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O estudo dos ativos intangiveis tem despertado crescente interesse nos ultimos
anos. Por forca dessa tendéncia, estudar as empresas que se utilizam intensa-
mente desse tipo de ativo também é igualmente importante. Os ativos intangi-
veis s3o responsaveis por grandes mudancas nas caracteristicas financeiras e
operacionais das empresas. Partindo-se dessa suposi¢do, uma questdo impor-
tante a ser analisada é se existem diferencas significativas entre as empresas in-
tensivas em ativos intangiveis e as empresas intensivas em ativos tangiveis.
Assim, este artigo tem por objetivo identificar e analisar os possiveis determi-
nantes econémico-financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras. Os
resultados mostram que duas variaveis, o endividamento e o tamanho, s3o im-
portantes na diferenciagdo entre as empresas intangivel-intensivas e tangivel-
intensivas.

Ativos intangiveis; Andlise discriminante; Regressao logistica.

The study of intangible assets has attracted increasing interest in the recent
years. By force of this trend, the study of companies that intensely use this type
of asset is also relevant. The intangible assets are responsible for great changes
in the financial and operational characteristics of the companies. Following this
assumption, an important question to be analyzed is whether significant diffe-
rences between tangible-intensive and intangible-intensive companies exist. Thus,
the objective of this paper is to analyze the possible financial-economic determi-
nants of the intangibility of the Brazilian companies. The results show that two
variables related to the debt level and to the size of companies are important
in the differentiation between the intangible-intensive and tangible-intensive
firms in Brazil.
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Intangible assets; Discriminant analysis; Logistic regression.

A teoria de finangas preconiza que, para se calcular o valor intrinseco das
empresas, o método mais adequado é o do fluxo de caixa descontado. O valor ge-
rado, por sua vez, é resultado da combinagdo dos valores de ativos tangiveis e
intangiveis. Em geral, o processo de valoragdo de empresas (especialmente para
fins de fusdes e aquisi¢des) ndo considera a divis3o do valor em seus componen-
tes tangiveis ou intangiveis. Afinal, em um processo de fusio ou aquisigao, o va-
lor negociado, normalmente, diz respeito a empresa como um todo.

Entretanto, a valora¢do de empresas nio é realizada apenas para esta finali-
dade. Além da finalidade de negociagdo, a valoragdo também é importante para
fins de gestdo. Nesse caso, passa a ser importante desagregar o valor da empre-
sa e se conhecer o valor de cada tipo de ativo, seja tangivel ou intangivel. O
maior desafio estratégico da gestdo financeira é a maximizacao desses valores de
forma que a riqueza do proprietirio da empresa também seja maximizada.

O estudo dos ativos intangiveis n3o é um fenémeno recente, mas tem des-
pertado um crescente interesse das comunidades académica e de negbcios nos
ultimos anos. Isso se deve, principalmente, ao esforco das empresas em se dife-
renciarem de seus concorrentes. A medida que as empresas tém acesso relati-
vamente facil a aquisi¢ao de ativos tangiveis (terrenos, edificios, maquinas, equi-
pamentos etc.), o que passa a diferenciar umas das outras é a sua carteira de
ativos intangiveis, cuja principal caracteristica é a singularidade.

Nas tltimas décadas, os intangiveis tém promovido grandes mudancas nas
caracteristicas financeiras e operacionais das empresas. Com base nisso, é pos-
sivel classificar as empresas por categorias de intangibilidade: intangivel-inten-
sivas e tangivel-intensivas. Uma questio importante a ser resolvida é descobrir
se existem diferencas significativas entre as caracteristicas dessas duas empre-
sas e, dessa forma, adotar modelos de gestao que sejam mais eficazes para cada
uma delas.

Diversas pesquisas no exterior (CHAUVIN; HIRSCHEY, 1993; MEGNA;
KLOCK, 1993; VILLALONGA, 2004; entre outros) e também no Brasil (KAYO;
TEH; KIMURA, 2005; PEREZ; FAMA, 2006; entre outros) tém estudado a in-
fluéncia de ativos intangiveis sobre o desempenho das empresas. Se, por um la-
do, muitos esfor¢os tém sido empreendidos para se entender a influéncia dos
intangiveis sobre a criagdo de valor, por outro lado é fundamental se conhecer
também o que determina essa intangibilidade.
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Nesse contexto, o problema de pesquisa que se procura responder é: Quais
os determinantes da intangibilidade das empresas brasileiras? Nesse enfoque, o
principal objetivo do artigo é identificar possiveis determinantes econémico-fi-
nanceiros da intangibilidade das empresas brasileiras e analisar a relagdo entre
essas variaveis. Para tanto, s3o aplicadas especificamente duas técnicas de esta-
tistica multivariada: a andlise discriminante e a regressao logistica. Essas técni-
cas sdo adequadas na analise das relacdes entre varidveis dependentes categori-
cas e varidveis independentes métricas e/ou categéricas. Neste artigo, a variavel
dependente é o nivel de intangibilidade, que assume duas categorias: intangivel-
intensiva ou tangivel-intensiva.

