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deste artigo € analisar a relacéo entre a estrutura de capital e outras varidveis representativas de ativos intangiveis
(quantidade de patentes, tempo médio de vida das patentes e quantidade de marcas). Os resultados indicam uma
influéncia negativa e estatisticamente significante das patentes sobre o nivel de endividamento das empresas
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mais baixos de endividamento.

Palavras-chave:

Areatemética: Gestdo do Conhecimento e Capital Intelectual



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Porto Seguro, BA, Brasil, 27 a 30 de outubro de 2004

ATIVOS INTANGIVEIS E POLITICA DE FINANCIAMENTO: A INFLUENCIA DAS
MARCAS E PATENTES SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAL

Resumo

Eduardo Kazuo Kayo Chang Chuan Teh
Universidade Preshiteriana M ackenzie Universidade Presbiteriana M ackenzie
eduardo@ kayo.com.br

Leonardo Fernando Cruz Basso
Universidade Presbiteriana M ackenzie

No que diz respeito a teoria de estrutura de capital, uma questédo ainda permanece em
aberto: existe uma estrutura 6tima de capital? Em caso afirmativo, o que determina
essa estrutura? A literatura financeira lista uma série de variaveis que influenciariam
essa estrutura. Estudos recentes indicam que 0s gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e propaganda e publicidade exercem influéncia importante, o
que sugere que a estrutura de capital também pode sofrer a influéncia dos ativos
intangiveis, supostamente representadas por estas variaveis. O objetivo principal deste
artigo € analisar a relacdo entre a estrutura de capital e outras variaveis
representativas de ativos intangiveis (quantidade de patentes, tempo médio de vida
das patentes e quantidade de marcas). Os resultados indicam uma influéncia negativa
e estatisticamente significante das patentes sobre o nivel de endividamento das
empresas analisadas. Esses resultados corroboram a hipétese de que as empresas
intensivas em inovacao apresentam niveis mais baixos de endividamento.
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ATIVOS INTANGIVEIS E POLITICA DE FINANCIAMENTO: A INFLUENCIA DAS
MARCAS E PATENTES SOBRE A ESTRUTURA DE CAPITAL

1. Introducéao

Desde os primeiros estudos de Modigliani e Miller (1958 e 1963), a teoria de
estrutura de capital € um dos temas mais abordados nas pesquisas em financas e
contabilidade. A despeito da quantidade de estudos ja realizados, uma questéao ainda
permanece aberta: existe uma estrutura 6tima de capital? Em caso afirmativo, o que
determina essa estrutura? A suposicdo de que uma estrutura Otima ndo exista,
defendida por Modigliani e Miller (1958), deriva da idéia de que o valor da empresa &
determinado pela qualidade das decisdes de investimento. As decisdes de
financiamento, segundo Modigliani e Miller, ndo exercem qualquer tipo de influéncia. As
proposicbes de Modigliani e Miller s&o contrariadas pela chamada escola
tradicionalista e por varias evidéncias empiricas.

Pesquisas desenvolvidas nos Ultimos anos sugerem a influéncia de diversos
fatores na definicdo da estrutura de capital das empresas. Fatores como a
lucratividade, o tamanho, os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas, os custos de
faléncia, entre outros, sdo constantemente citados como determinantes da estrutura de
capital.

Uma abordagem mais recente (BAH e DUMONTIER, 2001; e O'BRIEN, 2003)
tem destacado a influéncia de variaveis como 0s gastos com pesquisa e
desenvolvimento e com propaganda e publicidade na determinacdo da estrutura de
capital. Essa abordagem sugere que o0s ativos intangiveis, supostamente
representados por essas variaveis proxy, exercam um papel importante sobre a
politica de financiamentos de uma empresa.

Com base nesse pressuposto, este artigo se propde a analisar essa relacao
pelo estudo de outras variaveis que possam representar 0s ativos intangiveis. Trés
variaveis sdo construidas para tal finalidade: a quantidade de patentes, o tempo médio
de vida das patentes e a quantidade de marcas. Com isso, este artigo procura
estender os estudos de Bah e Dumontier (2001) e O’Brien (2003) com a adocéao de
variaveis ndo-financeiras. Adicionalmente, tradicionais variaveis financeiras abordadas
pela literatura também séo analisadas neste artigo.

O objetivo principal deste artigo é analisar a relacédo entre a variavel dependente
de estrutura de capital (endividamento) e as variaveis independentes representativas
de ativos intangiveis de inovacdo (patentes) e de relacionamento com publicos
estratégicos (marca). Como objetivo secundério, pretende-se verificar a influéncia de
outras variaveis que, segundo a teoria financeira, influenciam a estrutura de capital.

O principal problema de pesquisa que se pretende responder neste artigo é:
qual a relacdo entre a varidvel dependente de estrutura de capital e as varidveis
independentes representativas de ativos intangiveis de inovacdo (patentes) e
relacionamento com publicos estratégicos (marca)?

2. Fundamentacédo Tedrica

2.1. Estrutura de capital

Desde as proposicfes de Modigliani e Miller (1958 e 1963) a respeito das
guestdes sobre a estrutura de capital, muitas pesquisas ja foram realizadas. De fato,
este € um dos temas mais estudados na area de financas e contabilidade. Apesar
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disso, uma importante davida ainda permanece: existe uma estrutura 6tima de capital?
Em caso afirmativo, quais os determinantes dessa estrutura?

Segundo Modigliani e Miller (1958), o valor de mercado de uma empresa nao
depende de sua estrutura de capital. Esse valor seria definido pela capitalizacdo do
seu retorno esperado a taxa apropriada a sua classe de risco. Em outras palavras,
Modigliani e Miller sugerem que o valor da empresa depende da qualidade de suas
decisOes de investimento e ndo da forma como elas se financiam.

