0,026, respectivamente), com prevaléncia de significAncia econémica para
MB. Quanto maior o tamanho da empresa, menor é sua criagdo de valor e rentabilidade. Isso
pode ser explicado pelo fato de que empresas maiores possuem elevados custos
operacionais e menores oportunidades de crescimento, acarretando em uma diminuicdo dos
lucros, prejudicando a criagdo de valor. Adicionalmente, o retorno sobre ativos (ROA) se
relacionou negativamente com o PIR (-0,099) e positivamente com o BNF (0,518). Tais
resultados sao coerentes com a teoria do trade off, em que empresas mais lucrativas tendem
a um maior grau de endividamento, se valendo do beneficio fiscal da divida e por conseguinte,

do beneficio ndo relativo ao imposto de renda.

A hipétese 2 testa a relagdo inversa entre endividamento e valor de mercado da
empresa. As variaveis dependentes utilizadas foram divida total a valor contabil (DTC) e divida
total a valor de mercado (DTM) e para representar o valor de mercado foi utilizado o MB. De
acordo com os resultados da tabela 7, a varidvel MB néo apresentou resultado
estatisticamente significante com o DTC, porém, quando comparado com o DTM, demonstra
uma relacdo negativa e estatistica e economicamente significante (-0,177). Indica que quanto
maior o valor de mercado da empresa menor é seu endividamento. A variavel MB também
capta oportunidades de crescimento e sua relacdo negativa com o endividamento esta em
linha com as teorias do trade off e pecking order. Para o trade off, oportunidades de
crescimento aumentam os custos de dificuldades financeiras, reduzem o problema de fluxo
de caixa livre e exacerbam o problema de agéncia relacionado as dividas. Para o pecking
order as pesquisas tém mostrado que pode haver uma relagdo negativa, pois as empresas
devem manter um endividamento baixo, a fim de explorar a capacidade de divida (flexibilidade

financeira), exatamente para evitar recorrer as acoes.

Adicionalmente, ambas as variaveis de divida se relacionaram positivamente com o
tamanho da empresa (0,104 e 0,086). Isto demonstra que quanto maior o tamanho da
empresa, maior é seu endividamento, corroborando as teorias do trade off e pecking order de
acordo com Brito, Corrar e Batistella (2007). Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016) explicam
esse resultado pelo fato de que grandes empresas possuem um Custo menor para seus
financiamentos (principalmente a longo prazo) e acabam obtendo um endividamento maior.
De acordo com Bastos e Nakamura (2009), esta relagdo positiva entre endividamento e
tamanho pode ser explicada pela facilidade de financiamento a longo prazo que empresas
maiores possuem, corroborando a teoria do trade off. O endividamento (DTC e DTM) se
relaciona positivamente com o beneficio fiscal (1,566 e 1,897), fortalecendo a teoria do trade
off. Por fim, a relacdo inversa entre DTM e tangibilidade (TANG) (-0,110) encontra respaldo

na teoria do pecking order, pois empresas possuidoras de mais ativos tangiveis reduzem a
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assimetria de informacao entre gestores e mercado. Assim, as firmas preferem emitir agées a

dividas.

A hipétese 3 testa a relacdo inversa entre intangiveis e nivel de endividamento. A
divida contabil (DTC) obteve uma relacdo direta e estatisticamente significante com a
intangibilidade (Gl) (0,023). Pela teoria do pecking order, empresas com alto grau de
intangiveis tendem a possuir diversas oportunidades de crescimento, sendo assim,
necessitam de mais investimentos. Dessa forma, quando o lucro néo é suficiente para cobrir
os investimentos, o endividamento se torna a proxima op¢do. Ja em relacao a relagcdo entre
DTM e GI, o resultado foi negativo e estatisticamente significante (-0,053), condizente com os
trabalhos de Kayo, Teh e Basso (2006) e Kayo, Patrocinio e Martin (2009). Empresas
altamente intangiveis priorizam folga financeira para investimentos futuros, ao mesmo tempo
em que tais ativos intangiveis dificilmente séo utilizados como garantia para divida. Disso
decorre a relagdo inversa. Essa incoeréncia entre os resultados com DTC e DTM pode ser
explicada por Welch (2004) que aponta que o valor contabil da divida ndo representa
apropriadamente as condigbes econdmicas da empresa, reforcando ainda que as medidas
contabeis “enxergam para tras” (visao estatica), enquanto as medidas de mercado “enxergam

pra frente” (visdo dinamica).

O ROA obteve resultados negativos e significantes com a divida (-0,248 e -0,287) com
DTC e DTM, respectivamente. Tal resultado esta de acordo com a teoria do pecking order,
pois as empresas preferem utilizar primeiramente recursos internos. Empresas mais lucrativas
tendem a ser menos endividadas, pois o lucro é a principal fonte de capital. Por fim, as demais

variaveis obtiveram resultados similares aos resultados encontrados na hipétese 2.
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Tabela 8: Dados em painel em pooled (OLS)

