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No que diz respeito ateoria de estrutura de capital, uma questdo
ainda permanece em aberto: existe umaestrutura 6timade capital ?
Em caso afirmativo, o que determina essa estrutura? A literatura
financeira lista uma série de varidveis que influenciariam essa
estrutura. Estudos recentes indicam que 0s gastos com pesquisae
desenvolvimento (P&D) e propaganda e publicidade exercem
influénciaimportante sobre o endividamento, o que sugere que a
estrutura de capital também pode sofrer a influéncia dos ativos
intangiveis. O objetivo principal neste artigo € analisar arelagéo
entreaestruturade capital e asvariaveisrepresentativas 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 inovag&o apresentam nivels mais baixos de endividamento.

RESUMO
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1. INTRODUCAO

Desde os primeiros estudos de Modigliani e Miller (1958; 1963), ateoria
de estrutura de capital é um dos temas mais abordados nas pesquisas em
Finangas e Contabilidade. A despeito da quantidade de estudos jarealizados,
uma questdo ainda permanece aberta: existe uma estrutura 6tima de capital ?
Em caso afirmativo, o que determina essa estrutura? A suposi¢do de que uma
estrutura 6tima ndo exista, defendida por Modigliani e Miller (1958), deriva
daidéiade que o valor daempresa € determinado pelaqualidade das decisdes
deinvestimento, enquanto as decisdes de financiamento ndo exercem nenhum
tipo de influéncia. Essas proposi¢des sdo contrariadas pela chamada escola
tradicionalista e por vérias evidéncias empiricas.
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Pesquisas desenvolvidas nos Ultimos anos sugerem ainflu-
éncia de diversos fatores na definicéo da estrutura de capital
das empresas. Fatores como a lucratividade, o tamanho, os
beneficios fiscais ndo relacionados a dividas, os custos de fa-
[éncia, entre outros, sdo constantemente citados como deter-
minantes da estrutura de capital .

Uma abordagem mais recente (BAH e DUMONTIER,
2001; O'BRIEN, 2003) tem destacado ainfluénciadevariavels
como gastos com pesquisa e desenvolvimento (P& D) e com
propaganda e publicidade na determinac8o da estrutura de
capital. Essa abordagem sugere que os ativos intangivel's, su-
postamente representados por essas variaveis proxy, exercam
um papel importante sobre a politica de financiamentos de
uma empresa.

Neste artigo, com base nesse pressuposto propde-seaanali-
sar essa relacdo pelo estudo de outras varidvels que possam
representar osativosintangiveis. Trésvariavei s sao construidas
paratal finalidade: a quantidade de patentes, o tempo médio
de vida das patentes e a quantidade de marcas. Assim, com a
adocdo de varidvels ndo-financeiras, procura-se estender os
estudos de Bah e Dumontier (2001) e O’ Brien (2003). Adicio-
nalmente, tradicionais variaveisfinanceiras abordadas pelali-
teraturatambém ser&o aqui analisadas.

O objetivo principal nesteartigo é, entdo, analisar arelacdo
entre avariavel dependente de estrutura de capital (endivida-
mento) e as variavelsindependentes representativas de ativos
intangiveis de inovacgéo (patentes) e de relacionamento com
publicos estratégicos (marca). O objetivo secundario éverificar
o efeito de outras variaveis que, segundo a teoria financeira,
influenciam a estrutura de capital.

O principal problemade pesguisaque se pretende responder
€ Qual éarelacdo entre avariavel dependente de estruturade
capital e asvaridveisindependentes representativas de ativos
intangiveis de inovacdo (patentes) e relacionamento com pu-
blicos estratégicos (marca)?

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. A estrutura de capital

Desde as proposi¢des de Modigliani e Miller (1958; 1963)
a respeito das questbes sobre a estrutura de capital, muitas
pesquisas ja foram realizadas. De fato, esse é um dos temas
mais estudados na &rea de Finangas e Contabilidade. Apesar
disso, uma importante divida ainda permanece: existe uma
estrutura 6tima de capital? Em caso afirmativo, quais seus
determinantes?

Segundo Modigliani e Miller (1958), o valor de mercado de
uma empresa ndo depende de sua estrutura de capital, mas seria
definido pela capitalizacdo de seu retorno esperado ataxa apro-
priadaasuaclasse derisco. Em outras palavras, os autores suge-
rem queo va or daempresadepende daqualidade de suasdecises
de investimento e ndo daforma como elas se financiam.

Algumas correntes tedricas criticam essa suposi¢do. Uma
delas, a chamada escola tradicionalista, tem Durand (1959)
como principal expoente. Ao contrério de Modigliani e Miller,
Durand acredita na possibilidade de definir uma estrutura de
capital 6tima que permita a maximizagdo da riqueza dos
acionistas.

Revisando suas proposi¢des, Modigliani e Miller (1963)
admitem que a estrutura de capital pode sofrer influéncia de
beneficiosfiscais gerados pel o endividamento. Contudo, essa
afirmag&o levaria a um cendrio extremo no qual a utilizagdo
deumaestruturade capital formadaexclusivamente por capital
deterceiros seria a estratégia mais recomendével . Essa estra-
tégia, desconsidera, no entanto, uma questéo fundamental: as
dificuldadesfinanceiras.

As dificuldades financeiras atuam de forma oposta aos
beneficios fiscais, provocando o chamado tradeoff, ou com-
pensacgo, entre oscustose beneficiosdo endividamento (MY ERS,
1984). De acordo com Myers (1984), mantidos constantes 0s
ativos e os planos de investimento daempresa, o limite parao
uso do capital de terceiros se da quando os custos gerados
pelo endividamento (que podem causar dificuldades finan-
ceiras) sdo maioresdo que os beneficios gerados pelaeconomia
fiscal.