Algumas correntes teoricas criticam essa suposicdo. Uma dessas correntes €
chamada escola tradicionalista, que tem Durand (1959) como principal expoente. Ao
contrario de Modigliani e Miller, Durand acredita na possibilidade de se definir uma
estrutura de capital 6tima que permita a maximizacao da riqueza dos acionistas.

Revisando suas proposicdoes, Modigliani e Miller (1963) admitem que a
estrutura de capital pode sofrer a influéncia de beneficios fiscais gerados pelo
endividamento. Entretanto, essa afirmacdo levaria a um cenario extremo no qual a
utilizacdo de uma estrutura de capital formada exclusivamente por capital de terceiros
seria a estratégia mais recomendavel. Essa estratégia, entretanto, desconsidera a
importante questao das dificuldades financeiras. Essa questao € ilustrada pela Figura
1.

Valor Presente do Valor Pres.
beneficio fiscal ¢/ dos custos das
dificuldades

financeiras

uso do capital de
terceiros

Valorde Mercado da Firma

Cap.de Terceiros

Nivel 6timo de cap. de terceiros

Figura 1l - Ovalor daempresa e seu endividamento
Fonte: Adaptado de Myers (1984, p.577)

A Figura 1 ilustra a proposicdo de Myers (1984) a respeito do tradeoff, ou
compensacao, 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 (que
podem causar dificuldades financeiras) sdo maiores que os beneficios gerados pela
economia fiscal.

Outras correntes tedricas também sdo de grande relevancia para se explicar a
estrutura de capital: a Teoria do Pecking Order e a Teoria de Agéncia.

Segundo a teoria do Pecking Order, a estrutura de capital das empresas é
baseada no conceito de hierarquizacdo das fontes de financiamento. Isto €, a premissa
€ de que as empresas prefiram ou priorizem o uso de uma fonte em relacéo a outra.
De acordo com Myers (1984), as fontes de recurso podem ser obtidas de forma interna
(fluxo de caixa da operacgdao, retencdo de dividendos, etc.) ou externa (endividamento
ou nova emissao de acdes). Segundo Myers (1984), as empresas, em geral, preferem
(1) os financiamentos internos aos externos e (2) o endividamento a nova emissao de
acOes. Dessa forma, as empresas preferem financiar seus investimentos com recursos
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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 emisséo de novas acgdes.

Segundo Myers (1984, p.576) e Shyam-Sunder e Myers (1999, p.220), a teoria
do Pecking Order nao prescreve um nivel de endividamento “bem definido”, ou 6timo.
O endividamento se altera em fungdo do desequilibrio dos fluxos de caixa internos e as
oportunidades de investimento. Mudancas no endividamento sdo direcionadas pela
necessidade de recursos externos e nao pela tentativa de se alcangar uma estrutura
otima de capital (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999).

Pesquisas feitas no Brasil indicam a grande influéncia do pecking order. Gomes
e Leal (2000), por exemplo, apresentam resultados que corroboram essa teoria. Nesse
caso, a variavel rentabilidade é negativamente relacionada com o endividamento.
Resultados semelhantes também séo relatados por Nakamura (1992), Kayo (1997),
Terra (2002), entre outros. Com relacdo a pesquisas internacionais recentes, Ghosh e
Cai (1999), Ozkan (2001) e Shyam-Sunder e Myers (1999) também encontram fortes
evidéncias do Pecking Order.

Martelanc (1988) sugere que essa teoria é aplicavel ao Brasil em funcédo das
restricbes (tanto ao capital de terceiros quanto ao capital proprio) encontradas no
mercado nacional. Segundo Martelanc (1988), as restricdes ao capital de terceiros se
devem, entre outros fatores, a baixa poupanca interna e as elevadas captacoes
governamentais, fazendo com que o dinheiro para o crédito torne-se escasso e caro.
Quanto ao capital préprio, as restricdes se devem a resisténcia dos empreendedores
em perder o controle de suas empresas e do desrespeito ao direito dos minoritarios
em beneficio dos controladores.

A teoria da Agéncia, impulsionada principalmente pelo estudo de Jensen e
Meckling (1976), constitui-se em outra grande contribuicdo a teoria de estrutura de
capital. A teoria de Agéncia se baseia no relacionamento entre principal e agente, pela
qual o primeiro contrata o segundo para a execucao de algum tipo de servigo (Jensen
e Meckling, 1976). Se cada um deles busca maximizar sua utilidade, as a¢gbes do
agente nem sempre atendem aos interesses do principal, gerando entdo os conflitos
de agéncia. O endividamento 6timo € definido quando o custo de agéncia total (soma
do custo de agéncia do capital proprio externo e o custo de agéncia da divida) é
minimizado.

O conflito entre acionistas externos (que nado fazem parte da administracéao) e
gestores da origem ao custo de agéncia do capital préprio externo. Este custo
aumenta na medida em que cresce a participacéo dos acionistas externos. De acordo
com Jensen (1986), esse conflito se deve ao fluxo de caixa livre em excesso, isto €, ao
caixa excedente apds o financiamento de todos os projetos que apresentem valor
presente liquido positivo. Quanto maior o fluxo de caixa livre, maior a tendéncia do
gestor em gastar 0s recursos excedentes em mordomias ou em projetos que nao
remunerem o capital investido. Para se reduzir os custos de agéncia do capital préprio
externo, pelo menos duas solucdes sdo possiveis: (1) aumentar a participacao
acionaria dos administradores, e assim alinhar seus interesses com os da empresa,
elou (2) utilizar capital de terceiros de forma mais intensiva. Por outro lado, O custo de
agéncia das dividas, gerado pelo conflito de interesses entre acionistas e credores, é
intensificado pelo aumento do uso de capital de terceiros. Esse custo passa a ser um
grande limitador para o endividamento.
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A teoria da Agéncia tem implicagdes importantes sobre a definicdo da estrutura
de capital das empresas em suas diferentes fases de ciclo de vida. O fluxo de caixa
livre € maior na fase de maturidade das empresas e, por isso, a participacdo de
capital de terceiros parece ser mais indicada nesta fase do ciclo de vida das
organizagoes.