Os resultados da pesquisa sugerem que duas variaveis podem ser importan-
tes para explicar a intangibilidade das empresas: o endividamento e o tamanho.
O endividamento apresenta uma rela¢do negativa e o tamanho uma relag¢io po-
sitiva com a variavel dependente. Isto é, empresas maiores e com menos dividas
tém maior probabilidade de serem intangivel-intensivas.

As tltimas décadas do século XX mostram evidéncias de uma crescente im-
portincia dos ativos intangiveis. Reflexo disso é o crescimento do indice valor de
mercado/valor contabil (market-to-book ratio), que pode ser considerado um in-
dicador do nivel de intangibilidade das empresas. De acordo com Lev (2001), es-
se indice médio das empresas relacionadas no S&P 500 subiu de um, no inicio
da década de 1980, para seis, em 2001. Isso ndo significa que esses ativos ndo
existiam. De fato, eles existiam, mas os investidores passaram a dar mais valor
a eles. Essa maior valorizag3o tem levado os gestores a se preocuparem com ati-
vos intangiveis antes subvalorizados, como a marca.

Do ponto de vista estratégico, a gestdo apropriada dos ativos intangiveis
exerce um papel fundamental no desempenho sustentavel e na formagdo do va-
lor econémico de uma empresa. Com efeito, varias pesquisas tém apresentado
evidéncias de que os ativos intangiveis s3o importantes fontes de criagdo de va-
lor. Chauvin e Hirschey (1993), analisando a influéncia das despesas com pes-
quisa e desenvolvimento (importantes geradoras de ativos intangiveis) sobre o
valor de mercado de empresas norte-americanas, encontram uma relagdo posi-
tiva e significante entre essas variaveis. Em outra pesquisa, Megna e Klock (1993)
analisam duas variaveis relacionadas a ativos intangiveis, quantidade de paten-
tes e despesas com pesquisa e desenvolvimento, verificando uma influéncia
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positiva dessas variaveis em relacio ao Q de Tobin das empresas analisadas. No
Brasil, Kayo, Teh e Kimura (2005) ndo encontram evidéncias de que a quanti-
dade de patentes influencie positivamente a cria¢do de valor. Eles argumentam
que esse resultado pode ser reflexo, entre outros fatores, do baixo nivel de inves-
timento em inovagdo promovido pelas empresas brasileiras. A marca é outro ati-
vo intangivel muito pesquisado. Chauvin e Hirschey (1993) acham evidéncias
de que as despesas com publicidade, proxy para o valor das marcas, exercem um
efeito positivo sobre a criagdo de valor. No Brasil, de forma semelhante, Kayo,
Teh e Kimura (2005) encontram evidéncias de que a quantidade de marcas é
positivamente relacionada com a criag3o de valor.

Para se definir ativos intangiveis, é preciso que se entenda, em primeiro
lugar, o que é ativo. Uma defini¢do adequada de ativo parece ser fundamentada
em termos economicos. A defini¢do de Martins (1972, p. 30), que se baseia nis-
so, conceitua ativo como sendo “o futuro resultado econémico que se espera obter
de um agente”. Esse conceito é consistente com o método do fluxo de caixa des-
contado, pelo qual o valor de um ativo (ou capital) é obtido pela soma dos fluxos
de caixa futuros, descontados a uma taxa apropriada ao seu nivel de risco (CO-
PELAND; KOLLER; MURRIN, 19906). Nesse contexto, Lev (2001) define ativo
intangivel como um direito a beneficios futuros que n3o possui corpo fisico ou
financeiro (agbes ou titulos de divida).

Por esse ponto de vista econémico, um ativo, seja tangivel ou intangivel,
vale pelo que é capaz de gerar no futuro. Sendo assim, as estratégias definidas
pela empresa afetam positiva ou negativamente a valorizacdo das empresas.

Do ponto de vista econémico, segundo Lev (2001), os ativos intangiveis apre-
sentam duas importantes caracteristicas: n3o-rivalidade e capacidade de escala.
A n3o-rivalidade dos intangiveis diz respeito a capacidade de serem utilizados
simultaneamente de diversas formas diferentes. A utilizacio de um ativo intan-
givel n3o o impede de ser aplicado a um uso alternativo ao mesmo tempo. En-
tretanto, os ativos tangiveis nao podem ser utilizados a0 mesmo tempo em si-
tuagdes diferentes. Uma maquina ndo pode fabricar dois produtos diferentes
simultaneamente, assim como uma plataforma de petréleo ndo pode estar em
dois locais diferentes ao mesmo tempo. A utilizagdo dos ativos tangiveis é limi-
tada por sua capacidade de produgdo ou por outras limita¢des fisicas.