O pecking order faz parte de uma outra corrente tedrica
que procura explicar a estrutura de capital. De acordo com
essa teoria, a estrutura de capital das empresas é baseada no
conceito de hierarquizag&o das fontes de financiamento. Ou
seja, apremissa é de que as empresas prefiram ou priorizem o
uso de uma fonte em relagcdo a outra. De acordo com Myers
(1984), asfontes derecurso podem ser obtidasdeformainterna
(fluxo de caixa da operagéo, retencdo de dividendos etc.) ou
externa (endividamento ou nova emisséo de acfes). Para o
autor, as empresas preferem, em geral, os financiamentos
internos aos externos e o endividamento a nova emissdo de
acles. Dessaforma, preferem financiar seusinvestimentoscom
recursosinternosem primeiro lugar. Se esses recursos ndo fo-
rem suficientes para financiar todos os projetos de investi-
mento, contraem dividas para cobrir a necessidade. Por fim, se
ainda existir a necessidade de recursos, as empresas optam
pela emissdo de novas agdes.

O pecking order fundamenta-se nahipétesedequeasvaria
¢Oes do endividamento s&o direcionadas pela necessidade de
recursos externos e ndo pelatentativa de alcangar uma estru-
tura 6tima de capital (SHYAM-SUNDER e MYERS, 1999).
Portanto, essateoriando prescreve um nivel de endividamento
otimo. O endividamento altera-se em fungéo do desequilibrio
dos fluxos de caixa internos e as oportunidades de investi-
mento.

Pesguisando empresas brasileiras, Gomes e Leal (2001)
apresentam resultados que corroboram a teoria do pecking
order. Na pesquisa, avariavel rentabilidade é negativamente
relacionada com o endividamento. Ainda dentro do ambiente
brasileiro, resultados semel hantes também sdo relatados por
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Nakamura (1992), Kayo (1997), Terra (2002), entre outros.
Com relagdo a pesquisasinternacionais recentes, Ghosh e Cai
(1999), Ozkan (2001) e Shyam-Sunder e Myers (1999) também
encontram fortes evidéncias da existéncia do pecking order.
Segundo Martelanc (1998), o pecking order € aplicavel ao
Brasil em funcgéo das restricdes (tanto ao capital de tercei-
ros quanto ao capital proprio) encontradas no mercado nacio-
nal. O autor afirmaque as restrices ao capital deterceiros se
devem, entre outrosfatores, abaixapoupancainternaeasele-
vadas captacdes governamentais, fazendo com que o dinheiro
parao crédito setorne escasso e caro. Quanto ao capital proprio,
as restricdes devem-se a resisténcia dos empreendedores em
perder o controle de suas empresas e ao desrespeito ao direito

dos minoritérios em beneficio dos controladores.

A teoria da agéncia — que se bhaseia no relacionamen-
to entre principal e agente, pelo qual o primeiro contrata o se-
gundo para execucdo de algum tipo de servico (JENSEN e
MECKLING, 1976) — é umaoutra corrente tedricade grande
importancia para explicar a estrutura de capital. O problema
dessa relagcdo é que, nem sempre, o0 agente atua de forma a
maximizar ariquezado principal . Esse conflito acabapor gerar
os chamados custos de agéncia. Jensen e Meckling (1976) su-
gerem a existéncia de dois tipos de custos de agéncia. Um
deles, chamado de custo de agénciado capital proprio externo,
€ gerado pelo conflito entre acionistas e gestores. O outro,
chamado de custo de agénciadadivida, é gerado pelo conflito
entre acionistas e credores. O nivel de endividamento exerce
influéncias diferentes sobre esses dois tipos de custo. O
aumento do endividamento reduz os custos de agéncia do
capital préprio externo, porém aumenta o custo de agéncia
das dividas. Segundo a teoria de agéncia, o endividamento
6timo seriadefinido pelo menor custo total, gerado pelasoma
do custo de agéncia do capital préprio externo e o custo de

agénciadadivida

Deacordo com Kayo e Fama (2004, p.167), ateoriadaagén-
ciatem estreitarelacdo com ateoriado ciclo de vida, no que diz
respeito a definicdo de uma estrutura 6tima de capitd: “o flu-
X0 de caixa livre € maior na fase de maturidade das empresas
€, por isso, a participacdo de capital deterceiros parece ser mais

indicada nestafase do ciclo de vida das organizagdes’.

Diversas evidéncias empiricas corroboram a relacdo nega-
tiva entre endividamento e crescimento proposto pela teoria de
agéncia. Kim e Sorensen (1986) verificam umarelacdo negativa
e edtatisticamente significante entre o endividamento (variavel
dependente) e o crescimento (varidvel independente). Resultado
semel hante é apresentado por Lang, Ofek e Stulz (1996). Essa
pesquisatambém mostra umarel acdo negativa e estatisticamen-

te significante entre endividamento e crescimento.