Diversas evidéncias empiricas corroboram a relacdo negativa entre
endividamento e crescimento proposto pela teoria da Agéncia. Kim e Sorensen (1986)
verificam uma relacdo negativa e estatisticamente significante entre o endividamento
(variavel dependente) e o crescimento (varidvel independente). Resultado semelhante
€ apresentado por Lang, Ofek e Stulz (1996). Essa pesquisa também mostra uma
relacao negativa e estatisticamente significante entre endividamento e crescimento.

Além das variaveis sugeridas pelas teorias de Pecking Order e de Agéncia,
varias outras vertentes teéricas apresentam diferentes variaveis que poderiam explicar
a estrutura de capital. Algumas delas sdo apresentadas no topico sobre a
operacionalizacdo das variaveis.

Algumas pesquisas sobre estrutura de capital se dedicam a estudar o
relacionamento entre os ativos intangiveis e o endividamento. Em geral, essas
pesquisas (TITMAN e WESSELS, 1988; BALAKRISHNAN e FOX, 1993; BAH e
DUMONTIER, 2001; entre outros) mostram uma relacdo negativa entre o0s
investimentos em intangiveis e o endividamento, isto é, quanto maior a intangibilidade,
menor o nivel de dividas.

Bah e Dumontier (2001), analisando as empresas intensivas em P&D, sugerem
trés motivos para a ocorréncia desse fenbmeno:

e 0s credores ficam expostos ao problema de “substituicdo de ativos” (BAH e
DUMONTIER, 2001, p.675), pelo qual as empresas podem se engajar em
projetos com um risco maior que o inicialmente observavel, fazendo com que
0S acionistas/gestores expropriem riqueza dos credores;

e em funcdo da especificidade dos intangiveis, esses ativos ndo podem ser
facilmente oferecidos como garantias de empréstimos;

e a presenca de capital de terceiros pode restringir a decisdo de se aceitar
um projeto de investimento se o retorno do mesmo nao for capaz de
remunerar a divida, prejudicando o credor na eventualidade de uma
liquidac&o. Ciente disso, o credor pode exigir um prémio pelo risco, fazendo
com que o acionista/gestor passe a preferir a predominancia de capital
proprio.

Além dessas questdes, O’'Brien (2003) apresenta outros argumentos que
contribuem para justificar o baixo nivel de endividamento em empresas intensivas em
ativos intangiveis. Segundo ele, o baixo nivel de endividamento das empresas
inovadoras ajuda a sustentar sua posicdo competitiva na medida em que ajuda a
garantir:

e 0S recursos para os investimentos em P&D, de forma continua e ininterrupta;

e 0S recursos necessarios para o langamento de novos produtos, sempre que
for preciso;

e 0S recursos para potenciais aquisicoes de outras empresas quando houver
oportunidade e, assim, possibilitar a expansdo da sua base de
conhecimento.

A presente pesquisa é baseada na premissa estabelecida por O’'Brien (2003).

Segundo ele, se a estratégia competitiva direciona as decisdes de investimento de
uma empresa e se essas decisdes de investimento podem influenciar as decisdes de
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financiamento, entdo € razoavel supor que diferentes estruturas de capital sirvam as
necessidades de diferentes estratégias.

2.2. Ativos Intangiveis

O interesse no estudo dos ativos intangiveis tem crescido nos Ultimos anos,
especialmente em fungdo da crescente valorizacdo das empresas a partir da década
de 1980. Nesse periodo, o valor de mercado relativamente ao valor contabil das
empresas (especialmente as norte-americanas) sobe significativamente. De acordo
com dados apresentados por Lev (2001), o indice valor de mercado/valor contabil
(Market-to-book ratio) das empresas listadas na S&P 500 sobe de 1, no inicio da
década de 80, para 6, no ano 2001.

Essa valorizacdo denota, em grande parte, a crescente importancia da geracao
de riqueza propiciada pelos ativos intangiveis. Evidentemente, ndo se pode generalizar
esse fenbmeno para todas as empresas. A evolucdo dos indices mostrada por Lev
(2001) representa a média de diferentes empresas que atuam em diferentes setores.
Por isso, € certo que os ativos intangiveis exercem papéis diferenciados em cada
empresa, dependendo de uma série de fatores entre 0s quais o0 seu setor de atuacéo e
a sua estratégia.

Conceituar ativos intangiveis € uma tarefa dificil. Uma corrente tedrica
caracteriza os ativos intangiveis pela sua inexisténcia fisica. Entretanto, como afirma
Hendriksen (1965, p.337), as caracteristicas relacionadas a “existéncia fisica” nao
servem de base para se diferenciar os ativos tangiveis dos intangiveis. Afinal, os ativos
intangiveis também devem ter um respaldo tangivel, como lembra Reilly e Schweihs
(1998). 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, ativos como depdsitos bancarios, contas a receber, seguros
e titulos de investimento, aparentemente “nada corpéreos”, sdo considerados tangiveis
(MONOBE, 1986, p.42).