Segundo Lev (2001), os ativos intangiveis sdo limitados apenas pelo tama-
nho do mercado. Nio existe limita¢do fisica para a utilizagdo de um ativo intan-
givel. Uma marca conhecida e respeitada mundialmente, por exemplo, pode ex-
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pandir seu mercado por meio do seu licenciamento a uma empresa que se res-
ponsabilizaria pela fabricagdo e comercializagdo do produto sem a necessidade
da proprietaria da marca se imobilizar.

Segundo Lev (2001), a empresa tradicional, verticalmente integrada e capi-
tal-intensiva, é desenhada para explorar economias de escala. A medida que essas
economias de escala se exaurem, a producio se transforma em simples commio-
dity e a empresa ndo consegue mais sustentar seu crescimento e suas vantagens
competitivas.

De acordo com Lev (2001), a tradicional economia de escala pode ser com-
plementada e, as vezes, substituida pelo fendmeno da externalidade de rede. Ex-
ternalidades de rede surgem quando “a demanda exercida por uma pessoa pode
vir a ser influenciada pelo niimero de outros consumidores que ja tenham adqui-
rido a mercadoria” (PINDYCK; RUBINFELD, 1994, p. 150). As externalidades
podem ser positivas ou negativas. Nas positivas, também conhecidas por “efeito
imita¢do” (PINDYCK; RUBINFELD, 1994, p. 50), ha um aumento da quantida-
de demandada quando outros consumidores adquirem a mesma mercadoria
(exemplos tipicos s3o os programas de computador, os préprios computadores,
as fitas de video VHS, o crescente uso do DVD etc.). Nesse caso, os beneficios de
se fazer parte de uma rede é maior, quanto maior for o nimero de pessoas ou
empresas que facam parte da mesma. Nas externalidades negativas, também co-
nhecidas por “efeito esnoba¢do” (PINDYCK; RUBINFELD, 1994, p. 153), aconte-
ce o contrario, ou seja, a quantidade diminui quando muitos consumidores ad-
quirem o produto (como é o caso de produtos muito luxuosos).

Essas questdes econdmicas tém implica¢des importantes na avaliagdo e ges-
tao dos ativos intangiveis. Tome-se, por exemplo, a gestao da identidade da marca,
um dos intangiveis mais importantes da empresa. Identidade da marca, como
define Aaker e Joachimsthaler (2000, p. 40), é “uma série de associa¢des que o
estrategista de marca procura criar e manter”. Essas associagdes s3o permeadas
por uma série de valores (como qualidade, inovagdo etc.) que a organiza¢do dese-
ja ter e transmitir a seus consumidores. Para esses autores, se algum elemento im-
portante do trabalho de identidade da marca estiver ausente é improvavel que a
marca alcance todo o seu potencial. O desenvolvimento da cultura, dos principios
e dos valores da empresa deve ser acompanhado do pleno conhecimento do publi-
co consumidor que se quer atingir. Para isso, conhecer os efeitos de externalida-
des de rede é muito importante. A partir desse ponto, a empresa tem condicdes de
dimensionar os investimentos necessarios no capital tangivel e intangivel.

A avaliagdo dos ativos intangiveis é um processo importante por varias ra-
zoes. Ela pode, por exemplo, servir de base para uma operacao de fusio ou aqui-
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sicdo. Também pode servir como sustentacio para operacdes de securitizacio ou
garantias de empréstimos, como sugerem Reilly e Schweihs (1999). Entretanto,
um dos motivos mais importantes da avaliacdo é sua utilizagdo para a gestdo
estratégica dos ativos intangiveis.

O processo de gestdo é facilitado quando se sabe o valor do que se quer ge-
rir. A gestdo de caixa, do imobilizado, entre outros ativos tangiveis, é relativa-
mente facil porque tais ativos ja possuem um valor estabelecido ex-ante. A medi-
da que s3o atribuidos valores também aos intangiveis, o seu processo de gestao
também ¢é facilitado.

Para o processo de avalia¢do dos intangiveis, um dos métodos que pode ser
aplicado é o EVA® — economic value added, ou valor econémico adicionado — co-
mo proposto por Stewart III (1999). O conceito do EVA ¢é semelhante ao do lu-
cro residual, como sugere Rappaport (1998). O lucro residual, ou residual income,
inicialmente proposto pela General Electric em 1950, é definido como o “lucro
operacional liquido depois dos impostos (NOPAT) menos um encargo sobre o
capital investido” (RAPPAPORT, 1998, p. 121).

Quando se trata da avaliacio dos intangiveis pelo método do EVA, trés ques-
tdes importantes devem ser consideradas: 1) projecdo dos resultados econdmi-
co-financeiros; 2) identificacio e separagdo dos ativos tangiveis e intangiveis; e
3) custo de capital apropriado a cada tipo de ativo.

O primeiro passo na proje¢do dos resultados econdmico-financeiros é o cal-
culo do valor econémico adicionado. O EVA, segundo Stewart III (1999), é a di-
ferenca entre os lucros que a empresa obtém de suas operagdes e o custo incor-
rido pelo uso do capital, como mostra a equagio 1.