Além dasvariavei s sugeridas pel asteorias de pecking order
edeagéncia, variasoutras vertentestedricas apresentam dife-
rentes variaveis que poderiam explicar a estrutura de capital.
Algumas pesquisas (TITMAN e WESSELS, 1988; BALA-
KRISHNAN e FOX, 1993; BAH e DUMONTIER, 2001,

O'BRIEN, 2003; entre outros) dedicam-se a estudar o rela-

cionamento entre os ativos intangiveis e o endividamento e,

em geral, mostram umarel ag&o negativaentre osinvestimentos

em intangiveis e o endividamento, isto €, quanto maior ain-

tangibilidade, menor o nivel dedividas. Kayo e Fama (2004),

analisando empresas brasileiras, chegam a resultados que

corroboram aquelas evidéncias e mostram que as chamadas
empresas intangivel-intensivas apresentam niveis de endi-
vidamento menores que as empresas tangivel -intensivas. Bah

e Dumontier (2001), analisando as empresas intensivas em

P& D, sugerem trés motivos paraaocorrénciadesse fendbmeno:

« oscredoresficam expostos ao problemade substituicéo de
ativos, pelo qual asempresas podem engajar-se em projetos
COm um risco maior que o inicialmente observavel, fazendo
com que 0s acionistas/gestores expropriem riqueza dos
credores;

» em funcgéo da especificidade dos intangiveis, esses ativos
ndo podem ser facilmente oferecidos como garantias de
empréstimos,

 apresencade capital de terceiros pode restringir a deciséo
de aceitar-se um projeto de investimento se seu retorno ndo
for capaz de remunerar a divida, prejudicando o credor na
eventualidade de umaliquidacdo. Ciente disso, o credor po-
deexigir um prémio pelo risco, fazendo com que o acionista/
gestor passe a preferir a predominancia de capital proprio.

Além dessas questfes, O'Brien (2003) apresenta outros
argumentos que contribuem para justificar o baixo nivel de
endividamento em empresasintensivas em ativosintangiveis.
Segundo ele, 0 baixo nivel de endividamento das empresas
inovadoras gjudaasustentar suaposi¢éo competitivanamedida
em que ajuda a garantir:

* 0S recursos para os investimentos em P& D, de forma con-
tinua e ininterrupta;

* 0SIr'ecuUrsos necessérios parao lancamento de novos produtos,
sempre que for preciso;

* 0S recursos para potenciais aquisi¢oes de outras empresas
guando houver oportunidade e, assim, possibilitar aexpanséo
de sua base de conhecimento.

A pesquisaaqui rel atada é baseada na premissa estabel eci-
dapor O’ Brien (2003), segundo aqual, se aestratégiacompe-
titivadirecionaas decisdes de investimento de umaempresae
se essas decisdes de investimento podem influenciar as deci-
sBes de financiamento, ent&o € razoavel supor que diferentes
estruturas de capital sirvam as necessidades de diferentes es-
tratégias.

2.2. Os ativos intangiveis
O interesse no estudo dos ativos intangiveis tem crescido

nos ultimos anos, especialmente por causa da crescente
valorizacdo das empresas a partir da década de 1980. Nesse
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periodo, o valor de mercado relativamente ao valor contébil

das empresas (especialmente as norte-americanas) subiu

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 subiu de 1,

no inicio dos anos 1980, para 6, em 2001.

Essa valorizagdo denota, em grande parte, a crescente
importancia da gerac&o de riqueza propiciada pelos ativos
intangiveis. Evidentemente, ndo se pode generalizar esse
fendbmeno para todas as empresas. A evolugdo dos indices
mostrada por Lev (2001) representaamédiade diferentesem-
presas que atuam em diferentes setores. Por isso, € certo que
0s ativos intangiveis exercem papéis diferenciados em cada
empresa, dependendo de uma série de fatores, entre os quais
seu setor de atuag@o e sua estratégia.

Lev (2001) defineativo intangivel como um direito abene-
ficiosfuturos que ndo possui corpo fisico ou financeiro (agdes
ou titulos de divida). Paraumamaior compreensdo dos intan-
givels, pode ser Util aapresentacdo de umaclassificacdo desses
ativos. Na literatura sobre o tema, vérios autores (SVEIBY,
1997; STEWART, 1999; LEV, 2001; BARBOSA e GOMES,
2002; entre outros) propdem suas classificaces. Todos séo
bastante compreensivos e tém abordagens semel hantes no que
diz respeito a classificacdo dos intangiveis. Kayo e Fama
(2004), por exempl o, apresentam a seguinte classificacéo:

e ativos humanos — conhecimento, talento, capacidade,
habilidade e experiéncia dos empregados, administracéo
superior ou empregados-chave, treinamento e desenvolvi-
mento, entre outros;

* ativosdeinovagdo— pesquisaedesenvolvimento, patentes,
formulas secretas, know-how tecnol 6gico, entre outros,

e ativos estruturais — processos, software proprietérios,
bancos de dados, sistemas deinformacéo, sistemasadminis-
trativos, entre outros;

* ativos de relacionamento com publicos estratégicos —
marcas, logos, trademarks, direitos autorais, contratos com
clientes, contratos com fornecedores, contratos de licen-
ciamento, franquias, direitos de exploragdo mineral, entre
outros.

No presente artigo, limita-se a andlise a dois tipos de ativos
intangiveis a patente e amarca. De acordo com a classificagéo
apresentada, apatente representaafamiliadosativosdeinovagéo,
eamarca, aquel es de relacionamento com puiblicos estratégicos.

A influénciadas patentes sobre 0 endividamento é analisa-
dapor meio da operacionalizagdo de duas varidveis. aquantida-
de de patentes e 0 tempo médio de vida das patentes. Tendo por
base a teoria de estrutura de capital apresentada, espera-se que
essas duas varidveis, representativas do nivel de inovacdo das
empresas, sugiram umarelagdo negativa com o endividamento.

Da mesma forma, espera-se que a quantidade de marcas,
também representativado nivel deintangibilidade dasempresas,
apresente umarel agdo negativa com o endividamento.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Problema de pesquisa, objetivos e hipbéteses

Recentes pesquisas hadrea de estruturade capital (BAH e
DUMONTIER, 2001; O'BRIEN, 2003) tém destacado ainflu-
éncia de variaveis relacionadas a ativos intangiveis sobre a
determinacdo da estrutura de capital das empresas. Esses es-
tudos mostram, em geral, que os ativosintangiveis apresentam
uma relacdo negativa com o endividamento, isto é, quanto
maior aintensidade nautilizagdo dosintangiveis, menor auti-
lizagdo de dividas.