A construcdo de uma definicdo para ativos intangiveis depende, em primeiro
lugar, da definicdo de ativo. Uma definicdo adequada de ativo deve ser fundamentada
em termos econdmicos. Martins (1972, p.30) conceitua ativo como “o futuro resultado
econdémico que se espera obter de um agente”. Esse conceito € consistente com os
preceitos do fluxo de caixa descontado, pelo qual o valor de um ativo € obtido pela
soma dos fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de
risco (COPELAND, KOLLER e MURRIN, 1996).

Tomando por base a fundamentacdo econémica de ativo, Lev (2001) define
ativo intangivel como um direito a beneficios futuros que ndo possui corpo fisico ou
financeiro (acfes ou titulos de divida).

No que diz respeito a geracdo de fluxos de caixa das empresas intensivas na
utilizacdo de intangiveis, uma caracteristica importante deve ser apontada. Segundo
Feltham e Ohlson (1995, p.691), o valor dos intangiveis resulta da expectativa de
geragao de “lucros acima do normal’. Isto €, de forma comparativa, as empresas cuja
valoracdo se deve em grande parte aos intangiveis apresentam, em média, fluxos de
caixa mais altos.

Para uma melhor compreenséo dos intangiveis, pode ser Util a apresentacao de
uma classificagdo desses ativos. Na literatura sobre o tema, varios autores propdem
suas classificacdes. Entre eles, encontram-se Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev
(2001), Barbosa e Gomes (2002), entre outros. Todos eles sédo bastante
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compreensivos e tém abordagens semelhantes no que diz respeito a classificacdo dos
intangiveis. Para os objetivos deste artigo, propde-se a seguinte classificagao:

¢ Ativos humanos, formados pelos seguintes ativos:

v' conhecimento, talento, capacidade, habilidade e experiéncia dos
empregados;
administracdo superior ou empregados-chave;
treinamento e desenvolvimento;
entre outros.
e Ativos de inovacao, formados pelos seguintes ativos:
pesquisa e desenvolvimento;
patentes;
formulas secretas;
know-how tecnolégico;
entre outros.
e Ativos estruturais, formados pelos seguintes ativos:
processos;
softwares proprietarios;
bancos de dados;
sistemas de informacéo;
sistemas administrativos;
entre outros.
e Ativos de relacionamento com publicos estratégicos, formados pelos
seguintes ativos:
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 4gua, etc.;
entre outros.

Este artigo delimita-se a analisar dois tipos de ativos intangiveis: a patente e a
marca. De acordo com a classificagdo apresentada, a patente representa a familia dos
ativos de inovacao. Ja a marca representa os ativos de relacionamento com publicos
estratégicos.

A influéncia das patentes sobre o endividamento € analisada por meio da
operacionalizagdo de duas variaveis: a quantidade de patentes e o tempo médio de
vida das patentes. Tendo por base a teoria de estrutura de capital apresentada,
espera-se que essas duas variaveis, representativas do nivel de inovacdo das
empresas, apresentem uma relagao negativa com o endividamento.

Da mesma forma, espera-se que a quantidade de marcas, também
representativa do nivel de intangibilidade das empresas, apresente uma relacdo
negativa com o endividamento.

AN N N NN TN SN

o
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AN N NN N T NN

2.3. A Relevancia dos Ativos Intangiveis para a Criacao de Valor

As pesquisas de Titman e Wessels (1988), Balakrishnan e Fox (1993), Bah e
Dumontier (2001) e O’Brien (2003), apresentados no topico sobre estrutura de capital,
apresentam evidéncias de gue o0s ativos intangiveis exercem uma influéncia importante
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sobre a definicdo da estrutura de capital das empresas. Todos eles sugerem uma
relacdo negativa entre a intangibilidade e o endividamento.

Uma digressédo importante a se fazer diz respeito a relacdo entre os ativos
intangiveis e a criacdo de valor. Algumas pesquisas nessa linha analisam a influéncia
das despesas com propaganda e com pesquisa e desenvolvimento sobre a
valorizacdo das empresas. Chauvin e Hirschey (1993), por exemplo, apresentam
resultados que indicam influéncias positivas daquelas varidveis sobre o valor de
mercado das empresas.

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 sao utilizadas como representativas dos ativos
intangiveis: (1) as despesas com pesquisas e desenvolvimento e (2) quantidade de
patentes concedidas. O Q de Tobin é definido pela divisdo do valor de mercado da
empresa pelo valor de reposicdo dos ativos. Os resultados mostram relagao positiva
entre a variavel dependente e as independentes, 0 que significa que os dois ativos
intangiveis estudados contribuem para a valorizagdo 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 patente: (1) a quantidade de patentes, (2) o impacto da
citacdo, (3) a ligagdo com a ciéncia e (4) duracdo do ciclo tecnoldgico. A primeira
variavel resulta da quantidade de patentes concedidas por ano a empresa. A segunda
variavel € uma medida relativa da quantidade de citagdes que uma patente recebe em
patentes subsequentes. Por exemplo um indice 1,1 indica que a patente recebeu 10%
de citacBes a mais que a média. A terceira variavel indica o nimero de referéncias
cientfficas registradas na patente, ou seja, quanto maior a quantidade de artigos
cientificos referenciados pela patente, maior sua aproximacdo com a ciéncia pura. A
quarta variavel indica a média de tempo entre o ano de concesséao da patente e 0 ano
das patentes referenciadas. Médias altas, que indicam ciclos com periodos mais
longos, refletem a ligagdo da empresa com tecnologias antigas. O setor de eletrénicos,
por exemplo, que apresenta constantes inovag¢des, tem um ciclo de 3 a 4 anos,
enquanto setores que apresentam mudancas mais lentas, como a de construcao de
navios, apresentam um ciclo de 15 anos. De acordo com Deng, Lev e Narin (1999),
como esperado, os resultados mostram uma relagcdo positiva e estatisticamente
significante entre as trés primeiras variaveis (quantidade de patentes, impacto da
citacdo e ligacdo com a ciéncia) e o valor de mercado. Também esperada € a relacéao
negativa entre o ciclo e o valor de mercado, 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 softwares e sua influéncia na valorizagdo das empresas. Os
resultados da pesquisa mostram que as despesas com pesquisa e desenvolvimento
apresentam uma associacao positiva com os retornos das a¢0es dessas empresas.
Outros resultados da pesquisa de Aboody e Lev (1998) mostram que o endividamento
e o risco sistematico (medido pelo beta) estdo positivamente relacionados com o valor
de mercado. Uma vez que o beta também esta positivamente associado a variavel que
mede a intensidade das pesquisas e desenvolvimento, a conclusdo é 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.
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3. Metodologia da pesquisa