Hipotese 1 Hipotese 2 Hipotese 3
Var. Ind. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep. Var. Dep.
MB ROA DTC DTM DTC DTM
Cons 0,606*** 0,147*** -0,236*** 0,237*** -0,232%**  (0,179***
(0,100) (0,013) (0,059) (0,056) (0,059) (0,060)
MB -0,032*** -0,189***
(0,009) (0,009)
ROA -0,533*** -0,672** -1,024%+* -1 079%**
(0,110) (0,104) (0,106) (0,107)
Gl 0,318*** 0,014*** 0,026***  -0,052***
(0,005) (0,000) (0,003) (0,003)
TAM -0,010 -0,005*** 0,047+ 0,026*** 0,044*** 0,026***
(0,006) (0,000) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
TANG -0,186*** -0,035%** 0,025 0,034 0,047* 0,057**
(0,043) (0,005) (0,025) (0,024) (0,025) (0,025)
PIR 0,119** -0,065*+* -0,193*** -0,185%*** -0,229*%**  -0,234***
(0,053) (0,007) (0,031) (0,029) (0,030) (0,031)
BNF 1,062* 0,400*** 1,496%** 0,500 1,232%** 0,431
(0,556) (0,073) (0,322) (0,304) (0,318) (0,323)
Dummy tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacgdes 1.642 1.642 1.642 1.642 1.642 1.642
R-quadrado 0,654 0,247 0,158 0,359 0,178 0,278
N° Firmas 239 239 239 239 239 239
Erro-padrédo entre parénteses. ***, ** * representam nivel de significancia a 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores

A tabela 8 traz os resultados para a regresséo linear, com dados em painel pooled
OLS. A hipttese 1 é confirmada, evidenciando uma relacao direta entre grau de intangibilidade
(GI) e market-to-book (MB) (0,318) e retorno sobre ativos (ROA) (0,014). Tais resultados s&o
muito parecidos com os da tabela 7, que utilizou dados em painel com efeitos fixos. A
tangibilidade (TANG) mostrou-se negativamente relacionada com MB e ROA (-0,186 e -0,035,
respectivamente), divergindo dos resultados mostrados na tabela 7. Essa situagéo indica que
empresas menos tangiveis, em tese, possuidoras de elevados ativos intangiveis, apresentam

desempenho econémico melhor.

Com relacdo a hipotese 2, o market-to-book apresentou uma relagdo negativa e
estatisticamente significante com DTC (-0,032) e DTM (-0,189), também coerente com 0s
resultados presentes na tabela 7. As demais variaveis de controle obtiveram resultados
semelhantes com os da tabela 7.

Considerando a hipétese 3, a relagcdo entre grau de intangibilidade e endividamento
também foi muito parecida quando se utiliza painel com efeitos fixos (tabela 7). Relagéo
positiva e estatisticamente significante para DTC (0,026) e negativa e estatisticamente
negativa para DTM (-0,052). Mais uma vez, a tangibilidade (TANG) destoou dos resultados

da tabela 7, que mostrou uma relacéo inversa com DTM. Na tabela 8, com pooled, ha uma
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relacdo direta. Isso € um ponto que merece ser aprofundado com o emprego de outras

técnicas e/ou modelos econométricos mais sofisticados.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi desenvolvido com o objetivo de identificar a relacdo entre
intangibilidade, valor de mercado e endividamento presentes nas empresas brasileiras de
capital aberto. O grau de intangibilidade apresenta relagédo direta com o valor de mercado da
empresa. Essa evidéncia indica que, de fato, os ativos intangiveis de propriedade de uma
empresa, como o capital intelectual, marca, boa reputacdo e capacidade de inovar, entre

outros, pode promover uma valora¢cdo econdmica da empresa.

Por outro lado, empresas com maior valor de mercado sdo menos endividadas. Parte-
se da premissa de que empresas mais valiosas tendem a possuir mais oportunidades de
crescimento, e como tal, seriam menos endividadas. Isso traria o beneficio da folga financeira,

crucial em momentos de investimentos, estando em linha com a teoria do pecking order.

Outra constatacdo advém da relacdo entre intangibilidade e endividamento, que se
mostrou difusa. Considerando a divida a valor de mercado, ha uma relacdo inversa entre
intangibilidade e endividamento, o que coaduna com a teoria do trade off. Como os ativos
intangiveis sdo menos utilizados como garantia (colaterais) da divida e tendo maiores custos
de transacdo, é coerente que sejam financiados com fundos internos ou capital proprio.
Entretanto, para a divida a valor contabil, a relacdo se mostra positiva. Pela teoria do pecking
order, empresas com alto grau de intangiveis tendem a possuir diversas oportunidades de
crescimento. Dessa forma, quando o lucro ndo é suficiente para cobrir os investimentos, o

endividamento se torna a proxima opcéo.

Cabe frisar algumas limitacBes deste estudo, tais como limitacdes econométricas,
operacionalizacdo de variaveis (mensurar com mais propriedade a intangibilidade e o
endividamento, por exemplo, considerar o que € divida bancéria e divida mobiliaria, além do
papel do BNDES) e a ndo consideracdo de eventos econdmicos exdgenos. As pesquisas
futuras, nessa area do conhecimento, podem avancar ao especificar melhor os ativos
intangiveis e as janelas de oportunidades para investimentos. Além disso, a consideragdo do
setor é algo relevante, uma vez que ha setores mais intensivos em intangiveis. Também, as
variaveis exogenas, como condicdes do ambiente econémico e legal podem trazer

contribuicGes ao tema.
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