Com base nesse pressuposto, propde-se a analisar se essa
relacéo é mantidamesmo com autilizago de outrasvariavels
que representem 0s ativos intangiveis. Trés variaveis foram
construidas paraessaandlise: aquanti dade de patentes, o tempo
médio de vida das patentes e a quantidade de marcas. Assim,
com a adog¢do de varidveis ndo-financeiras, adicionalmente a
tradicionais varidveis financeiras abordadas pela literatura,
procura-se complementar as pesquisas de Bah e Dumontier
(2001) e O’ Brien (2003).

Como dito anteriormente, 0 objetivo principal deste artigo
€ andlisar arelacdo entre a varidvel dependente de estrutura
decapital (endividamento) e asvariaveisindependentesrepre-
sentativas de ativos intangiveis de inovagéo (patentes) e de
relacionamento com publicos estratégicos (marca). Pretende-
se, também, verificar ainfluénciade outras variaveis que, se-
gundo ateoria financeira, influenciam a estrutura de capital.

Portanto, neste artigo, o problemade pesquisa éidentificar
qual a relagdo entre a variavel dependente de estrutura de
capital e asvaridveisindependentes representativas de ativos
intangiveis de inovacdo (patentes) e relacionamento com pu-
blicos estratégicos (marca).

A hipétese geral que norteia 0 processo investigativo é a
de que a intensidade no uso dos ativos intangiveis € inver-
samente relacionada com a intensidade no uso das dividas.
Em outras palavras, quanto maior autilizagdo dosintangivels,
menor o endividamento.

3.2. Plano amostral

Utilizou-se o critério ndo-probabilistico de amostragem.
A principio, foram incluidas na andlise todas as empresas
listadas no Banco de Dados da Economética que possuiam
dados suficientes para o calculo das varidveis econbémico-
financeiras para 0 ano 2003. Nessa etapa, foram listadas 246
empresas de setoresindustriais e comerciais. Asempresas dos
setores Bancos e Finangas e Fundos, de acordo com a clas-
sificagdo da Economética, foram excluidas da andlise devido
asregulamentacdes e peculiaridades especificas desses setores.

A quantidade final de empresas analisadas diminuiu
significativamente por causa da falta de disponibilidade de
dados, tanto financeiros quanto ndo-financeiros. Essa quan-
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tidade variou conforme o tipo de técnica estatistica utilizada.
No processamento daandlise devariancia, 139 empresasforam
analisadas em relacéo a quantidade de marcas. Em relacdo as
variaveisrelativas as patentes, foram analisadas 63 empresas.
No processamento da andlise de regressdo mdltipla, 35 em-
presas foram analisadas quando incluidas apenas as variaveis
relacionadas a patentes e marcas. Com ainclusio dasvariaveis
econdmico-financeiras, esse nimero caiu para 29 empresas.

3.3. Levantamento e analise dos dados

Os dados necessarios para a readlizag8o da pesquisa agui
relatada foram coletados, basicamente, de duas fontes: o
Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI), do qual
se extrairam os dados relativos as varidveis ndo-financeiras
(patentes e marcas); e aEconomatica, naqual se coletaram os
dados necessarios para os cal cul os das variaveis econdémico-

financeiras.

Todos os dados econdmico-financeiros foram retirados das
demonstragdes contabeis do ano de 2003 (balanco patrimonial,
demonstrac@o dos resultados e demonstracéo das origens e
aplicacdes de recursos) e de informagdes de mercado (quan-

tidade de acOes e respectivos valores).

Duastécnicas estatisticas foram utilizadas paraandlise dos
dados: aandlise devariénciae aandlise de regressao multipla.
A andlise de variancia é utilizada para verificar se existe ou
nao diferencasignificativaentre asmédias dasvariaveisrela-
tivas as patentes e as marcas dependendo do setor de atuagéo
da empresa. A andlise de regressdo multipla, por suavez, é
utilizada para analisar a relagéo entre o endividamento e as
variaveis explicativas propostas neste artigo, a saber: quan-
tidade de patentes, tempo médio de vida das patentes, quan-
tidade de marcas e varidveis financeiras propostas pelalitera-

tura como determinantes da estrutura de capital .
3.4. Operacionalizacéo das variaveis

3.4.1. Endividamento (variavel dependente)

Foram estudadas asrel agbes entre umavariével dependente,
o endividamento, e nove variaveis independentes. O endivi-
damento foi calculado tendo por base o valor de mercado das
empresas, como mostra a equacdo [1], naqual TDF é o total
das dividas financeiras e VM é o valor de mercado da agdes

das empresas (quantidade de acBes x cotagdo).

ENDIV :E
VM

3.4.2. Patentes

As duas varidveisrelativas as patentes foram construidas
com base em informagfes disponibilizadas pelo INPI. A
primeira refere-se a quantidade de patentes concedidas. Por

tratar-se de um valor absoluto sujeito a grandes dispersdes,
optou-se pela utilizagdo dessa varidvel transformada por seu
In. Paraos efeitos deste estudo, consideraram-se nessavariavel
as patentes de invencao, as patentes de modelo de utilidade e
os registros de desenho industrial.

A segundavariavel, tempo médio de vidadas patentes, foi
calculada pela média aritmética da validade restante das
patentes, tomando-se por base a data de dezembro de 2003.
Para esse célculo, é preciso atentar para o fato de que o prazo
devigénciadas patentes deinvencéo é de 20 anos; das patentes
de modelos de utilidade, 15 anos; e dos registros de desenho
industrial, 10 anos.

A patente proporcionaaempresa detentoraum monopélio
temporario na exploragdo do respectivo produto durante o
periodo de concessdo. O fluxo de caixagerado por essaexclu-
sividade leva a criagdo de um valor econdmico que pode ser
atribuido aum ativo intangivel, nesse caso a patente.