3.1. Problema de pesquisa, Objetivos e Hipoteses

Recentes pesquisas na area de estrutura de capital (BAH e DUMONTIER, 2001;
e O'BRIEN, 2003) tém destacado a influéncia de variaveis relacionadas a ativos
intangiveis sobre a determinacao da estrutura de capital das empresas. Esses estudos
mostram, em geral, que os ativos intangiveis apresentam uma relacdo negativa com o
endividamento, isto é, quanto maior a intensidade na utilizagdo dos intangiveis, menor
a utilizacdo de dividas.

Baseado nesse pressuposto, este artigo propde-se a analisar se essa relagéo
€ mantida mesmo com a utilizacdo de outras variaveis que representem 0s ativos
intangiveis. Trés variaveis sdo construidas para essa andlise: a quantidade de
patentes, o tempo médio de vida das patentes e a quantidade de marcas. Com isso,
este artigo procura complementar as pesquisas de Bah e Dumontier (2001) e O’'Brien
(2003) com a adocdo de variaveis ndo-financeiras, adicionalmente a tradicionais
variaveis financeiras abordadas pela literatura.

O objetivo principal deste artigo é analisar a relagéo entre a varidvel dependente
de estrutura de capital (endividamento) e as variaveis independentes representativas
de ativos intangiveis de inovacdo (patentes) e de relacionamento com publicos
estratégicos (marca). Como objetivo secundario, pretende-se verificar a influéncia de
outras variaveis que, segundo a teoria financeira, influenciam a estrutura de capital.

O problema de pesquisa que se pretende responder é: qual a relagédo entre a
variavel dependente de estrutura de capital e as variaveis independentes
representativas de ativos intangiveis de inovagdo (patentes) e relacionamento com
publicos estratégicos (marca)?

A hipétese geral que norteia o processo investigativo neste artigo é a de que a
intensidade no uso dos ativos intangiveis € inversamente relacionada com a
intensidade no uso das dividas. Isto €, quanto maior a utilizacdo dos intangiveis, menor
0 endividamento.

3.2. Plano Amostral

Neste artigo, € utilizado o critério ndo probabilistico de amostragem. A principio,
sdo incluidas na andlise todas as empresas listadas no banco de dados da
Economatica e que possuam dados suficientes para o calculo das variaveis
econdmico-financeiras para o ano 2003. Nesta etapa, sdo listadas 246 empresas de
setores industriais e comerciais. As empresas dos setores “Bancos e Finangas” e
“Fundos”, de acordo com a classificacdo da Economatica, sdo excluidas da analise em
funcao das regulamentacdes e peculiaridades especfficas desses setores.

A quantidade final de empresas analisadas diminui significativamente em
funcédo da falta de disponibilidade de dados, tanto financeiros quanto nédo financeiros.
Essa quantidade varia conforme o tipo de técnica estatistica utilizada. No
processamento da analise de variancia, 139 empresas sao analisadas em relacdo a
quantidade de marcas. Em relacdo as variaveis relativas as patentes sdo analisadas
63 empresas. No processamento da analise de regressao mdiltipla, 35 empresas sao
analisadas quando incluidas apenas as variaveis relacionadas a patentes e marcas.
Com a inclusdo das variaveis econdmico-financeiras, esse numero cai para 29
empresas.



Xl Congresso Brasileiro de Custos — Porto Seguro, BA, Brasil, 27 a 30 de outubro de 2004 10

3.3. Levantamento e Analise dos Dados

Os dados necessarios para a realizacdo desta pesquisa sdo coletados,
basicamente, de duas fontes: o Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI) e o
Economatica. Da Economatica séo coletados os dados necessarios para os calculos
das varidveis econémico-financeiras. Do INPI sdo coletados os dados relativos as
variaveis nao financeiras (patentes e marcas).

Todos os dados econdmico-financeiros sao retirados das demonstracbes
contdbeis do ano de 2003 (balanco patrimonial, demonstracdo dos resultados e
demonstracao das origens e aplicagdes de recursos) e de informagdes de mercado
(quantidade de acdes e respectivos valores).

Duas técnicas estatisticas sdo utilizadas para a analise dos dados: a andlise de
variancia e a andlise de regressao mudltipla. A andlise de variancia é utilizada para
verificar se existe ou ndo diferenca significativa entre as médias das variaveis relativas
as patentes e as marcas dependendo do setor de atuacdo da empresa. A analise de
regressao mdltipla, por sua vez, € utlizada para analisar a relacdo entre o
endividamento e as varidveis explicativas propostas neste artigo, a saber. a
quantidade de patentes, o tempo médio de vida das patentes, a quantidade de marcas
e as variaveis financeiras propostas pela literatura como determinantes da estrutura de
capital.