EVA = NOPAT - ¢* x capital Equacdo 1
em que:
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 EVAs projetados e trazi-
dos a valor presente por uma taxa de desconto adequada. O valor do MVA, que
é a diferenca entre o valor de mercado da empresa e o capital tangivel, equivale
ao valor dos ativos intangiveis.

O passo seguinte na avaliacdo dos ativos intangiveis é a identificag3o e sepa-
racdo, em primeiro lugar, dos ativos tangiveis dos intangiveis e, em segundo lu-
gar, dos varios tipos de intangiveis. A separa¢do entre tangiveis e intangiveis ja
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é contemplada no calculo do EVA em fungdo da subtra¢do do custo sobre a uti-
lizagao do capital tangivel. Mesmo assim, é complexo definir os limites entre o
que é tangivel e o que é intangivel.

Ainda mais complexa é a separa¢io dos diversos tipos de intangiveis. Essa
€ uma tarefa bastante subjetiva. Uma das formas de se resolver essa questio é por
meio da andlise de direcionadores que contribuem para a geragao do valor adi-
cionado, mas essa questdo ndo faz parte do escopo deste ensaio.

Depois que os resultados econémico-financeiros sdo projetados e as contribui-
¢oes de cada ativo intangivel s3o conhecidas, o passo final é trazer a valor presen-
te, por uma taxa de desconto adequada, os resultados atribuidos a cada tipo de in-
tangivel. A conclusio dessas trés fases deve gerar o valor de cada ativo intangivel.

A forma como uma empresa gerencia seus ativos intangiveis pode definir a
formacgdo do seu valor intrinseco. Essa gestdo, por sua vez, deve levar em consi-
deracio as caracteristicas peculiares das empresas intangivel-intensivas. Para que
a gestdo seja adequada e eficaz, é preciso se conhecer o que diferencia um tipo
de empresa de outro.

Como demonstrado no referencial teérico, varias pesquisas no Brasil e prin-
cipalmente no exterior tém mostrado que os ativos intangiveis exercem um pa-
pel importante na criacio de valor das empresas. Portanto, nesses estudos, os ati-
vos intangiveis, por meio de suas variaveis proxy, eram estudados como variaveis
independentes. A motivagdo para a presente pesquisa foi analisar a intangibilida-
de, ao contrario dos referidos estudos, como variavel dependente. Assim, o pro-
blema de pesquisa que se procura responder é: Quais os determinantes da intan-
gibilidade das empresas brasileiras?

Nesse contexto, o principal objetivo do artigo é identificar possiveis deter-
minantes econémico-financeiros da intangibilidade das empresas brasileiras e
analisar a relacio entre essas variaveis.

Os dados necessarios para a realizacio da pesquisa sdo levantados a partir
de uma fonte secundaria: a Economatica. Com a inteng¢do de se obter o maior
numero possivel de observacdes, consideram-se os dados econdémico-financei-
ros de 2001 das empresas brasileiras listadas na base de dados da Economatica.
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Nesta pesquisa, sdo excluidos os setores Bancos e Financas e Fundos em fungio
das regulamentagdes e peculiaridades especificas destes setores. Apenas empre-
sas industriais e comerciais sdo analisadas. Algumas empresas n3o apresentam
todas as varidveis necessarias para a realizacdo das andlises estatisticas. Nesse
caso, essas varidveis sdo estatisticamente consideradas como missing values e o
tratamento estatistico é abordado mais adiante.

Para a construc¢io da matriz de dados, s3o operacionalizadas, para cada uma
das empresas, as variaveis relevantes para a analise, que podem ser visualizadas
de forma resumida a seguir, em que o valor de mercado equivale ao valor das
acoes negociadas em bolsas de valores.

TIPO PERSPECTIVA VARIAVEL DESCRICAO RESUMIDA
Métrica Risco beta Nivel de risco sistematico
Métrica Crescimento cresat Crescimento do ativo total
Métrica Endividamento endiv Endividamento em relacdo ao valor de mercado
Métrica Liquidez ligcor Liquidez corrente
Métrica Rentabilidade rct Retorno sobre o capital total
Meétrica Tamanho tamvm Valor de mercado
Métrica Intangibilidade intang indice de intangibilidade
Categbrica Intangibilidade cint Categoria de intangibilidade

O nivel de risco das empresas analisadas é representado pelo beta, do mode-
lo CAPM. O beta utilizado na pesquisa é o disponibilizado pela Economatica e
sua férmula é apresenta pela equacio 2.

o, =
B, = —M Equacio 2
1 2
0‘M

em que :
o, = covariancia entre o retorno do ativo i e do indice de mercado
o2 = varidncia de retornos do indice de mercado

O crescimento do ativo total é calculado pela evolucio do ativo total de um
ano em relag¢io ao ano imediatamente anterior, como mostra a equagio 3.
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ATC, .
cresat = ——— -1 Equacio 3
ATC,

em que:
ATC, = ativo total contébil do ano t
ATC_, = ativo total contdbil do ano t — 1