3.4.3. Marcas

A exemplo das patentes, a varidvel relativa a marcas foi
construida com base em informacfes do INPI. Por tratar-se
também de um val or absoluto, essavariavel foi transformada
pelo seu In.

3.4.4. Variaveis econémico-financeiras

Além das variaveis ndo-financeiras relativas a patentes e
marcas, também foram analisadas variévei s econdmico-finan-
ceiras que, segundo ateoria, gjudam a determinar a estrutura
de capital dasempresas. Elasatuam como variaveisde controle
no model o de regresséo.

As seis varidveis independentes analisadas foram: o beta
(representando o risco sistemético das empresas), os beneficios
fiscais ndo relacionados adividas, alucratividade, o tamanho
daempresa, o tipo do setor e o valor colateral dosativos. A se-
guir, apresentam-se essas variaveis.

O nivel derisco das empresas analisadas foi medido pelo
beta, do modelo CAPM, disponibilizado pela base de dados
da Economatica. Sua formulacgéo basica € apresenta pela

equacéo [2].

Bi = 0”—2” (2]
oM
em que:
oiym = covarianciaentre o retorno do ativo i e do indice de
mercado;

o'|\2/| = varianciade retornos do indice de mercado.

Os beneficios fiscais ndo relacionados a dividas referem-
se a dedugdes do imposto de renda proporcionadas por varia-
vels, como adepreciagdo, que possam substituir os beneficios
tributérios proporcionados pelo endividamento. DeAngelo e
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Masulis (1980) sugerem uma relacdo negativa entre o nivel
de endividamento da empresa e a existéncia desse tipo de
beneficio, ou sgja, empresas com maiores niveis de beneficios
fiscals ndo relacionados a dividas possuem menos dividas. A
variavel utilizada para medir esses beneficios foi calculada
por meio da equacédo [3], em que BFND ¢€ o beneficio fiscal
ndo relacionado adividas, D é o valor dadepreciacdo eAT é0
ativo total.

BFND = 2 3]
AT

A variavel lucratividade é definida pela equacéo [4], em
gue LUCRAT é alucratividade, LO € o lucro operacional e
RL é areceita liquida operacional. Dentre os determinantes
daestruturade capital, alucratividade parece ser um dosmais
relevantes, como demonstram as pesquisas discutidas no re-
ferencial tedrico sobre estrutura de capital. A relacdo negativa
entre lucratividade e endividamento é defendida pela teoria
do pecking order.

LUCRAT = Lo [4]
RL

Ang, ChuaeMcConnell (1982), entre outros, sugerem que
o endividamento é positivamente rel acionado com o tamanho
daempresa, ou sgja, quanto maior aempresa, maior o endivi-
damento. No presente artigo, avaridvel utilizadaparamedir o
tamanho da empresa € o In do ativo total.

O tipo do setor também parece ser rel evante paraexplicar
asvariacGesdaestruturade capital. Neste artigo, umavariavel
dummy foi utilizada para distinguir as empresas fabricantes
de bens de consumo (cddigo 1) dos outros tipos de empresa
(cadigo 0).

O valor colateral dos ativos é 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
gue, se um empréstimo pode ser garantido, o tomador é obri-
gado aaplicar osrecursos no projeto especificado. O incentivo
aassumir riscos elevados serialimitado e o credor ndo ficaria
prejudicado. Essavariavel € medidapelaequagdo [5], em que
VCA éovaor colateral dosativos, E corresponde aos estoques,

rencas significantes entre as médias dessas variaveis. A pre-
missa que permeia a realizagdo desse teste € a de que exista
uma intensidade maior no uso de marcas pelas empresas que
fabricam bens de consumo, em contraposi¢c&o a empresas de
outros setores. Essa premissa parece ser razoavel, porque as
empresas de bens de consumo mantém umarel acéo diretacom
o consumidor final. Nessasituacéo, amarcaéum dosprincipais
instrumentos de conexdo entre as duas partes. Por outro lado,
0 papel que amarcaexerce em outros setores pode ser menor,
como no caso do setor de bens de capital e setores altamente
regulamentados e/ou oligopolizados. Por isso, espera-se que
a andlise de variancia indique diferencas entre as médias da
quantidade de marcas, dependendo do setor.

Outra premissa importante € a de que o processo de ino-
vac8o deva estar presente em todas as empresas, embora em
niveis diferenciados, de acordo com suas estratégias. Assim,
espera-se que ndo hajadiferencaentreasmédiasdasvariavels
relacionadas as patentes (quantidade e tempo médio de vida).

Para o processamento daandlise devariancia, asvariaveis
néo foram transformadas pelo seu In. Utilizaram-se, portanto,
as quantidades absol utas de patentes e marcas. A tabela 1 apre-
senta 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 eraespera-
do. A médianesse setor é de 71,5 marcas por empresa, contra
21,2 marcas por empresa em outros setores. A andlise de vari-
ancia, apresentada na tabela 2, mostra que essa diferenca é
estati sticamente significante ao nivel de 1%.