3.4. Operacionalizacéo das Variaveis

3.4.1. Endividamento (variavel dependente)

Neste artigo sdo estudadas as relacbes entre uma variavel dependente, o
endividamento, e nove varidveis independentes. O endividamento € calculado tendo
por base o valor de mercado das empresas, como mostra a Equacdo 1. Nesta
equacdo, TDF € o total das dividas financeiras e VM € o valor de mercado da acgfes
das empresas (quantidade de a¢des x cotacao).

_ TDF Equacédo 1
ENDIV
VM

3.4.2. Patentes

As duas variveis relativas a patente sao construidas com base em informacées
disponibilizadas pelo INPI.

A primeira variavel é relativa a quantidade de patentes concedidas. Por se tratar
de um valor absoluto sujeito a grandes dispersdes, opta-se pela utilizacdo dessa
variavel transformada pelo seu In. Para os efeitos deste estudo, consideram-se nesta
variavel as patentes de invencéo, as patentes de modelo de utilidade e os registros de
desenho industrial.

A segunda variavel, tempo médio de vida das patentes, € calculada pela média
aritmética da validade restante das patentes, tomando-se por base a data de
dezembro de 2003. Para esse calculo, € preciso se atentar para o fato de que o prazo
de vigéncia das patentes de invencdo é de 20 anos, das patentes de modelos de
utilidade é de 15 anos e dos registros de desenho industrial € de 10 anos.

A patente proporciona a empresa detentora um monopodlio temporario na
exploracdo do respectivo produto durante o periodo de concessao. O fluxo de caixa
gerado por essa exclusividade leva a criacdo de um valor econdbmico que pode ser
atribuido a um ativo intangivel, nesse caso a patente.
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3.4.3. Marcas

A exemplo das patentes, a variavel relativa a marca é construida com base em
informacdes do INPI. Por se tratar também de um valor absoluto, essa variavel é
transformada pelo seu In.

3.4.4. Varidveis Econdmico-Financeiras

Além das variaveis ndo financeiras relativas a patentes e marcas, também séo
analisadas variaveis econdmico-financeiras que, segundo a teoria, ajudam a
determinar a estrutura de capital das empresas.

As seis variaveis independentes analisadas sdo: o beta (representando o risco
sistematico das empresas), os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas, a
lucratividade, o tamanho da empresa, o tipo do setor e o valor colateral dos ativos. A
seguir é apresentada cada uma das variaveis.

O nivel de risco das empresas analisadas é representado pelo beta, do modelo
CAPM. O beta utilizado na pesquisa € o disponibilizado pelo Economatica e sua
formula é apresenta pela Equacgéo 2.

5 = m Equacéo 2

c 2
M

onde:
¢ . =covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado

o2 =variancia de retornos do indice de mercado

Os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas referem-se a deducfes do
imposto de renda proporcionados por variaveis, como a depreciacdo, que possam
substituir os beneficios tributarios proporcionados pelo endividamento. DeAngelo e
Masulis (1980) sugerem uma relagdo negativa entre o nivel de endividamento da
empresa e a existéncia deste tipo de beneficio, ou seja, empresas com maiores niveis
de beneficios fiscais ndo relacionados a dividas possuem menos dividas. A variavel
utilizada para medir esses beneficios é calculada por meio da Equacéo 3, onde BFND
€ o beneficio fiscal ndo relacionado a dividas, D € o valor da depreciacdo e AT é o
ativo total.

BEND = D Equacéo 3
AT

A varidvel lucratividade € definida pela Equacdo 4, onde LUCRAT é a
lucratividade, LO é o lucro operacional e RL € a receita liquida operacional. Dentre os
determinantes da estrutura de capital, a lucratividade parece ser um dos mais
relevantes, como demonstram as pesquisas discutidas no referencial teérico sobre
estrutura de capital. A relacdo negativa entre lucratividade e endividamento é
defendida pela teoria do Pecking Order.

_ Lo Equacao 4
LUCRAT —
RL

Ang, Chua e McConnell (1982), entre outros, sugerem que o endividamento é
positivamente relacionado com o tamanho da empresa, ou seja, quanto maior a
empresa, maior o endividamento. No presente artigo, a variavel utilizada para medir o
tamanho da empresa € o In do ativo total.

O tipo do setor também parece ser relevante para explicar as variacdes da

estrutura de capital. Neste artigo, uma variavel dummy € utilizada para distinguir as
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empresas fabricantes de bens de consumo (cddigo 1) dos outros tipos de empresa
(cédigo 0).

O valor colateral dos ativos € uma variavel relacionada a capacidade de um
determinado ativo servir como garantia (colateral) de um financiamento. Segundo
Titman e Wessels (1988), essa € uma variavel muito importante na medida em que, se
um empréstimo pode ser garantido, o tomador € obrigado a aplicar os recursos no
projeto especificado. O incentivo a assumir riscos elevados seria limitado e o credor
nao ficaria prejudicado. Essa variavel € medida pela Equacéo 5, onde VCA é o valor
colateral dos ativos, E corresponde aos estoques, IB é o imobilizado bruto e AT é o
ativo total.

_E*TIB Equacao 5
AT

VCA

4. Resultados da pesquisa

4.1. Analise de Variancia

Em uma analise preliminar das variaveis relativas as patentes e as marcas, €
processada a analise de variancia para se verificar se existem diferencas significantes
entre as médias dessas variaveis dependendo do setor de atuagdo. A premissa que
permeia a realizacdo deste teste € a de que exista uma intensidade maior no uso de
marcas pelas empresas que fabricam bens de consumo, em contraposicdo a
empresas de outros setores. Essa premissa parece ser razoavel porque as empresas
de bens de consumo mantém uma relacdo direta com o consumidor final. Nessa
situacdo, a marca é um dos principais instrumentos de conexao entre as duas partes.
Por outro lado, o papel que a marca exerce em outros setores pode ser menor, cOmo
nos casos do setor de bens de capital e setores altamente regulamentados e/ou
oligopolizados. Por isso, espera-se que a analise de variancia indique diferengas entre
as médias da quantidade de marcas dependendo do setor.