O grau de endividamento das empresas analisadas contempla, tao-somen-
te, as dividas financeiras, de curto e longo prazos, contraidas por debéntures, fi-
nanciamentos bancarios diversos e adiantamentos de contratos de cimbio. Em-
préstimos de curto prazo relacionados ao capital de giro n3o s3o incluidos como
dividas financeiras. Essa variavel é calculada pela relagdo dessas dividas com o va-
lor de mercado total das a¢des, como mostra a equagio 4.

endiv = DFT Equacio 4
VM

em que:
DFT = dividas financeiras totais
VM = valor de mercado total das a¢des

A férmula tradicional para o calculo da liquidez corrente é mostrada na equa-
¢do 5. Esse indice representa a potencial disponibilidade de recursos de curto
prazo para a quita¢do das dividas operacionais também de curto prazo. Em pri-
meira andlise, uma liquidez alta pode representar seguranca aos publicos estra-
tégicos (stakeholders) da empresa. No entanto, recursos disponiveis (especial-
mente caixa e aplica¢des financeiras) em excesso evidenciados por uma liquidez
alta podem indicar a falta de projetos de investimento, o que pode comprome-
ter o crescimento futuro.

ligcor = £ E g1
q PC quacio 5

em que:
AC = ativo circulante
PC = passivo circulante

Para o indicador de rentabilidade, toma-se uma varia¢do da férmula tradicio-
nal de retorno sobre o ativo a medida que o indice utiliza, no denominador, o va-
lor de mercado e n3o o valor contabil da empresa. Procura-se, assim, mostrar a
eficiéncia na gerag¢do de lucros tanto dos ativos tangiveis quanto intangiveis.
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ot = 2k Equagdo 6

em que:
LL = lucro liquido
VMF = valor de mercado da firma

O tamanho da empresa é representado por uma funcio do valor de merca-
do das agdes. Para fins de elimina¢do de uma dispersio elevada da perspectiva
relacionada ao tamanho, utilizou-se o logaritmo neperiano do valor de mercado
das acoes.

tamvm = In(VM) Equacio 7

em que:
VM = valor de mercado total das ac¢des

Ja para o calculo da variavel intang, utiliza-se procedimento semelhante ao
do indice valor de mercado/valor contabil, como mostra a equagdo a seguir.
Dessa forma, assume-se que, quanto maior esse indice, maior é a participagdo
dos ativos intangiveis no valor das empresas.

Equagio 8

intang = ——
£ pLC
em que:
PLC = patrimonio liquido contabil

A intensidade em ativos intangiveis (c_int) é uma variavel categérica que
divide as empresas em duas subamostras. A varidvel métrica intang serve de ba-
se para essa divisdo. As empresas a serem classificadas como tangivel-intensi-
vas apresentam valor o e as empresas a serem classificadas como intangivel-
intensivas o valor 1.

Para a aplicagdo de técnicas multivariadas, é importante que seja realizada
uma avaliac3o preliminar dos dados amostrais visando a uma melhor adequac¢io
da amostra as premissas dos modelos estatisticos. Observa-se inicialmente que
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os dados faltantes na amostra ndo sio gerados por um processo aleatério, por
pelo menos dois motivos: um mesmo dado é utilizado para calcular diferentes
indicadores financeiros e o procedimento de atualiza¢do da base de dados pode
influenciar dados faltantes de diversas empresas de uma forma sistematica. Des-
ta maneira, para evitar problemas de relacionamento entre dados faltantes opta-
se pela eliminac¢do de observacdes que apresentavam pelo menos um missing value,
fazendo com que a amostra totalizasse 162 empresas.

A seguir, analisa-se a existéncia de outliers na amostra. Apesar de desvios ex-
tremos em relacio a varidveis individuais n3o representarem indicios fortes de
outliers em analises multivariadas, decide-se nesta pesquisa pela utiliza¢do de cri-
térios menos conservadores. Por isso, estabelece-se a exclusdo de observagdes
cujos dados se distanciam mais de trés desvios padrdes da média amostral, em
pelo menos uma das variaveis relevantes. Com este procedimento, a amostra é
reduzida para um total de 150 empresas.

Neste estudo, o indicador de intangibilidade é utilizado para classificar em-
presas tangivel-intensivas das empresas intangivel-intensivas. Obviamente, esta
classificagdo envolve um certo subjetivismo, principalmente em funcio da ne-
cessidade de estabelecimento de um valor arbitrario para segregar os dois tipos
de empresa. Para diminuir o impacto da arbitrariedade, opta-se por eliminar em-
presas cujo indice de intangibilidade estivesse proximo a um valor médio, uma
vez que teriam maior probabilidade de classifica¢do inadequada.