Retornando atabela 1, observa-se que aquantidade média
de patentes é maior nas empresas de bens de consumo. Entre-
tanto, segundo aandlise devaridncia(tabela2), essadiferenca
ndo € significante se tomado um nivel de 1%. A diferenca é
significante apenasao nivel de 10%. Portanto, como esperado,
n&do se pode afirmar, ao nivel de 1%, que existadiferencaentre

Tabela 1

Estatistica Descritiva da Analise de Variancia

Desvio-
Padrao

Tipo de

. Quantidade "
el Setor*  de Empresas izl

IB é o imobilizado bruto e AT é o ativo total. uantidade 0 99 21,212 39,221
Se marcas 1 40 71,525 119,930
vca— E*1B [5] Total 139 35601 75364
Quantidade 0 47 10,532 23,059
4. RESULTADOS DA PESQUISA de patent 1 16 24,250 39,415
CPAENES  Total 63 14016 28,401
4.1. Analise de variancia .
Tempo médio 0 47 9,188 3,589
Em uma andlise preliminar das variaveis relativas as pa- de vida das 1 16 8,890 4,248
tentes e as marcas, foi processada a andlise de variancia para patentes Total 63 9,112 3,734
verificar se, dependendo do setor de atuagdo, existem dife- Nota: * Tipo de setor: 1 = bens de consumo; 0 = outros setores.
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Tabela 2

Anélise de Variancia

Soma de

AEEVETS Quadrados

Graus de Quadrados
Liberdade Médios

Teste F  Significancia

Quantidade de Entre grupos 72.117,177 1 72.117,177 13,882 0,000
marcas Dentro dos grupos 711.694,520 137 5.194,851
Total 783.811,697 138
. Entre grupos 2.246,282 1 2.246,282 2,869 0,095
Q;zmg: de de Dentro dos grupos 47.762,702 61 782,995
P Total 50,008,084 62
Tempo médio de Entre grupos 1,058 1 1,058 0,075 0,785
vida das patentes  DSN0 d0S grupos 863,212 61 14,151
Total 864,270 62

as quantidades de patentes, dependendo do setor. Algunsfato-
res podem explicar o baixo nivel dediferencaentre os setores.
Umadas causas pode ser estrutural. No Brasil, ao contrério de
outros paises mais desenvolvidos, € muito baixo o nivel dein-
vestimento em P&D. Em dltima andlise, isso se traduz em
baixa quantidade de patentes produzi das pel as empresas nacio-
nais, independentemente do setor em que atuam. Aindaassim,
os resultados indicam que as empresas de bens de consumo
parecem ser maisinovadoras do que as de outros setores, uma

vez que mostram maior média de quantidade de patentes.

Por fim, o tempo médio de vida das patentes, como obser-
vado natabela 2, ndo mostra médias significativamente dife-
rentes entre os setores. Aparentemente, o fato de umaempresa
atuar no setor de bens de consumo ou n&o tampouco influencia
o tempo médio de vidadas patentes. Esse resultado também ja
era esperado, levando-se em conta o baixo nivel de investi-
mentos em pesquisa e desenvolvimento no Brasil. N&o foram
encontradas pesquisas internacionais similares (que analisas-
sem adiferencado tempo médio de vida das patentes entre 0s
setores de bens de consumo e outros). Entretanto, é razoavel
supor que em paises que tradicionalmente investem em P& D,
como os Estados Unidos, pudessem ser encontradas diferencas
mais significativas. Setores intensivos em inovagéo, como 0S
dabiotecnol ogiaou farmacéutica, por exemplo, provavel mente
fariam com que a média de outros setores fosse maior do que
ado setor de bensde consumo, no quediz respeito asvariaveis
relacionadas as patentes (tanto a quantidade quanto o tempo

médio de vida).

4.2. Analise de regressdo multipla

A regressdo multiplafoi utilizada para responder ao prin-
cipal problemade pesquisadeste artigo: Qual éarelagéo entre
a varidvel dependente de estrutura de capital e as varidveis
independentes representativas de ativosintangiveis deinova-

¢cdo (patentes) e relacionamento com publicos estratégicos
(marca)?

Procurou-se, também, verificar ainfluénciade outrasvarié-
veis que, segundo a literatura, podem influenciar a formacéo
daestruturade capital. Foram, entdo, analisadas seisvariaveis
independentes: beta (representando o risco sistematico das
empresas), beneficiosfiscaisnéo relacionadosadividas, lucra-
tividade, tamanho da empresa, tipo do setor, e valor colateral
dos ativos.

Duas situagdes foram testadas por meio daregressdo. Em
umadelasforam incluidas naandlise apenas asvariaveisrela-
tivas as patentes e as marcas. Em outrasituacado, incluiram-se,
também, asvariavel s econdmico-financeiras. Essasduassitua-
¢Oes foram processadas por dois métodos de regressdo, o
stepwise (queinclui apenas asvariaveis maisimportantes para
explicagcdo davariavel dependente) e o enter (queinclui todas
as variaveis analisadas). Dessa forma, quatro modelos dife-
rentes foram testados. Os modelos 1 e 3 incluem apenas as
varidveis de patentes e marcas, processadas pelo método
stepwise e enter, respectivamente. Os modelos 2 e 4 incluem
todas as variaveis em estudo, pelo método stepwise e enter,
respectivamente.

Na tabela 3, séo apresentados os resultados da regresséo
pelo método stepwise.

A regress@o do modelo 1, queinclui apenasasvariaveisde
patentes e marcas, mostra que a quantidade de patentes € sig-
nificativa e negativamente rel acionada com o endividamento,
corroborando a teoria. Como esperado, empresas com maior
intensidade em ativos intangiveis de inovagdo (representado
pelas patentes) apresentam baixos niveis de endividamento. E
importante notar também que o R? ajustado é de 10,6%, ou
sgja, essasignificativaproporgdo davariagdo do endividamento
éexplicadapor apenasumavariével: aquantidade de patentes.

Mesmo com a inclusdo das variaveis de controle eco-
ndmico-financeiras no modelo 2, a quantidade de patentes
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Tabela 3

Resultados das Analises de Regresséo pelo
Método Stepwise*

Modelo 1** Modelo 2***

Intercepto 0,525 0,564
(0,000) (0,000)
. -0,085 -0,122
LN quantidade de patentes (0,032) (0,003)
. — 0,236
T 1l
ipo do setor B (0,048)
N 35 29
R2 0,132 0,324
R? Ajustado 0,106 0,272
Notas: * Nivel de significancia entre parénteses.