Outra premissa importante é a de que o0 processo de inovacao deva estar
presente em todas as empresas, embora em niveis diferenciados de acordo com suas
estratégias. Assim, espera-se que ndo haja diferenca entre as médias das variaveis
relacionadas as patentes (quantidade e tempo medio de vida).

Para o processamento da analise de variancia, as variaveis ndao foram
transformadas pelo seu In. S&o utilizadas, portanto, as quantidades absolutas de
patentes e marcas. A Tabela 1 apresenta os resultados da estatistica descritiva. Como
se pode observar, a quantidade média de marcas € maior no setor de empresas que
fabricam bens de consumo, como ja era esperado. A média nesse setor é de 71,5
marcas por empresa, contra 21,2 marcas por empresa em outros setores. A analise de
variancia, apresentada na Tabela 2, mostra que essa diferenca € estatisticamente
significante ao nivel de 1%.

Retornando a Tabela 1, observa-se que a quantidade média de patentes é
maior nas empresas de bens de consumo. Entretanto, segundo a analise de variancia
(Tabela 2) essa diferenca nédo é significante se tomado um nivel de 1%. A diferenca
significante apenas ao nivel de 10%. Portanto, como esperado, ndo se pode afirmar,
ao nivel de 1%, que exista diferenca entre as quantidades de patentes dependendo do
setor.
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Tabela 1 — Estatistica descritiva da analise de variancia

Varidwel Tipo de setor* Quant. Média Desvio padrdo

Quantidade de marcas 0 99 21,212 39,221
1 40 71,525 119,930

Total 139 35,691 75,364

Quantidade de patentes 0 47 10,532 23,059
1 16 24,250 39,415

Total 63 14,016 28,401

Tempo médio de vida das patentes 0 47 9,188 3,589
1 16 8,890 4,248

Total 63 9,112 3,734

* Tipo de setor: 1 = bens de consumo / O = outros setores

Por fim, o tempo médio de vida das patentes, como observado na Tabela 2, ndo
mostra diferenca entre as meédias entre os setores.

Tabela 2 — Andlise de variancia

Somade  Graus de Quadrados Signifi-
Variaveis quadrados liberdade médios Teste F cancia
Quantidade de marcas  Entre grupos 72.117,177 1 72.117,177 13,882 0,000
Dentro dos grupos  711.694,520 137 5.194,851
Total 783.811,698 138
Quantidade de patentes Entre grupos 2.246,282 1 2.246,282 2,869 0,095
Dentro dos grupos 47.762,702 61 782,995
Total 50.008,984 62
Tempo médio de Entre grupos 1,058 1 1,058 0,075 0,785
vida das patentes Dentro dos grupos 863,212 61 14,151
Total 864,270 62

4.2. Analise de Regresséao Mdltipla

A regressdo mudltipla é utilizada para se tentar responder ao principal problema
de pesquisa deste artigo, a saber: qual a relacdo entre a varidvel dependente de
estrutura de capital e as variaveis independentes representativas de ativos intangiveis
de inovacgao (patentes) e relacionamento com publicos estratégicos (marca)?

Como objetivo secundario, procura-se verificar a influéncia de outras variaveis
que, segundo a literatura, podem influenciar a formacao da estrutura de capital. Sao
seis as variaveis independentes analisadas: o beta (representando o risco sistematico
das empresas), os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas, a lucratividade, o
tamanho da empresa, o tipo do setor e o valor colateral dos ativos.

Duas situacdes sdo testadas por meio da regressdo. Em uma delas sao
incluidas na analise apenas as variaveis relativas as patentes e as marcas. Em outra
situacdo, sdo incluidas também as variaveis econdémico-financeiras. Essas duas
situacBes sdo processadas por dois métodos de regressdo, o stepwise (que inclui
apenas as variaveis mais importantes para a explicacao da variavel dependente) e o
enter (que inclui todas as variaveis analisadas). Dessa forma, quatro modelos
diferentes séo testados. Os modelos 1 e 3 incluem apenas as variaveis de patentes e
marcas, processadas pelo método stepwise e enter, respectivamente. Os modelos 2 e
4 incluem todas as varidveis em estudo, pelo método stepwise e enter,
respectivamente.
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A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo pelo método stepwise. A
regressao do Modelo 1, que inclui apenas as variaveis de patentes e marcas, mostra
que a quantidade de patentes é significativa e negativamente relacionada com o
endividamento, corroborando a teoria. Como esperado, empresas com maior
intensidade em ativos intangiveis de inovacdo (representado pelas patentes)
apresentam baixos niveis de endividamento. E importante notar também que o R®
ajustado € de 10,6%, ou seja, essa significativa proporcdo da variagdo do
endividamento € explicada por apenas uma variavel: a quantidade de patentes.

Mesmo com a inclusdo das varidveis econdmico-financeiras no Modelo 2, a
quantidade de patentes ainda continua sendo importante para explicar o
endividamento. Além da quantidade de patentes, o tipo de setor também se mostra
importante para explicar as variagbes na estrutura de capital. Entretanto, de forma
surpreendente, outras variaveis, que em pesquisas anteriores tém se mostrado
relevantes, sdo excluidas do modelo. Isso ndo significa, necessariamente, que elas
sejam irrelevantes. E importante lembrar que este artigo limita-se a estudar apenas o
periodo de 2003. Para resultados mais conclusivos, um andlise mais extensa em
termos temporais € recomendada.