Considerando que o indice de intangibilidade tem uma distribui¢do normal
entre a popula¢io das empresas brasileiras, decide-se arbitrariamente eliminar
observa¢des com indices proximos a média amostral, pois a caracteristica de tan-
gibilidade ou intangibilidade destas companhias ndo s3o muito pronunciadas.
Para isto, utiliza-se o desvio padrao amostral como estimador do desvio padrdo
da populacio, estabelecendo como limite para exclusdo uma distincia inferior a
aproximadamente 0,125 desvios padrdes em relacdo a média, que implica em
uma eliminacio teérica de cerca de 10% das observagdes. Na pratica, este proce-
dimento acarreta a eliminagdo de 32 observagdes, pois a distribuicdo do indice de
intangibilidade na amostra mostra-se leptoctrtica. Finalmente, a analise das ob-
servacdes restantes sugere uma concentracio maior de empresas caracterizadas
como tangivel-intensivas. Das 117 observagdes da amostra final, 32 sdo classifica-
das como intangivel-intensivas e 85 s3o classificadas como tangivel-intensivas.

A partir da classifica¢3o realizada, procede-se a realiza¢do de testes estatis-
ticos para identificar possiveis indicadores financeiros que poderiam estar asso-
ciados ao tipo de empresa com relacdo a intangibilidade.

Primeiramente, procede-se ao teste t de igualdade de médias. Os testes de
igualdade entre médias possibilitam avaliar a hipétese de duas amostras dife-
rentes representarem duas popula¢des com os mesmos valores médios. Se os
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resultados dos testes forem significantes, pode-se inferir uma alta probabilida-
de de que as amostras estdo associadas a popula¢des de diferentes médias. No
caso especifico desta pesquisa, diferencas entre médias podem sugerir que em-
presas tangivel-intensivas e intangivel-intensivas tém caracteristicas financeiras
distintas.

Apesar da premissa de normalidade do teste ser violada pelos dados da amos-
tra, este procedimento possibilita uma primeira avaliacdo dos determinantes de
intangibilidade. A tabela a seguir mostra os resultados do teste de igualdade de mé-
dias, em que a diferenca positiva indica que a média das empresas consideradas
tangivel-intensivas é maior do que a média das empresas intangivel-intensivas
e vice-versa. Ou seja, a diferenca negativa indica que a média das empresas tan-
givel-intensivas é menor do que a das empresas intangivel-intensivas. Deve-se des-
tacar que os resultados do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney corroboram
os resultados do teste t.

INDICADOR DIFERENCA ESTATISTICA T SIGNIFICANCIA
Endividamento 1,13 4,14 0,00

Risco -0,18 -1,89 0,07
Liquidez -0,09 -0,35 0,73
Retorno -2,82 -0,77 0,45
Crescimento -0,06 -1,41 0,16
Tamanho -2,52 -6,87 0,00

A partir dos resultados anteriores, surgem evidéncias de que, ao nivel de 1%
de significancia, pode-se rejeitar a hipétese de igualdade entre as médias do in-
dicador de endividamento de empresas tangiveis e de empresas intangiveis inten-
sivas. O mesmo vale para o indicador de tamanho da empresa. O sinal das di-
ferencas indica que empresas menos endividadas e com mais ativos sdo mais
propensas a serem intangivel-intensivas. Em contrapartida, empresas mais endi-
vidadas e com menores valores de mercado s3o mais propensas a serem tangi-
vel-intensivas.

Considerando a possibilidade de existéncia de colinearidade entre os indi-
cadores, procedeu-se a andlise de correlacio entre as varidveis independentes.
Pode-se estabelecer que, considerando o nivel de significincia de 1%, o nimero
de observagdes e a magnitude da correlagdo, tamanho e risco, bem como tama-
nho e crescimento dos ativos possuem correlacdes relevantes. Apesar disso, a



OS FATORES DETERMINANTES DA INTANGIBILIDADE
EDUARDO KAZUO KAYO e HERBERT KIMURA e LEONARDO FERNANDO C. BASSO e ELIZABETH KRAUTER

correlagdo entre estes dois conjuntos de variaveis independentes é de apenas 0,3
e 0,2, respectivamente.

Dados os baixos valores de correlacio, procedeu-se a anlise discriminante
e decidiu-se utilizar todas as varidveis independentes levantadas no estudo. A
analise discriminante é uma técnica estatistica apropriada para se testar a hipo-
tese de igualdade entre os valores médios de um conjunto de variaveis indepen-
dentes calculados para dois ou mais grupos. A analise envolve a derivagdo de
uma combinacio linear entre varias variaveis independentes que melhor discri-
minam grupos definidos a priori (HAIR et al., 1998).

A soma de cada variavel independente multiplicada por um peso correspon-
dente, obtido a partir dos coeficientes da analise discriminante, representa o Z-
score para cada caso. Cada grupo possui um escore médio, ou centrdide, que
indica o valor mais provavel do Z-score de qualquer observagdo pertencente ao
grupo. Desta maneira, a analise discriminante possibilita encontrar uma func¢io
que melhor possibilita a segregacdo de grupos a partir da distincia dos centroi-
des e, evidentemente, do grau de dispersdo dos Z-scores.