** O Modelo 1 inclui apenas as variaveis LN quantidade de marcas,
LN gquantidade de patentes e Tempo médio de vida das patentes.

*** O Modelo 2 inclui, além das variaveis do Modelo 1, as variaveis
de controle.

ainda continua sendo importante paraexplicar o endividamen-
to. Esse resultado é muito semelhante ao encontrado em es-
tudos realizados internacionalmente. A pesquisa de O’Brien
(2003), por exemplo, mostraque avariavel relacionadaagastos
com P& D é inversamente rel acionada ao endividamento das
empresas analisadas. Em outras palavras, empresas que perse-
guem umaestratégiavoltadaainovagdo utilizam, predominan-
temente, capital proprio. A justificativa para esse fenémeno,
segundo O’ Brien (2003), é a sustentacdo da posi¢do compe-
titiva das empresas intangivel-intensivas. A disponibilidade
derecursos proprios pode of erecer aagilidade necessariapara
a empresa aproveitar eventuais oportunidades estratégicas,
como investimentos em P& D, lancamentos de novos produtos
e aguisicdo de outras empresas.

Osresultadostambém corroboram apesquisade Balakrishnan
e Fox (1993), que atribuem a especificidade dos ativos a causa
paraautilizacéo preferencial do capital proprio. Segundo esses
autores, os ativos especificos, como osintangiveis, dificilmente
podem ser utilizados para outros fins sendo aqueles para os
quais sdo desenvolvidos. Por isso, em eventual faléncia, esses
ativos podem sofrer grande desval orizac&o, o quetornadificil
a utilizacdo de capital de terceiros (empréstimos e financia-
mentos) Nesses casos.

Além da quantidade de patentes, o tipo de setor, que atua
como varidvel de controle, também se mostraimportante para
explicar as variagfes na estrutura de capital. Por outro lado,
de forma surpreendente, outras varidveis, que em outras pes-
quisas tém-se mostrado relevantes, sdo excluidas do modelo.
I ss0 ndo significa, necessariamente, que elas sgjamirrelevantes.
E importante lembrar que, neste artigo, se estuda apenas o

periodo de 2003. Pararesultados mais conclusivos, recomenda-
se umaandlise mais extensa em termos temporais.

Natabela4 constam os resultados da andlise de regressao
pelo método enter.

Tabela 4

Resultados das Analises de Regresséo pelo
Método Enter*

Modelo 3** Modelo 4***

Intercepto 0529 ~0,240
(0,029) (0,684)
. 0,022 -0,043
LN 1 1
quantidade de marcas (0,575) (0,418)
. -0,092 -0,097
LN quantidade de patentes (0,030) (0,035)
Tempo médio de vida das -0,006 -0,005
patentes (0,728) (0,835)
— 0,029
B 1
eta _ (0,908)
Beneficios fiscais ndo — -1,334
relacionados a dividas — (0,587)
o — -0,726
Lucratividade B (0.217)
. — 0,057
LN tamanho ativo total B (0,184)
, — 0,254
Tipo do setor . (0.155)
Valor colateral dos ativos : (gggg)
N 35 29
R? 0,149 0,499
R? Ajustado 0,066 0,261
Notas: * Nivel de significancia entre parénteses.

** O Modelo 3 inclui apenas as varidveis LN quantidade de marcas,
LN guantidade de patentes e Tempo médio de vida das patentes.

*** (O Modelo 4 inclui, além das variaveis do Modelo 3, as variaveis
de controle.

O modelo 3, que inclui apenas as varidveis de patentes e
marcas, mostranovamente umarel agdo negativae significante
entre a quantidade de patentes e o endividamento. O tempo
médio de vida das patentes apresenta a relagdo negativa es-
perada, emboranéo sejasignificante. Entretanto, aquantidade
demarcasmostraum sinal inverso ao esperado, mas ndo pode
ser considerado conclusivo ja que a significancia também é
baixa.
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Com relacéo ao modelo 4, queinclui todas as variaveis, €
importante notar que as variaveis de patentes e marcas apre-
sentam aesperadarel agdo negativacom o endividamento. En-
tretanto, apenas a quantidade de patentes mostra-se estatis-
ticamente significante. E importante observar que a maioria
das variaveis econdmico-financeiras apresenta relacbes com
o endividamento que corroboram ateoria. Osbeneficiosfiscais
ndo relacionados a dividas apresentam relagdo negativa, bem
como alucratividade. O tamanho e o valor colateral dos ativos
apresentam relagdes positivas. A excecdo fica por conta do
beta, que apresenta relacdo positiva quando a teoria sugere

gue quanto maior o risco, menor o endividamento.

A pesquisa mostrou a grande

importancia da quantidade de patentes

na determinagéo da estrutura de capital.

Esse resultado sugere que as empresas

intensivas em inovagao apresentam uma

predominéncia de capital préprio para
financiar seus investimentos. A teoria
financeira oferece varias explicacdes

para esse fendmeno.

Em geral, osresultados obtidos com autilizag&o do método
enter so0 semel hantes aos encontrados com o método stepwise.
N&o obstante, dois pontos devem ser levantados. Em primeiro
[ugar, com o método stepwise, avaridvel Tipo de Setor mostra-
se significante (ao nivel de 5%). Entretanto, com a aplicacdo
do método enter e com a consequente inclusdo de todas as
variaveisno modelo, o Tipo de Setor deixade ser significante,
dando lugar aoutravariavel, o Valor Colateral dosAtivos (a0

nivel de 10%).