Tabela 3 - Resultados das analises de regressao pelo método stepwise

Modelo 1 Modelo 2

Intercepto 0,525 0,564
(0,000) (0,000)
LN quant. de patentes -0,085 -0,122
(0,032) (0,003)
Tipo do setor Na 0,236
Na (0,048)

N 35 29
R? 0,132 0,324
R? ajustado 0,106 0,272

na = nao se aplica
Nivel de significancia entre parénteses

A Tabela 4 apresenta os resultados da analise de regressao pelo método enter.
O Modelo 3, que inclui apenas as variaveis de patentes e marcas, mostra novamente
uma relagao negativa e significante entre a quantidade de patentes e o endividamento.
O tempo médio de vida das patentes apresenta a relagcdo negativa esperada, embora
ndo seja significante. Entretanto, a quantidade de marcas mostra um sinal inverso ao
esperado, mas ndo pode ser considerado conclusivo ja que a significancia também é
baixa.

Com relacdo ao Modelo 4, que inclui todas as varidveis, é importante notar que
todas as variaveis de patentes e marcas apresentam a esperada relacao negativa com
o endividamento. Entretanto, apenas a quantidade de patentes se mostra
estatisticamente significante. E importante observar que a maioria das variaveis
econdmico-financeiras apresenta relacbes com o endividamento que corroboram a
teoria. Os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas apresentam relagdo negativa,
bem como a lucratividade. O tamanho e o valor colateral dos ativos apresentam
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relacdes positivas. A excecao fica por conta do beta, que apresenta relacéo positiva,
guando a teoria sugere que quanto maior o risco, menor o endividamento.

Tabela 4 — Resultados das analises de regressao pelo método enter

Modelo 3 Modelo 4

Intercepto 0,529 -0,240
(0,029) (0,684)
LN quant. de marcas 0,022 -0,043
(0,575) (0,418)
LN quant. de patentes -0,092 -0,097
(0,030) (0,035)
Tempo médio de vida das patentes -0,006 -0,005
(0,728) (0,835)
Beta na 0,029
na (0,908)
Benef.fiscais ndo relac.a dividas na -1,334
na (0,587)
Lucratividade na -0,726
na (0,217)
LN Tamanho ativo total na 0,057
na (0,184)
Tipo do setor na 0,254
na (0,155)
Valor colateral dos ativos na 0,603
na (0,083)

n 35 29
R? 0,149 0,499
R? ajustado 0,066 0,261

na = ndo se aplica
Nivel de significancia entre parénteses

5. Consideracgdes Finais

A estrutura de capital € uma area abundante em termos de pesquisa. Desde 0s
pioneiros estudos de Modigliani e Miller, diversas correntes teodricas tém sido
desenvolvidas sobre este tema. As questbes mais recorrentes referem-se a analise
dos determinantes do endividamento. Tradicionalmente, variaveis econdmico-
financeiras como lucratividade, tamanho, crescimento, entre outras, sdo sugeridas
como importantes variaveis explanatorias da estrutura de capital.

Uma das vertentes tedricas nessa area sugere que os ativos intangiveis sejam
importantes determinantes do endividamento. Em geral, os resultados mostram que
existe uma relacao negativa entre essas duas variaveis.

Alinhado a esta linha de pesquisa, 0 objetivo principal deste artigo € analisar a
relacdo entre a varidvel dependente de estrutura de capital (endividamento) e as
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variaveis independentes representativas de ativos intangiveis de inovacao (patentes) e
de relacionamento com publicos estratégicos (marca). Como objetivo secundario,
pretende-se verificar a influéncia de outras variaveis que, segundo a teoria financeira,
influenciam a estrutura de capital.

Esta pesquisa mostra uma grande importancia da quantidade de patentes na
determinacdo da estrutura de capital. Esse resultado sugere que as empresas
intensivas em inovacdo apresentam uma predominancia de capital proprio para
financiar seus investimentos. A teoria financeira oferece varias explicacdes para esse
fenébmeno. Segundo Bah e Dumontier (2001, p.675) isso pode acontecer em fungéo (1)
do problema de “substituigdo dos ativos”, (2) da dificudade em se garantir os
financiamentos com os ativos intangiveis e (3) da restricdo imposta pelo capital de
terceiros para a aceitacdo de determinados projetos. Essas justificativas sé&o
consistentes com as propostas da teoria de Agéncia.

O’Brien (2003), por sua vez, sugere que a disponibilidade de recursos exerce
um papel decisivo na opcao pela predominancia do capital préprio. Segundo ele, essa
politica ajuda a garantir os recursos para (1) os investimentos em P&D, de forma
continua e ininterrupta, (2) os investimentos para o langamento de novos produtos e (3)
eventuais aquisicdes de outras empresas e, assim, possibilitar a expansdo de sua
base de conhecimento.

Uma explicacdo para os resultados desta pesquisa também pode ser
construida a partir da teoria do Pecking Order. A propriedade de uma patente
proporciona a empresa detentora um monopodlio temporario pelo periodo de
concessdo. Durante esse periodo, espera-se que a patente ajude a gerar “lucros acima
do normal”’, como sugerem Feltham e Ohlson (1995, p.691), e assim levar a valorizagao
desse importante ativo intangivel. A lucratividade superior proporcionada pela patente
ajuda a explicar o baixo nivel de endividamento, de acordo com os preceitos da teoria
do Pecking Order.

Ao contrario do esperado, a quantidade de marcas ndo mostra relacdes
significantes com o endividamento. Apesar disso, ha sinais de uma relacdo negativa
entre essas variaveis, o que corrobora a teoria.

Com a andlise de variaveis nado financeiras representativas de ativos
intangiveis, espera-se oferecer uma contribuicdo ao melhor entendimento da estrutura
de capital, um tema que ainda oferece inUmeras oportunidades de estudo.
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