A comparacio de médias realizada na etapa anterior possibilita a identifica-
¢do das variaveis em que os grupos diferem significativamente. A analise discri-
minante permite uma certa hierarquiza¢io da importincia de cada variavel para
fins de separacio das empresas tangivel-intensivas e das empresas intangivel-in-
tensivas. Considerando-se todo o conjunto de variaveis levantado na coleta de da-
dos, é provavel que apenas algumas poucas varidveis sejam suficientes para a
obtengdo de uma fungdo que permita segregar razoavelmente os dois grupos de
empresas.

Uma vez que, na pesquisa conduzida, a variavel dependente é categérica, na
qual o valor o denota as empresas tangivel-intensivas e o valor 1 representa as em-
presas intangivel-intensivas, e que as variaveis financeiras sao métricas, a ana-
lise discriminante pode ser utilizada. Foi adotado o procedimento de step-wise,
em que o F para inclusio da variavel foi definido em 1,25 e o F para remocio, em
1,00. Estes valores de F, mais generosos, sdo comuns em andlise discriminante
(GEORGE; MALLERY, 2000). Utilizando os mesmos dados amostrais, foram
obtidos os resultados descritos a seguir:

TIPO DE EMPRESA CENTROIDES

Tangivel -0,384
Intangivel 1,021
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INDICADOR COEFICIENTES LAMBDA DE WILKS

VALOR SIGNIFICANCIA
Tamanho 0,92 0,73 0,00
Endividamento -0,26 0,71 0,00

Por meio da anilise efetuada, considerando o lambda de Wilks, pode-se iden-
tificar novamente que as variaveis relativas ao tamanho e ao endividamento sio
discriminantes das empresas. A funcao discriminante tem significancia ao nivel
de 1% e a correlacio candnica equivale a 0,534, indicando que cerca de 28,5% da
varidncia da variavel dependente é explicada pelo modelo discriminante. Os cen-
tréides definidos (Tabela 3a) e os coeficientes (Tabela 3b) implicam que empre-
sas com menor endividamento e maior valor de mercado das a¢des tém maior
probabilidade de serem intangivel-intensivas, corroborando os resultados do tes-
te de igualdade de médias.

Finalmente, para completar a andlise estatistica, realiza-se uma regressio
logistica. Quando a variavel dependente é n3o-métrica e estd dividida em ape-
nas dois grupos, a regressdo logistica é preferivel a anélise discriminante devi-
do a uma série de fatores. A regressio logistica ndo depende das premissas
extremamente restritivas sobre normalidade multivariada e igualdade das ma-
trizes de varidncia e covaridncia entre os grupos. Além disso, a regressio lo-
gistica é similar a andlise de regressio, possuindo testes estatisticos diretos,
habilidade de incorporar efeitos n3o-lineares e varios mecanismos de diagnos-
tico (HAIR et al., 1998).

A regressao logistica permite que sejam estimadas, a partir de uma tnica
equagdo semelhante a equagdo de regressio multipla, as probabilidades de um
evento ocorrer ou n3o ocorrer. Dependendo de a probabilidade de ocorréncia de
um evento ultrapassar ou n3o 0,50, o procedimento da regressio estabelece que
a observagdo deve ser incluida em um ou outro grupo. Ressalta-se novamente
que se optou pela inclusio de todas as varidveis independentes, dadas as baixas
correlagbes encontradas entre elas.

Realizando a regressao logistica, considerando todos os indices simultanea-
mente, obtém-se os seguintes resultados:
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INDICADOR COEFICIENTE VA SIGNIFICANCIA RAZAO DAS CHANCES
Constante -9,16 -3,74 0,00 -
Endividamento -0,91 -2,17 0,03 0,4

Risco 0,06 0,08 0,94 1,06

Liquidez -0,19 -0,68 0,50 0,83

Retorno -0,02 -1,11 0,27 0,98
Crescimento 0,54 0,44 0,66 1,72

Tamanho 0,72 3,86 0,00 2,06

Mais uma vez, os indicadores relevantes para segregar empresas quanto a
intangibilidade s3o o tamanho e o endividamento se estabelecermos um nivel
de significancia de 5%. A razdo das chances e a significincia do indicador de
tamanho da empresa sugerem, reiterando os resultados das analises estatisticas
anteriores, que empresas maiores e com menos divida tém maior probabilida-
de de serem intangivel-intensivas. De fato, as razdes das chances das perspecti-
vas relacionadas ao endividamento e ao tamanho diferem significativamente da
unidade.

Com relacio aos testes de aderéncia, nio ha evidéncias que suportam a afir-
magdo de que o modelo n3o adere adequadamente aos dados, tendo em vista a
significancia estimada entre 0,312 e 0,901.