Em segundo lugar, nota-se que, pelo método enter, ava-
riavel LN quantidade de marcas sofre uma mudanca de sinal
comainclusdo dasvaridveisde controle. Emboraessavariavel
nao seja estatisticamente significante, essa mudanga é su-
gestiva. Asvariaveis de controle exercem papel importante na
relagcdo entre as principais variaveis do estudo (marcas e pa-

tentes) com avariavel dependente, o endividamento.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A estrutura de capital € umaérea abundante em termos de
pesquisa. Desde os pioneiros estudos de Modigliani e Miller
(1958; 1963), diversas correntes tedricas tém sido desenvol-
vidas sobre esse tema. As questOes mais recorrentes referem-
se dandlise dos determinantes do endividamento. Tradicional-

mente, varidvels econdmico-financeiras, como lucratividade,
tamanho, crescimento, entre outras, sdo sugeridas como
importantes varidveis explanatdrias da estrutura de capital.

Umadas vertentes tedricas nessa &rea sugere que 0s ativos
intangiveis sejam importantes determinantes do endivida-
mento. Em geral, osresultados mostram que existe umarelagéo
negativa entre essas duas variaveis.

Alinhado aessalinhade pesquisa, o objetivo principal neste
artigo foi analisar a relacéo entre a variavel dependente de
estrutura de capital (endividamento) e as variaveis indepen-
dentes representativas de ativosintangiveis deinovagéo (paten-
tes) e de relacionamento com publicos estratégicos (marca).
Como objetivo secundério, verificou-se o efeito de outrasvaria
veis que, segundo ateoriafinanceira, influenciam a estrutura
de capital.

A pesquisa mostrou a grande importancia da quantidade
de patentes na determinacdo da estrutura de capital. Esse re-
sultado sugere que as empresas intensivas em inovacgéo
apresentam uma predominéncia de capital proprio para fi-
nanciar seus investimentos. A teoriafinanceiraoferece varias
explicagdes para esse fendbmeno. Segundo Bah e Dumontier
(2001, p.675), isso pode acontecer em fungdo do problemade
substituicdo dos ativos, da dificuldade em garantir os finan-
ciamentos com 0s ativos intangivels e da restricdo imposta
pelo capital deterceiros paraaaceitacdo de determinadosproje-
tos. Essas justificativas sdo consistentes com as propostas da
teoriade agéncia.

O’ Brien (2003) sugere, por suavez, que adisponibilidade
de recursos exerce um papel decisivo naopg¢ao pelapredomi-
nancia do capital préprio. Segundo ele, essa politica gjuda a
garantir os recursos para osinvestimentos em P& D, deforma
continuaeininterrupta; paraosinvestimentos paralancamento
de novos produtos e para eventuai s agquisi¢cdes de outras em-
presas e, assim, possibilitar aexpansdo de sua base de conhe-
cimento.

Umaexplicagéo paraos resultados da pesquisaaqui relatada
também pode ser construidaapartir dateoriado pecking order.
A propriedade de uma patente proporcionaaempresa detento-
raum monopalio temporario pelo periodo de concessdo. Du-
rante esse periodo, espera-se que apatente gjude agerar lucr os
acima do normal, como sugerem Feltham e Ohlson (1995,
p.691), eassimlevar avalorizacdo desseimportante ativo intan-
givel. A lucratividade superior proporcionada pela patente
gjuda a explicar o baixo nivel de endividamento, de acordo
com os preceitos da teoria do pecking order.

Ao contrério do esperado, aquantidade de marcas ndo mos-
trarelagdes significantes com o endividamento. Apesar disso,
ha sinais de umarelagéo negativaentre essas variaveis, o que
corrobora ateoria.

Comaandlise devariaveis ndo-financeiras representativas
de ativos intangiveis, espera-se oferecer uma contribuicéo ao
melhor entendimento da estrutura de capital, um tema que
ainda of erece inimeras oportunidades de estudo. ¢
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ABSTRACT

Intangible assets and capital structure: the influence of trademarks and patents on the leverage

Regarding capital structure theory, one question still remains: isthere an optimal capital structure?If so, what areits
determinants? The finance literature presents several variables which could influence this structure. Recent studies
indicate that research & development (R& D) and advertisement expenses play an important role on leverage, which
suggests the influence of intangible assets on capital structure. The main objective of this paper is to analyze the
relation between capital structure and proxy variables of intangible assets (patents quantity, patents' average life
cycle, and trademarks quantity). The results show a negative and significant influence of patents on the leverage of
firms. These results corroborate the hypothesis that innovation-intensive firms have lower levels of leverage.

Uniterms: intangible assets, capital structure, leverage, trademarks, patents.

RESUMEN

Activos intangibles y estructura de capital: la influencia de las marcas y patentes sobre el
endeudamiento

Respecto a la teoria de estructura de capital, una pregunta permanece: ¢hay una estructura de capital optima? ¢En
este caso, cudles son sus determinantes? La literatura financiera presenta diversas variables que podrian influir en
dicha estructura. Estudios recientes indican que los gastos con investigacion y desarrollo (1&D) y con publicidad
gjercen unaimportante influencia sobre el endeudamiento, 1o que sugiere que la estructura de capital puede sufrir la
influencia de los activos intangibles. El objetivo principal de este articulo es analizar larelacion entre la estructura
de capital y las variables representativas de activos intangibl es (cantidad de patentes, ciclo de vida promedio delas
patentesy cantidad de marcas). L os resultados muestran unainfluencia negativay estadisticamente significante de
las patentes sobre el nivel de endeudamiento de las empresas. Tales resultados corroboran la hipétesis de que las
empresas intensivas en innovacion presentan niveles més bajos de endeudamiento.

Palabras clave: activosintangibles, estructura de capital, endeudamiento, marcas, patentes.
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