METODO QUI-QUADRADO GRAUS DE LIBERDADE SIGNIFICANCIA
Pearson 116,744 110 0,312
Deviance 91,401 110 0,901
Hosmer-Lemeshow 7,954 8 0,438

Adicionalmente, as medidas de associagdo, cujo intervalo do valor absoluto
situa-se entre o e 1, indicam, na maioria dos casos, uma habilidade de predi¢do
nao muito elevada, apesar da significancia dos resultados. Porém, tendo em vis-
ta a caracteristica eminentemente qualitativa da pesquisa, deve-se ressaltar que
a regressdo permite a identificagdo de caracteristicas discriminantes relevantes
entre os grupos de empresas.
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MEDIDA VALOR
D de Somers 0,73
Goodman-Kruskal Gamma 0,73
Tau-a de Kendall 0,29

Todos os testes estatisticos, considerando o teste de igualdade de médias, a
andlise discriminante e a regressdo logistica, mostram que o tamanho do valor de
mercado dos ativos e o grau de endividamento da empresa sdo fatores discrimi-
nantes das empresas tangivel-intensivas e das empresas intangivel-intensivas.

O principal objetivo deste artigo é a andlise dos determinantes de intangibi-
lidade que é de extrema importincia, principalmente em razdo da crescente in-
fluéncia dos ativos intangiveis sobre o valor das empresas. A influéncia desse tipo
de ativo pode afetar a forma como as empresas sdo geridas. Assim, para uma ade-
quada gestdo empresarial, é importante saber o que diferencia uma empresa
intensiva em ativos intangiveis de outra que seja intensiva em ativos tangiveis.

Todas as andlises estatisticas processadas neste artigo mostram que as va-
ridveis endividamento e tamanho s3o de grande importancia na diferenciagdo en-
tre empresas intangivel-intensivas e tangivel-intensivas. Embora as limita¢oes
metodologicas deste artigo ndo permitam que esses resultados sejam conclusi-
vos, eles podem ser muito sugestivos.

Um dos resultados mais importantes é a grande significincia estatistica do
endividamento. As empresas intangivel-intensivas apresentam, em média, um
grau de endividamento mais baixo. Entre outras conseqiiéncias, isso pode in-
fluenciar a formacao do custo de capital. A medida que o nivel de endividamen-
to é menor, o custo médio ponderado de capital das empresas intangivel-inten-
sivas pode ser maior, ja que existiria a predominancia de capital proprio.

Deve-se ressaltar que os métodos multivariados utilizados supdem a exis-
téncia de uma causalidade, na qual a intangibilidade pode ser determinada pela
gestdo financeira, caracterizada pelos niveis dos indicadores financeiros. Po-
rém, em termos praticos, o estudo sugere que um ponto importante a ser inves-
tigado envolve possiveis relagdes de causa e efeito. Por exemplo, dada a propria
natureza dos ativos intangiveis, comumente de dificil avalia¢io e sujeitos a maio-
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res riscos, credores podem estar menos motivados a emprestar dinheiro para em-
presas intangivel-intensivas.

Assim, apesar de a metodologia empregada implicar resultados que suge-
rem o endividamento como variavel relevante para categorizar empresas quan-
to a sua tangibilidade, o contrario poderia ser também uma explica¢do razoavel.
Ou seja, a caracteristica de tangibilidade poderia explicar o nivel de endividamen-
to das empresas, uma vez que empresas intangivel-intensivas teriam menor aces-
so a capital de terceiros, dado o maior risco identificado pelo credor.

A alta significancia da varidvel tamanho é igualmente sugestiva. Os resulta-
dos indicam que quanto maior o tamanho, em termos de valor de mercado, maior
a probabilidade da empresa em ser intangivel-intensiva. Esse resultado tem rela-
¢do com as questdes relacionadas a capacidade de escala da empresa. A partir de
um determinado tamanho, a nica forma da empresa crescer passa a ser por
meio do investimento em ativos intangiveis. Como sugere Lev (2001), os ativos
tangiveis possuem capacidade de produgdo limitada, mas os intangiveis s3o
limitados apenas pelo tamanho do mercado.

Deve-se destacar ainda que, em fun¢io do nimero reduzido de empresas
com informagdes disponiveis para a realiza¢do do estudo, n3o foi possivel o es-
tudo de outras varidveis associadas com intangibilidade. Por exemplo, tipo de
atividade, setor de atuacdo, entre outros fatores, constituiriam variaveis de con-
trole importantes, que poderiam conduzir a resultados mais significantes do pon-
to de vista estatistico e mais especificos do ponto de vista de gestao.

Além disso, também nio foi possivel, dada a limita¢do dos dados, identificar
o relacionamento de varidveis financeiras com componentes de intangibilidade
e, mais ainda, a dire¢3o da causalidade da rela¢do. Por exemplo, um dos resulta-
dos da pesquisa sugere que quanto maior o tamanho da empresa, maior sua pro-
babilidade de ser intangivel-intensiva. Um dos possiveis componentes de intan-
gibilidade é a marca. Em termos de causalidade, um aspecto importante a ser
estudado, que poderia ser contemplado em estudos futuros, implicaria identifi-
car se o tamanho da empresa é maior em fun¢do de uma marca mais forte, mais
valorizada, ou se a marca é mais forte em funcio de um tamanho maior.
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